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INTRODUCCION

Cuestiones como el cambio climatico, la problematica medioambiental y la necesidad de
incrementar el grado de eficiencia energética, asi como reducir, en la medida de lo
posible, la dependencia del crudo como fuente de energia, han cobrado una importancia
creciente en los foros mundiales de referencia, publicos y privados, a lo largo de los
altimos afos. Concretamente, en lo referente a los mercados de productos petroliferos,
todo ello ha conducido a diversas iniciativas legislativas tendentes a fomentar e impulsar
la produccion y uso de biocarburantes que, en el ambito de la Unién Europea, se han
materializado en objetivos concretos de cara a 2010. Estos impulsos legislativos han
derivado en la reciente aparicién de nuevos mercados internacionales de biocombustibles,
biodiésel y bioetanol, que vienen a unirse a los de crudo y productos petroliferos de

referencia, ya existentes previamente.

El objetivo de este estudio es doble. Por un lado, identificar aquellos mercados y
cotizaciones de referencia, tanto de biocarburantes como de aquellos productos y
materias primas que tengan influencia en los mercados europeos, y en concreto en el
mercado espafol, y que sirvan de referencia a los biocarburantes. Por otro, determinar si
en este momento existe algun tipo de interrelaciébn o influencia entre los distintos
mercados identificados o entre la evolucion de los biocarburantes, sus materias primas, y

los productos hidrocarburos minerales a los que sustituyen.

1 BIOCARBURANTES. CONCEPTOS BASICOS

Los biocarburantes son combustibles para el transporte, obtenidos a partir de la biomasa

o fraccion biodegradable de los productos, desechos y residuos procedentes de la
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agricultura, silvicultura e industrias conexas, asi como de los residuos industriales y

municipales. Los principales tipos de biocarburantes son el biodiésel y el bioetanol.

Técnicamente, el biodiésel es un biocarburante que se obtiene por la reaccion entre un
alcohol, metilico o etilico, con los acidos grasos procedentes de la hidrdlisis de los
triglicéridos, de los aceites vegetales (palma, colza, soja, etc.), aceites de fritura usados o
de las grasas animales y en presencia de un catalizador. Como combustible, sus
propiedades son muy similares a las del gasoleo, y puede emplearse en los motores

diésel, bien como combustible Unico o mezclado con gasoleo.

Por otro lado, el bioetanol es un alcohol etilico deshidratado, que se produce por la
fermentacion de biomasa rica en hidratos de carbono, siendo las mas utilizadas
actualmente los cereales, la remolacha y la cafia de azucar. El bioetanol puede emplearse
en motores de combustién interna, bien como combustible Unico o mezclado con petrdleo,

o como amplificador del octanaje’ por su alto contenido en oxigeno.

Desde un punto de vista regulatorio, de acuerdo con el Real Decreto 61/2006, de 31 de
enero, por el que se determinan las especificaciones de gasolinas, gasoleos, fueléleos y
gases licuados del petrdleo y se regula el uso de determinados biocarburantes (en
adelante RD 61/2006), los ésteres metilicos de los &cidos grasos (FAME), denominados
biodiésel, son productos de origen vegetal o animal, cuya composicion y propiedades
estan definidas en la norma EN 14214, con excepcion del indice de yodo, cuyo valor
maximo queda establecido en 140. Asimismo, el RD 61/2006 denomina bioetanol al
alcohol de origen vegetal que cumple las propiedades fisico-quimicas del etanol o alcohol

etilico.

! indice que mide la capacidad de una gasolina para evitar la autoinflamacién productora de detonacién.
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2 MATERIAS PRIMAS PARA LA PRODUCCION DE BIODIESEL

2.1 Principales mercados mundiales

Las materias primas que se utilizan para la produccion de biodiésel pueden dividirse en
tres grandes grupos: aceites vegetales, aceites de fritura usados y grasas animales. En la
actualidad, el grupo que principalmente es utilizado para la obtencion de biodiésel es el de

los aceites vegetales, como el de soja, palma, colza o girasol, entre otros.

La produccion mundial de aceites vegetales en el afio 2006 alcanz0, segun datos del
sector, mas de 118 millones de toneladas, siendo los principales aceites los de palma,

soja y colza, como se puede observar en el siguiente grafico:

Producciéon mundial de aceites vegetales 2006

otros

girasol
9%

colza
14%

29%

Fuente: datos del sector

La produccion de aceite de palma alcanzd, durante el pasado afio, los 34,2 millones de
toneladas (un 29% de la produccion mundial de aceites vegetales), con Malasia e
Indonesia como principales productores, con 15,1 y 14,2 millones de toneladas,
respectivamente, lo que supone unas cuotas de produccién superiores al 40% para cada
uno de estos paises. Durante la uUltima década la produccién mundial de este tipo de
aceite se incrementé un 108%, pasando de 16,4 a 34,2 millones de toneladas. Las
producciones proyectadas para el ailo 2016 prevén llegar a los 50,4 millones de toneladas

producidas.
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Las exportaciones de aceite de palma se incrementaron en los ultimos cinco afios un
55%, pasando de 17,8 millones a 27,6 millones de toneladas en el periodo 2005-2006. Se
espera que las exportaciones de este aceite continien creciendo, estimandose en los
proximos diez afios alcancen los 42,7 millones de toneladas. Los principales exportadores
en 2006 fueron igualmente Malasia e Indonesia, que representaron el 47% y el 37% de
las exportaciones mundiales, respectivamente, destinando una gran parte de su

produccion para el comercio internacional.

La produccién mundial de aceite de soja en 2006 se situé en 34,1 millones de toneladas?®
(un 29% de la produccion mundial de aceites vegetales), lo que supone un crecimiento de
la produccion durante la dltima década de cerca del 69%, pasando de 20,2 millones de
toneladas en el periodo 95-96 a los 34,1 millones actuales. Los principales productores de
aceite de soja para el periodo 2005-2006 fueron Estados Unidos (un 27% de la
produccion mundial), China (18%) y Brasil (17%). Cabe destacar la creciente importancia
de China en la produccién de aceite de soja, pais al que las proyecciones para el afio
2016 sitan como primer productor mundial, superando a Estados Unidos, que ha sido
histéricamente el principal suministrador mundial de este tipo de aceite. Dichas
proyecciones estiman alcanzar en los proximos diez afios una produccion total de 44,9
millones de toneladas.

