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Carta  
del Presidente  
Ejecutivo

Me dirijo a ustedes para darles cuenta de los hechos 
mÆs destacados de nuestra compaæía durante 2011, 
un ejercicio de enorme complejidad macroeconómica 
en el que Repsol demostró no sólo la fortaleza de 
su disciplina �nanciera, sino tambiØn la solidez de 
una estrategia empresarial orientada al crecimiento 
sostenible de todas sus Æreas de negocio. 
La evolución del Ibex 35 y su comparación con la 
cotización de Repsol representó una buena muestra 
de ello. Mientras el índice de referencia en Espaæa 
cerró el aæo con un retroceso del 13% respecto a 2010, 
la acción de nuestra compaæía concluyó el ejercicio 
con una revalorización del 14%, despidiendo 2011 en 
mÆximos de seis meses y experimentando el segundo 
mayor incremento en capitalización bursÆtil, hasta 
alcanzar los 29.000 millones de euros.
Durante el aæo pasado, la incertidumbre de los 
mercados �nancieros, el agravamiento de la crisis de la 
deuda soberana en los países perifØricos de la Unión 
Europea y el recrudecimiento de los con�ictos sociales 
y políticos en el Norte de `frica y Oriente Medio 
in�uyeron de manera directa en la alta volatilidad en el 
precio del petróleo. En este escenario objetivamente 
adverso, agravado por el notable descenso del consumo 
en Espaæa, Repsol obtuvo un bene�cio neto recurrente 
de 2.173 millones de euros, un 7,9% inferior al de 2010.

Los importantes Øxitos exploratorios de GÆvea 
�cali�cado como uno de los diez descubrimientos 
de hidrocarburos mÆs importantes de 2011�, 
MalombØ (ambos en Brasil), A�����/�, en Libia 
y, ya en 2012, Pªo de Açœcar (Brasil), con�rman 
al Upstream como el principal eje de crecimiento 
de nuestra compaæía.

A pesar de la satisfactoria evolución de esta Ærea, 
cuya tasa de reemplazo de reservas (162%) �gura 
entre las mÆs exitosas del sector, los resultados 
disminuyeron signi�cativamente por el efecto de la 
comparación con el aæo anterior, en el que se aprobó 
el acuerdo con el grupo chino Sinopec en Brasil 
que supuso una inyección de capital de 5.389 millones 
de euros. Esto œltimo, sumado a la suspensión de 
las operaciones en Libia durante gran parte del aæo 
y a la depreciación del dólar frente al euro, explica 
el resultado de explotación de 1.413 millones de euros. 

Los resultados en el Ærea de Gas Natural Licuado, 
donde 2011 arrojó una cifra de explotación de 
386 millones de euros, se incrementaron un 268% 
debido a los mayores volœmenes alcanzados 
tras la puesta en marcha de la planta de Perœ 
a mediados de 2010 y a los mayores mÆrgenes de 
comercialización registrados durante el pasado aæo.
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Por su parte, el negocio Downstream presentó un 
resultado de 1.207 millones de euros, cifra ligeramente 
inferior a la del ejercicio 2010 debido a los menores 
mÆrgenes de negocio del re�no y al descenso de los 
volœmenes en los negocios comerciales. En lo que se 
re�ere a nuestra participación en YPF y Gas Natural 
Fenosa, la primera cerró el ejercicio con un resultado 
de explotación un 15% inferior al aæo anterior, 
situÆndose en 1.231 millones de euros, mientras 
que la segunda alcanzó los 887 millones, en línea 
con lo obtenido en 2010.
A pesar del evidente impacto de la crisis �nanciera 
en la actividad empresarial internacional, Repsol 
mantuvo durante 2011 su apuesta �rme por el 
mantenimiento y desarrollo de los principios vectores 
detallados en su plan estratØgico.
Las inversiones, de mÆs de 6.000 millones 
de euros, ejecutadas durante 2011 son un buen 
ejemplo de ello. Esta cifra hizo posible el desarrollo 
de nuevas iniciativas orientadas al cumplimiento de 
los principales objetivos de negocio de la compaæía. 
Entre ellas, destaca la actividad exploratoria en 
Bolivia, Brasil, Noruega o Perœ, y la delineación 
de los grandes descubrimientos en Brasil, Perœ, 
Venezuela y Estados Unidos.
En re�no, Repsol alcanzó un hito destacado con 
la �nalización y puesta en operación de los proyectos 

de Cartagena y Bilbao. El primero de ellos ha 
supuesto la mayor inversión industrial de la historia 
de Espaæa, con mÆs de 3.000 millones de euros. 
La culminación con Øxito de estos retos sitœa a Repsol 
como una de las compaæías europeas con un nivel 
de conversión mÆs elevado y posiciona a ambas 
re�nerías entre las punteras del continente.
A principios de 2012, el Consejo de Administración 
acordó proponer a la Junta General una nueva 
modalidad de retribución para los accionistas, 
gracias a la cual podrÆn optar entre percibir 
la retribución en efectivo o en acciones liberadas 
de la compaæía. Teniendo en cuenta la ejecución 
de este nuevo sistema y el dividendo bruto de 
0,5775 euros por acción abonado en enero 
del presente aæo, la compaæía prevØ aumentar 
el 10% la retribución �nal al accionista con cargo 
a los resultados de 2011.
CoincidirÆn conmigo en que de poco sirve alcanzar 
los grandes objetivos de negocio, si Østos no 
pueden incorporarse a una estrategia de crecimiento 
sostenible que dote de sentido y de proyección futura 
a los logros presentes. La alineación de nuestra 
actividad con el desarrollo a largo plazo, lejos de 
tratarse de una declaración de buenas intenciones, 
es hoy, mÆs que nunca, una norma bÆsica de 
consolidación empresarial. Consciente de ello, 

Repsol fortaleció durante 2011 sus ya reconocidas 
políticas de e�ciencia energØtica.
Nuestra apuesta por la implementación de políticas 
de responsabilidad corporativa realistas y orientadas 
a la consecución de resultados tangibles es 
internacionalmente reconocida. Gracias a ella, Repsol 
recibió, una vez mÆs, la cali�cación de compaæía Gold 
Class, segœn el Anuario de Sostenibilidad 2011, y sigue 
formando parte de prestigiosos índices de medición 
de sostenibilidad como el FTSE�Good, Ethibel 
Sustainability o Dow Jones Sustainability.
Repsol continuó en 2011 trabajando por mejorar 
las condiciones laborales de su capital humano a 
travØs de sus políticas de conciliación, �exibilidad, 
desarrollo profesional y promoción del talento. 
La compaæía siguió implementando nuevas medidas 
diseæadas para �exibilizar el trabajo de su plantilla. 
El resultado de estas políticas fue evaluado por 
los trabajadores de Repsol en una encuesta del clima 
laboral, en la que el papel del Grupo como empleador, 
la diversidad y la conciliación fueron los aspectos 
mejor valorados.
Estos resultados, junto con el positivo balance 
económico del aæo, con�rman que la estrategia 
de Repsol es una realidad que adquiere, si cabe, 
mayor valor teniendo en cuenta la di�cultad 
macroeconómica en la que estamos inmersos 

�Los importantes Øxitos 
exploratorios obtenidos  
en Upstream nos permiten 
mantener el optimismo 
de cara al actual ejercicio 2012�

�La acción de nuestra 
compaæía concluyó el ejercicio  
con una revalorización del 13,8%, 
despidiendo 2011 en mÆximos 
de seis meses�

carta del presidente ejecutivo

y de la que, estoy seguro, saldremos fortalecidos 
con la ayuda de todos ustedes.
No puedo �nalizar esta carta sin hacer referencia 
a un hecho de excepcional gravedad para nuestra 
compaæía acontecido pocas horas antes de acabar 
de escribir estas líneas. El 16 de abril de 2012, 
el gobierno argentino anunció la expropiación 
del 51% de las acciones de YPF propiedad de Repsol. 
Este acto, ilegal y discriminatorio, estÆ siendo 
contestado por nuestra empresa. Tengan por seguro 
que Repsol llevarÆ a cabo todas las medidas legales 
que procedan para preservar los intereses de todos 
sus accionistas y el valor de sus activos y, en su caso, 
solicitarÆ las correspondientes compensaciones.
La solidez de nuestros proyectos, la diversi�cación 
de activos y la fortaleza �nanciera permitirÆn 
a nuestra compaæía continuar con el desarrollo 
creciente de nuestros planes de negocio 
y de retribución adecuada a nuestros accionistas.

