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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
JUNIO 2002

Mercados Internacionales

. Tal y como se esperaba, la OPEC confirmé en su reunion celebrada en Viena el 26
de junio, el mantenimiento de la cuota oficial de produccién fijada en 21,7 MBbl/d
desde el 1 de enero de 2002. El cartel considera que el mercado esta equilibrado y
los niveles de stocks aun altos por lo que defiende un mantenimiento de la
produccién hasta como minimo septiembre, mes en el que sus miembros volveran a
reunirse.

* Dias previos a esta cumbre, expertos del cartel se reunieron en Viena con
representantes de los principales paises productores independientes, como México,
Noruega, Rusia, Oman, Angola, Egipto y Kazajistan, con objeto de llegar a un
acuerdo en cuanto a politicas de produccion.

Rusia y Noruega, tal y como venian manifestando desde principios de mes,
decidieron no continuar con sus respectivas restricciones, aumentando su produccién
a partir del 1 de julio. México anunci6 posteriormente el incremento de su cuota en
100.000 Bbl/dia, hasta los 1,66 MBbl/dia, a partir de la misma fecha. Oman, que aun
no se ha pronunciado al respecto, probablemente seguira apoyando la politica
marcada por el cartel.

* Otro de los puntos tratados por la OPEC en la cumbre del 26 de junio fue la
renovacién de la cupula de la Organizacién. El venezolano Alvaro Silva fue
nombrado nuevo secretario general en sustitucion de Ali Rodriguez, actual
presidente del grupo estatal Petréleos de Venezuela (PDVSA).

* El 3 de junio, Irak interrumpié sus exportaciones de crudo como medida de protesta
ante la politica retroactiva de precios impuesta por la ONU sobre su barril de
exportacion, la cual, segun Irak, reduce su cartera de clientes y merma sus ingresos.
Por este mismo motivo, durante el resto del mes, Irak estuvo produciendo muy por
debajo de su capacidad, que asciende a algo mas de 2MBbI/d.

* El presidente de la Asociacion Civil de Juristas de Venezuela ha presentado una
querella contra Hugo Chavez acusandole de perjuicio al patrimonio publico por
vender petrdleo de Venezuela a Cuba a 12 US$/Bbl por debajo de los precios de
mercado.
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* A principios de junio, el gobierno argentino, en un intento de solventar los
problemas de suministro de combustibles que sufre el pais desde principios
de afo, aprobd un decreto por el cual impuso a las empresas petroleras que
operan en Argentina restricciones a las exportaciones de crudo y productos
petroliferos.

El 14 de junio, el ejecutivo de la Republica Argentina concreté con dichas
empresas petroleras una serie de acuerdos con objeto de establecer un marco
de actuacion estable para la industria del petréleo en el pais. Los acuerdos
que se alcanzaron son:

- Mantenimiento de la libre disponibilidad de divisas procedentes de la
exportacion, asi como del marco regulatorio actual de precios de
productos.

- Limitacion de las exportaciones de crudo al 36% con caracter
cuatrimestral en vez de mensual, eliminandose todo tipo de restricciones
una vez solucionado el problema de desabastecimiento.

- Eliminacién de las retenciones a las exportaciones de gasolinas.
- Reduccién al 5% de las retenciones a las exportaciones de gasoleo.

- Libertad de precios en el mercado interno a cambio del compromiso de
no superar el nivel de precios del Mercosur.

- Reduccién al 5% de las retenciones a las exportaciones de GLP.

El 4 de julio de 2002, el Gobierno argentino comenzo6 a poner en practica las
medidas pactadas el 14 de junio al eliminar las restricciones a las
exportaciones de gasolinas (Resoluciéon 135/202 publicada en el Boletin
Oficial el 3 de julio). Otros puntos, como la reduccion al 5% de las
restricciones a las exportaciones de gasoleo y la libertad de precios, aun no
han sido aprobados formalmente.

*  Aligual que el mes anterior, durante junio de 2002, el Banco Central Europeo
mantuvo sin cambios los tipos de interés oficiales (3,25%). Sin embargo, su
presidente anuncié a finales del mes en el Parlamento Europeo que no
descarta una subida de los mismos en el corto plazo a pesar de que la
revalorizacion del euro ha suavizado las tensiones inflacionistas.

. En su ultimo boletin mensual, el Banco Central Europeo reconoce que la zona
euro incumplira por tercer afio consecutivo el objetivo de inflacién, fijado en el
2%, debido al crecimiento extremadamente débil y a una permanente presion
al alza de los precios. Por otro lado, en el mismo informe, la autoridad
monetaria eleva la previsién de crecimiento para el 2003 y revisa al alza las
estimaciones de IPC para este ano y el préximo, situando el correspondiente
al 2002 en la horquilla 2,1%-2,5%.

. Al igual que el Banco Central Europeo, el Fondo Monetario Internacional ha
revisado al alza sus previsiones de crecimiento. Las nuevas estimaciones
auguran para 2002 una subida del PIB mundial del 2,9%, una décima por
encima de las anteriores previsiones emitidas en el mes de abril de 2002.
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*  En sureunién del 26 de junio, la Reserva Federal americana mantuvo fijos los
tipos de interés en el 1,75%. Segun la entidad, la economia no muestra signos
de recuperacién lo suficientemente fuerte como para justificar una subida de
tipos.

. La Administracion Estadounidense ha revisado al alza el crecimiento del PIB
correspondiente al primer trimestre del afio situandolo en el 6,1%, el mayor
ritmo de crecimiento en dos anos.

* Los gobernadores de los bancos centrales del G-7, en la reuniébn que
mantuvieron a principios de junio en Montreal, sefalaron que la recuperacion
econdmica esta en marcha, aunque a un ritmo lento, y la inflacién contenida.

. La cumbre del G-8 celebrada en Canada, concluyd el 27 de junio con un
comunicado en el que el grupo de paises expresa su confianza en la marcha
de las economias y en las perspectivas de crecimiento global.

. El gobierno de Marruecos llevara a cabo desde el mes de julio de 2002 una
liberalizacion gradual del mercado petrolero doméstico a lo largo de los
préximos seis anos segun el acuerdo suscrito con la Union Europea.

* Alemania y Rusia estan ultimando un acuerdo para que el petréleo ruso cotice
en euros en las Bolsas germanas.

. Los lideres de Rusia y Azerbaian no han conseguido consolidar el esperado
acuerdo sobre el reparto del Mar Caspio y sus yacimientos.

* ElI Banco Europeo para la Reconstruccién y el Desarrollo (BERD) ha
recomendado a Rusia que reduzca su dependencia del petréleo y el gas y
diversifique sus ingresos. El BERD ha instado ademas al pais a que mejore la
eficiencia de su sector energético y su sistema bancario.

* La Unién Europea destinara 2,1 millones de euros para financiar un programa
de desarrollo tecnoldgico que tiene por objeto hacer viable el proceso de
segregar y capturar las emisiones de didxido de carbono, que se liberan a la
atmosfera en la combustion de energias fosiles, para su posterior
confinamiento en almacenes geoldgicos terrestres. El programa forma parte
del proyecto de [+D de un consorcio industrial formado por ocho companias
de extraccion de petréleo y gas (BP, Chevron Texaco, ENI, Norsk-Hydro,
PanCanadian, Shell, Suncor Energy y Statoil).

. La Agencia de Proteccion del Medio Ambiente de EE.UU. envié a Naciones
Unidas, a principios del mes de junio, un informe sobre cambio climatico
donde detalla efectos especificos del mismo en su territorio, lo que supone un
giro absoluto en la linea seguida hasta el momento por la Administracion
Bush. En el informe se recomienda tomar medidas de adaptacion ante los
cambios inevitables, pero no apoya reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero, tal y como defiende el Protocolo de Kyoto.

*  Australia, el mayor exportador de carbon del mundo, ha anunciado que no
ratificara el Protocolo de Kyoto. EI Gobierno australiano esta sometido a
fuertes presiones por parte de la industria del carbén que es contraria al
acuerdo. Segun el Protocolo, Australia podria aumentar sus emisiones efecto
invernadero en un 8% respecto al nivel de 1990 en 2008-2012.
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Espaia

. La Comunidad de Madrid ha decidido implantar este mismo afo la tasa de la
gasolina para financiar el acuerdo de mejora del sistema sanitario. Dicha tasa
entrara en vigor el 1 de septiembre y sera en 2002 de 1 c€/lt para la gasolina 'y
el gasoleo Ay de 0,25 c€/lt para los gasoleos By C.

Por el contrario, Catalufia no hara uso este afio de su capacidad normativa
sobre el tramo minorista del impuesto sobre carburantes para financiar gastos
derivados de la sanidad.

* A principios de junio, PP y PNV acordaron la aprobacion, por parte de las
Juntas Generales, de la aplicacién en el Pais Vasco del impuesto sobre
ventas minoristas de determinados hidrocarburos. El Consejo de Diputados
aprobé el Real Decreto que regula este impuesto, para enviarlo
posteriormente a las Juntas Generales para su debate.

*  El pleno del Tribunal de Defensa de la Competencia ha multado con 300.000
euros a la petrolera canaria Distribuidora Industrial (DISA) por practicas
contrarias al libre comercio. La denuncia, interpuesta también contra Mobil Qil,
Shell, Texaco y Esso, fue presentada en 1993 por la Federacion Canaria de
Detallistas de Productos Derivados del Petréleo y en ella se ponia de
manifiesto que los contratos que suscribia la petrolera con sus abanderados
no se ajustaban a la legalidad comunitaria vigente por establecer una duracion
excesiva e imponer los precios de venta finales de los combustibles.

. Espafia, antes de abandonar la presidencia espafnola de la Union Europea,
presentd a los Quince una propuesta de consenso para desbloquear
definitivamente la armonizacion fiscal de la energia. El documento incluye la
elaboracion de una directiva sobre la tributacién del gasdleo profesional por
parte de la Comisién Europea para beneficiar a las empresas de transporte,
sin incluir inicialmente a los taxistas. La propuesta de orientaciones fiscales
recoge una serie de periodos transitorios y regimenes especiales para
aquellos paises con mayores dificultades para establecer los nuevos tipos
impositivos minimos.

* El Ente Vasco de la Energia (EVE), grupo publico del Gobierno vasco,
invertira este afio 100 millones de euros. El grueso de esta inversion, mas de
53 millones de euros, se destinara a financiar la construccién de las plantas
de regasificacion y de electricidad propiedad de Bahia de Bizkaia Gas (BBG) y
Bahia de Bizkaia Electricidad (BBE) respectivamente, sociedades de las que
controla un 25% del capital. El resto se dirigira principalmente a apoyar
proyectos de energias renovables.

* Las Cortes Generales aprobaron el 13 de junio la Ley 16/2002 de Prevencién
y Control Integrados de la Contaminacion (IPPC) que fue publicada
posteriormente en el Boletin Oficial del Estado el 2 de julio de 2002. Dicha Ley
tiene por objeto la prevencion y reduccion integradas de la contaminaciéon en
atmasfera, suelo y agua. La IPPC traspone al Ordenamiento Juridico espafiol
la Directiva 96/61/CE, relativa a la prevencion y control integrado de la
contaminacion, e incorpora los principios de la Directiva 1999/13/CE de
compuestos organicos volatiles.
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. La Asociacién Espafiola de Empresas Distribuidoras de GLP denuncié ante el
Servicio de Defensa de la Competencia a Repsol YPF. Después de que este
organismo se pronunciara a favor de los distribuidores, ambas partes se
encuentran a la espera de la sentencia por parte del Tribunal de Defensa de la
Competencia. Los denunciantes pretenden que la petrolera les permita
renegociar sus actuales contratos.

. La Audiencia Nacional ha admitido a tramite la denuncia presentada el pasado
16 de abril por la Uniéon de Pequefios Agricultores y Ganaderos (UPA) contra
las petroleras, por alterar el precio de venta de los carburantes y evitar la libre
concurrencia mediante la utilizaciéon de informacion privilegiada. Asimismo, la
Audiencia Nacional ha decidido acumular el resto de denuncias presentadas
por los integrantes de la Plataforma Nacional de Consumidores de
Carburantes y reclamar a la Fiscalia Anticorrupcion toda la documentacion e
investigacion realizada al respecto durante los dos ultimos afos.