En cuanto a las exportaciones de aceite de soja, éstas tuvieron en la ultima década un
crecimiento superior al 100%, ya que se paso6 de exportar 4,8 millones de toneladas en el
periodo 95-96 a 9,7 millones en el periodo 2005-2006. Argentina fue el mayor exportador
durante este periodo, con 5,1 millones de toneladas, el cual corresponde a un alto
porcentaje de su produccion, seguido de Brasil, con 2,6 millones de toneladas. Para los
proximos diez afios las proyecciones prevén llegar a los 13,7 millones de toneladas

exportadas.

La produccién mundial de aceite de colza el afio 2006 fue de 16,2 millones de toneladas,
siendo la Union Europea la principal regidon productora, con 5,9 millones de toneladas (un

36% de la produccion mundial), seguida de China e India, que representaron el 27% vy el

? Fuente: FAPRI (Food and Agriculture Policy Research Institute, EE.UU.)
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14% de la produccion total, respectivamente. En la ultima década, la produccion de este
aceite present6 una tendencia creciente, incrementandose su produccion un 45% al pasar
de 11,2 a 16,2 millones de toneladas producidas. Para los proximos afios se espera que

continde un crecimiento sostenido de la produccion, principalmente en la UE.

Las exportaciones de aceite de colza durante el periodo 2005-2006 alcanzaron 1,3
millones de toneladas, siendo Canada el principal exportador, con una contribucion del
77% del total. Durante la dltima década, las exportaciones de este aceite presentaron una
tendencia estable, y no se espera un importante crecimiento de las exportaciones en las

proyecciones futuras.

2.2 ldentificacion de cotizaciones internacionales de referencia

En consonancia con el objetivo de identificar aquellos mercados de materias primas que
tienen relacion con la produccién de biodiésel, este estudio se ha centrado en los tres
aceites vegetales de mayor produccion en el mundo que, como se ha sefialado

anteriormente, son el aceite de palma, el de soja y el de colza.

En lo referente a mercados europeos, se han identificado diversas cotizaciones en los
mismos, correspondientes a mercados de aceites entre los que se incluyen tanto aquellos
en los que la Union Europea es lider, caso del aceite de colza, como el resto de aceites
vegetales, debido a la importancia que el biodiésel tiene en este mercado. En este
sentido, atendiendo a factores como la continuidad en su publicacibn o su
representatividad, este estudio ha seleccionado las cotizaciones mas significativas® de los
mercados spot de estos tres aceites en el &rea NWE (noroeste de Europa). Para el aceite
de soja se ha utilizado la referencia “EU Soyoil FOB NWE”, expresada en €/Tm; para el
aceite de palma, la referencia “Palmoil Crude CIF NWE", expresada en $/Tm y para el

aceite de colza, la referencia “EU Rapeoil FOB NWE”", expresada en €/Tm.

Adicionalmente se han estudiado otros mercados que pueden influir mediante arbitraje en

la Unién Europea. Para ello, se han seleccionado aquellos de mayor volumen, historia o

% Las bases de datos utilizadas han sido Reuters
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relacion mas directa con el mercado europeo. En el caso del aceite de soja, mercado en
el que Estados Unidos es el primer productor del mundo, se ha considerado como mejor
referencia el mercado de futuros CBOT (Chicago Board of Trade), de gran liquidez y
reconocimiento a nivel mundial en el ambito de las materias primas, utilizandose como
cotizacion la referencia del Futuro a un mes del aceite de soja “CBT Soyoil”, expresada en
c$/Ibs.

Finalmente, en el mercado del aceite de palma, dado el papel de Malasia como principal
productor y exportador mundial, se ha seleccionado una referencia del mercado spot y
una del mercado de futuros. La referencia seleccionada para el mercado spot ha sido
“Malaysia Crude Palmoil FOB”, expresada en $/Tm, y para el mercado de futuros la
referencia “Palm Crude Oil Future”, expresada en MYR/Tm. No obstante, hay que sefalar
gue los mercados asiaticos no alcanzan el grado de transparencia de los otros mercados
analizados en lo que se refiere al proceso de fijacion de precios, por lo que es
recomendable un seguimiento junto con las demas referencias identificadas

anteriormente.

Hay que tener en cuenta que estos mercados de materias primas son, en general,
mercados con una larga trayectoria, con cotizaciones desde hace mas de diez afios y, en
este sentido, el mercado de biodiésel es un segmento nuevo a cubrir por los productores
mundiales de materias primas, que se afiade a los mercados tradicionales a los que han

estado orientados, fundamentalmente el de la industria alimentaria.

En el anexo | se muestra, entre otras, la evolucion reciente de todas las referencias
anteriormente mencionadas, convertidas a $/Tm con el objeto de facilitar la evolucion de
las mismas, y su comparacion con respecto a las cotizaciones del biodiésel y al gasoleo

de automocion de referencia en Europa en el mercado NWE.
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3 MATERIAS PRIMAS PARA LA PRODUCCION DE BIOETANOL

3.1 Principales mercados mundiales

Las principales materias primas utilizadas para la produccién de bioetanol son los
cereales (tales como maiz, trigo o cebada), la cafla de azucar y la remolacha. Este
estudio incidird, por su representatividad en los mercados de maiz, trigo y cafia de azlcar
pues son estas materias primas las que principalmente puedan afectar al mercado

espafiol.

La produccion mundial de maiz en el afio 2006 fue de casi 683 millones de toneladas. Los
principales productores fueron Estados Unidos y China, con unas cuotas de produccién
del 41% y el 20%, respectivamente. Durante los ultimos diez afios, la produccion de maiz
tuvo un incremento del 32%, pasando de 517 a 683 millones de toneladas. Se estima que

para el afio 2016 la produccién alcance 786,4 millones de toneladas.