 A������ B����� N����
P��������� E��������
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Durante 2011 se consolidó la 
cartera de activos y proyectos 
de Upstream, lo que permitió 
a Repsol cumplir con sus 
objetivos. En Brasil se presentó 
a las autoridades la Declaración 
de Comercialidad y el Informe 
Final del Plan de Evaluación del 
proyecto Sapinhoa. Este hito 
fundamental dentro del plan de 
desarrollo de esta Ærea permitirÆ 
su puesta en producción en 2013.
En Venezuela, en el proyecto 
de gas del megacampo Perla, 
en el bloque Cardón IV, se �rmó 
el contrato de suministro, hasta 
el aæo 2036, de 8,7 TCF de gas 
natural. Esto supone el inicio 

Consolidación del 
crecimiento en Upstream

de la fase de desarrollo de este 
gran proyecto.
En Argelia se obtuvo de 
las autoridades argelinas la 
aprobación de�nitiva del plan 
de desarrollo para el importante 
proyecto de gas de Reggane, 
lo que permite el inicio del 
desarrollo del Ærea para su puesta 
en producción en el aæo 2016.
En Margarita-Huacaya (Bolivia) 
se optimizaron las instalaciones 
existentes, lo que incrementó 
la producción de gas hasta 
los 3 Mm‡d. PrÆcticamente se 
concluyeron los trabajos de 
desarrollo de la primera fase para 
incrementar en 2012 la producción 

Repsol avanzó en 2011 en la 
consolidación del crecimiento 
en el Ærea de Upstream, tanto 
desde el punto de vista del 
desarrollo de proyectos ya 
existentes como con la entrada 
en nuevos de alto potencial en 
Estados Unidos, Rusia, Irlanda, 
Irak, Tœnez y Portugal.

En este sentido, se acordó con 
la petrolera estadounidense Sand 
Ridge Energy la adquisición del 
16% y el 25% de participación 
en dos Æreas de recursos no 
convencionales en el yacimiento 
Mississippian Lime, en los 
estados de Kansas y Oklahoma. 
Con este acuerdo ya en 2012 

se incorpora producción y 
reservas a la compaæía. 
TambiØn se adquirió un 70% 
de participación en el proyecto 
exploratorio North Slope (Alaska). 

Asimismo, se concretó un 
importante acuerdo con Alliance 
Oil Company para la creación 
de una sociedad conjunta 
�AROG� que servirÆ para 
el crecimiento de ambas 
compaæías en la Federación 
Rusa, el mayor productor 
de gas y petróleo del mundo. 
Esta alianza combina el 
conocimiento y el acceso 
a las oportunidades de exploración 
y producción que Alliance Oil 

Entrada en nuevas 
Æreas de alto potencial

en 6 Mm‡d adicionales. TambiØn 
se tomó la decisión de inversión 
(FID) para la segunda fase para 
alcanzar una producción total 
en 2013-2014 de 14-15 Mm‡d. 
Asimismo, el proyecto de gas 
de Kinteroni (Perœ) quedó listo 
para su puesta en producción 
en 2012, una vez terminadas 
las instalaciones de super�cie 
y el sistema de tuberías hasta 
la Planta de Malvinas.
El pasado octubre se reinició 
en Libia la producción en los 
bloques NC���� y NC����, y a 
lo largo de 2012 se consolidarÆn 
los niveles de producción 
anteriores al con�icto.

posee en Rusia, con la capacidad 
tØcnica de Repsol.
TambiØn en Rusia se adquirió 
la compaæía Eurotek, que tiene 
licencias de exploración y 
producción en Siberia Occidental. 
Entre los activos adquiridos se 
encuentran las licencias de los 
campos de gas Syskonsyninskoye 
�SK�, que entrarÆ en producción 
en 2012, y Yuzhno-
Khadyryakhinskoye �YK�.
En 2011 se produjeron tres 
nuevos descubrimientos 
con dos sondeos exploratorios 
en Brasil (GÆvea y Malombe) 
y uno en Libia �A� ���/��.

HITOS ����
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Mejora de la 
capacidad de re�no

Los proyectos estratØgicos 
de ampliación y conversión del 
Complejo Industrial de Cartagena 
y la Unidad Reductora de Fuelóleo 
�URF� de Bilbao, ya operativos, 
suponen una mayor e�ciencia 
del negocio y han permitido 
incrementar los mÆrgenes de 
re�no de Repsol entre 2 y 3 dólares 
por barril, aumentando el volumen 
de producción de gasóleos.

La e�ciente ejecución 
de ambos proyectos permitió 
reducir la inversión hasta 
los 4.080 millones de euros, 
frente a los 4.304 millones 
presupuestados inicialmente. 
En el caso de la re�nería 

de Cartagena, �el C��, como 
se bautizó al plan de ampliación� 
ha supuesto la inversión 
industrial mÆs importante de 
la historia de Espaæa, con cerca 
de 3.200 millones de euros. 
La inauguración o�cial, celebrada 
en abril de 2012, estuvo presidida 
por el Príncipe de Asturias.
La culminación con Øxito de estos 
retos sitœa a Repsol como una 
de las compaæías europeas con 
el ratio de conversión mÆs alto, 
y supone el cumplimiento de 
uno de los principales proyectos 
de la estrategia del Grupo.

El 7 de noviembre de 2011, Repsol 
YPF anunció uno de sus mayores 
descubrimientos de hidrocarburos 
no convencionales en la formación 
Vaca Muerta, en la provincia 
argentina de NeuquØn.
El total de recursos y reservas 
de hidrocarburos descubiertos 
en la formación Vaca Muerta, 
segœn la compaæía internacional 
especializada Ryder Scott, asciende 
a 22.807 Mbep. Estos volœmenes 
descubiertos corresponden 
solamente al 49% del dominio 
minero que YPF posee en esta 
formación. Los analistas otorgan a 
estos recursos un valor aproximado 
de 13.700 millones de dólares.

El resultado de explotación de la 
actividad de Gas Natural Licuado 
�GNL� se situó en 386 millones 
de euros en 2011, lo que supone 
un incremento del 268% respecto 
al ejercicio anterior. La mejora del 
resultado de esta Ærea de negocio 
se explica fundamentalmente por 
los mayores volœmenes y mÆrgenes 
de comercialización de GNL en 
2011. El mercado se caracterizó 
por el incremento de la demanda 
en Japón tras el terremoto y el 
aumento gradual de los precios 
en el Lejano Oriente.

Descubrimiento 
de Vaca Muerta

Crecimiento 
en GNL

HITOS ����

Repsol inauguró en Madrid la 
primera estación de servicio del 
mundo certi�cada por BREEAM, 
el mØtodo líder internacional 
de evaluación y certi�cación de 
sostenibilidad de edi�cios. 

La estación fue construida bajo 
parÆmetros de ecoarquitectura 
con un nuevo concepto de 
sostenibilidad, empleando 
mœltiples materiales reciclados. 
TambiØn la gestión de esta 
singular estación de servicio es 
sostenible, tanto energØticamente 
como en lo que se re�ere al 
consumo y ahorro de agua. 
AdemÆs, es una de las primeras 
estaciones de servicio del mundo 

Proyectos 
sostenibles

con iluminación 100% LED, 
que dura 5 veces mÆs y reduce 
el consumo energØtico en un 80%.
En el Æmbito de los 
biocombustibles, el 3 de octubre 
de 2011 Repsol y la compaæía aØrea 
Iberia llevaron a cabo el primer 
vuelo espaæol propulsado por 
esta clase de carburantes.
Repsol se encargó de la obtención, 
distribución y logística del 
combustible, cuya formulación 
fue evaluada y acreditada por 
los investigadores del Centro 
de Tecnología Repsol, que lo 
sometieron a distintos ensayos 
de alto rendimiento.
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El aæo 2011 supuso un Øxito 
histórico para el Equipo Repsol 
de MotoGP en el Mundial de 
Motocilismo. El piloto australiano 
Casey Stoner se proclamó 
Campeón del Mundo tras una 
brillante temporada en la que logró 
diez victorias, por tres de otro de 
los pilotos Repsol, Dani Pedrosa.