* EI 3 de julio se inauguraron los dos unidades de ciclo combinado instaladas
en San Roque (Cadiz), las cuales son las primeras de estas caracteristicas
que han entrado en funcionamiento en la Peninsula Ibérica. Los dos ciclos
combinados, de 400 MW cada uno, son operados técnica y comercialmente
de forma independiente por Endesa y por el Grupo Gas Natural en el mercado
de generacion. Se estima que su produccion total cubrira alrededor del 20%
de la demanda del mercado eléctrico andaluz.
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Empresas del sector: internacionales

*  BP ha confirmado que esta en negociaciones con OAO Yukos, la segunda
petrolera rusa, para el desarrollo conjunto de campos petroliferos en el este
de Siberia cuyas reservas estimadas ascienden a 7.000 millones de barriles
de crudo. BP, que tiene interés en incrementar su presencia en Rusia, ha
aumentado recientemente su participacion en Sidanco hasta el 25%.

*  BP ha anunciado la firma de un acuerdo con Sinopec para la constitucion
de una “joint venture” con objeto de entrar en el mercado de productos
petroliferos en el este de China.

e BP y Tractebel han firmado un acuerdo estratégico para ofertar a sus
clientes industriales en Reino Unido servicios energéticos.

* BP acudi6 a la OPV de Enagas con la compra del 5% de su capital.

* El consorcio energético portugués Galp ha anunciado que uno de sus
principales objetivos es entrar de lleno en Espafia. Para ello, ha disefado
un plan de expansion para los proximos tres afios que se financiara con la
salida a Bolsa de la compania en 2003, donde colocara entre el 20% y 25%
del capital. Galp, que quiere convertirse en la primera empresa portuguesa
en cotizar en el Ibex 35, pretende duplicar este afio su cuota en el mercado
espafol de distribucion de carburantes, pasando del 2% al 4%, e
incrementar las 180 estaciones de servicio que actualmente posee en
Espafia hasta 270 en este ejercicio y unas 450 en 2005 mediante canje con
otros operadores espafoles como Cepsa y Repsol YPF.

Asimismo, Galp ha confirmado que esta negociando la compra de un 5%
de la Compafia Logistica de Hidrocarburos, CLH.

*  Petrobras, la compania de mayor capitalizacion bursatil de latinoamérica,
con un valor de mercado de mas de 26.000 millones de euros, ha
empezado a cotizar sus acciones ordinarias y preferentes en el Mercado de
Valores Latinoamericano en Euros, Latibex.

¢ Ecopetrol, petrolera estatal colombiana, ha llegado a un acuerdo valorado
en 150 millones de dodlares con la estatal venezolana PDVSA para venderle
gas natural licuado. El acuerdo se mantendra hasta 2005, fecha en la que
los campos de gas de Venezuela comenzaran a producir.

*  Chevron Texaco ha aumentado su objetivo de ahorro de costes derivado de
la fusion de cara a 2003 de 1.800 a 2.200 millones de ddlares.

e ElI 3 de junio, Chevron Texaco cerré la venta a Duke Energy de su
participacién del 33,3% en el “Discovery Pipeline System”, que incluye un
gasoducto y unidades de fraccionamiento de gas. La desinversién se ha
realizado en cumplimiento de las condiciones impuestas por la Federal
Trade Commission para la aprobacién de la fusion entre Chevron y Texaco
en octubre de 2001.
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El 3 de junio, Chevron Texaco cerré la venta a Enterprise de su
participacién del 12,5% en la planta de fraccionamiento de gas situada en
Mont Belvieu (Texas). De ese modo, Entreprise pasa a poseer el 62,5% de
la instalaciéon convirtiéndose en operador. La desinversién se ha realizado
en cumplimiento de las condiciones impuestas por la Federal Trade
Commission para la aprobacion de la fusidon entre Chevron y Texaco en
octubre de 2001.

El ENI y la eléctrica alemana EnBW han acordado la compra del 62% del
capital de la empresa gasista germana GVS por 448 millones de euros.
Para el ENI representa un paso importante en su expansion del negocio del
gas en el mercado aleman.

TotalFinaEIlf invertird 120 millones de euros en su refineria de Normandia
con objeto de adaptarla a las ultimas especificaciones de productos,
aumentar el nivel de seguridad de la planta y minimizar su impacto
ambiental. El programa contempla una parada técnica de la refineria en
septiembre.

El grupo Céntrica, la mayor empresa eléctrica y gasista de Gran Bretana,
ha firmado un contrato, a través de su filial British Gas, con la empresa
holandesa Gasunie para el suministro de gas durante un periodo de diez
anos, por valor de 8.163 millones de euros.

La Comision Europea ha dado su aprobacion a Saipem, filial de la
compania italiana ENI, para la adquisicion de la francesa Bouygues
Offshore (Comision Europea |P/02/988).

La Comision Europea ha dado su aprobacion a BP para la adquisicion total
de la petroquimica VebaOel. La petrolera poseia ya desde 2001 el 51% del
capital de VebaOel mientras que el 49% restante era propiedad de la
companfia alemana E.ON. (Comision Europea IP/02/974).

La Comisién estadounidense del Mercado de Valores (SEC) autorizé el 12
de junio a E.ON la compra de la compafiia inglesa Powergen.

CNE!/ Direccion de Petréleo
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Empresas del sector: nacionales

Repsol YPF, Cepsa y BP Qil han formalizado la venta del 5% de la Compafiia
Logistica de Hidrocarburos, CLH, a la compania distribuidora DISA, después del
principio de acuerdo que suscribieron en el mes de abril.

Repsol YPF debera pagar una sancion de 30 millones de euros por vender entre
1993 y 1997 gas licuado fuera de Argentina a un precio inferior al fijado a nivel
interno.

La division industrial de Dragados, junto con la francesa Technip, se ha adjudicado
un contrato “llave en mano” para la ampliacion de la refineria de Repsol YPF en la
Pampilla (Peru). El proyecto incluye la construccion de dos nuevas unidades de
refino orientadas al tratamiento de fracciones pesadas para obtener productos mas
ligeros.

Meroil ha anunciado que invertira 24 millones de euros en un nuevo terminal
logistico en el puerto de Barcelona.

El ayuntamiento de Santurtzi (Vizcaya) ha autorizado a la Compania Logistica de
Hidrocarburos CLH, para la construccion de un nuevo complejo de
almacenamiento y distribucién de productos petroliferos.

Las acciones de Enagas empezaron a cotizar el 26 de junio, partiendo la compafiia
con una capitalizaciéon bursatil de 1.552 millones de euros. El precio de las mismas
quedo fijado inicialmente en 6,5 euros por accion y su demanda superd en mas de
10 veces el volumen de la oferta total inicial.

La Comisién Europea ha autorizado a Hidrocantabrico y Canal de Isabel Il la
creacion de una empresa comun en el sector de la produccion, distribucion y
suministro de energia eléctrica en la Comunidad de Madrid (Comisién Europea
IP/02/870).
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Exploracién y Produccién

El Department of Trade and Industry de UK anuncié la decisién de eliminar el pago
de royalties, que podria entrar en vigor en el ejercicio fiscal 2003-2004.

La European Free Trade Agreement Surveillance Authority (ESA) ha aprobado el
régimen fiscal que estaba siendo aplicado al proyecto de desarrollo de Snoehvit en el
Circulo Polar Artico, en Noruega, primer proyecto de GNL en Europa. Se estiman
unas reservas recuperables de 200.000 millones de metros cubicos de gas natural.
Se prevé que la produccion comience a finales de 2006 y ya se han firmado contratos
de suministro con Iberdrola y El Paso (USA).

El 11 de junio de 2002, RIPSA (Repsol-YPF) ha llegado a un acuerdo para vender a
Northern Petroleum y a Teredo su participacion en la concesién de explotacion Lora,
en concreto un 45% a Northern Petroleum y un 5% a Teredo. El acuerdo esta
pendiente de la aprobacion de las autoridades espafiolas.

BG invertira 33 millones de euros en los proximos tres afios para la exploracion de
hidrocarburos en el delta del Ebro. El grupo resulté adjudicatario en marzo de 7
permisos de investigacion. Ya se ha comenzado el estudio sismico de la zona.

La compaiia Locs ha sido adquirida por Petroleum, compafia norteamericana que
realiza actividades de exploracion y produccion en Estados Unidos, Suiza, Sudafrica
y Espafa, entre otros. En Espana tiene participaciones en los permisos de
investigacion Loquiz y Urederra y en las concesiones de explotacion Marismas A, B1,
C1y C2, Rebujena y El Romeral 1,2y 3.

Un consorcio encabezado por BP y que incluye también a ENI, Statoil y Unocal,
ademas de otros socios menores, invertira 2.900 millones de dodlares en la
construccion de un oleoducto desde el mar Caspio hacia el Mediterraneo a través de
Turquia, en vez de la ruta alternativa a través de Iran. Esta previsto que el oleoducto,
de 1.700 km, comience en la terminal de Sangachai, al sur de Baku, atraviese
Georgia y desde alli entre a Turquia via Erzurum hasta Ceyhan. Se calcula que
transportara un millén de barriles diarios.

Se han lanzado rondas de licitaciones en Alaska, Bolivia, Brasil, Argentina y Letonia.

PEMEX ofrecera a las compafiias internacionales contratos de servicio para el
desarrollo de varios campos de gas natural en México.

CNE!/ Direccion de Petréleo
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Resolucion de la Junta de Contratacién por la que se anuncia concurso
publico para contratar un servicio de gestién y mantenimiento del archivo
técnico de hidrocarburos (Boletin Oficial del Estado de 8 de junio de 2002).

Resolucion de 11 de junio de 2002, de la Direccion General de Politica
Energética y Minas, por la que se hacen publicos los nuevos precios
maximos de venta, antes de impuestos, de los gases licuados del petroleo
(Boletin Oficial del Estado de 15 de junio de 2002).

Como consecuencia de la convocatoria de huelga general para el dia 20 de
junio de 2002 se publicaron en el Boletin Oficial del Estado de 15 de junio
de 2002 distintas 6rdenes relativas al establecimiento de servicios minimos
en el sector del petréleo (ECO/1479/2002, ECO/1480/2002,
ECO/1481/2002, ECO/1482/2002 y ECO/1483/2002).

Orden HAC/1554/2002, de 17 de junio, por la que se aprueban las normas
de gestion del Impuesto sobre Ventas Minoristas de Determinados
Hidrocarburos (Boletin Oficial del Estado de 25 de junio de 2002).

El 29 de junio de 2002 se publicaron en el Boletin Oficial del Estado una
serie de Reales Decretos por los que se renueva el Consejo de la Comision
Nacional de Energia, nombrando Vicepresidente a don Fernando Marti
Scharfhausen (RD 606/2002, de 28 de junio) y vocales a don José Sierra
Lopez, dofia Maria del Carmen Fernandez Rozado y don Francisco Javier
Pedn Torre (RD 611/2002, RD 612/2002 y RD 613/2002 de 28 de junio,
respectivamente).

Ley 16/2002, de 1 de julio, de prevencién y control integrados de la
contaminacién (Boletin Oficial del Estado de 2 de julio de 2002).

CNE!/ Direccion de Petréleo
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Precio del crudo Brent (US$/Bbl)
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Evolucion anual

* Recuperacién del precio del Brent tras los minimos registrados a finales de 2001, afio caracterizado por la
crisis econdmica internacional y por una sobreoferta de crudo en el mercado. Pese a esta recuperacion, el
promedio del periodo comprendido entre enero y junio de 2002 (23,12 US$/Bbl) es alun un 5,4% inferior a la
media del afo anterior.

DTD Brent Mid ‘

* Durante los meses de enero y febrero de 2002 se registraron altos y bajos en la cotizacién del Brent como
consecuencia de la incertidumbre ante el cumplimiento por parte de la OPEC y de los principales paises
productores independientes de sus compromisos adquiridos en la reunién de El Cairo del 28-dic-01.

* Por el contrario, marzo de 2002 se caracterizd por un aumento continuado y progresivo del precio del Brent
como consecuencia inmediata de los conflictos en Oriente Medio y de la decision tomada por la OPEC, en su
reunion del 15 de marzo en Viena, de no aumentar produccion.