Durante el afio 2006 se exportaron cerca de 74 millones de toneladas de este cereal,
siendo Estados Unidos el mayor exportador, con 64,7 millones de toneladas, lo que
supone el 64% del total de las exportaciones mundiales, seguido de Argentina, con 11,5
millones de toneladas. Se espera que en los proximos diez afios las exportaciones se

incrementen un 18%, llegando a los 86,6 millones de toneladas.

La produccién de trigo durante el pasado afio se situ6 en 616,4 millones de toneladas,
siendo la Unién Europea la principal regién productora con 122,8 millones de toneladas
(un 20% de la produccién mundial), seguida de China e India, con 97 y 72 millones de
toneladas producidas, respectivamente. En los ultimos diez afios, la produccion aumenté
un 14% al pasar de 538,9 a los 616,4 millones de toneladas actuales, y para los proximos

afos se espera un crecimiento de la produccién en torno a un 9%.

Las exportaciones de trigo se incrementaron un 18,5% en los ultimos diez afios, pasando
de 73,6 a 87,3 millones de toneladas en el periodo 2005-2006. El principal exportador

durante este periodo fue Estados Unidos, con 24,9 millones de toneladas, seguido de
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Australia y Canada, con 16,4 y 16,2 millones, respectivamente. Las proyecciones estiman

un crecimiento de las exportaciones cercano al 20% para los préximos diez afios.

Por dltimo, la producciéon mundial de cafa de azucar en el afio 2006 alcanzé los 1.285
millones de toneladas. El principal productor fue Brasil, con 406 millones de toneladas (un
32% de la produccion), seguido de India y China, con unos porcentajes de produccion del
20% y el 8%, respectivamente. Durante los ultimos diez afios la produccion de cafa de
azucar a nivel mundial se incremento un 14%, desde 1.130 a 1.285 millones de toneladas.
Destaca en este periodo el crecimiento de la produccion en Brasil, que tuvo un incremento
del 62%, al pasar de 251 millones de toneladas producidas en 1996 a 406 millones en
2006. Se espera que a nivel mundial la produccién siga aumentando y llegue a los 1.558
millones de toneladas en el afio 2016, continuando Brasil e India como los mayores

productores del mundo.

3.2 lIdentificacion de cotizaciones internacionales de referencia

Como se ha sefialado anteriormente, este estudio, a la hora de identificar cotizaciones y
mercados de referencia de materias primas que intervienen en la produccion de bioetanol,

se ha centrado en el maiz, el trigo y la cafia de azUcar.

Estados Unidos es el primer productor y exportador mundial de maiz, por ello resulta
necesario seleccionar alguna de las referencias® que aporta a los mercados
internacionales, utilizando para ello una del mercado spot y una del mercado de futuros.
La referencia seleccionada para el mercado spot ha sido “US Corn USG FOB”, expresada
en $/Tm, y para el mercado de futuros la referencia “CBT Corn”, expresada en c$/bushel,
que es la cotizacion del Futuro del maiz a un mes en el mercado de futuros Chicago

Board of Trade, sefialado anteriormente como de gran representatividad y liquidez.

Para el mercado del trigo, al ser la Unién Europea y Estados Unidos los principales
productor y exportador, respectivamente, se ha utilizado una referencia para cada uno de

dichos mercados, siendo la referencia spot “EU Wheat FOB MED”, expresada en €/Tm, la

* Bases de datos Reuters
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utilizada para Europa, mientras que para Estados Unidos se ha utilizado la referencia
“CBT Wheat”, expresada en c$/bushel, referencia del Futuro a un mes del trigo en el
mercado de futuros de Chicago, por los motivos de reconocimiento a nivel mundial

mencionados con anterioridad.

Finalmente, para el mercado de la cafia de azlcar, en el que Brasil es el mayor productor

del mundo, se ha considerado la referencia® “BR Sugar Cane”, expresada en $/Tm.

Al igual que en el caso del biodiésel, cabe sefialar que estos mercados de materias
primas son, en general, mercados de larga trayectoria para la industria alimentaria,
mientras que su aplicacion para la produccion de bioetanol como carburante es reciente, y

aun no suficientemente estudiada.

En el anexo Il se muestra, entre otras, la evolucion reciente de todas las referencias
anteriormente mencionadas, convertidas a $/Tm con el objeto de facilitar la evolucién de
las mismas, y su comparacion respecto a las cotizaciones del bioetanol y a la gasolina de

automocion de referencia en Europa en el mercado NWE y en Estados Unidos.

® Bases de datos Reuters
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4 NUEVOS MERCADOS DE BIOCARBURANTES

A lo largo del ultimo afio han venido apareciendo nuevos mercados internacionales en los
gue cotizan algunas referencias de biocarburantes, derivados de la implementacion de los
nuevos requerimientos legales, y en concreto del 5,75% establecido por la Unidn Europea
como porcentaje de biocarburantes a comercializar sobre el total de ventas de gasolinas y
gasotleos de automocion a 31 de diciembre de 2010, fijado a su vez por Espafa en el
5,83% para la mencionada fecha. No obstante, hay que sefialar que, en general, el grado
de desarrollo de estos nuevos mercados es todavia muy escaso, encontrandose adn en
una fase embrionaria en lo que a su funcionamiento se refiere. Asimismo hay que
destacar que, como consecuencia de la diferente estructura de la demanda de productos
petroliferos en las distintas zonas mundiales, que muestra, por ejemplo, un mayor
consumo relativo de gaséleo en Europa y de gasolina en Estados Unidos, el mercado
emergente de biodiésel esta centrandose en el area noroeste de Europa, al tiempo que

estan surgiendo varios mercados geograficos de bioetanol en Estados Unidos.

4.1 Biodiésel: Cotizaciones internacionales de referencia

En lo que se refiere a mercados europeos, ambito geografico de referencia, hay que
destacar que hasta ahora ha aparecido un nuevo mercado de biodiésel en el area
denominada NWE (noroeste de Europa), donde cotiza una referencia que cumple con las
especificaciones alemanas (pais que por el momento ha alcanzado un mayor desarrollo
en la implementacion de biocarburantes). En todo caso, es preciso sefalar que el grado
de liquidez y volumen de negociacion de este mercado es aun muy limitado, de modo que
este producto ni siquiera cotiza todos los dias, con lo que sera necesario monitorizar la
evolucion del mismo con objeto, por un lado de verificar la idoneidad futura de estas
referencias, y por otro, identificar la aparicién de otras nuevas, algo que sin duda ocurrira
en los proximos meses, en la medida en que todos los paises de nuestro entorno
incorporen los objetivos porcentuales previstos en la normativa europea en materia de

biocarburantes.