Gracias a estos resultados, 
al título individual de Stoner 
se sumaron los de Campeón 
del Mundo de Constructores 
y de Equipos, completando 
un triplete sin precedentes en 
el Mundial de MotoGP. En la 
categoría intermedia, el debutante 
Marc MÆrquez protagonizó la 

Repsol, un referente 
en la alta competición

mayor remontada de la historia 
del motociclismo y se quedó 
a las puertas de la gloria.
Por su parte, en trial Toni Bou 
aumentó aœn mÆs su leyenda al 
proclamarse Campeón del Mundo 
de Trial Indoor y Outdoor por 
quinta vez consecutiva. El piloto 
de trial no ha bajado la guardia en 
2012, aæo en el que ya ha revalidado 
su título en la categoría �indoor�.
Repsol lleva presente mÆs de 
40 aæos en la alta competición 
y en este tiempo ha apoyado 
a los pilotos mÆs reconocidos 
y se ha vinculado a valores 
como el esfuerzo, el talento y el 
trabajo en equipo. En este tiempo 

ha ganado 56 Campeonatos del 
Mundo en diferentes disciplinas.
Desde 2011 Repsol es el 
suministrador o�cial de gasolina 
del Campeonato de Espaæa de 
Velocidad �CEV�. Racing Ef�tec 
CEV, es el carburante de mÆxima 
calidad desarrollado en el Centro 
de Tecnología Repsol, que permite 
optimizar el rendimiento de los 
motores y fomentar la igualdad 
entre los pilotos de las diferentes 
categorías del campeonato. Repsol 
tambiØn provee de forma o�cial 
el combustible y lubricante de 
competición al Repsol Honda Team 
en la categoría de MotoGP, del que 
es su patrocinador principal.

HITOS ����

En un contexto de crisis 
económica e incertidumbre, 
Repsol y los sindicatos �rmaron 
en 2011 un nuevo Acuerdo 
Marco que garantiza el empleo 
y transmite un mensaje de 
tranquilidad a todos los 
trabajadores de la compaæía.
Asimismo, Repsol promovió entre 
todos sus empleados una encuesta 
de clima con el �n de mejorar 
en aspectos como la conciliación, 
la igualdad de oportunidades 
y la política de integración 
de capacidades diferentes.
Iniciativas como el teletrabajo, 
que ha continuado con su 
crecimiento a lo largo de 2011 

Las personas, 
un valor estratØgico

y que se ha abierto ya a todos 
los empleados del Æmbito 
industrial de Espaæa que cumplan 
los requisitos, y compromisos 
como trasladar los avances 
en contratación directa de 
personas con capacidades 
diferentes a todos los negocios 
y Æmbitos geogrÆ�cos, convierten 
a Repsol en un referente 
en políticas de integración y 
conciliación de la vida familiar 
y profesional, entre otras.

Uno de los logros mÆs 
signi�cativos de la compaæía 
en 2011 fue el plan de evacuación 
de sus trabajadores durante el 
con�icto en Libia, que mereció 

el reconocimiento de las 
administraciones, los medios 
de comunicación y los 
propios empleados.
Repsol gestionó en tiempo 
rØcord el �ete de dos aviones 
privados para traer a Espaæa 
a todos sus trabajadores y sus 
familias expatriados en el país 
norteafricano. La compaæía 
no dudó en ayudar tambiØn 
a sus contratistas, a empleados 
de otras empresas asentadas 
en Libia e incluso a ciudadanos 
espaæoles que se encontraban 
en ese momento inmersos 
en una delicada situación.



20 21

La acción 
de Repsol

En 2011, otro aæo complicado 
en bolsa, Repsol fue uno de 
los títulos mÆs alcistas del 
Ibex 35, el índice de referencia en 
los mercados de valores de Espaæa. 
La buena evolución de los negocios 
de Repsol tuvo su re�ejo en la 
cotización, que se revalorizó un 
13,8% a lo largo del aæo, en lo 
que supone el segundo ejercicio 
consecutivo con alzas (del 11,3% 
en 2010). El comportamiento 
de las acciones de Repsol contrastó 
con la evolución del Ibex 35, 
que retrocedió un 13,1% en 2011 
y un 17% en 2010. Solo once valores 
del selectivo cerraron el aæo con 
un balance positivo, entre ellos 

Repsol, que se despidió de 2011 
en mÆximos de seis meses y 
con el segundo mayor aumento 
en capitalización bursÆtil 
(+3.522 millones de euros), hasta 
un total de 28.977 millones de euros.

Retribución para el accionista
El Consejo de Administración de 
Repsol acordó proponer a la Junta 
General de Accionistas un nuevo 
sistema de retribución, segœn 
el cual los accionistas podrÆn 
optar entre percibir una retribución 
en efectivo o en acciones liberadas 
de Repsol, en línea con la prÆctica 
seguida por otras compaæías 
del Ibex 35.

La opción se instrumentaría 
a travØs de un aumento de capital 
liberado, que se ejecutaría en 
fechas cercanas a aquellas en las 
que tradicionalmente la compaæía 
venía abonando el dividendo 
complementario.

Bajo esta modalidad, los 
accionistas podrÆn elegir 
entre vender los derechos 
de asignación gratuita de la 
ampliación de capital o recibir las 
acciones que le correspondan. 
Repsol asumiría un compromiso 
�rme de compra a los accionistas 
de sus derechos de asignación 
gratuita a un precio garantizado.

Repsol abonó el 10 de enero 
de 2012 un dividendo bruto 
a cuenta de los resultados 
del pasado aæo de 0,5775 euros 
por acción. Considerando dicho 
dividendo y la ejecución de este 
nuevo sistema de retribución 
en sustitución del tradicional 
dividendo complementario, 
la compaæía prevØ que la 
retribución del accionista 
correspondiente al ejercicio 2011 
serÆ, aproximadamente, un 10% 
superior a la percibida con cargo 
a los resultados de 2010.

Evolución bursÆtilDividendo
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* Considerando el dividendo bruto a cuenta de los resultados de 2011
  de 0,5775 euros por acción, abonado el 10 de enero de 2012, y la ejecución
  del nuevo sistema de retribución para el accionista.

A pesar de la 
compleja situación 
�nanciera 
internacional, 
las acciones de 
Repsol cerraron 
2011 con el segundo 
mayor aumento 
en capitalización 
bursÆtil del Ibex ��
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Nombramientos y Retribuciones

María Isabel Gabarró Miquel
Consejera Externa Independiente
Vocal de la Comisión de 
Nombramientos y Retribuciones
Vocal de la Comisión de Estrategia, 
Inversiones y Responsabilidad 
Social Corporativa

JosØ Manuel Loureda MantiæÆn
Consejero Externo Dominical
Vocal de la Comisión de 
Nombramientos y Retribuciones
Vocal de la Comisión de Estrategia, 
Inversiones y Responsabilidad 
Social Corporativa

Juan María Nin GØnova
Consejero Externo Dominical
Vocal de la Comisión de 
Nombramientos y Retribuciones
Presidente de la Comisión 
de Estrategia, Inversiones y 
Responsabilidad Social Corporativa

Pemex Internacional Espaæa, S.A., 
representado por Marco Antonio 
de la Peæa SÆnchez
Consejero Externo Dominical
Vocal de la Comisión Delegada
Vocal de la Comisión de Estrategia, 
Inversiones y Responsabilidad 
Social Corporativa

Henri Philippe Reichstul
Consejero Externo Independiente
Vocal de la Comisión Delegada
 
Vocal y Secretario
Luis SuÆrez de Lezo Mantilla
Consejero Ejecutivo
Vocal de la Comisión Delegada
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	 Directora General 
	 de Personas y Organización

�	Luis SuÆrez de Lezo Mantilla 
	 Director General de la 
	 Secretaría General y del 
	 Consejo de Administración 


	Antonio Brufau Niubó
	 Presidente Ejecutivo, CEO

�	Antonio Gomis SÆez
	 Director General 
	 de Repsol Argentina

�	Begoæa Elices García
	 Directora General de  
	 Comunicación y Gabinete 
	 de Presidencia

�	Pedro FernÆndez Frial
	 Director General de Downstream


	Miguel Martínez San Martín
	 Director General Económico 
	 Financiero y de Empresas  
	 Participadas
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Entorno  
macroeconómico

El ritmo de salida de la crisis 
económica mÆs severa y global 
de los œltimos setenta aæos se 
ralentizó durante 2011. A lo largo 
del ejercicio, el deterioro de 
algunos riesgos bien identi�cados 
con anterioridad, unidos a los 
efectos adversos de otros factores 
de naturaleza impredecible, como 
el tsunami en Japón y el con�icto 
bØlico en Libia, pusieron a prueba 
la solidez de la recuperación 
económica mundial. 
El producto interior bruto �PIB� 
mundial creció en torno al 3,8%, 
muy por debajo de lo previsto por 
el Fondo Monetario Internacional 
�FMI� a comienzos del aæo. 
La evolución mÆs decepcionante 
se dio en las economías 
avanzadas, que afrontaron un 
aæo especialmente complicado. 
Tras el rebote en 2010, en el que 
crecieron al 3,2%, las economías 
mÆs desarrolladas pasaron a 
crecer a una anØmica tasa del 
1,6%, al tiempo que se rebajaban 
las previsiones globales para 2012.
La ralentización del crecimiento en 
la primera mitad de 2011 se puede 
atribuir al efecto que tuvieron 
los siguientes factores sobre una 
economía todavía frÆgil: el repunte 
de la in�ación debido a los precios 
mÆs altos de las materias primas;  
la progresiva �nalización de políticas 

de estímulo �scal; las medidas 
de austeridad introducidas desde 
�nales de 2010 en varios países 
europeos y las perturbaciones 
sobre la cadena de suministro 
global provocadas por el terremoto 
de Japón del 11 de marzo.