* Aunque abril de 2002 mantuvo, en promedio mensual, la evolucion creciente del precio del Brent iniciada el
mes anterior, tuvieron lugar dos comportamientos opuestos. Durante la primera quincena, el inesperado
aumento de stocks de crudo en EE.UU., la implicacién de la Casa Blanca en la crisis de Oriente Medio y los
mensajes de garantia de suministro lanzados por Arabia Saudi ante el embargo de las exportaciones de
crudo iraqui del 8 de abril al 8 de mayo, provocaron un fuerte descenso de las cotizaciones. Por el contrario,
durante la segunda mitad del mes el precio del crudo comenzé su escalada hasta alcanzar el 29 de abril su
maximo anual (27,33 US$/Bbl) debido al agravamiento de la situacion en Oriente Medio y al retorno de Hugo
Chavez a la presidencia de Venezuela el 14 de abril tras ser derrocado dos dias antes.

+ Esta tendencia general creciente del precio del Brent quedé truncada en mayo de 2002 fundamentalmente
como consecuencia del fin del embargo de crudo iraqui, de la renovacion del programa “Oil for Food” de la
ONU para Irak y del aumento inesperado de stocks de crudo y productos petroliferos.

Comportamiento junio 2002

« Junio de 2002 se inici6 con la tendencia decreciente caracteristica del mes anterior. Durante los 11 primeros
dias del mes el precio del Brent experimentd continuos descensos, hasta alcanzar los 22,63 US$/Bbl,
derivados del aumento inesperado de stocks de crudo en EE.UU., de las dudas sobre la consistencia de la
recuperacion econémica y de los rumores de que Venezuela estaba sobrepasando su cuota oficial de
produccion con objeto de paliar su problemas econémicos.

* EIl 12 de junio supuso un nuevo punto de inflexién en la evolucién del precio del crudo de referencia en
Europa, al iniciarse una nueva etapa ascendente hasta los 25,52 US$/Bbl registrados el ultimo dia del mes.
Esta escalada fue resultado del anuncio, y posterior confirmacién, por parte de la OPEC de que continuara
con su actual cuota oficial de produccion al menos hasta septiembre de 2002, de la reactivacion del conflicto
palestino-israeli y del temor a una intervencion de EE.UU. en el Golfo Pérsico con su consecuente
repercusion sobre el suministro de crudo.

» En promedio mensual, la cotizacion del Brent disminuyd un 4,74% respecto al mes anterior al posicionarse en
24,13 US$/Bbl (-13,3% vs. junio 2001).
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Precio del crudo Brent (US$/Bbl)

30

DTD Brent Mid 2002 DTD Brent Mid 2001

Promedio 97-01 ‘

DTD Brent Mid
2002 2001 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/Bbl) %
1T 21,13 25,75 -17,9%
2T 25,07 27,39 -8,5%
3T 25,30
a7 19,41
Ao 23,12 24,44 -5,4%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Precio de la cesta OPEC (US$/Bbl)
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Evolucion anual

En marzo de 2000 la OPEC, en un intento de moderar el imparable aumento del precio del crudo de
entonces, establecié un nuevo mecanismo de fijacion automatica de precios para su cesta de crudos de
referencia (22 — 28 US$/Bbl). El precio de la cesta se mantuvo dentro de la banda objetivo hasta septiembre
de 2001, fecha en la que los efectos de la desaceleracion econémica mundial comenzaron a ser mas
notables.

Con objeto de dar un impulso a los bajos precios con los que se inici6 el afio 2002, la OPEC decidid, en su
reunion celebrada en El Cairo el 28-dic-01, hacer efectivo desde el 1 de enero de 2002 un recorte en su
produccién de 1,5 MBbl/d si el conjunto de los principales paises productores no pertenecientes al cartel
(Rusia, México, Noruega, Oman y Angola) reducian su produccion de crudo en 462.000 Bbl/d. La nueva
cuota oficial quedo fijada en 21,7 MBbl/d.

Inicialmente, estos recortes no tuvieron el efecto esperado. La recuperacion que el precio de la cesta
experimentoé durante los dos primeros meses de 2002 fue mas moderada de lo deseado por el cartel, dada
la debilidad de la demanda y la escasa credibilidad del mercado en cuanto al cumplimiento de cuotas por
parte de los paises productores.

Por el contrario, durante los meses de marzo y abril de 2002, el incremento de la cesta OPEC superé todas
las expectativas. El efecto que sobre su precio tuvo el resultado de la reunion mantenida en Viena el 15 de
marzo, en la que se acordé no aumentar produccion, se vio intensificado por la tension en Oriente Medio y
el inicio de la recuperaciéon econémica.

En mayo de 2002 el precio de la cesta OPEC invirtid su tendencia ascendente pese a los indicios de que la
OPEC no aumentaria produccion en la reunién prevista para el 26 de junio. La decision de los principales
paises productores independientes de no aceptar las pretensiones del cartel introdujo una tranquilidad en el
mercado que, junto con el elevado nivel de inventarios, llevo al precio de la cesta a descender desde su
maximo anual (26,44 US$/Bbl) al entorno de los 23 US$/Bbl. Pese a este considerable descenso, el precio
se mantuvo dentro de la banda objetivo cuyo limite inferior superé el 11 de marzo de 2002.

El promedio anual del precio de la cesta OPEC se sitia en 22,22 US$/Bbl, -3,9% vs. afio 2001.

Comportamiento junio 2002

Como en ocasiones anteriores, el comportamiento diario del precio de la cesta OPEC fue paralelo al del
Brent. Durante los once primeros dias del mes, los primeras manifestaciones de los productores
independientes sobre su postura contraria a continuar con los recortes de produccion propiciaron el
descenso del precio de la cesta hasta su minimo mensual (22,46 US$/Bbl el 11 de junio). Por el contrario,
durante el resto del mes, la decision de la Organizacion de mantener su produccién, confirmada en la
reunién del 26 de junio, llevd al precio de la cesta a repuntar hasta los 24,82 US$/Bbl registrados el ultimo
dia del mes .

El promedio mensual se situé en 23,73 US$/Bbl, -4,08% vs. mayo 2002 y -8,9% vs. junio 2001.
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Junio 2002. Mercados Internacionales
Precio de la cesta OPEC (US$/Bbl)

30

28

24
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Cesta OPEC 2002 Cesta OPEC 2001

Promedio 00-01 ‘

Cesta OPEC
2002 2001
(US$/Bbl) (US$/Bbl)

1T 19,98 24,39
2T 24,42 25,68
3T 2413
4T -- 18,32
Afo 22,22 23,11

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Diferencial WTI-Brent (US$/Bbl)
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Evolucién anual

* A lo largo del afo el diferencial de las cotizaciones diarias del crudo de referencia
americano y europeo muestra grandes variaciones e inversiones continuas de tendencia,
hecho que confirma la evolucion no paralela de ambos crudos a corto plazo.

» El afo 2002 comenzo6 con un cada vez mas estrecho diferencial WTI-Brent. Entre el 17 de
enero y el 11 de febrero, en la mayoria de los dias el Dated Brent cotizd por encima del
WTI, hecho no sostenible dadas las calidades de cada crudo. Durante este periodo el
precio del WTI experimenté grandes caidas debido al temor por una reducciéon de las
previsiones de demanda y al previsible aumento de los stocks en EE.UU. motivado por las
altas temperaturas.

* A mediados de febrero de 2002 el diferencial WTI-Brent comenzé a recuperarse para
volver de nuevo a caer en marzo, mes en el que incluso alcanzé cotas negativas.

Dif WTI Brent ‘

» De igual forma, abril de 2002 se inicié con un nuevo fortalecimiento del diferencial pero
finalizdé con un importante estrechamiento del mismo reduciéndose a valores cercanos a
cero.

» El comportamiento del diferencial en mayo de 2002 tampoco fue homogéneo. Durante los
primeros veinte dias del mes experimentd una espectacular recuperacion hasta alcanzar
los 3,24 US$/Bbl, valor no registrado desde principios de 2001. El resté del mes se
caracteriz6 por un nuevo estrechamiento del diferencial.

» El promedio anual se sittia en 0,82 US$/Bbl, -43,4% vs. afio 2001.

Comportamiento junio 2002

» El decremento del diferencial durante la mayor parte de los dias del mes fue la tendencia
que domind en junio de 2002. Los estrechamientos se produjeron fundamentalmente por
ser las caidas del precio del WTI mas acusadas que las del Brent y los aumentos mas
moderados. El 20 de junio se alcanzaron los 0,82 US$/Bbl de diferencia entre las
cotizaciones de ambos crudos, valor bastante alejado de los tradicionales 1,5 US$/Bbl.

* Pese a las continuas variaciones diarias al alza y a la baja del diferencial WTI-Brent, la
evolucion de los promedios mensuales de este parametro fue ascendente desde principios
de ano hasta mayo. Junio es el primer mes de 2002 en el que la media mensual WTI-Brent
se redujo respecto a la del mes anterior, situdndose en 1,36 US$/Bbl (-20,93%).
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Diferencial WTI-Brent (US$/Bbl)

Dif WTIBrent 2002 Dif WTIBrent 2001

Promedio 97-01 ‘

Dif WTI Cushing Mth1 Mid vs. DTD Brent Mid

2002 2001 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/BbI) %

1T 0,41 2,96 -86,1%

2T 1,23 0,50 146,0%
3T 1,43
4T 0,90

Afio 0,82 1,45 -43,4%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Diferencial Futuro Brent IPE 1 mes-DTD Brent (US$/Bbl)
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Dif IPE 1 mes Brent ‘

Evolucién anual

El afio 2002 comenzé manteniendo la situacion de “contango”, cotizacion del futuro superior a la
“spot”, que caracterizo al afio anterior.

Sin embargo, a partir del 22 de enero se invirtio la tendencia y hasta el 12 de febrero el mercado
estuvo en “backwardation”. La situacion de “backwardation” se produce cuando las expectativas
bajistas para el precio del crudo son tales que se traducen en una cotizacion para el futuro por
debajo del “spot”. Aunque puntualmente se den situaciones de “backwardation”, el mercado de
crudo, en media, se encuentra tradicionalmente en “contango”.

Desde el 13 de febrero hasta el 18 de abril el mercado se mantuvo en su situacion habitual de
“contango”, alcanzando el diferencial IPE-Brent su maximo anual el 12 de abril en 1,74 US$/Bbl. Los
evidentes signos de recuperacion economica, la tensién en Oriente Medio y el no aumento de
produccioén por parte de la OPEC y otros productores independientes, crearon expectativas alcistas
en los precios del crudo.

Durante la segunda quincena de abril y la primera quincena de mayo se volvié a la situacién de
“backwardation” debido a los elevados precios “spot” derivados del encrudecimiento del conflicto
palestino-israeli y a unas perspectivas futuras de menores precios del crudo fundamentadas en la
disminucion de la tension en Oriente Medio y el fin del embargo de crudo iraqui iniciado el 8 de abril.

El 14 de mayo el mercado recuperd de nuevo su estado habitual de “contango”, situaciéon que
permanece hasta la fecha.

Pese a que a lo largo del afio el mercado ha estado en ocasiones en “backwardation”, en media
mensual se ha mantenido siempre en “contango”.

El promedio anual del futuro que cotiza en el IPE a 1 mes se sitla en 23,47 US$/Bbl, un 1,5% por
encima de la cotizacién del Dated Brent.

Comportamiento junio 2002

Durante todo el mes de junio de 2002 el mercado permanecioé en “contango”. Las dudas sobre la
consistencia de la recuperacion econdmica y la decision de los principales productores
independientes de romper a partir de julio sus compromisos de El Cairo llevaron a las cotizaciones
spot a valores inferiores a lo esperado, principalmente durante los primeros dias del mes, pese al
anuncio de la OPEC de mantener su cuota de produccion.