En la actualidad existen dos referencias del mencionado biodiésel de especificacion

alemana. Por un lado, la referencia semanal emitida por Reuters “German Biodiesel NWE
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FOB”, expresada en US$/litro y, por otro, la referencia diaria emitida por Platt’s “Biodiesel
FOB ARA”, expresada en US$/Tm. Como se ha expuesto anteriormente, ambas
referencias corresponden al mencionado mercado NWE, son muy recientes y su
publicacion adolece de cierta discontinuidad, no existiendo por tanto un historico de
cotizaciones. Concretamente, la referencia de Reuters cotiza desde el 8 de diciembre de
2006, siendo la de Platt’s algo mas reciente, de 2 de enero de 2007. Esta Comisién ha
constatado que la evolucion de ambas referencias ha venido siendo similar en sus pocos
meses de andadura, con lo que, en principio, a efectos de realizar un seguimiento del

mercado, ambas serian validas.

En todo caso, en este estudio se ha optado por utilizar la mencionada referencia Reuters
“German Biodiesel NWE FOB?”, por razones de homogeneidad de datos, dado que todas
las cotizaciones analizadas e incluidas en este estudio provienen de dicha fuente. En el
anexo | se muestra, entre otras, la evolucion reciente de esta referencia, convertida a
US$/Tm con objeto de facilitar la comparacién con los precios de sus materias primas
correspondientes, asi como con las cotizaciones del gasoleo de automocion de referencia
NWE.

4.2 Bioetanol: Cotizaciones internacionales de referencia

Como se ha comentado anteriormente, por razones de estructura de la demanda regional
de carburantes, el mercado europeo del bioetanol esta aiun menos desarrollado, si cabe,
que el de biodiésel. En este sentido, hay que destacar que, hasta la fecha, la cotizacion
disponible para esta referencia es la publicada por Reuters “RDM ethanol NWE FOB
Rotterdam”, expresada en US$/m°, si bien adolece también de una gran discontinuidad,
correspondiendo la ultima cotizacion disponible a la semana del 7 de diciembre de 2007.
En consecuencia, sera necesario monitorizar la evolucion de este mercado europeo en los
préximos meses con objeto de determinar cudl es la referencia que se consolida o bien si
aparecen otras referencias validas. En este sentido se estan valorando fuentes de
informacion de datos como ICIS LOR, Platt's o F.O. LICHTS, entre otras.

En lo que se refiere al mercado norteamericano, area obligada de referencia en el caso

del bioetanol, en Reuters cotizan con periodicidad semanal tres referencias de este
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biocarburante que se corresponden con los tres mercados geogréaficos de la Costa Este
norteamericana: Puerto de Nueva York “Ethanol NY Harbour”, Golfo de México “Ethanol
US Gulf” y Chicago “Ethanol Chicago”. Estas cotizaciones se negocian en ddélares por
galon ($/Gal). Hay que sefialar, que al igual que en el caso europeo, estos mercados son
muy recientes, correspondiendo las primeras cotizaciones a la semana del 23 de junio de
2006, excepto en el caso del bioetanol de Chicago, del que se disponen desde la semana
del 28 de octubre de 2005.

Es necesario resaltar la importancia de realizar un seguimiento periédico de los mercados
norteamericanos de gasolina y bioetanol de la Costa Este, dada la interrelacion existente
con los mercados europeos de referencia, especialmente con el &rea NWE, al ser Europa

excedentaria en gasolina y por tanto exportadora neta de este producto a Estados Unidos.

Al igual que en el caso del biodiésel, en el anexo Il se muestran, entre otras, la evolucion
reciente de estas cotizaciones de bioetanol, convertidas a US$/Tm con objeto de facilitar
la comparacion tanto con los precios de sus materias primas correspondientes, como con

las cotizaciones de la gasolina de referencia.

5 EVOLUCION RECIENTE DE LOS DISTINTOS MERCADOS DE
PRODUCTOS Y MATERIAS PRIMAS

Como se ha comentado con anterioridad, las nuevas cotizaciones de biocarburantes
cuentan con pocos meses de trayectoria, presentando ademas cierta discontinuidad en su
publicacion, por lo que, a la hora de analizar su evolucién, no se disponen de series

historicas que hagan posible una visién temporal adecuada de dichas cotizaciones.

Por lo tanto, a efectos de observar la relacion entre las cotizaciones de los biocarburantes
y las de sus productos de referencia y materias primas correspondientes, se estan
comparando mercados de reciente creacion con otros mercados de mayor antigiiedad y
de amplia trayectoria en cuanto a sus histéricos de cotizaciones, por lo que en muchas

ocasiones no es posible establecer con precision la relacion entre los mismos.
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Ademas, en el caso de la relacion entre las nuevas cotizaciones de biocarburantes y sus
materias primas de referencia, conviene sefialar que estas Ultimas cotizaciones
corresponden a mercados tradicionales, que han estado fundamentalmente orientados
hacia la industria alimentaria y, por tanto, con una escasa relacién con el sector de los

hidrocarburos y de los carburantes de automocion.

Como se ha mencionado anteriormente a lo largo de este estudio, en los anexos |y Il se
muestra la evolucion reciente de las cotizaciones de biocarburantes mencionadas en el
apartado anterior, asi como la evolucion de los mercados correspondientes de materias

primas y productos petroliferos de referencia.

En los gréficos que se presentan a continuacion, se va a comparar la evolucion de las
referencias identificadas de biocarburantes con las de sus productos de referencia,
ademdas de comparar también la evolucién de dichos biocarburantes con la de algunas

materias primas de referencia citadas con anterioridad en este estudio.