Rescate �nanciero
En consecuencia, el empleo y los 
ingresos pœblicos evolucionaron 
peor de lo previsto, deteriorando 
la sostenibilidad de las economías 
mÆs dØbiles de la Zona Euro. 
En abril, Portugal se veía obligado 
a solicitar la asistencia �nanciera 
del FMI y de la Unión Europea 
�UE� para evitar la quiebra, 
como antes habían hecho Grecia 
e Irlanda. Adicionalmente, el país 
heleno reconoció la imposibilidad 
de cumplir con los objetivos 
marcados en su programa 
de rescate. La negociación de 
un segundo paquete de ayudas 
antes del verano acabaría por 
incluir un mecanismo de canje 
de deuda griega que implicaba 
una importante quita para 
sus acreedores privados. 
Este precedente disparó el riesgo 
sistØmico dentro de la Zona Euro 
y extendió la presión a otros países 
de la unión monetaria y a la banca 
europea por su fuerte exposición 
al riesgo soberano. 



30 31

principalmente europeos, junto con 
la paulatina reincorporación de la 
producción libia a los mercados, 
hicieron retroceder los precios 
del petróleo cerca de un 13%, 
hasta situarlos alrededor de los 
110 dólares. Y se han mantenido 
en este nivel, aunque no exentos 
de una alta volatilidad.

Economías emergentes
China, India, Oriente Medio y 
Brasil, entre otras Æreas, han 
mantenido una fuerte demanda 
de materias primas para potenciar 
su crecimiento económico y, al 
igual que en 2010, estas zonas 
fueron responsables de todo 
el incremento del consumo de 
petróleo a escala mundial de 
este aæo. Por otro lado, la oferta 
no-OPEP parece incapaz de elevar 
su producción, lo que, junto con el 
declive de los campos y la salida 

Brent se sitœa en 80 euros por 
barril, en concreto 12,5 euros 
por encima de la correspondiente 
de 2008. Los escenarios son 
distintos. Ahora con un euro mÆs 
debilitado por los problemas de 
deuda soberana en varios países, 
la presión in�acionista puede 
acarrear un mayor desgaste en 
Europa. Por su parte, la media 
del crudo West Texas Intermediate 
�WTI� fue de 95 dólares por  
barril, 5 dólares por debajo  
de la correspondiente de 2008.  
El contraste entre la evolución 
de los crudos Brent y WTI 
responde en gran medida a 
la desconexión de este œltimo 
de los mercados internacionales. 

La constatación de que la ruptura 
de la moneda œnica europea era 
un escenario posible, a raíz del 
anuncio de un referØndum en 
Grecia �luego cancelado�, provocó 
fuertes tensiones en los mercados, 
una extensa revisión del riesgo 
de crØdito de contrapartida y 
mayores di�cultades de acceso a la 
�nanciación. En respuesta a dichas 
tensiones, los principales bancos 
centrales del mundo intervinieron 
de manera coordinada para 
garantizar la liquidez del sistema. 
Cabe destacar que en 2011 
se recuperó un grado de 
coordinación política internacional 
que permitió descartar un evento 
de repercusiones similares a la 
quiebra de Lehman Brothers en 
2008. Sin embargo, las medidas 
y reformas acordadas no logró 
anticiparse ni atajar los problemas 
de raíz. Esto no es solo cierto 

en el caso de la Zona Euro, sino 
que problemas similares en 
Estados Unidos y Japón motivaron 
la rebaja de su cali�cación crediticia, 
aæadiendo mÆs incertidumbre 
a los mercados �nancieros. 
Por su parte, la economía 
espaæola experimentó una ligera 
desaceleración en el ritmo de 
recuperación desde el segundo 
trimestre del aæo y terminó con un 
crecimiento acumulado del 0,7% 
respecto a 2010. El sector exterior 
fue clave un aæo mÆs y aunque la 
demanda interna privada mejoró en 
2011, no logró compensar el ajuste 
del consumo de las Administraciones 
Pœblicas comprometidas con el 
objetivo de reducir el dØ�cit pœblico 
al 3% del PIB para el aæo 2013.

Alta volatilidad
La evolución del precio del petróleo 
en 2011, muy marcada por factores 

económicos y geopolíticos,  
se puede dividir en dos etapas.  
En la primera mitad del aæo,  
a la inercia que ya traía el mercado 
con la recuperación de la demanda 
desde �nales de 2010, se unió la 
incertidumbre de lo que hoy se 
conoce como �primavera Ærabe�, 
tensionando los precios por el 
riesgo de un corte de suministro 
en cualquier país exportador clave. 
Así, con la salida del mercado 
de las exportaciones de petróleo 
de Libia, y el incremento de las 
importaciones de Japón para 
hacer frente a los estragos de 
los desastres naturales, el precio 
del crudo Brent llegó a superar 
los mÆximos de dos aæos y medio, 
alcanzando los 126 dólares por 
barril a principios de abril. En la 
segunda etapa, la incertidumbre 
económica y �nanciera en 
los países desarrollados, 

del sistema del crudo libio por la 
crisis, han mantenido al mercado 
en una situación de escasez de 
oferta, a pesar de la dØbil demanda.

Esta situación de los fundamentos 
es la que ha planteado un suelo de 
los precios del Brent por encima 
de los 100 dólares durante este 
aæo, incluso en un contexto como 
el actual, en el que se plantean 
serias dudas sobre el desempeæo 
económico mundial, con un 
alto riesgo de recesión en varias 
economías desarrolladas. 

Al cierre de 2011, la media del 
precio del crudo Brent se situó 
en los 111 dólares por barril. 
Este nivel de precios supone un 
mÆximo histórico en tØrminos 
anuales, superando los niveles de 
2008 en 12,7 dólares. Otro punto 
importante es que en tØrminos 
de euro, la media actual del crudo 
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China, India,  
Oriente Medio  
y Brasil mantuvieron  
una fuerte demanda 
en materias primas 
para potenciar  
su crecimiento
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de euros, el resultado de 
explotación a 7.621 millones de 
euros y el EBITDA a 9.196 millones. 
En este ejercicio tuvo un impacto 
destacado el acuerdo con la 
compaæía China Petroleum & 
Chemical Corporation (Sinopec) 
para desarrollar conjuntamente 
proyectos de exploración y 
producción en Brasil. Tras esta 
operación, Repsol mantiene el 
60% de la participación en Repsol 
Sinopec Brasil y Sinopec, el 40% 
restante. El acuerdo asegura la 
�nanciación del desarrollo de 
los descubrimientos en Brasil, 
en concreto GuarÆ, Carioca y 
Panoramix, así como la puesta 
en valor de los mismos, re�ejando 
una estimación del valor de 
dichos activos por encima de 
10.600 millones de dólares.
El resultado de explotación 
del Ærea de Upstream (Exploración 

y Producción) pasó de 4.113 millones 
de euros en 2010 a 1.413 millones  
a 31 de diciembre de 2011. 
El resultado de 2010 incluye 
una plusvalía, por importe de 
2.847 millones de euros, generada 
como consecuencia del acuerdo 
entre Repsol y Sinopec. Sin tener 
en cuenta esta plusvalía y otros 
aspectos, el resultado del Ærea 
de Upstream disminuyó en 2011 
fundamentalmente por la caída de 
la producción como consecuencia 
de la suspensión de las 
operaciones en Libia durante buena 
parte del aæo y por el impacto en 
los ingresos de la depreciación 
del dólar frente al euro. Todo ello 
estuvo atenuado por los mayores  
precios internacionales de crudo 
y gas en el período y los menores 
costes exploratorios.
El negocio de Gas Natural Licuado 
�GNL� en 2011 generó un resultado 

de 386 millones de euros, 
lo que representa un incremento  
de 281 millones de euros respecto  
a 2010, debido fundamentalmente 
a mayores volœmenes (al estar 
operativa la planta de Peru LNG 
desde junio de 2010) y mÆrgenes 
de comercialización de GNL 
en 2011.
El resultado de explotación del 
Ærea de Downstream se situó en  
1.207 millones de euros, frente 
a los 1.304 millones del ejercicio 
anterior. Esta disminución 
de resultados se explica 
fundamentalmente por los 
menores mÆrgenes del negocio 
de Re�no y por los menores 
volœmenes en los negocios 
comerciales, como consecuencia 
de la crisis económica, a pesar 
de la recuperación del negocio 
químico en el primer semestre  
del aæo y de los mejores 

resultados de la división 
de Trading.