El diferencial IPE 1 mes-Brent se fue estrechando a lo largo del mes, desde los 1,06 US$/Bbl
registrados el 1 de junio hasta los 0,06 US$/Bbl del 28 de junio, situandose el promedio mensual en
0,47 US$/Bbl (+34,29% vs. mayo 2002).
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Futuro Brent IPE 1 mes-DTD Brent (US$/Bbl)

27
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IPE Brent 1 mes Close 2002

DTD Brent Mid 2002 ‘

IPE Brent Mth1 y DTD Brent Mid

IPE 1 mes DTD Brent Dif
(US$/BbI) (US$/Bbl) (US$/BbI) (h)
1T 21,47 21,13 0,34 1,6%
2T 25,45 25,07 0,38 1,5%
3T
a7 - -
Ao 23,47 23,12 0,35 1,5%
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Cotizaciones Brent y productos europeos (US$/Bbl)
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DTD Brent Mid == Prem Unleaded Cargoes CIF MED Mid
GO EN590 Cargoes CIF MED Mid FO 1%Cargoes FOB MED Mid

Evolucién anual

En enero de 2002 las cotizaciones medias de las principales referencias europeas se situaron en
niveles muy inferiores a los registrados el afio anterior, manteniéndose por debajo de la media de
los ultimos afios.

A partir de entonces comenzé una marcada recuperacion de los precios de los productos
petroliferos en Europa, consecuencia de la reactivacion de la demanda tras la fuerte crisis
econdmica internacional y de unos niveles de stocks, que pese a ser confortables, eran inferiores a
los contabilizados a finales de 2001. En junio de 2002 se confirmé esta tendencia alcista
caracteristica de las referencias de precio para los productos europeos durante 2002 que en el
mes anterior parecia haberse moderado e incluso invertido.

En marzo de 2002 las principales referencias europeas superaron su precio medio de los ultimos
cinco afios y aun continuan por encima de este valor.

De todas las referencias, la correspondiente al fueldleo 1%S es la Unica cuyos precios se
encuentran, desde el mes de abril, por encima de los registrados el afio anterior.

El promedio anual del precio de referencia para la gasolina sin plomo, el gasoleo y el fueléleo 1%S
se sitla en 27,41, 27,26 y 19,28 US$/Bbl respectivamente (-12,5%, -13,8% y +2,8% vs. afio 2001).

Comportamiento junio 2002

Como es habitual, el comportamiento de las principales referencias para los productos petroliferos
en Europa fue paralelo al del Brent, caida de precios en el periodo comprendido entre el 1y 11 de
junio de 2002 vy recuperacion de los mismos durante el resto del mes. Por lo general, las
variaciones diarias, tanto subidas como bajadas, fueron mas acusadas en los productos que en el
Brent.

Para la gasolina sin plomo y el gasdleo de automocion la combinacion de estos dos
comportamientos opuestos dio como resultado, al igual que en el caso del Brent, un promedio
mensual inferior al del mes anterior. La gasolina sin plomo, debido a la estacionalidad de su
demanda, apenas absorbi6 el decremento del -4,74% experimentado por el Brent al reducirse en
tan sélo un -0,85% y posicionarse asi su media mensual en 30,23 US$/Bbl (-9,8% vs. junio 2001).
Por su parte, la referencia europea correspondiente al gaséleo de automocion se redujo en un
4,53%, porcentaje muy similar al del crudo, situandose su promedio del mes en 28,21 US$/Bbl (-
17,9% vs. junio 2001).

Por el contrario, el precio medio mensual de la referencia para el fuel 1%S europeo aumenté un
+0,72% al registrar durante el periodo de caida de precios decrementos porcentuales
practicamente despreciables. Su promedio mensual se situé en 20,94 US$/Bbl, +13,2% vs. junio
2001, siendo la unica referencia con un precio superior al correspondiente al mismo mes del afo
anterior.
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Cotizaciones gasolina sin plomo Europa (US$/Bbl)

46

Premium Unleaded Cargoes CIF MED Mid 2002 === Premium Unleaded Cargoes CIF MED Mid 2001
Promedio 97-01

Premium Unleaded CIF MED Mid

2002 2001 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/Bbl) %

1T 23,99 33,55 -28,5%

2T 30,78 38,63 -20,3%
3T 30,86
4T 22,40

Afio 27,41 31,33 12,5%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Cotizaciones gaséleo Europa (US$/Bbl)

36
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EN590 Cargoes CIF MED Mid 2002

EN590 Cargoes CIF MED Mid 2001

Promedio 97-01 ‘

EN590 CIF MED Mid
2002 2001 Var (1)
(US$/BbI) (US$/BbI) %
1T 25,45 33,83 -24,8%
2T 29,04 33,47 -13,2%
3T 31,99
4T 27,20
Afio 27,26 31,61 -13,8%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales
Cotizaciones fuel Europa (US$/Bbl)

23 A

FO 1%Cargoes FOB MED Mid 2002

FO 1%Cargoes FOB MED Mid 2001

Promedio 97-01 ‘

FO 1% FOB MED Mid
2002 2001
(US$/Bbl) (US$/Bbl)

1T 17,60 20,23

2T 20,93 19,58

3T -- 19,53

4T -- 15,71

Ao 19,28 18,75

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior

CNE!/ Direccion de Petréleo

Var (1)
%
-13,0%

6,9%

27



Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Diferencial Productos en Europa vs. Brent (US$/Bbl)
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Dif Prem MED Brent

Dif EN590 MED Brent Dif FO 1% MED Brent ‘

Evolucion anual

» Tras los estrechos diferenciales que marcaron el final del afio 2001, consecuencia de la débil
demanda y del confortable nivel de stocks de productos, el afio 2002 se inicié con una tendencia
creciente de estos diferenciales.

» Dicha tendencia se invirti6 a mediados de abril con motivo de los elevados precios del Brent
(maximos anuales) derivados de las tensiones en Oriente Medio.

* Pese ala recuperacion de los diferenciales respecto al Brent de las distintas referencias europeas,
que ha caracterizado a la mayor parte del afio, el promedio anual es inferior al del afio anterior.
Dicho promedio se sitia en 4,30 US$/Bbl para la gasolina sin plomo, en 4,14 US$/Bbl para el
gasoleo y en -3,84 US$/Bbl para el fueldleo 1%S (-37,6%, -42,3% y -32,5% vs. afio 2001
respectivamente).

Comportamiento junio 2002

» Por ser las variaciones de los precios de referencia de los productos europeos mas acusadas que
las del Brent, se produjeron, en el caso de la gasolina sin plomo y del gasdéleo, decrementos de los
diferenciales durante el periodo de caida de precios y, por el contrario, aumentos de los
diferenciales durante los dias en los que el precio del crudo evolucion6 al alza. Los diferenciales
correspondientes al fueldleo se comportaron a la inversa por ser el precio de este producto inferior
al del crudo.

* La combinacion de estos comportamientos opuestos a lo largo del mes tuvo como resultado un
descenso del promedio mensual respecto del mes anterior en el caso del diferencial
correspondiente al gaséleo (-3,78%) y al fueldleo 1%S (-29,52%) y un aumento en el caso del de la
gasolina sin plomo (+18,22%) debido a que, por la estacionalidad de su demanda, esta referencia
apenas recogio la caida de precios experimentada por el Brent.

+ La media mensual del diferencial para la gasolina sin plomo alcanzoé los 6,10 US$/Bbl, la del
gasoleo los 4,07 US$/Bbl y la del fueldleo 1%S los -3,20 US$/Bbl (+7,4%, -37,6% y -65,7% vs.
junio 2001). La gasolina sin plomo fue pues la Unica referencia cuyo diferencial de precio con el
Brent superd al valor registrado el mismo mes de 2001.
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Junio 2002. Mercados Internacionales
Diferencial gasolina sin plomo Europa vs. Brent (US$/Bbl)

CNE
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Dif Prem MED Brent 2002

Dif Prem MED Brent 2001

Promedio 97-01 ‘

Dif Premium Unleaded CIF MED Mid vs. DTD Brent Mid

2002 2001 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/Bbl) %

1T 2,86 7,80 -63,3%

2T 5,71 11,24 -49,2%
3T 5,57
4T 2,99

Afio 4,30 6,89 -37,6%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Diferencial gaséleo Europa vs. Brent (US$/Bbl)

Dif EN590 MED Brent 2002 Dif EN590 MED Brent 2001

Promedio 97-01 ‘

Dif EN590 CIF MED Mid vs. DTD Brent Mid

2002 2001 Var (1)
(US$/BbI) (US$/BbI) %

1T 432 8,08 -46,5%

2T 3,97 6,08 -34,7%
3T 6,70
4T 7,79

Afio 4,14 717 -42,3%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Diferencial fuel Europa vs. Brent (US$/Bbl)

Dif FO 1% MED Brent 2002

Dif FO 1% MED Brent 2001

Promedio 97-01 ‘

Dif FO 1% FOB MED Mid vs. DTD Brent Mid

2002 2001 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/BbI) %

1T -3,53 -5,52 -36,1%

2T -4,14 7,81 -47,0%
3T 577
4T -370

Afio -3,84 -5,69 -32,5%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Tipo de cambio US$/Euro
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US$/Euro

Evolucién anual

» Tras la ligera revalorizacion con la que comenzo el afio (0,8832 US$/euro en enero 2002,
+0,8% vs. diciembre 2001), en febrero de 2002, el euro se deprecié frente al délar. Los
primeros indicios de recuperacién econémica en EE.UU. situaron la divisa promedio de este
mes en 0,8700 US$/euro, -1,47% vs. enero 2002.

* En marzo de 2002 se inicié una nueva etapa de fortalecimiento del euro frente al délar que se
ha intensificado sobremanera en los ultimos dos meses.

» Gracias a la espectacular recuperacion de la divisa europea durante el mes de junio de 2002,
el promedio anual (0,8974 US$/euro) ha conseguido superar por primera vez en lo que
llevamos de afio a la media de 2001 (0,8955 US$/euro)

Comportamiento junio 2002

» Durante el mes de junio, el euro mantuvo la tendencia ascendente iniciada en marzo de 2002,
alcanzando el Ultimo dia del mes los 0,9975 US$/euro, valor no registrado desde principios de
2000.

» Pese a la moderada actividad econémica en Europa, la divisa europea continda apreciandose
frente al délar. En estos momentos, la moneda americana esta sufriendo los efectos de las
caidas de las cotizaciones en Wall Street y de un clima general de desconfianza hacia la
economia de EE.UU., que esta aquejada de importantes desequilibrios estructurales. La
quiebras asi como las irregularidades contables de algunas empresas han perjudicado
seriamente a los mercados financieros y han desembocado en una considerable reduccion de
las inversiones en activos norteamericanos.

* El promedio mensual del tipo de cambio se incrementd un +4,27% al situarse en 0,9554
US$/euro, y supero asi, al igual que ocurrié en mayo, al valor correspondiente al mismo mes
del afio anterior.

* No obstante, todos los indicios apuntaban a una revalorizacién aun mayor. El aumento de la
cautela de los inversores sobre la velocidad de recuperaciéon de la economia americana y la
revision al alza del crecimiento en EE.UU. en el primer trimestre de 2002 evitaron mayores
caidas del mercado bursatil e impidieron al délar superar la barrera de 1US$/euro.

» La revalorizacién de la divisa europea relaja las tensiones inflacionistas y puede ayudar al
Banco Central Europeo a mantener los tipos de interés que actualmente se encuentran en el
3,25%.
CNE/ Direccion de Petroleo
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Tipo de cambio US$/Euro
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Junio 2002. Mercados Internacionales
Producto Interior Bruto. Variacion trimestral (tasa anualizad
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Evolucion anual

» A finales de 2000 la tasa anualizada de variacién trimestral del Producto Interior Bruto
inicidé una evolucidn decreciente por la situacion de crisis econdmica internacional.

+ En 3T 2001, Estados Unidos registré una tasa de crecimiento negativa del -1,3%, cifra
muy alejada del +1,3% registrado el mismo trimestre del afio anterior. Sin embargo en el
4T 2001 se produjo un espectacular aumento del +1,7%, en contra de las previsiones
mas optimistas que cifraban el incremento del PIB en un moderado +0,2%. Estos datos
confirmaron el inicio de una clara recuperacién de la economia en EE.UU., que a finales
de 2001 llegd incluso a posicionarse sobre la espafiola y la de la zona euro, situacién
que no tenia lugar desde mediados de 2000.

* La evolucion de la tasa anualizada de variacion trimestral del PIB en la Unién Europea y
en Espafia durante la segunda mitad del afio pasado fue la contraria a la de EE.UU., al
producirse un ascenso de este pardmetro en el tercer trimestre y un descenso en el
cuarto (-1,2% zona euro y +0,6% Espafia en 4T 2001 vs. +04% y +3,8%
respectivamente en 3T 2001).