El grafico | compara la evolucién de las cotizaciones del biodiésel europeo considerado
como referencia, “German Biodiesel NWE FOB”, con la evolucion reciente de las
cotizaciones del gasoleo de automocion de referencia NWE. Las cotizaciones del gasoleo
son diarias, mientras que las del biodiésel presentan una periodicidad aproximadamente
semanal, por lo que, en el grafico que se muestra, en las cotizaciones del biodiésel se ha
utilizado el criterio de aplicar la misma cotizacién del dia anterior para aquellos dias en los
gue no se dispone de cotizacion. En dicho grafico se puede observar una evolucion
practicamente paralela de las cotizaciones del biodiésel de especificacibn alemana
mencionado con anterioridad y las cotizaciones del gaséleo de automocion de referencia

en Europa en el mercado NWE.
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Grafico I. Evolucién biodiésel NWE y gas6leo NWE
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Fuente: Reuters — Gaso6leo NWE CIF — Biodiésel NWE (german) FOB ‘

En el grafico que se presenta a continuacion se muestra el diferencial existente entre los
mencionados biodiésel y gasodleo de automocion. Dichos productos cotizan a lo largo del
tiempo con un diferencial que se sitia en promedio en unos 500 $/Tm, con oscilaciones
entre 400 y 700 $/Tm. No obstante, desde el ultimo trimestre de 2007 se observa una
tendencia creciente del mismo, por lo que sera necesario realizar un seguimiento de este
mercado a mas largo plazo con objeto de determinar si esta tendencia continda en un

futuro.
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Graéfico Il. Diferencial biodiésel NWE y gaséleo NWE
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La relacion entre ambas cotizaciones puede ilustrarse mediante una regresién de tipo
polinomial, en la que se pone de manifiesto la correlacion existente entre la evolucion de
los mencionados productos, con un coeficiente R* cercano a 0,9, como se observa en el

gréfico Il

Gréfico lll. Correlacion biodiésel NWE y gas6leo NWE
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Fuente: Reuters
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El grafico IV muestra la evolucion de las cotizaciones del mencionado biodiésel europeo
en comparacion con las cotizaciones de referencia en los mercados spot del area NWE de
sus correspondientes materias primas, como el aceite de colza, el aceite de soja y el
aceite de palma. Cabe mencionar que las cotizaciones del futuro de estos aceites
identificadas en este estudio presentan una evolucién paralela con las respectivas
cotizaciones spot que se muestran en el grafico. Como se puede apreciar en el mismo, las
cotizaciones de los tres aceites mencionados presentan un comportamiento parecido,

siguiendo una trayectoria al alza en los ultimos meses.

Grafico IV. Evolucién biodiésel NWE y aceites de colza, sojay palma NWE
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Por su parte, en el grafico V se observan los respectivos diferenciales de las citadas
materias primas de referencia respecto del biodiésel europeo. Como se observa en el
mismo, estos diferenciales han seguido una tendencia creciente en los ultimos meses,

situandose recientemente entre los 200 y los 600 $/Tm.

Grafico V. Diferencial biodiésel NWE y aceites de colza, sojay palma NWE
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En el siguiente grafico se muestra la correlacion entre las cotizaciones del biodiésel NWE
y las del aceite de colza NWE, que es la que ha arrojado un mayor grado de bondad, en
términos de coeficiente R?, de las tres materias primas del biodiésel mencionadas en los

graficos anteriores.
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Grafico VI. Correlacién biodiésel NWE y aceite de colza NWE
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Como se infiere de los gréaficos vistos anteriormente, se comprueba que el grado de
correlacion existente entre el biodiésel y el gasoleo de referencia es mayor que el
resultante entre el biodiésel y sus materias primas, lo cual corresponde al hecho de que
las materias primas tienen su propia curva de oferta y demanda, en donde los
biocarburantes se configuran como un mercado nuevo a atender de entre los diversos

mercados ya existentes a los que se dirigen los productores de materias primas.

En lo que respecta al bioetanol en el mercado norteamericano, las tres cotizaciones
identificadas en este estudio presentan un comportamiento paralelo en su evolucion; por
ello, se han tomado sélo las cotizaciones del bioetanol de referencia NYH (Puerto de
Nueva York) a la hora de realizar la comparacion con las cotizaciones de la gasolina de
referencia. En el siguiente grafico se muestra la evolucidén en el Ultimo semestre de las
cotizaciones de dicha referencia de bioetanol y de la gasolina de referencia NYH. En base
a este grafico, en principio, no se aprecia un grado de relacién significativo entre ambas
variables entre las mencionadas cotizaciones. No obstante, hay que tener en cuenta que,
como ocurria con las cotizaciones del biodiésel y del gaséleo de automocién, las
cotizaciones de la gasolina de referencia son diarias, mientras que las del bioetanol
presentan periodicidad semanal.
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Grafico VII. Evolucién bioetanol NYH y gasolina NYH
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Fuente: Reuters |— Gasolina FOB NYH — Bioetanol FOB NYH |

En el siguiente gréfico se observa el diferencial entre las cotizaciones de ambos
productos. Dicho diferencial ha presentado en el periodo analizado una tendencia
creciente, si bien en los ultimos meses del afio este diferencial ha ido reduciéndose y
estabilizdndose en una banda entre los 100 y 200$/Tm. Al no presentar la serie analizada
una amplitud suficiente, serd necesario monitorizar estos mercados para analizar su

evolucion futura y comprobar la tendencia del mencionado diferencial.

Grafico VIII. Diferencial gasolina NYH y bioetanol NYH
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Fuente: Reuters — Diferencial Gasolina FOB NYH - Bioetanol FOB NYH
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Al igual que se ha hecho para el caso del biodiésel, el siguiente grafico muestra un
estudio de correlacién entre el bioetanol y la gasolina de referencia. En el mismo se
observa que el coeficiente de correlacién polinomial R? presenta un valor de 0,086, lo que
indica un inexistente grado de correlacion entre las cotizaciones de ambos productos para

el periodo de referencia.

Gréfico IX. Correlacion gasolina NYH y bioetanol NYH
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En lo que se refiere a la relacion entre el bioetanol y sus principales materias primas, el
grafico X ofrece la evolucion en el tltimo afio del mencionado bioetanol de referencia NYH
junto con la evolucion de las cotizaciones del Futuro a un mes del trigo y del maiz,
correspondientes, como se ha sefialado con anterioridad, al mercado de futuros Chicago
Board of Trade. En este caso tampoco es posible establecer con claridad una relacion
entre la evolucion de dichas cotizaciones de materias primas y las del bioetanol.