Por su parte, YPF cerró 2011 con 
un resultado de explotación de 
1.231 millones de euros, lo que 
supone un descenso del 15,3% en 
comparación a los 1.453 millones 
de euros correspondientes a 2010. 
La disminución es consecuencia, 
principalmente, del efecto de las 
huelgas sobre la producción de 
crudo, de la in�ación de costes 
y de la suspensión temporal 
del programa Petróleo Plus. 
Los mayores ingresos derivados 
de las ventas de combustibles 
en las estaciones de servicio 
y de productos con precios ligados 
a cotización internacional no 
pudieron compensar los efectos 
negativos anteriormente descritos.

El 30% de Repsol en Gas Natural 
Fenosa generó un resultado de 

Los 
descubrimientos 
realizados  
en los œltimos  
aæos sientan  
las bases  
para la generación 
del futuro 
crecimiento

Sala de control de la planta de licuefacción de gas en Perœ

explotación de 887 millones de 
euros, en línea con el obtenido 
en el ejercicio anterior.
El resultado �nanciero neto 
acumulado del Grupo consolidado 
al cierre de 2011 fue negativo por 
822 millones de euros, frente a 
los 1.008 millones negativos del 
ejercicio anterior. La diferencia 
obedece fundamentalmente a un 
menor gasto en intereses netos de la 
deuda, principalmente por mayores 
saldos medios de las inversiones 
�nancieras, unidos a tipos de 
remuneración mÆs elevados.
El Impuesto sobre Sociedades 
devengado ascendió a 1.514 
millones de euros, lo que situó el 
tipo impositivo efectivo en el 38% 
(26,3% en 2010, tipo inusualmente 
bajo como consecuencia de las 
operaciones atípicas realizadas en 
este aæo, como la operación con 
Sinopec, ventas de Refap y CLH, etc).

  ���������� ��� ����� ������	 2010	 2011
Millones de euros 

Resultado de explotación	 �.���	 �.�
�
Upstream	 �.��� 	 �.���
GNL	 ��� 	 ���
Downstream	 �.��� 	 �.���
YPF	 �.��� 	 �.���
Gas Natural Fenosa	 ���	 ���
Corporación y ajustes	 �����	 �����

Resultado �nanciero	 ��.

�
	 ����

Resultado de las entidades valoradas por el mØtodo de la participación � neto de impuestos	 �� 	 ��

Resultado antes de impuestos	 �.��	 	 �.
��
Impuesto sobre bene�cios	 ��.���� 	 ��.����

Resultado consolidado del ejercicio	 �.	�� 	 �.���
Resultado atribuido a intereses minoritarios	 ����� 	 �����

Resultado atribuido a la sociedad dominante	 �.�	�	 �.�	�



37

Situación  
�nanciera

Al cierre de 2011, Repsol YPF 
mantenía una sólida posición 
�nanciera. La deuda �nanciera neta 
del Grupo ex Gas Natural Fenosa, 
es decir, sin tener en cuenta la 
integración proporcional de las 
magnitudes correspondientes 
a dicha sociedad, se situó en 
6.775 millones de euros a 31 de 
diciembre de 2011, frente a los 
1.697 millones del ejercicio anterior. 
En esta cifra destaca el impacto 
por la operación de adquisición 
de acciones propias representativas 
del 10% del capital social de 
Repsol YPF, S.A. realizada el 20 de 
diciembre de 2011 por importe 
de 2.572 millones de euros, y por la 
amortización el 8 de febrero de 2011 
de las acciones preferentes emitidas 
por Repsol International Capital por 
un importe nominal de 725 millones 
de dólares. Como hecho posterior 
al cierre, el 11 de enero de 2012 se 

produjo la venta de la mitad  
de las acciones propias adquiridas 
el 20 de diciembre. Teniendo en 
cuenta las acciones preferentes, 
la deuda �nanciera neta ex Gas 
Natural Fenosa se situó en 
9.775 millones a 31 de diciembre 
2011, frente a los 5.265 millones  
a 31 de diciembre de 2010.

Liquidez
La posición de liquidez del 
Grupo ex Gas Natural Fenosa 
se situó a cierre de diciembre 
en 5.989 millones de euros 
(incluyendo líneas de crØdito 
no dispuestas), a pesar de las 
operaciones anteriormente 
mencionadas. Adicionalmente, 
esta liquidez se vió incrementada 
durante el mes de enero por la 
venta de autocartera mencionada 
y la emisión de un bono por 
importe de 750 millones de euros.
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La deuda �nanciera neta del 
Grupo consolidado al cierre de 
2011 se situó en 11.663 millones de 
euros, frente a los 7.224 millones 
de euros a 31 de diciembre de 
2010. Considerando las acciones 
preferentes, la deuda �nanciera 
neta a cierre de 2011 se cifró en 
14.842 millones de euros, frente 
a 10.972 millones de euros a 
31 de diciembre de 2010. 

Durante 2011 los pagos por 
inversiones alcanzaron la cifra  
de 6.255 millones de euros.  
Las inversiones de explotación se 
explican con mayor profundidad 
en los apartados relativos a cada 
una de las Æreas de negocio.

En el epígrafe de 
desinversiones merece la 
pena destacar las importantes 
desinversiones realizadas 
por Gas Natural Fenosa.

Por otro lado, cabe seæalar 
la venta de 88.011.085 acciones 
de YPF (correspondientes a una 
participación del 22,38% en dicha 
sociedad), destacando el ejercicio 
de la opción de compra de un 10% 
por el Grupo Petersen. Esta venta 
se ha instrumentado, en parte, a 
travØs de un prØstamo de Repsol 
al Grupo Petersen por importe  
de 626 millones de dólares.

Cotización en bolsa
Las acciones de Repsol YPF, 
S.A. cotizan en el mercado 
continuo de las bolsas de valores 
espaæolas (Madrid, Barcelona, 
Bilbao y Valencia) y de Buenos 
Aires (Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires). Hasta el pasado 
4 de marzo de 2011, las acciones, 
en forma de American Depositary 
Shares (ADS), cotizaban en la 
bolsa de Nueva York (New York 

Stock Exchange). Desde el 
pasado 9 de marzo de 2011, 
su programa de ADS cotiza 
en el mercado OTCQX. 
Los dividendos abonados por 
Repsol YPF a sus accionistas 
durante 2011 ascendieron 
a 1.282 millones de euros, 
correspondientes a un dividendo 
a cuenta de los resultados del 
ejercicio 2010 de 0,525 euros por 
acción, abonado en enero de 2011, 
y un dividendo complementario 
del ejercicio 2010, tambiØn de 
0,525 euros por acción, abonado 
en julio de 2011. Adicionalmente, 
el Consejo de Administración 
aprobó el 30 de noviembre de 2011 
la distribución de un dividendo 
a cuenta de los resultados del 
ejercicio 2011 de 0,5775 euros  
por acción, lo que supone un 
incremento del 10% respecto 
del dividendo a cuenta del 

SITUACIÓN FINANCIERA

ejercicio 2010, y que se abonó  
a los accionistas el 10 de enero  
de 2012.
Como se ha comentado 
anteriormente, el 20 de diciembre 
de 2011 Repsol adquirió un 
total de 122.086.346 acciones 
representativas de un 10% de 
su capital social, con valor 
nominal de un euro por acción, 
en cumplimiento del acuerdo 
adoptado por unanimidad 
en la sesión del Consejo de 
Administración celebrado el día 
18 de diciembre. Esta adquisición 
vino motivada por la decisión 
comunicada por los bancos 
acreedores de Sacyr Vallehermoso 
de no renovar el crØdito concedido 
en su día a esa compaæía para la 
adquisición de un 20% del capital 
de Repsol, o de condicionar su 
re�nanciación parcial a la venta 
de un 10% de esta œltima. 

Durante 2011 
las inversiones 
alcanzaron  
la cifra de  
6.255 millones  
de euros



40 41

SITUACIÓN FINANCIERA

La adquisición de este paquete 
se realizó a un precio de 
21,066 euros por acción.

Repsol YPF adquirió en 2011 
6.685.499 acciones propias 
adicionales, representativas  
del 0,55% del capital social, 
con valor nominal de un euro 
por acción, por un importe 
de 125 millones de euros. 
Las mencionadas acciones fueron 
enajenadas por un importe 
efectivo bruto de 140 millones de 
euros, lo que supuso una plusvalía 
de 15 millones de euros.