* La economia espafola fue la Unica que mantuvo durante todo el 2001 variaciones
positivas del PIB, registrando en todo momento crecimientos superiores a los de la zona
euro.

Ultimos datos disponibles

+ Los ultimos datos disponibles que facilita el Ministerio de Economia en su Sintesis de
Indicadores Econdmicos confirman la recuperacion de las tres economias durante el
primer trimestre de 2002.

* La economia estadounidense fue la que mostré una mayor recuperacion al situar su tasa
anualizada de variacion trimestral del PIB en 1T 2002 en el +6,1%, el mayor crecimiento
de los ultimos dos afos.

* Las economias espafiola y de la zona euro se comportaron de la misma forma, aunque
su crecimiento fue mas moderado. En 1T 2002 la tasa anualizada de variacion trimestral
del PIB en la zona euro fue del +0,9% y en Espana del +2,1%, registrando asi de nuevo
nuestro pais un crecimiento considerablemente superior al de la eurozona.
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Evolucion datos inflacion interanual
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Evolucién anual

* A partir de mayo de 2001 la tendencia de la tasa de variacion interanual de la inflacion se
invirtio claramente en las tres economias. Comenzé una etapa descendente, mas
acusada en EE.UU. que en la zona euro y en Espafia, que se mantuvo hasta final de afio.
El descenso del precio de los productos energéticos contribuyd notablemente a esta
moderacién del IPC que caracteriz6 la mayor parte del afio 2001.

» Por el contrario, a principios de 2002, la recuperacién del precio del crudo y la
reactivacion econémica provocaron una inversion de esta tendencia y comenzé una
etapa alcista en la tasa de variacién anual de los precios de consumo.

» Este nuevo periodo de presiones inflacionistas, que se inicié con cierto retraso en
EE.UU., se truncé a partir de marzo de 2002 en la zona euro y a partir de mayo en
EE.UU. Sin embargo, IPC en Espafa correspondiente a mayo mantuvo la misma tasa de
de crecimiento del mes anterior (+3,6%), ampliandose el diferencial de inflacién con el de
la Unién Europea.

» Es interesante sefialar que, desde septiembre de 2001, la inflacion estadounidense esta
registrando crecimientos interanuales inferiores a los de la zona euro, situacién contraria
a la habitual. Por su parte, la inflacion espafiola contintia siendo considerablemente mas
elevada que la europea y la estadounidense.

Ultimos datos disponibles

* Los ultimos datos disponibles facilitados por el Ministerio de Economia en su Sintesis de
Indicadores Econdmicos, correspondientes al mes de mayo, muestran una moderacion
del crecimiento del Indice de Precios al Consumo de las areas de referencia.

* Concretamente, la variacion del IPC anual del indice de precios de consumo
correspondiente a la zona euro fue de +2% en mayo, frente a +2,4% en abril. El IPC
estadounidense mostré una tendencia similar, con un crecimiento de +1,2% frente a
+1,6% de abril.

* Por el contrario, la tasa de inflacién en Espafia se mantuvo en + 3,6% en mayo, lo que
supone el mismo crecimiento que el mes anterior, ampliandose el diferencial de inflacion
con la zona euro respecto al mes anterior.
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Produccion mundial de crudo (1)

millones de Bbl/dia
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(e) Datos estimados
(1) Se incluye crudo, condensado, GNL, crudo de fuentes no convencionales y otras fuentes de suministro

Evolucién anual

» Tras el pico de produccion alcanzado en el ultimo trimestre del afio 2000 (78,4 MBbl/d),
consecuencia del gran impulso dado por las empresas petroleras a las actividades de
exploracién y produccion en un momento de elevados precios del crudo, se inici6é un fuerte
descenso de la oferta mundial de crudo como medida de estabilizacion de precios ante el
proceso de desaceleracion econdmica mundial presente desde principios de 2001.

+ La tendencia decreciente que viene caracterizando, desde el inicio del afio pasado hasta la
fecha, a la oferta mundial de crudo tan s6lo se invirtié en el tercer trimestre de 2001, ya que
al continuar el descenso del precio del crudo los productores sobrepasaron excesivamente
sus objetivos de produccion con objeto de compensar con mas ventas la disminucién de sus
ingresos.

« En 1T 2002 la oferta mundial de crudo se situé en 75,9 MBbl/d, -700.000 Bbl/d vs.
produccion promedio de 4T 2001 y -1,8 MBbl/d vs. 1T 2001.

Ultimos datos disponibles

+ Las ultimas estimaciones disponibles apuntan hacia la permanencia de esta tendencia
decreciente durante el 2T 2002, periodo en el que se espera que la oferta se reduzca hasta
los 75,2 MBbI/d. A partir de entonces se debera iniciar un considerable aumento de la oferta
mundial de crudo para poder hacer frente al incremento de demanda que se estima sera
acusado, sobre todo durante el ultimo trimestre del afio, ya que su componente estacional
se vera agudizada con la esperada total recuperacién de la economia.

+ La Agencia Internacional de la Energia en sus ultimas previsiones ha revisado al alza la
oferta esperada para el cuarto trimestre por parte de los paises no pertenecientes a la
OPEC. Los principales artifices de este incremento en la produccién mundial de crudo seran
Rusia, que cada mes alcanza un nuevo récord en su nivel de exportaciones, China vy
Kazakhstan. Este ultimo pais pretende llegar a los 900.000 Bbl de produccién diaria a
finales de este afio, lo cual supone un aumento del 15% respecto al nivel medio de
produccion registrado en 2001 (780.000 Bbl/d).

» Con estas previsiones, el promedio de la oferta mundial de crudo para el afio 2002 se sitla
en 76,4 MBbl/d, cifra inferior en 400.000 Bbl/d a la media registrada en 2001. Se trataria
pues de la primera contracciéon de oferta anual desde 1999.
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Produccion mundial de crudo OPEC/NO OPEC (1)
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(e) Datos estimados
(1) Se incluye crudo, condensado, GNL, crudo de fuentes no convencionales y otras fuentes de suministro

Evolucién anual

+ Afinales de 2000 comenz6 un acusado descenso del porcentaje de aportacion del cartel a
la oferta mundial de crudo que aun continda, dado el cada vez mayor protagonismo que
estan adquiriendo otros paises productores no pertenecientes a la Organizacion,
principalmente Rusia.

» En promedio, durante el afio 2001, los paises de la OPEC produjeron el 39,27% de la oferta
mundial de crudo, cifra inferior en casi un punto porcentual al promedio del afio anterior.

+ El afo 2002 comenzo, en lo que a cuota de mercado OPEC se refiere, con la misma
evolucion del afio anterior. En 1T 2002, el cartel aporté al mercado tan sélo 28,3 MBbl/d de
los 75,9 MBbl/d totales ofertados, lo cual representa el 37,26% de la produccion mundial de
crudo, cifra inferior al 38,06% de cuota contabilizado el trimestre anterior.

Ultimos datos disponibles

+ Las Ultimas estimaciones disponibles apuntan hacia un peso todavia menor de la
produccion OPEC durante 2T 2002, trimestre en el que se prevé una cuota de mercado
para la Organizacion del 36,92%.

+ lIrak ha contribuido notablemente a que en 2T 2002 el cértel registre esta cuota de mercado
que es la mas baja de su historia. Por un lado, Irak redujo sus exportaciones de crudo en un
50% entre el 8 de abril y el 8 de mayo. Por otro lado, durante el mes de junio su promedio
de produccion se situ6 en 0,8 MBbl/d, muy por debajo de su tedrica capacidad de
produccion que asciende a algo mas de 2 MBbl/d. Irak ha tomado estas medidas como
medio de protesta contra el sistema de fijacion de precios retroactivos impuesto por
Naciones Unidas dentro del programa “Oil for Food”.

» Para el ultimo semestre del afio se espera que la produccion de crudo OPEC aumente con
objeto de satisfacer el incremento de demanda. Segun el resultado de su ultima cumbre, la
Organizacion mantendra la cuota oficial de produccion fijada desde enero de 2002 en 21,7
MBbl/d hasta septiembre. A partir de entonces se espera un incremento de produccién de al
menos 1 MBbl/d. La cuota de mercado de la OPEC podria asi recuperarse y situarse en
torno al 38% a final del afio, si bien este porcentaje continuaria siendo de los mas bajos de
la historia.

+ Con estas previsiones, la cuota promedio anual para el 2002 se situa en el 37,54%, valor
inferior en 1,73 puntos a la media de 2001.
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Produccién de crudo OPEC (1). Grado de cumplimiento
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Evolucion anual
*  Actuaciones de la OPEC en cuanto a produccion desde el inicio del afio 2001:

Fecha reunién Actuaciéon Inicio actuacién Nueva cuota (MBbl/d)
17-ene-01 Recorte 1,5 MBbl/d 01-feb-01 25,2
16-mar-01 Recorte 1 MBbl/d 01-abr-01 24,2
05-jun-01 Mantenimiento cuota - 24,2
03-jul-01 Mantenimiento cuota — 24,2
25-jul-01 Recorte 1 MBbl/d 01-sep-01 23,2
26-sep-01 Mantenimiento cuota — 23,2
29-oct-01 Mantenimiento cuota - 23,2
14-nov-01 Mantenimiento cuota - 23,2
28-dic-01 Recorte 1,5 MBbl/d 01-ene-02 21,7
15-mar-02 Mantenimiento cuota - 21,7
26-jun-02 Mantenimiento cuota - 217

* En la reuniéon celebrada en El Cairo el 28 de diciembre de 2001, la OPEC decidié recortar su producciéon en
1,5 MBbI/d a partir del 1 de enero de 2002, quedando fijada su nueva cuota oficial (excluyendo Irak) en 21,7
MBbl/d. Por su parte, los principales paises productores no miembros del cartel (Rusia, México, Noruega,
Oman y Angola) pactaron un recorte global de 462.500 Bbl/d.

* En la reunién celebrada en Viena el 15 de marzo de 2002 se confirmé la continuidad del acuerdo anterior
hasta el final del segundo trimestre del afio.

* Enla cumbre de Viena del 26 de junio de 2002, la Organizacién confirmé el mantenimiento de su cuota oficial
de produccién hasta al menos el mes de septiembre, fecha prevista para el préximo encuentro. En contra de
las pretensiones del cartel, Rusia, Noruega y México rompieron sus compromisos de El Cairo y ya han
comenzado a aumentar produccion.

* En lo que llevamos de afio, la OPEC ha superado sus cuotas oficiales de produccién en mayor o menor
medida. Cabe destacar el grado de cumplimiento del 85% registrado en febrero frente al 71% de mayo.

* En abril de 2002 la oferta de la OPEC fue de 22,86 MBbl/d lo que supone una sobreproducciéon de 1,16
MBbl/d. Este exceso fue menor del esperado ya que finalmente Arabia Saudi no compensé la suspension de
las exportaciones iraquies mediante el aumento de su produccién, tal y como habia anunciado. Considerando
Irak, que en abril redujo su produccién de crudo en un 50%, la produccion total de la OPEC se situ6 en 24
MBbl/d, el nivel mas bajo desde junio de 1993.

Comportamiento junio 2002

» Las ultimas estimaciones disponibles sitian la produccion de crudo de la OPEC durante el mes de junio en
22,9 MBbl/d, lo que supone un exceso de produccidn respecto de la cuota oficial de +1,2 MBbl/d. De este
modo, mejora considerablemente el grado de cumplimiento del 71% registrado el mes anterior.

* Venezuela ha sido el pais miembro que mas ha contribuido en esta mejora del grado de cumplimiento de la
Organizacién, al reducir en junio sus ventas en un 5% hasta los 2,5 MBbl/d. Esta caida calmé al mercado,
temeroso desde hacia semanas de que Venezuela, dada su profunda crisis econémica y social, recurriese a
un fuerte aumento de las ventas para mejorar sus ingresos.
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Demanda mundial de crudo

millones de Bbl/dia
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(e) Datos estimados por la Agencia Internacional de la Energia

Evolucion anual

* Debido a su estacionalidad, la demanda mundial de crudo se comporta de la misma forma cada afio,
descendiendo en el segundo trimestre y recuperandose a partir de entonces y hasta final de afo.