4 de febrero de 2008 20



Comisidn
CNE R

Nacional

de Energia

$/Tm

Gréfico X. Evolucién bioetanol NYH y Futuros CBOT Trigo y Maiz

Fuente: Reuters
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El siguiente grafico muestra el diferencial entre las cotizaciones del mencionado bioetanol

y las de los futuros de sus materias primas. Dicho diferencial ha tenido una tendencia

decreciente en el ultimo afio, con una media en torno a los 500$%/Tm, siendo mas reducido

en el caso del trigo, debido al aumento de precios experimentado por dicha materia prima.

800
700
60071
500 s V\.”J’L‘* r’-
‘L\j’\'\ r—r_,_\J
E 400 e~
A
300
200 A —
100
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
A A T T P O O P P I I T T T T T T T T N N N P WP WYY
O N O O O T O O O O O OO OO O OSSO
R L L U S S S S S S S R R U U R S S R S R R i
%\@, RS 6& & Q)\be Q\be s %\Qb 5 S %\éb /\\0% & u\@ Q}@ o @\'\’0 = n)\\,»/\\\;‘v N
SNUEN SNVN I S AN VN R AN S SN SN o PN SN M N o
Fuente: Reuters ‘ —— Diferencial Bioetanol FOB NYH - Futuro Maiz CBOT Diferencial Bioetanol FOB NYH - Futuro Trigo CBOT

Gréfico Xl. Diferencial bioetanol NYH y Futuros CBOT Trigo y Maiz
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El andlisis de correlacion entre el bioetanol y las mencionadas cotizaciones de sus
materias primas revela unos bajos coeficientes R? mostrando el siguiente gréfico la
correlacion entre las cotizaciones del bioetanol y las del trigo, que es aquella materia

prima con la que el bioetanol ha presentado un mayor grado de relacion.

Gréfico XII. Correlacion bioetanol NYH y Futuro CBOT Trigo
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Por lo tanto, a diferencia de lo que sucedia con el biodiésel, en el caso del bioetanol no es
posible distinguir una relacion clara entre sus cotizaciones y las correspondientes a la
gasolina y a las materias primas de referencia, resultando ademas mayor en este caso la
correlacion existente entre el bioetanol y alguna de sus materias primas de referencia que
la obtenida entre el bioetanol y la gasolina de referencia. Debido al reducido horizonte
temporal de las series estudiadas, sera preciso analizar la evolucion futura de estos
mercados para comprobar la tendencia de los mismos y verificar con mayor exactitud su

grado de relacion.
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6 CONCLUSIONES

Consideraciones generales:

- Ao largo del ultimo afio han venido apareciendo nuevos mercados internacionales
en los que cotizan algunas referencias de biocarburantes, derivados de la
implementacion de los nuevos requerimientos legales. En general, el grado de
desarrollo de estos nuevos mercados (biodiésel y bioetanol) es todavia muy
escaso, encontrandose aun en fase embrionaria en cuanto a su funcionamiento y
por ello sin gran diversidad de cotizaciones, que permita identificar aquellas mas
representativas del comportamiento de dichos mercados.

- Las cotizaciones que se encuentran disponibles son de reciente aparicion, con una
antigledad en muchos casos inferior al afio, y presentan una gran discontinuidad
en lo que a su publicacién se refiere, no existiendo por tanto un histérico de

cotizaciones que permita analizar su evolucion en el tiempo.

- No obstante, el cumplimiento de los objetivos porcentuales en materia de
biocarburantes establecidos por la Unién Europea impulsaré el desarrollo de estos
nuevos productos, y probablemente dara lugar a la aparicion de nuevas

cotizaciones de referencia que se sumen a las disponibles en la actualidad.

- Sin embargo, a diferencia de los mercados de productos, los mercados de las
materias primas que intervienen en la produccion de los biocarburantes cuentan,
en general, con una larga trayectoria. En este sentido, desde el punto de vista de
los productores de materias primas, los nuevos mercados de biodiésel y bioetanol
representan un segmento nuevo a cubrir, que se afiade al que tradicionalmente

han estado orientados, fundamentalmente la industria alimentaria.

Mercados de biodiésel:

- Esta Comision ha identificado como referencia mas significativa de las existentes la
correspondiente al biodiésel de especificacion alemana en el area NWE (German
Biodiesel NWE FOB).
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Las cotizaciones que se han identificado como mas significativas en lo que se
refiere a mercados de materias primas para la produccién de biodiésel han sido
aquellas correspondientes a los aceites de colza, soja y palma. En concreto, para
el mercado europeo, se han considerado las cotizaciones de los tres aceites
mencionados en el area NWE (Holland Rapeoil NWE FOB, Holland Soyoil NWE
FOB y NWE Palmoil Crude CIF). Ademas, para el aceite de soja se ha considerado
también la cotizacion del Futuro a un mes en el mercado de futuros Chicago Board
of Trade (CBOT) correspondiente al aceite de soja (CBT Soyaoil) y, finalmente, para
el aceite de palma, se han utilizado sendas cotizaciones correspondientes a los

mercados spot y de futuros de Malasia.

Ademas cabe destacar que, en el caso del biodiésel, la evolucion de sus
cotizaciones esté relacionada, en general, tanto con la de su producto de referencia
(gasoleo de automocién) como con la de los mercados internacionales de materias
primas correspondientes, descritos en epigrafes anteriores, esto es, cotizaciones
de aceites (colza, soja, palma, etc.), si bien en el caso de estos ultimos mercados

el grado de relaciéon es algo menor que el mostrado con su producto de referencia.

Mercados de bioetanol:

- Las cotizaciones identificadas para el caso del bioetanol han sido, para el mercado
europeo, el bioetanol FOB Rotterdam en el area NWE (RDM ethanol NWE FOB
Rotterdam), mientras que para el mercado norteamericano, aquellas
correspondientes a los mercados geograficos de Nueva York, Golfo de México y
Chicago (Ethanol NYHarbour, Ethanol US Gulf y Ethanol Chicago,

respectivamente).