En el marco del Plan de Adquisición 
de Acciones aprobado por la Junta 
General Ordinaria de Accionistas 
celebrada el 15 de abril de 2011, 
la compaæía adquirió un total de 
298.117 acciones de Repsol YPF, 
S.A., representativas de un 0,024% 
de su capital social, cuyo coste 

ascendió a 6,6 millones de euros, 
que entregó a empleados del Grupo 
de acuerdo con el citado plan.
Las adquisiciones anteriores se 
han realizado al amparo de la 
autorización concedida al Consejo 
de Administración por la Junta 
General Ordinaria de Accionistas, 
celebrada el 30 de abril de 2010, 
�para la adquisición derivativa 
de acciones de Repsol YPF, S.A., 
en una o varias veces, por 
compraventa, permuta o cualquier 
otra modalidad de negocio jurídico 
oneroso, directamente o a travØs 
de Sociedades dominadas, 
hasta un nœmero mÆximo de 
acciones que, sumado al de las 
que ya posea Repsol YPF, S.A. 
y cualesquiera de sus sociedades 
�liales, no exceda del 10% del 
capital de la Sociedad y por un 
precio o valor de contraprestación 
que no podrÆ ser inferior al valor 

nominal de las acciones ni superar 
su cotización en bolsa�.
La autorización se con�rió por un 
plazo de 5 aæos, contados a partir 
de la fecha de la Junta General, 
y dejó sin efecto, en la parte no 
utilizada, la acordada por la Junta 
General Ordinaria celebrada 
el 14 de mayo de 2009.
A 31 de diciembre de 2011 
las acciones propias mantenidas 
por Repsol YPF, o cualquiera 
de las compaæías de su Grupo, 
representaban el 10% de su 
capital social.

Prudencia �nanciera
Repsol YPF mantiene, en 
coherencia con la prudencia de 
su política �nanciera, recursos 
en efectivo y otros instrumentos 
�nancieros netos y líneas de 
crØdito sin usar disponibles que 
le permiten cubrir los vencimientos 

de deuda de, al menos, los dos 
próximos aæos, y cubren el 49% 
de la totalidad de su deuda bruta 
y el 41% de la misma incluyendo las 
acciones preferentes. En el caso de 
Repsol YPF ex Gas Natural Fenosa, 
dichos recursos cubren el 55% de 
deuda bruta y mÆs del 43% si se 
incluyen las acciones preferentes. 
Las inversiones �nancieras 
ascienden a 5.137 millones 
de euros, de los cuales 
4.129 millones corresponden a 
Repsol YPF, sin incluir Gas Natural 
Fenosa. Asimismo, el Grupo tiene 
contratadas líneas de crØdito 
comprometidas no dispuestas 
por importe de 4.225 millones 
de euros (ex Gas Natural Fenosa), 
frente a los 4.666 millones de 
euros al cierre de 2010 (ex Gas 
Natural Fenosa). Para el total del 
Grupo consolidado, el importe 
de líneas de crØdito comprometidas 

no dispuestas era de 5.482 
y 5.690 millones de euros a 
31 de diciembre de 2011 y 2010, 
respectivamente, de las cuales 
el 80% vencen con posterioridad 
al 31 de diciembre de 2012.

Por este motivo, la deuda neta y el 
ratio deuda neta/capital empleado, 
en el que el capital empleado 
corresponde a la deuda neta 
mÆs el patrimonio neto, re�ejan 
con �delidad tanto el volumen 
de recursos �nancieros ajenos 
necesarios como su peso relativo 
en la �nanciación del capital 
empleado en las operaciones.

El ratio de deuda neta sobre 
capital empleado para el Grupo 
consolidado ex Gas Natural 
Fenosa al cierre de 2011 se situó en 
el 18,6%, frente al 5,5% del ejercicio 
anterior. Teniendo en cuenta las 
acciones preferentes, este ratio 

Millones de euros, excepto los ratios
                 Grupo consolidado

                Grupo consolidado 
               ex Gas Natural Fenosa

w 2010 2011 2010 2011
I Deuda �nanciera neta �.��� ��.��� �.��� �.���

II Acciones preferentes �.��� �.��� �.��� �.���

III Deuda �nanciera neta incluyendo acciones preferentes ��.��� ��.��� �.��� �.���

IV Capital empleado ��.��� ��.��� ��.��� ��.���

Deuda �nanciera neta entre capital empleado (I/IV) �	,�% ��,�% �,�% ��,�%

Deuda �nanciera neta incluyendo acciones preferentes 
entre capital empleado (III/IV) �	,�% ��,�% ��,�% ��,	%

(1) En 2011 y 2010 existen inversiones de carÆcter 
�nanciero por importe de 48 y 15 millones 
de euros, respectivamente, para el Grupo 
Consolidado, no re�ejadas en esta tabla. 

(2) Igualmente, en 2011 y 2010 existen desinversiones 
de carÆcter �nanciero por importe de 
39 y 88 millones de euros, respectivamente, para 
el Grupo Consolidado. Adicionalmente, destacar 
que la desinversión de Gas Natural Fenosa en 
su ciclo combinado de Arrœbal en 2011 incluyó 
una operación de �nanciación al comprador.

(3) Corresponde en 2010 a la desconsolidación 
de la deuda de Refap.

����� ���������� ����
Millones de euros  

Grupo consolidado
    Grupo consolidado 

ex Gas Natural
w 2010 2011 2010 2011

Deuda neta al inicio del periodo �
.	�� �.��� �.	
� �.�	�
EBITDA ��.���� ��.���� ��.���� ��.����
Variación del fondo de maniobra comercial �.��� �.��� �.��� �.���
Inversiones(1) �.��� �.��� �.��� �.���
Desinversiones(2) ��.���� ��.���� ��.���� ����
Dividendos pagados 
(incluyendo los de las sociedades a�liadas) ��� �.��� ��� �.���
Operaciones de autocartera � �.��� � �.���
Efectos tipo de cambio ��� �� ��� ��
Enajenación de participación en sociedades 
sin pØrdida de control ����� ��.���� ����� ��.����
Impuestos pagados �.��� �.��� �.��� �.���
Variación del perímetro de consolidación(3) ����� �� ����� ���
Cancelación preferente americana � ��� � ���
Intereses y otros movimientos �.��� �.��� ��� ���
Deuda neta al cierre del periodo �.��� ��.��� �.�	� �.���

se situó en el 26,9%, frente al 
17,1% del ejercicio 2010. Estos 
ratios se han visto incrementados 
en 7 puntos por el impacto 
de la operación extraordinaria 
de compra de 10% de autocartera.
El ratio de deuda neta sobre 
capital empleado del Grupo 
consolidado al cierre de 2011 
se cifró en el 27,8%, frente 
al 19,5% a 31 de diciembre de 2010. 
Teniendo en cuenta las acciones 
preferentes, este ratio se situó en 
el 35,4%, frente al 29,7% de 2010.
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El Ærea de Upstream de Repsol 
engloba las actividades de 
exploración y producción de 
petróleo y gas natural, excluidas 
las realizadas por YPF. 
Para información relativa 
a las actividades de exploración 
y producción de la energØtica 
argentina, vØase el capítulo 
correspondiente a esta compaæía 
y sus �liales. 
El Ærea de Upstream de Repsol 
gestiona su cartera de proyectos 
con el objetivo de alcanzar un 
crecimiento rentable, diversi�cado, 
sostenible y comprometido con 
la seguridad y el medio ambiente. 
Los pilares de su estrategia son 
el aumento de la producción y 
las reservas, la diversi�cación 
geogrÆ�ca de la actividad con 
el incremento de su presencia 
en países de la Organización 
para la Cooperación y Desarrollo 
Económicos (OCDE), la excelencia 
operativa y la maximización 

de la rentabilidad de los activos. 
Para ello, durante los œltimos 
aæos se ha materializado un 
exitoso esfuerzo en inversión 
en capital humano para favorecer 
el crecimiento, se ha de�nido una 
estructura organizativa adecuada 
a los objetivos estratØgicos y 
orientada a la calidad de las 
operaciones, se han rediseæado 
y estandarizado procesos 
tØcnicos y comerciales, y se han 
desarrollado las capacidades 
tecnológicas para operar 
exitosamente en aguas profundas.