*« En 2001, como consecuencia del proceso de desaceleracion econdémica mundial, el descenso de demanda
caracteristico del segundo trimestre fue mas acusado que en afios anteriores. En tan sélo un trimestre la
demanda se redujo un -2,34% frente al -1,98% del mismo periodo del afio anterior. Por el contrario, la
recuperacion de demanda caracteristica de finales de afio fue mas moderada. Entre el segundo y cuarto trimestre
de 2001 la demanda mundial de crudo se incrementé en un +1,60% frente al +3,23% del mismo periodo de 2001.

* La media 2001 se situé en 76 MBDbl/d, cifra superior en tan sélo 100.000 Bbl/d (+0,1%) a la registrada el afio
anterior. Se trata del menor incremento anual de demanda desde 1985.

« El afio 2002 se inici6 con un ligero descenso de la demanda mundial de crudo cuando todas las previsiones
apuntaban hacia una moderada subida derivada del inicio de la recuperacién econémica. Concretamente, en
marzo de 2002, la demanda OCDE descendié a valores muy inferiores a los inicialmente estimados por la
Agencia Internacional de la Energia como consecuencia de un invierno no demasiado frio en el hemisferio norte.
Asi, el promedio de la demanda mundial de crudo se situ6 en el primer trimestre del afio en 76,2 MBbl/d, -200.000
Bbl/d vs. trimestre anterior.

Ultimos datos disponibles

« Para el resto de 2002, la Agencia Internacional de la Energia, en sus ultimas previsiones, espera un
comportamiento de la demanda en linea con su componente estacional. En el segundo trimestre se reducira
hasta los 75,5 MBbI/d para después recuperarse considerablemente hasta alcanzar los 77,9 MBbl/d a finales de
afo. Con estas estimaciones, el descenso caracteristico del segundo trimestre sera del -0,92%, decremento no
tan acusado como el -2,34% del mismo periodo del afio anterior dado el inicio de la recuperacion econémica. Por
este mismo motivo, el aumento que experimentara la demanda entre el segundo y cuarto trimestre sera superior
al del mismo intervalo de 2001 (+3,18% vs. +1,60%).

* Respecto a sus anteriores estimaciones, en esta ocasion la AIE ha revisado al alza la demanda prevista para el
segundo y cuarto trimestre y ha reducido la correspondiente al tercero. La entidad ha achacado la modificacion
del segundo trimestre (de 75,3 a 75,5 MBbl/d) a la recuperacion de la demanda OCDE desde los atipicos niveles
registrados en marzo y al considerable aumento de la demanda de crudo en China. En el tercer trimestre, China
reducira sus compras de crudo como consecuencia del elevado nivel de stocks alcanzado. La Agencia refleja este
hecho variando a la baja sus estimaciones para este trimestre (de 76,6 a 76,3 MBbl/d). Finalmente, las
expectativas de una mayor reactivaciéon econémica a finales de afio han fundamentado la ligera revision al alza
de la demanda esperada para el cuarto trimestre (de 77,8 a 77,9 MBbl/d)

« Con estas nuevas previsiones, las necesidades de crudo a nivel mundial en 2002 se sitian en 76,5 MBbl/d,
+0,66% vs. afio 2001. La AIE espera que el 85% de este incremento interanual corresponda a paises no
pertenecientes a la OCDE.
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Demanda mundial de crudo OCDE/NO OCDE
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Evolucién anual

» Analizando el porcentaje de participacion de los paises miembros y no miembros de la
OCDE en la demanda mundial de crudo, se observan comportamientos similares a lo
largo de los afos. El peso de la OCDE, que es relativamente alto en el primer trimestre,
cae en el segundo trimestre y vuelve a recuperarse durante la segunda mitad del afio.

* En el promedio anual se observa que el protagonismo de la OCDE es cada vez menor.
Concretamente, para el afio 2001, de los 76 MBbl/d de crudo que se registraron como
promedio de demanda, 47,7 MBbl/d correspondieron a la OCDE vy el resto, 28,3 MBbl/d,
a los paises no miembros. Estas cifras se traducen en variaciones respecto al afio
anterior del -0,2% y del +0,9% respectivamente.

Ultimos datos disponibles

* Como viene siendo habitual, en el primer trimestre de 2002 el peso de la OCDE en la
demanda mundial de crudo aumenté respecto al trimestre anterior, situandose en el
62,87%, +0,04 puntos porcentuales vs. 4T 2001 y -0,62 puntos vs. 1T 2001.

» El practicamente despreciable incremento del porcentaje de participacion de la
Organizacion en el primer trimestre del ano se debié al descenso de 1,6 MBbl/d que
experimentaron las necesidades de crudo de la OCDE durante el mes de marzo de
2002 como consecuencia de las moderadas temperaturas en el hemisferio norte y por el
cual la demanda OCDE del primer trimestre de 2002 se posicioné en la cifra mas baja
registrada para el mismo periodo durante los ultimos 12 afos.

» Para el resto de 2002, la Agencia Internacional de la Energia estima un comportamiento
del peso de la OCDE en la demanda mundial de crudo en linea con el habitual, al
recuperarse desde el 61,58% correspondiente al segundo trimestre hasta el 62,76%
esperado para el cuarto (+1,18 puntos porcentuales).

» Segun estas previsiones, de los 76,5 MBbl/d que la AIE estima como promedio de
demanda para el 2002, 47,8 MBbl/d corresponden a la OCDE. Esta cifra supone una
cuota del 62,50%, el porcentaje mas bajo de la historia.
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Produccion vs demanda mundial de crudo (1)

79 1,04

78 - 1,03

1,02
77
1,01
76
- 1,00
75

illones de BBl/dia

- 0,99
74
- 0,98

73 - 0,97

72

T T T T T T T T T T T T T T T 0,96
1T99 2T99 3T99 4T99 1T00 2TO00 3TO00 4TO00 1TO1 2TO01 3TO01 4TO01 1T02 2T 02(e) 3T 02(e) 4T 02(e)

| Ratio pr ion/d d; PRODUCCION ====DEMANDA |
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(e) Datos de produccioén son estimados y los de demanda son estimaciones de la AIE

Evolucién anual

+ En 1T 2000 la oferta mundial de crudo super6 a la demanda. Durante los afos 2000 y
2001 el ratio produccién/demanda no se situdé en ningin momento por debajo del valor
unidad.

*+ En 1T 2002 la demanda (76,2 MBbl/d) supero6 a la oferta mundial de crudo (75,9 MBbl/d)
por primera vez desde hace dos afos. La escasa oferta derivada de los recortes de
produccion acordados entre la OPEC vy los principales paises productores
independientes no fue suficiente para satisfacer a una débil demanda lastrada por la
crisis econdmica internacional que caracterizo al 2001.

Ultimos datos disponibles

» Para el 2T 2002 se estima el mismo ratio produccion/demanda registrado el trimestre
anterior (0,996) por reducirse la oferta y la demanda en igual medida (75,2 MBbl/d
ofertados frente a los 75,5 MBbl/d demandados).

* Aunque en el tercer trimestre de 2002 se prevé retomar la habitual situacion de confort
en el abastecimiento, al igualarse la oferta a la demanda, en el cuarto trimestre el ratio
produccion/demanda volvera de nuevo a situarse por debajo del valor unidad ya que la
mayor salida de crudo al mercado que se estima para este periodo no sera suficiente
para satisfacer el acusado incremento de demanda previsto para los uUltimos meses de
2002.

» Segun estas estimaciones, el promedio anual del ratio oferta/demanda para el 2002 sera
0,998 (76,4 MBbl/d ofertados frente a los 76,5 MBbl/d demandados).
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Junio 2002. Mercados Internacionales CNE
Evoluciéon stocks crudo OCDE (1)
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia

(1) Se consideran stocks crudo industriales + reservas estratégicas

Evolucioén anual

« En 1T 2001 se inicié la recuperacién de los excepcionalmente bajos niveles de stocks
registrados durante el afio anterior como consecuencia de los también
excepcionalmente elevados precios del crudo. En tan solo un trimestre, los stocks de
crudo de los paises de la OCDE aumentaron un +2,56% y se situaron en 1.920 MBbl.

+ Tras el pequefio retroceso que se produjo en 2T 2001, l6gico tras el periodo invernal, el
nivel de stocks de crudo en la OCDE inici6é una tendencia ascendente.

* EI 2001 cerré con unos inventarios de 1.921 MBblI, situandose asi en cifras proximas a
la media de los cinco afios anteriores. EI aumento de produccion de crudo OCDE
durante la segunda mitad de 2001 y la débil demanda lastrada por la crisis econémica
mundial ocasionaron esta recuperacion.

+ EI 2002 se inicié6 manteniendo la misma tendencia alcista en los stocks de crudo con la
que finalizo el afio anterior. Al cierre del primer trimestre se registraron unas existencias
de crudo de 1.954 MBbl, cifra no alcanzada desde 1999 y que supone un incremento del
+1,72% vs. 4T 2001 y del +1,77% vs. 1T 2001.

Ultimos datos disponibles

+ Segun los ultimos datos facilitados por la Agencia Internacional de la Energia, los stocks
de crudo en el conjunto de los paises de la OCDE descendieron un -0,20% respecto al
mes anterior posicionandose en 1.950 MBbI. Este decremento fue consecuencia de la
recuperacion de la demanda OCDE desde los bajos niveles de marzo derivados de las
suaves temperaturas registradas.
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Evolucién stocks productos OCDE (1)
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Evolucion anual

* EI 2001 se caracteriz6é por una recuperacion de los stocks de productos petroliferos de
la OCDE desde los bajos niveles con los que finalizé el 2000. Tras un aumento
progresivo a lo largo del afio, los inventarios se posicionaron en 1.630 MBbI, cota no
alcanzada desde 1999. En 2T 2001 los stocks superaron la media de los cinco afios
anteriores (1.592 MBbl).

» A principios de 2002, concretamente en febrero, los stocks de productos petroliferos en
la OCDE iniciaron una nueva etapa descendente. Durante el primer trimestre del afio,
pese al ya comentado decremento de la demanda en el area OCDE, los stocks de
productos evolucionaron a la baja debido a la escasa utilizacion de las refinerias durante
este periodo como medida ante los débiles margenes de refino. Dicho trimestre cerré
con unos inventarios de 1.588 MBbI, cifra inferior a la media de los cincos afios
anteriores.

Ultimos datos disponibles

+ Segun los ultimos datos facilitados por la Agencia Internacional de la Energia, los
inventarios de productos petroliferos en el conjunto de los paises OCDE se
incrementaron en abril de 2002 un +0,69% respecto al mes anterior hasta alcanzar los
1.599 MBbI. Se supero asi de nuevo la media de los cincos afios anteriores.

+ Pese a este incremento registrado en abril, las previsiones de la Agencia Internacional
de la Energia apuntan hacia un descenso de los stocks de productos petroliferos en el
area OCDE al cierre del segundo trimestre del afo respecto al primero como
consecuencia de la recuperacion de la demanda en los paises miembros de la
Organizacion. Se espera que esta tendencia decreciente permanezca hasta final de afio
y que se produzcan caidas de magnitud similar a las de finales de 1999.
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Evolucion stocks de crudo en EE.UU. (1)
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Fuente: Energy Information Administration

(1) Se consideran stocks crudo industriales + reservas estratégicas
(2) Los datos correspondientes a los meses de abril, mayo y junio de 2002 son estimados

Evolucioén anual

+ En agosto de 2001 comenz6 una evolucion creciente de los stocks de crudo en EE.UU. como
consecuencia inmediata de la debilidad de la demanda en un entorno de crisis econdmica.

* En el primer semestre de 2002, aunque los principales indicadores econémicos estadounidenses
comenzaron a mostrar signos de recuperacion y la demanda energética empez6 a activarse, los
stocks de crudo continuaron con la misma tendencia creciente del afo anterior. El descenso de
existencias que deberia haber provocado esta ligera recuperacién de la demanda se vio
compensado por dos efectos:

- aumento de las reservas industriales por los bajos ratios de utilizacién de las
refinerias como medida para mejorar los estrechos margenes de refino.

- aumento de las reservas estratégicas de acuerdo con el plan adoptado por el
Gobierno estadounidense para paliar las consecuencias de un posible corte en
el suministro de crudo. Mediante un aumento progresivo de las mismas, se
pretende llegar en 2003 hasta los 700 MBbl de capacidad total disponible.