- En cuanto a las cotizaciones de materias primas que intervienen en la produccion
de bioetanol se han seleccionado las correspondientes al maiz, trigo y cafa de
azucar. En el caso del maiz, se ha utilizado una cotizacion del mercado spot
norteamericano y la cotizacion del Futuro del maiz a un mes en el Chicago Board
of Trade (US Corn USG FOB y CBT Corn). Para el trigo, se ha considerado una

referencia spot del mercado europeo, y el Futuro del trigo a un mes del
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mencionado CBOT (EU Wheat FOB MED y CBT Wheat). Y para la cafia de azlcar

se ha utilizado una referencia spot del mercado de Brasil (BR Sugar Cane).

- En el caso del bioetanol no es posible establecer con claridad una relacion entre la
evolucion experimentada por sus cotizaciones y la de las cotizaciones de su
producto de referencia (gasolina) o la de las materias primas correspondientes,
como son las cotizaciones de cereales (maiz, trigo, etc.), fundamentalmente del

mercado de Chicago.
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Anexo |. Evolucion reciente cotizaciones biodiésel y productos y materias

primas de referencia

Mercado SPOT NWE Productos Mercado SPOT NWE Materias Primas Mercado SPOT asiatico Materias Primas Mercado Futuros Materias Primas
Fecha Brent Gasoleo Biodiésel (germ) Aceite de Soja Aceite de Colza Aceite de Palma Aceite Palma Fut.Ac.Soja Fut.Ac.Palma
BFO CIF NWE FOB FOB NWE FOB NWE CIF NWE FOB Malasia Chicago B.T. Malasia
$/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm
*) ®) (@] ®

01/06/2007 527,20 637,50 1090,91 841,09 873,34 830,00 806,12 789,48 801,00
04/06/2007 538,10 647,50 837,23 876,33 837,50 813,20 788,15 810,25
05/06/2007 539,23 648,25 847,10 899,88 870,00 840,19 799,62 838,23
06/06/2007 542,03 654,00 843,21 885,10 855,00 839,67 791,46 826,05
07/06/2007 542,49 654,00 844,57 862,08 832,50 841,24 801,60 831,90
08/06/2007 519,41 636,00 1090,91 836,98 827,64 790,00 808,31 779,77 784,57
11/06/2007 527,81 642,00 833,35 841,37 770,00 720,77 780,88 715,77
12/06/2007 516,99 640,50 831,39 840,74 800,00 764,31 777,57 746,67
13/06/2007 525,16 645,00 822,47 830,44 770,00 705,24 768,75 715,36
14/06/2007 541,43 652,00 823,52 844,80 782,50 727,69 775,15 723,59
15/06/2007 544,30 660,75 1079,55 828,13 845,44 835,00 745,88 791,02 726,64
18/06/2007 548,46 664,00 840,43 857,86 835,00 774,40 795,65 745,88
19/06/2007 545,13 660,50 837,69 848,41 830,00 756,69 778,67 736,54
20/06/2007 538,63 663,50 832,47 845,90 800,00 740,74 778,45 719,29
21/06/2007 536,81 666,75 833,29 848,03 795,00 732,80 772,50 715,42
22/06/2007 546,50 662,50 1090,91 829,31 844,09 787,50 738,60 765,67 717,18
25/06/2007 547,71 661,50 830,54 861,50 780,00 729,14 773,38 712,68
26/06/2007 539,91 648,00 823,75 852,02 765,00 722,51 771,18 706,68
27/06/2007 542,18 655,75 823,75 858,69 745,00 715,11 770,74 703,25
28/06/2007 541,81 656,50 836,30 848,42 760,00 728,61 784,18 715,73
29/06/2007 549,90 656,00 1102,27 867,02 918,34 790,00 735,59 807,55 728,41
02/07/2007 563,59 654,00 857,40 903,60 780,00 760,49 809,76 746,79
03/07/2007 563,97 661,75 856,86 897,67 800,00 763,20 801,60 756,39
04/07/2007 563,59 662,00 855,21 891,98 780,00 762,20
05/07/2007 576,68 665,50 857,96 913,88 785,00 763,65 808,66 752,98
06/07/2007 578,95 674,25 864,71 910,93 787,50 766,11 818,58 758,63
09/07/2007 583,87 676,50 862,21 919,42 780,00 761,96 822,76 756,54
10/07/2007 588,10 681,22 867,79 922,46 795,00 767,67 830,70 762,18
11/07/2007 582,43 680,00 900,82 928,33 807,50 778,49 827,84 778,49
12/07/2007 588,94 686,00 885,19 923,80 830,00 776,92 832,24 780,05
13/07/2007 593,93 683,00 884,80 909,61 825,00 783,97 831,58 779,52
16/07/2007 587,88 674,75 1125,00 884,74 909,55 825,00 776,16 820,78 767,15
17/07/2007 586,74 678,00 885,48 895,12 822,50 769,34 813,95 761,19
18/07/2007 592,49 678,00 885,99 902,52 825,00 771,01 826,73 765,18
19/07/2007 600,28 685,00 892,77 919,03 815,00 763,18 829,60 753,42
20/07/2007 598,47 684,75 1125,00 897,20 933,08 807,50 771,83 826,51 759,61
23/07/2007 593,78 676,25 903,89 939,83 802,50 769,00 808,43 756,75
24/07/2007 571,76 668,50 901,91 947,56 817,50 773,19 811,08 771,60
25/07/2007 584,24 670,00 904,29 945,52 817,50 769,34 807,33 763,67
26/07/2007 571,23 693,25 912,51 944,07 830,00 776,84 806,67 769,90
27/07/2007 580,01 690,00 1113,64 905,06 939,19 837,50 779,46 810,42 773,11
30/07/2007 575,77 684,75 921,98 942,47 870,00 788,79 824,53 786,77
31/07/2007 585,83 697,75 925,22 938,93 847,50 789,28 832,47 778,42
01/08/2007 575,39 696,50 933,18 935,92 845,00 777,54 822,10 772,67
02/08/2007 575,55 690,00 929,15 935,98 857,50 781,43 825,19 778,84
03/08/2007 565,03 680,75 931,19 944,89 860,00 778,90 823,43 772,05
06/08/2007 537,27 663,75 934,10 964,50 842,50 760,24 805,57 749,21
07/08/2007 538,17 661,00 931,10 958,68 842,50 734,28 809,54 730,86
08/08/2007 536,74 656,25 937,99 961,44 855,00 734,74 820,56 738,44
09/08/2007 529,55 669,00 932,20 965,15 860,00 703,55 813,06 741,97
10/08/2007 531,67 655,00 1136,36 924,11 948,68 850,00 736,90 799,84 733,70
13/08/2007 528,49 656,50 924,17 955,57 850,00 737,11 804,69 737,22
14/08/2007 531,52 651,00 918,75 944,57 845,00 736,27 792,56 729,34
15/08/2007 536,89 666,00 913,67 936,58 842,50 729,05 790,14 727,14
16/08/2007 526,60 648,75 887,41 927,63 795,00 703,08 760,59 695,74
17/08/2007 522,82 657,25 1125,00 902,76 914,87 825,00 706,55 780,22 700,26
20/08/2007 520,47 652,50 904,24 923,11 820,00 711,21 771,40 705,80
21/08/2007 516,16 651,25 909,09 932,05 825,00 715,51 769,85 712,24
22/08/2007 514,19 644,50 905,38 937,76 830,00 731,32 776,03 729,50
23/08/2007 523,27 651,50 910,82 965,11 830,00 729,68 778,01 729,08
24/08/2007 528,79 661,00 917,65 973,47 837,50 727,30 791,90 726,65
27/08/2007 532,05 653,00 1136,36 917,82 976,55 815,00 725,16 797,63 723,36
28/08/2007 526,30 662,25 933,25 990,64 855,00 717,05 794,77 712,45
29/08/2007 538,93 675,25 936,45 992,34 820,00 708,36 799,40 703,41
30/08/2007 544,00 671,50 932,29 993,53 865,00 720,00 800,94 710,82
31/08/2007 547,71 675,75 934,68 1014,17 840,00 720,00 805,57
03/09/2007 553,15 677,50 1136,36 936,52 1011,49 830,00 728,78
04/09/2007 566,85 678,75 920,72 1014,43 825,00 721,52 819,90 717,42
05/09/2007 569,87 685,50 951,16 1024,54 825,00 730,07 822,54 725,69
06/09/2007 571,84 701,00 956,83 1032,01 817,50 726,62 817,47 718,20
07/09/2007 571,46 703,50 1147,73 953,24 1024,46 810,00 722,24 821,88 714,79
10/09/2007 578,19 706,75 965,65 1027,73 812,50 723,65 830,70 722,79
11/09/2007 581,75 716,25 956,62 1022,98 815,00 727,20 835,11 722,84
12/09/2007 588,03 712,75 955,29 1041,38 822,50 732,89 856,94 730,87
13/09/2007 591,58 724,50 976,96 1025,60 832,50 741,59 861,57 737,70
14/09/2007 585,76 723,25 1002,08 1025,64 840,00 755,75 867,96 742,45
17/09/2007 584,55 727,50 1006,08 1026,90 820,00 754,23 875,68 746,67
18/09/2007 593,25 726,00 1005,36 1026,16 840,00 758,75 870,38 754,23
19/09/2007 594,61 732,75 999,21 1034,15 840,00 756,08 865,98 754,91
20/09/2007 593,70 733,25 989,12 1041,03 832,50 759,07 869,50 752,98
21/09/2007 592,87 738,50 982,03 1057,89 847,50 771,13 859,58 761,25
24/09/2007 586,51 736,25 983,68 1089,52 875,00 787,75 866,64 783,71
25/09/2007 579,63 719,25 990,24 1100,27 857,50 788,94 851,87 779,93
26/09/2007 585,23 717,50 984,65 1087,78 865,00 805,84 859,14 770,69
27/09/2007 606,11 735,00 1006,78 1101,79 855,00 786,24 874,79 775,38
28/09/2007 601,34 728,25 1215,91 1009,54 1103,13 860,00 801,29 870,61 789,13