`reas estratØgicas
Desde un punto de vista 
geogrÆ�co, el Ærea de Upstream 
centra su estrategia tanto en 
las zonas clave tradicionales, 
localizadas en LatinoamØrica 
(Trinidad y Tobago, Perœ, 
Venezuela, Bolivia, Colombia y 
Ecuador, fundamentalmente) y en 
el norte de `frica (Argelia y Libia), 

Upstream
Exploración 
y Producción

Plataforma Scarabeo 9, 
que empezó a perforar un 
sondeo exploratorio en aguas 
de Cuba en enero de 2012

  ���������� �� �����������
Millones 
de euros 2010 2011

Variación 
2011/2010

AmØrica del 
Norte y Brasil �.��� ��� ���%�
Norte 
de `frica ��� �� ���%�
Resto 
del mundo ��� ��� ��%
����� �.��� �.��� 
��%�
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como en las Æreas estratØgicas 
de crecimiento a corto y medio 
plazo consolidadas en los œltimos 
aæos. Entre estas œltimas Æreas 
destacan especialmente el Golfo 
de MØxico estadounidense 
(con el importante campo Shenzi, 
en producción desde 2009, 
uno de los principales proyectos 
estratØgicos de la compaæía) 
y el offshore de Brasil. 

Asimismo, el crecimiento estratØgico 
a medio plazo se potenciarÆ 
con los importantes proyectos 
de gas que se estÆn desarrollando 
en Venezuela, Perœ, Bolivia 
y Brasil, y mÆs a largo plazo, 
con la cartera de activos que 
se estÆ consolidando en Noruega, 
CanadÆ, `frica occidental, 
Indonesia, Alaska y Rusia.

Dentro de la estrategia de 
diversi�cación geogrÆ�ca, 

en 2011 destacó la incorporación 
de Æreas de alto potencial en Alaska, 
Rusia, Irlanda, Irak, Tœnez y Portugal. 

Éxitos exploratorios
La compaæía estÆ cumpliendo 
los compromisos adquiridos 
y materializando la próxima 
etapa de crecimiento, basada 
fundamentalmente en sus Øxitos 
exploratorios y en el desarrollo 
y puesta en producción e�ciente 
de los mismos. Dentro de este 
proceso de materialización 
del futuro crecimiento destacan 
los proyectos estratØgicos en 
diferentes fases de desarrollo 
que se estÆn llevando a cabo 
y que en 2009-2011 recibieron 
un impulso decidido en el Golfo 
de MØxico estadounidense 
(Shenzi, ya en producción en 2009), 
Brasil (GuarÆ, Carioca y PiracucÆ/
Panoramix), Venezuela (Cardón IV 

y Carabobo), Bolivia (Margarita-
Huacaya), Perœ (Kinteroni), 
Argelia (Reggane) y Libia (I/R). 

Muchos de estos proyectos se 
desarrollan en Æreas offshore, 
donde Repsol se estÆ consolidando 
como una de las empresas mÆs 
competitivas y con mÆs experiencia 
en exploración y producción, 
y continuarÆ apostando 
decididamente por ello. 
En los œltimos aæos, Repsol 
ha aumentado signi�cativamente 
sus esfuerzos en el Æmbito 
de la exploración y ha 
aprovechado su experiencia 
tØcnica para convertirse en 
una compaæía importante 
en la exploración offshore.

En sus operaciones, especialmente 
en aguas profundas, Repsol 
aplica las mejores prÆcticas y 
recomendaciones dentro de los 

estÆndares mÆs exigentes de la 
industria, y cumple estrictamente 
con todas las regulaciones, con el 
objetivo de formar parte del grupo 
de mejores compaæías tras el 
levantamiento de la moratoria 
en el Golfo de MØxico.
En septiembre se inauguró en 
Barcelona el �Repsol-BSC Research 
Center�, un centro de investigación 
tecnológicamente puntero y cuyo 
objetivo es profundizar y estabilizar 
la cooperación entre Repsol y el 
Barcelona Supercomputing Center 
�BSC�. Esta colaboración permite 
abordar mœltiples proyectos de 
investigación en Æreas de interØs 
para las operaciones de Repsol. 
El centro es una prueba de la 
apuesta de la compaæía por 
la investigación tecnológica y de 
las ventajas que el BSC aporta a la 
industria espaæola. Los programas 
iniciales son la continuación del 

Dentro de 
la estrategia 
de diversi�cación 
geogrÆ�ca, 
en 2011 destacó 
la incorporación 
de Æreas de alto 
potencial en 
Estados Unidos, 
Rusia, Irlanda, Irak, 
Tœnez y Portugal

  ��
�� ������������� ���	������ 2011(1)

 Positivos Negativos En evaluación Total
Brutos Netos Brutos Netos Brutos Netos Brutos Netos

Europa � � � * � � � *
AmØrica del Sur � * � * � � � *
Trinidad y Tobago � � � � � � � �
Resto países AmØrica del Sur � * � * � � � *
AmØrica Central � � � � � � � �
AmØrica del Norte � � � * � � � *
`frica � * � � � � � �
Asia � � � * � � � *
����� � * � � � � �� �
  ��
�� �� ���������� ���	������ 2011(1)

 Positivos Negativos En evaluación Total
 Brutos Netos Brutos Netos Brutos Netos Brutos Netos
Europa � � � � � � � �
AmØrica del Sur �� �� � � � � �� ��
Trinidad y Tobago � * � � � � � *
Resto países AmØrica del Sur �� �� � � � � �� ��
AmØrica Central � � � � � � � �
AmØrica del Norte � * � * � � � *
`frica � * � � � � � *
Asia � � � � � � � �
����� �� �� � � � � �� ��

(1) Un pozo bruto es aquel en el que Repsol es propietaria de una participación efectiva. 
El nœmero de pozos netos es la suma de las fracciones de participación que se posee en los pozos brutos.

* Menos de un pozo exploratorio.
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proyecto Caleidoscopio y se centran 
en la mejora de la generación 
de imÆgenes del subsuelo 
mediante mØtodos sísmicos 
y electromagnØticos, de gran 
importancia para las operaciones 
en aguas profundas, entre otras.

Al cierre del ejercicio, el Ærea de 
Upstream de Repsol participaba 
en bloques de exploración y 
producción de petróleo y gas de 
31 países, directamente o a travØs 
de sus participadas. La compaæía 
era el operador en 23 de ellos.

En los œltimos cinco aæos, Repsol ha 
incrementado notablemente tanto 
sus actividades exploratorias en 
tierra como en mar, consiguiendo 
grandes descubrimientos de 
gas y petróleo a escala mundial. 
Adicionalmente, la unidad de 
Upstream de Repsol logró en 2011 
una tasa de reemplazo de reservas 

probadas rØcord, alcanzando un 
162%, lo que incluso supera el buen 
ratio del 131% del ejercicio anterior, 
y ha incorporado recursos que 
fortalecen signi�cativamente 
sus perspectivas de futuro.

Resultados 
El resultado de explotación de la 
actividad de Upstream en 2011 fue 
de 1.413 millones de euros, frente 
a los 4.113 millones obtenidos en 
el ejercicio anterior. El EBITDA 
ascendió a 2.072 millones de euros, 
frente a los 2.478 millones de 2010. 
El resultado de 2010 incluye una 
plusvalía de 2.847 millones de euros, 
generada como consecuencia 
del acuerdo alcanzado entre 
Repsol y Sinopec para desarrollar 
conjuntamente proyectos de 
exploración y producción en Brasil. 
Sin tener en cuenta esta plusvalía y 
la variación entre ambos ejercicios 

del efecto en resultados del 
registro del test de deterioro del 
valor de los activos, el resultado 
de explotación disminuye en 2011 
debido a la suspensión de las 
operaciones en Libia, la caída de 
la producción fundamentalmente 
por la suspensión citada y la 
depreciación del dólar frente 
al euro, todo ello compensado 
parcialmente por el mayor precio 
del crudo y del gas y los menores 
costes de exploración.
El precio medio de venta de 
la cesta de líquidos de Repsol fue 
de 83,3 US$/barril (59,8 �/barril), 
frente a los 72,6 US$/barril 
(54,7 �/barril) de 2010. El precio 
medio del gas se situó en los 
3,5 dólares por mil pies cœbicos, 
lo que supone un incremento del 
28,3% respecto al ejercicio anterior. 
Estas variaciones estÆn en línea 
con el cambio experimentado 

por los precios de referencia 
de los mercados internacionales.
El coste de extracción (lifting 
cost) alcanzó los 3,6 dólares por 
barril. Esta cifra es superior a la 
correspondiente al ejercicio 2010 
(3 dólares por barril) debido a la 
disminución de la producción, 
principalmente en Libia y Trinidad y 
Tobago, que explica la mayor parte 
de la variación, y en menor medida, 
por incremento de los costes. 
En cuanto al coste de descubrimiento 
(�nding cost) sobre reservas 
probadas, la media para el período 
2009-2011 ha sido de 15,2 dólares 
por barril equivalente.