* Tan solo en el mes de abril de 2002 quedd truncada esta tendencia ascendente de los stocks de
crudo en EE.UU. al cerrarse el mes con unos inventarios de 891 MBblI, -0,21% respecto al mes
anterior. Pese a que todas las previsiones apuntaban a un aumento de las existencias de crudo
industriales, los stocks se redujeron por los efectos del embargo iraki. Otra consecuencia directa
del embargo del crudo iraqui fue la reduccion del diferencial de crudos ligeros/pesados por debajo
de la media de los 5 afios anteriores.

Comportamiento junio 2002

» Aligual que en mayo de 2002, en junio los inventarios de crudo en EE.UU. ascendieron, aunque
de forma mas moderada. Los inventarios aumentaron un +0,11% hasta alcanzar los 896,6 MBbl.

» Esta variacion positiva fue el resultado del incremento del +0,82% de las reservas estratégicas,
que alcanzaron los 575,4 MBbl y del descenso en un -1,14% de las existencias de crudo industrial
que se posicionaron en 321,2 MBbl.

*+ Pese al sorprendente aumento de las importaciones de crudo a EE.UU., procedentes
fundamentalmente del Mar del Norte y del oeste de Africa, ante el temor a una falta de suministro
de crudo por la tension existente entre Estados Unidos e Irak, los stocks de crudo industriales
descendieron debido al aumento de la actividad de refino.
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Evolucion stocks de productos en EE.UU. (1)
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Fuente: Energy Information Administration

(1) Los datos correspondientes a los meses de abril, mayo y junio de 2002 son estimados

Evolucion anual

« Tras la fuerte y progresiva recuperacion de stocks de productos petroliferos que tuvo lugar en
EE.UU. a lo largo del afio 2001, el 2002 comenzd con un descenso de los mismos. Esta
inversion de tendencia fue el resultado de la conjuncion de dos efectos:

- recuperacion de la demanda

- reducida actividad de refino. Desde finales de 2001, los ratios de utilizacion de las
refinerias se encuentran por debajo de la media de los cinco afios anteriores. La
debilidad de los margenes ha llevado a las refinerias estadounidenses a reducir su
produccién considerablemente respecto a los valores tipicos de cada época del afo. La
produccién durante el primer trimestre de 2002 no fue suficiente para satisfacer la
demanda por lo que se tuvo que hacer uso de una parte importante de los stocks de
productos.

* A partir de abril de 2002 se inici6 un nuevo ciclo alcista debido fundamentalmente al aumento de
la actividad de refino que, sin embargo, continué siendo reducida en comparacion con la habitual
para esta época del afio. Concretamente en mayo de 2002 los inventarios de productos
petroliferos se incrementaron un +3,12% hasta alcanzar los 700 MBbI.

Comportamiento junio 2002

« En el mes de junio de 2002 los stocks de productos petroliferos en EE.UU. ascendieron de
nuevo, hasta situarse en 710,2 MBbl (+1,46% vs. mayo 2002). Mientras que los stocks de
gasolinas y destilados experimentaron aumentos (+0,23% y +0,63% respectivamente), los
inventarios de jet y fueldleo residual se redujeron (-1,95% y —1,14% respectivamente).

* La actividad de refino en junio de 2002 mejord considerablemente al pasar del 92,3%, registrado
a finales de mayo, al 93,7% . No obstante, continda siendo reducida para la época del afio en la
gue nos encontramos.

*  Cabe destacar el incremento inesperado de los stocks de gasolinas que se situaron en niveles
anormalmente altos para este periodo del afio dada la estacionalidad de su demanda (216,4
MBblI). El fortalecimiento de la demanda de gasolinas se ha visto compensado por la mejora del
porcentaje de utilizacion de las refinerias y por el elevado nivel de importaciones a EE.UU. de
gasolina europea, fundamentalmente rusa.
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Margenes de refino cracking EE.UU. 2000-2002
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Fuente: Metodologia de calculo de la Agencia Internacional de la Energia
Los datos del grafico corresponden a medias mensuales

Evolucion anual

* Desde finales del afo 2001, los margenes de refino WTI y Brent han tenido un
comportamiento similar que se ha visto truncado en el mes de mayo de 2002 con un
significativo descenso del margen WTI. La apertura del diferencial se explica
principalmente por el hecho de que durante los cuatro primeros meses la diferencia
media entre el crudo Brent y el WTI (referencias para ambos margenes de refino) ha
sido de 0,46 US$/Bbl, mientras que en el mes de mayo la diferencia se ha
incrementado hasta 1,72 US$/Bbl y 1,36 US$/Bbl en el mes de junio.

* Los margenes de refino medios Brent y WTI en la primera mitad del afio han sido 0,65
US$/Bbl y 0,19 US$/Bbl, respectivamente. Estos margenes contrastan con los del

mismo periodo del afio anterior, que fueron muy superiores: 3,19 US$/Bbl y 2,78
US$/Bbl, respectivamente.

Evolucioén junio 2002

En el mes de junio los margenes americanos experimentan una ligera subida. Asi, el
margen de refino Brent se situé en 1,35 US$/Bbl, 0,07 US$/Bbl por encima del del mes

anterior y el margen WTI en -0,07 US$/Bbl, frente a los -0,22 US$/Bbl del mes de
mayo.

« El margen Brent es superior en 2,07 US$/Bbl al del mismo mes del afio anterior

mientras que el margen WTI es 0,42 US$/Bbl inferior al registrado en el mes de junio de
2001.
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Margenes de refino cracking Europa 2000-2002
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Fuente: Metodologia de calculo de la Agencia Internacional de la Energia

Los datos del grafico corresponden a medias mensuales

Evolucion anual

» El margen de refino MED se ha mantenido durante 2002 en valores estables, entre los
0,94 US$/Bbl de enero y los 1,38 US$/Bbl de junio, cuando alcanza el maximo anual. El
margen NWE comenzé el afio en valores positivos (0,1 US$/Bbl en enero) para

descender a valores negativos durante el periodo febrero-mayo para posteriormente
recuperarse en el mes de junio.

Las importaciones crecientes de los productos de Rusia y los altos precios del crudo,
entre otras causas, han provocado que los margenes se encuentren en niveles
inferiores a los dos afios precedentes, en los que los margenes medios para este
periodo se situaron por encima de los 2 US$/Bbl.

Evolucioén junio 2002

Durante el mes de junio han aumentado los margenes de refino respecto al mes

anterior. El margen NWE ha aumentado 0,78 US$/Bbl y el margen MED lo ha hecho en
0,16 US$/Bbl.

 El diferencial entre los margenes MED y NWE continta estrechandose (0,67 US$/Bbl en
junio) debido esencialmente a que la diferencia entre las cotizaciones internacionales de

los crudos de referencia Ural y Brent ha pasado de 1,74 US$/Bbl en abril a 1,48 US$/Bbl
en mayo y 1,16 US$/Bbl en junio.

 Los margenes NWE y MED son superiores en 0,3 US$/Bbl y 0,78 US$/Bbl,
respectivamente, a los del mismo mes del afio anterior.
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Evolucion bursatil empresas petroleras Enero-Junio 2002
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Evolucién anual

* En lo que llevamos de afno, los principales mercados internacionales han registrado
pérdidas que van desde el 7,8% del indice neoyorquino Dow Jones hasta el 17,7 % del
indice de referencia Eurostoxx 50 y del IBEX 35. Los escandalos ligados a los fraudes
contables en Estados Unidos contintian pasando factura a los mercados bursatiles.

* En el periodo enero-junio de 2002 las mayoria de las empresas petroleras se
comportaron mejor que el conjunto de bolsas mundiales, siendo los aumentos de las
cotizaciones de las compafiias europeas superiores a los de las americanas.

* La petrolera mas penalizada fue Repsol YPF, empresa especialmente afectada por la
critica situacion econdémica de Argentina. En lo que va de afo, su valor en bolsa ha
caido un 27%.

* En el lado positivo es destacable la evolucion de Cepsa, cuya cotizaciéon se ha
revalorizado un 39% en el periodo enero-junio de 2002, situandose a la cabeza del
sector petrolero.
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Junio 2002. Mercado Nacional CNE
Produccion nacional de crudo
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Evolucién anual

* La produccion total de crudo en Espafa en los cinco primeros meses de 2002 fue de
1.203.932 Bbl lo que supone un crecimiento del 76,18% respecto al mismo periodo del
afio anterior, debido a la produccién del campo Chipirén en la concesién Rodaballo.

* La producciéon de crudo en los meses de abril y mayo de 2002 en las distintas
concesiones de explotacion ha estado en linea con la de los meses anteriores de este
afo, con la excepcion del descenso en la produccién del campo Chipirdon experimentado
en abril y mayo debido al incremento en la proporcion de agua de produccion.

Ultimos datos disponibles

» Enagas dio por finalizado el sondeo de exploracion Santa Barbara-5 en el permiso
minero Santa Barbara, el 16 de febrero de 2002. Este sondeo de exploracion se perford
con objeto de reconocer la estructura Santa Barbara para almacenamiento subterraneo
de gas.

» El sondeo Breca-1, en el permiso de investigacion Tortuga, que dio comienzo el 16 de
octubre de 2001, finalizé el 7 de febrero de 2002. Se han perforado 4.179 m MD.

» El sondeo sidetrack Necora-1 St-2, que dio comienzo el 7 de febrero de 2002, finalizo el
21 de marzo, habiéndose perforado 4.267 m MD.

CNE!/ Direccion de Petréleo



Junio 2002. Mercado Nacional CNE
Produccién nacional de crudo
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Fuente: Elaboracién propia

Evolucion anual

Los 1.203.932 Bbl de crudo producidos en Espafia en los cinco primeros meses de 2002
se desglosaron en las siguientes producciones parciales por campos:

- Lora: 24.770 Bbl

- Casablanca-Montanazo D: 343.398 Bbl
- Rodaballo: 88.299 Bbl

- Chipiron: 638.134 Bbl

- Angula-Casablanca: 109.331 Bbl
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Produccioén nacional de gas
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Fuente: Elaboracion propia

Evolucién anual

* En los cinco primeros meses de 2002, la produccion total de gas en Espafia fue de
235,538 millones de metros cubicos.

* En los meses de abril y mayo de 2002 se ha producido una ligera disminucién de la
produccion de gas en Marismas y un incremento de la produccion en Poseidon a
requerimiento del comprador Gas Natural.
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Produccion nacional de gas

60

millones de Nm3

10 1

ene-02
feb-02
mar-02
abr-02
may-02
jun-02
jul-02
ago-02
sep-02
oct-02
nov-02
dic-02

M Marismas M Poseidon ml El Ruedo M Las Barreras

Fuente: Elaboracién propia

Evolucion anual

La produccion total de 235,538 millones Nm? de gas obtenido en Espafia durante los

cinco primeros meses de 2002 se desgloso en las siguientes producciones parciales por
campos:

- Marismas: 9,045 MNm3

- Poseidon: 218,954 MNm?3
- El Ruedo: 2,707 MNm?3

- Las Barreras: 4,832 MNm3
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Consumo de productos en Espaiia (Abril 2002)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucién anual

* En los cuatro primeros meses del afo 2002, el consumo acumulado de productos
asciende a 23,40 MTm, lo que supone un aumento del 5,9% respecto al mismo periodo
del afio anterior.

Evolucién abril 2002

* La demanda total de productos petroliferos en el mes de abril de 2002 ha sido de 5,84
MTm frente a las 5,70 MTm del mes de marzo y las 5,34 MTm del mes de abril de 2001.

» Continua la tendencia creciente del consumo total de productos iniciada en el mes
anterior, debido al incremento registrado por todos los productos (especialmente GLP’s
y el genérico otros productos) excepto las gasolinas, que experimentaron un descenso
del 3%.

* Respecto al mismo mes del afio 2001 y a diferencia del mes anterior, la demanda total
de productos petroliferos ha aumentado cerca de un 10%, debido al incremento
interanual de todos los productos excepto gasolinas y queroseno que disminuyeron un
6% y 8%, respectivamente, mientras que el resto de productos experimentan
crecimientos superiores al 10%.
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Consumo de gasolinas en Espafia (Abril 2002)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucién anual

Se confirma en el primer cuatrimestre del afio 2002 el descenso del consumo de
gasolinas auto respecto al afio anterior, debido al descenso de ventas de vehiculos y al
tan comentado efecto de dieselizacidn del parque automovilistico espariol.

En efecto, el acumulado de estos cuatro primeros meses del presente afio asciende a
2,60 MTm lo que supone un descenso del 3,6% respecto al mismo periodo del afo
2001.

Evolucién abril 2002

La demanda de gasolinas en el mes de abril de 2002 fue de 676 miles de toneladas
frente a las 697 kTm del mes anterior (-3%). Tras el incremento de la demanda
registrado en el mes de marzo, favorecido por el periodo vacacional de Semana Santa,
se reanuda la tendencia descendente de los dos primeros meses del afio 2002.

Todos los tipos de gasolinas han experimentado descensos frente al mes precedente; la
gasolina 97 1.O. presenta la mayor disminuciéon con una caida del 8,4%, mientras que
los descensos de la gasolina 95 1.0. y la gasolina 98 1.0. son mas moderados, un 0,6%
y un 5,8%, respectivamente.

Frente al mismo mes del afio anterior, se produce una caida del 6,0% debida al
descenso registrado en el consumo de la gasolina 97 1.0. (- 31,2%), mientras que las
gasolinas 95 1.O. y 98 |.O. aumentaron su consumo en un 4,7% y un 1,6%,
respectivamente.
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Consumo de gasoleos en Espaina (Abril 2002)
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Evolucién anual

* El consumo de gasoleos en los cuatro primeros meses del afio 2002 ha sido un 3,4%
superior al del mismo periodo del afio anterior, a pesar de la ligera caida del mes de
marzo de 2002.

Evolucién abril 2002

» El consumo total de gasoleos en el mes de abril fue de 2,40 MTm, un 0,5% superior al
del mes anterior, por lo que se rompe la tendencia descendente del primer trimestre del
afo.

+ El ligero incremento respecto al mes de marzo de 2002 se debe al aumento en el
consumo de todos los gaséleos excepto el gasdleo C, que experimentd un descenso del
23,4%, mientras que el gasdleo A crecié un 4,4%; también aumentd el consumo de
gasoleo B por primera vez desde principios de afio (+ 7,3%).

* La comparaciéon con el mismo mes del afo anterior muestra un incremento del 10%,
debido al aumento en el consumo de todos los productos: el gaséleo A ha aumentado
un 11,6%, el gaséleo B un 8,7% y el gaséleo C un 22,9%.

+ Como se observa en el grafico, el consumo de gaséleo A representa la parte mas
importante del consumo total con un 67,6%, aumentado progresivamente su peso
respecto a los meses anteriores, desde el 58,3% en el mes de enero.
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Consumo de GLP envasado/granel en Espana
(Abril 2002)
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Evolucién anual

» Finalizado el primer tercio del afio 2002, el consumo total de GLP ha sido superior al del
mismo periodo del afio 2001 en un 6,5%, debido al crecimiento tanto del GLP a granel
(+14,6%) como del segmento del GLP envasado (+2,6%).

Evolucién abril 2002

* Se rompe la tendencia descendente en el consumo de GLP iniciada a comienzos de
afio, situandose el consumo total en el mes de abril en 233 kTm, lo que supone un
aumento respecto al mes de marzo del 6,4%.

* Respecto al mes anterior, el GLP a granel aumenté un 3,8% y el GLP envasado lo hizo
enun 7,8%.

* Respecto al mismo mes del afio anterior, se observa un incremento en el consumo total
de GLP del 24,5% que se debe al aumento del GLP envasado (+22,6%) y del GLP a
granel (+28,1%).

» El ratio de consumo de cada modalidad ha sido de 65,2%/34,8% envasado/granel.
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Actividad de refino. Utilizaciéon de la capacidad de refino
(Abril 2002)
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Evolucion anual

+ La utilizacion media durante el primer tercio del afio 2002 ha sido del 90,0%, superior en
1,85 puntos porcentuales a la del mismo periodo del afio anterior.

» Se observa la estabilizacion en torno al 88% de la utilizacion de la capacidad de refino
tras el maximo anual del mes de enero.

Evolucion abril 2002

+ La utilizacion de la capacidad de refino durante el mes de abril ha permanecido
constante respecto al mes anterior (88%) tras el descenso registrado en marzo respecto
a febrero. Sin embargo, la utilizacién en abril se ha situado por debajo de la del mismo
mes del afio anterior (-0,7 puntos porcentuales).

+ Estos porcentajes de utilizacion de la capacidad de refino se pueden explicar por los
margenes de refino, que continlan siendo bajos, y por el incremento en las
importaciones de productos que frenan la actividad de las refinerias espafolas.
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Actividad de refino. Materia prima procesada
(Abril 2002)
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Evolucién anual

* La materia prima procesada durante los cuatro primeros meses de 2002 ha sido de
19,07 MTm, un 2,1% superior a la procesada en el mismo periodo del afio anterior.

» Tras el descenso en el mes de febrero, marzo presentd una recuperacion de la materia
prima procesada ligeramente atenuada por el descenso del mes de abril, aunque la
media mensual de estos cuatro primeros meses del afio (4,77 MTm) es superior al la del
mismo periodo del afio anterior (4,67 MTm).

Evolucién abril 2002

« En el mes de abril se observa un ligero descenso de la materia prima procesada
respecto al mes anterior (-155 miles de toneladas).

* Frente al mismo mes del afio 2001, también se registra un ligero descenso del 0,7%.
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Evolucion Precio Antes de Impuestos (PAI) Gasolina 95 I.0O.
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Evolucion anual

» El afo 2002 comenzo con un progresivo ascenso del PAI que tuvo su punto de inflexién
en el mes de abril, momento a partir del cual comienza el descenso del PAI como
consecuencia de la caida del precio del crudo.

* En la primera mitad de 2002 la diferencia entre el PAI medio de la gasolina 95 1.0. en

Espafia y la UE-14 es de -0,39 c€/l mientras que dicha diferencia en el mismo periodo
del afio anterior fue de -1,89 c€/l.

» El PAI medio de la gasolina 95 1.O. durante el primer semestre del afio se encuentra en
valores inferiores a los registrados en el mismo periodo del afio anterior, 29,83 c€/l en
Espafia frente a los 34,43 c€/l del afio 2001 y 30,23 c€/l en la UE-14 frente a los 36,33
c€/l registrados el afo anterior.

Evolucion junio 2002

+ El PAI medio de la gasolina 95 |.O. en Espafia durante el mes de junio ha sido 30,81 c€/l
frente a los 31,69 c€/l de la UE-14; en consecuencia, se abre el diferencial entre Espana
y la UE-14 pasando de -0,04 c€/l en mayo a -0,87 c€/l en junio.

* Respecto al mes anterior, el PAl medio ha experimentado un notable descenso que ha
sido mayor en Espana (-2,01 c€/l) que en la UE-14 (-1,17 c€/l).

+ El PAI medio de la gasolina 95 I.O. del mes de junio de 2002 se encuentra, tanto en
Espana como en la UE-14, por debajo del PAI medio del mismo mes del aio anterior (-
7,51 c€/l en Espafia y -6,43 c€/l en la UE-14) y esto a pesar de que en junio comenzo la
caida de precios de la segunda mitad de 2001.
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Evolucion Precio Antes de Impuestos (PAI) Gaséleo A
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Evolucion anual

» Tras los meses de abril y mayo en los que el PAI del gaséleo A se mantuvo entre 31 c€/l
y 32 c€/l tanto en Espafa como en la UE-14, en el mes de junio dicho PAI se sitta por
debajo de los 0,30 c€/l tanto en Espaina como en la UE-14.

» El PAI medio del gasdleo A en Espana durante la primera mitad del afio ha sido 3,65

c€/l inferior al del mismo periodo del afio anterior, mientras que en la UE-14 esta
diferencia es de -3,28 c€/I.

» El PAI medio del gasoleo A en el primer semestre de 2002 en Espafa (29,86 c€/l) se
situa -0,40 c€/l por debajo del de la UE-14 (30,26 c€/l).

Evolucioén junio 2002

» Durante el mes de junio se ha abierto el diferencial medio del PAI del gaséleo A entre
Espana y la UE-14, que se habia mantenido durante los dos meses precedentes por
debajo de -0,10c€/l, situdndose en valores de -0,76 c€/l.

» El PAlI medio del gaséleo de automocion en el mes de junio de 2002 ha sido de 29,40

c€/l en Espana y de 30,16 c€/l en la UE-14, 2,08 c€/l y 1,41 c€/l inferiores a los del mes
anterior, respectivamente.

+ ElI PAI medio del gaséleo de automocion en Espana y en la UE-14 en el mes de junio es

notablemente inferior al del mismo mes del afio anterior: -4,36 c€/l en Espafa y -3,97
c€/l en la UE-14.
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Evolucion del PAI- Ci CIF Gasolina 95 I.0.
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Evolucién anual

» Desde finales del mes de mayo de 2002 y durante el mes de junio los valores del PAI-
Ci de la gasolina de 95 1.0. han descendido hasta situarse en valores similares a los de
enero del presente afio.

» El diferencial medio entre Espafa y la UE-14 durante el primer semestre del afio 2002
se ha estrechado hasta alcanzar los -0,44 c€/l, en contraste con el diferencial del
mismo periodo del afio 2001 (-3,39 c€/l).

Evolucioén junio 2002

* En junio de 2002 el margen bruto medio mensual en Espafia ha sido de 10,98 cé€/l, lo
que supone una disminucion del 8,01% respecto al mes anterior. Del mismo modo el
margen medio de la UE-14 ha disminuido (-0,95%) respecto al mes de mayo aunque
en menor medida que en Espana, situandose en 11,90 c€/I.

+ Como consecuencia, el diferencial del margen bruto de distribucion entre Espafia y la
UE-14 en junio se ha abierto respecto al mes anterior, situandose en -0,92 c€/l en junio
frente a los -0,08 c€/I del mes de mayo.
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Evolucion del PAI -Ci CIF Gasoéleo A
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Evolucién anual

* El margen medio bruto de comercializacion del gasdleo A en el primer semestre de
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2002 en Espafia ha sido de 10,79 c€/l, mientras que en la UE-14 ha sido de 11,20 c€/l.

» La comparacion entre los seis primeros meses del afio 2002 respecto al mismo periodo
del afio 2001 muestra que la diferencia del margen bruto entre Espafa y la UE-14 ha

pasado de -1,48 c€/l en el afio 2001 a -0,41 c€/l en el 2002.

Evolucioén junio 2002
« El margen bruto de comercializacién del gaséleo de automocion en Esparia en el mes

de junio fue de 10,75 c€/l frente a los 11,47 c€/l de la UE-14.

« En el mes de junio, se ha reducido respecto al mes de mayo, el margen de
comercializacion medio en Espafia un 4,35% (-0,49 c€/l) mientras que ha aumentado un
1,08% en la UE-14 (+0,12 c€/l).

* De este modo, el diferencial medio entre los margenes de Espafa y la UE-14 ha sido en
junio de 2002 de -0,72c€/l, abriéndose el diferencial respecto al mes anterior en que fue

de -0,11 c€/l.
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Precio GLP envasado (Abril 2002)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucién anual

* En enero de 2002 el IVA aplicable a las ventas de GLP envasado ha pasado a ser del
16% con lo que el precio maximo de la botella quedo fijado en 9,19 €.

* A partir del 1 de abril el precio maximo de la botella es de 8,57 € segun la OM de 22 de
marzo de 2002, que sustituye a la OM de 6 de octubre de 2001 anteriormente vigente,
como se indic6 en el informe mensual anterior.

El nuevo precio recoge un incremento de los costes de comercializacion del 12,92%,
una disminucién del 22,15% en las cotizaciones internacionales de la materia prima y

una bajada de los fletes en un 23,32%. El tipo de cambio registré un ligero descenso del
0,14%.

En el grafico podemos observar que el PVP en Espafia continua siendo notablemente
mas barato que en cualquiera de los paises europeos representados, a pesar de que en

nuestro pais, a diferencia del resto de paises europeos, se incluye en el PVP el reparto
domiciliario.
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