Descubrimientos
Repsol estÆ obteniendo desde 
hace aæos un Øxito exploratorio 
histórico. La compaæía ha logrado 
numerosos e importantes 
descubrimientos en zonas 

  ��
�� ����������� ��� ���� ����������                  � 31 �� �����	��� �� 2011(1)

Petróleo Gas
Brutos Netos Brutos Netos

Europa � � � �
AmØrica del Sur �.��� ��� ��� ��
Trinidad y Tobago �� �� �� ��
Resto países AmØrica del Sur ��� ��� ��� ��
AmØrica Central � � � �
AmØrica del Norte �� � � �
`frica ��� �� �� ��
Asia � � � �
����� �.��� ��� ��� ��

  ���������� ���� �� ��������   ��� ������� ��� ���� ����������
2010 2011

Líquidos Gas natural Total Líquidos Gas natural Total
Mbbl bcf Mbep Mbbl bcf Mbep

Europa � � � � � �
Espaæa � � � � � �
AmØrica del Sur �� ��� �� �� ��� ��
Bolivia � �� � � �� �
Brasil � � � � � �
Colombia � � � � � �
Ecuador � � � � � �
Perœ � �� � � �� ��
Trinidad y Tobago � ��� �� � ��� ��
Venezuela � �� �� � �� ��
AmØrica Central � � � � � �
AmØrica del Norte �� � �� �� � ��
Estados Unidos �� � �� �� � ��
`frica �� �� �� � �� �
Argelia � �� � � �� �
Libia �� � �� � � �
Asia � � � � � �
���������� 
����� ���� �� ��� ��� �� ��� ���

  ��	���� 	����� 2011
km† Desarrollado(2) No desarrollado(3)

Bruto(4) Neto(5) Bruto(4) Neto(5)

Europa �� �� ��.��� ��.���
AmØrica del Sur �.��� ��� ���.��� ��.���
Trinidad y Tobago ��� �� �.��� �.���
Resto países AmØrica del Sur �.��� ��� ���.��� ��.���
AmØrica Central � � �.��� �.���
AmØrica del Norte �� � ��.��� �.���
`frica ��� ��� ���.��� ���.���
Asia � � ��.��� ��.���
����� �.��� ��� ���.��� ���.���

(1) Un pozo bruto es aquel en el que Repsol 
es propietaria de una participación efectiva. 
El nœmero de pozos netos es la suma 
de las fracciones de participación que 
se posee en los pozos brutos. 

(2) El dominio minero desarrollado es 
aquel asignable a pozos productivos. 
Las cantidades que se muestran corresponden 
al dominio minero, tanto de explotación 
como de exploración. 

(3) El dominio minero no desarrollado abarca 
la super�cie en la que no han sido perforados 
pozos o Østos no se han terminado hasta 
el punto en que permita la producción de 
cantidades económicas de petróleo y gas, 
independientemente de si dicha super�cie 
contiene reservas probadas.

(4) El dominio minero bruto es aquel en 
el que Repsol posee una participación.

(5) El dominio minero neto es la suma de 
las fracciones de participación que se posee 
en el dominio minero bruto.

UPSTREAM

Puente de control en una de las plataformas de exploración de yacimientos
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prioritarias para Repsol como 
Brasil, Estados Unidos, Venezuela, 
Perœ, Bolivia y Argelia. Estos 
hallazgos permitieron la 
materialización de proyectos 
estratØgicos de desarrollo que 
garantizan el crecimiento orgÆnico 
de la compaæía en el futuro y 
cuya fase de desarrollo ya se estÆ 
abordando con el objetivo de su 
puesta en producción. Alguno de 
estos descubrimientos, como los 
realizados en Brasil, Venezuela y 
Perœ, estuvieron entre los mayores 
del mundo en su aæo.
En 2011 se produjeron tres nuevos 
descubrimientos en pozos 
exploratorios: GÆvea y Malombe 
en Brasil y A�����/� en Libia.

Producción
La producción de hidrocarburos de 
Repsol (sin tener en cuenta YPF) 
se cifró en 298.791 bepd en 2011,  

lo que supone una disminución  
del 13,2% respecto a 2010.

El con�icto en Libia provocó 
la caída de la producción en 
dicho país a una cuarta parte 
de las cifras de 2010, y explicó 
prÆcticamente las dos terceras 
partes del descenso total.

Adicionalmente, se experimentó 
principalmente en la segunda 
mitad del aæo una disminución 
de la producción de gas en 
Trinidad y Tobago por tareas 
de mantenimiento tanto en los 
trenes de licuefacción de AtlÆntic 
LNG como en las plataformas de 
producción; de menor entidad son 
el declive natural de Albacora Leste 
(Brasil), junto a una disminución 
de la participación en este activo 
tras el acuerdo alcanzado con 
Sinopec, y el efecto de la moratoria 
en la perforación en el Golfo 

de MØxico de 2010, cuyo impacto 
continuó en la primera mitad 
de 2011.
En la parte positiva, se 
produjo un incremento del 
35% de la producción en Perœ 
(mayoritariamente suministro 
de gas, durante todo 2011, 
a la planta de licuefacción de 
Peru LNG, que entró en servicio 
en 2010), y un cambio en los 
contratos de Ecuador, si bien 
no llegó a compensar las caídas 
anteriores.

Reservas
Al cierre de 2011, las reservas 
probadas de Repsol (sin tener 
en cuenta YPF), estimadas 
de conformidad con el marco 
conceptual de�nido para la 
industria de petróleo y gas por 
la US Securities and Exchange 
Commission �SEC� y de acuerdo  

con los criterios establecidos 
por el sistema Petroleum 
Reserves Management System 
de la Society of Petroleum 
Engineers �PRMS�SPE�, ascendían 
a 1.167 Mbep, de los cuales 
393 Mbep (34%) correspondían 
a crudo, condensado y gases 
licuados, y el resto, 774 Mbep 
(66%), a gas natural.

Estas reservas se localizan 
principalmente en Trinidad 
y Tobago (31%). Un 52% de las 
mismas se sitœan en el resto de 
los países de SudamØrica 
(Venezuela, Perœ, Brasil, Ecuador�), 
el 12% en el norte de `frica 
(Argelia y Libia), el 4% en el Golfo 
de MØxico (Estados Unidos) y 
aproximadamente un 1% en Espaæa.

En 2011, la evolución de las citadas 
reservas fue positiva, con una 
incorporación total de 177 Mbep, 

  ��������� �������� �� ������ ��� ���� ����������  2011
Dominio minero N” de pozos exploratorios 

en perforación(1) N” de bloques `rea neta 
km†�(2)

Desarrollo Exploración Desarrollo Exploración Brutos Netos
Europa �� �� ��� ��.��� � �
AmØrica del Sur �� �� �.��� ��.��� � �
Trinidad y Tobago � � �.��� � � �
Resto países AmØrica del Sur �� �� �.��� ��.��� � �
AmØrica Central � � � �.��� � �
AmØrica del Norte � ��� ��� �.��� � �
`frica � �� �.��� ���.��� � *
Asia � � � ��.��� � �
����� �� ��� �.��� ���.��� �� �

(1) Un pozo bruto es aquel en el que Repsol es propietaria de 
una participación efectiva. El nœmero de pozos netos es la suma 
de las fracciones de participación que se posee en los pozos brutos.

(2) El Ærea bruta de dominio minero es aquella en la que Repsol es propietaria 
de una participación. El Ærea neta de dominio minero es la suma del Ærea 
bruta de cada dominio minero por sus respectivas participaciones.

Labores de perforación del campo Kinteroni, en Perœ, donde en 2012 se iniciarÆ la producción

destacando las incorporaciones 
del campo Perla en Venezuela,  
el proyecto Reggane en Argelia, 
la declaración inicial de Sapinhoa 
en Brasil y la revisión del plan 
de desarrollo de Kinteroni en Perœ. 

En 2011, se consiguió un ratio 
de reemplazo de reservas (cociente 
entre las incorporaciones totales 
de reservas probadas en el periodo 
y la producción del periodo) 
de 162% para petróleo crudo, 
condensado, GLP y gas natural 
(141% en petróleo crudo, 
condensado y GLP, y 174% 
en gas natural). 

Inversiones
El Ærea de negocio de Upstream 
realizó unas inversiones 
de explotación en 2011 que 
ascendieron a 1.813 millones 
de euros, un 62% superiores 
a las del ejercicio 2010 

(1.119 millones de euros). 
La inversión en desarrollo 
representó el 43% del total y se 
realizó principalmente en Estados 
Unidos (19%), Bolivia (17%), 
Trinidad y Tobago (15%), Venezuela 
(13%), Perœ (12%) y Brasil (12%). 
Las inversiones en exploración 
representaron un 40% de la 
inversión total y se concentraron 
sobre todo en Estados Unidos 
(38%), Brasil (20%) y Angola 
(14%). El resto de inversiones 
corresponde sobre todo a la 
adquisición de Eurotek en Rusia.
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