Fuente: Reuters
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Anexo | (cont.) Evolucidn reciente cotizaciones biodiésel y productos y materias

primas de referencia

Mercado SPOT NWE Productos Mercado SPOT NWE Materias Primas Mercado SPOT asiatico Materias Primas Mercado Futuros Materias Primas
Fecha Brent Gasoleo Biodiésel (germ) Aceite de Soja Aceite de Colza Aceite de Palma Aceite Palma Fut.Ac.Soja Fut.Ac.Palma
BFO CIF NWE FOB FOB NWE FOB NWE CIF NWE FOB Malasia Chicago B.T. Malasia
$Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $/Tm $Tm
) (0] (0] (0]

01/10/2007 590,07 718,50 987,70 1122,90 855,00 798,47 860,90 786,51
02/10/2007 588,25 713,50 964,64 1196,94 840,00 799,53 838,42 781,43
03/10/2007 586,89 707,25 975,20 1178,19 835,00 791,78 840,18 778,63
04/10/2007 602,02 707,50 977,75 1163,99 850,00 800,35 849,88 788,97
05/10/2007 599,15 721,75 1250,00 988,11 1180,36 845,00 796,82 848,78 784,67
08/10/2007 581,14 701,50 958,05 1183,48 845,00 784,66 837,32
09/10/2007 586,89 710,00 950,30 1186,13 855,00 797,76 847,68 789,70
10/10/2007 596,95 725,25 993,05 1202,41 865,00 821,11 857,60 816,02
11/10/2007 610,27 729,50 1008,13 1216,85 870,00 830,61 868,62 829,11
12/10/2007 612,77 730,25 1318,18 1009,12 1148,01 877,50 837,29 868,18 832,47
15/10/2007 632,59 741,50 1000,09 1150,88 877,50 837,29 883,17 0,00
16/10/2007 639,85 763,75 998,99 1202,75 875,00 845,90 886,92 840,97
17/10/2007 634,48 773,00 1013,88 1199,90 875,00 837,77 885,16 826,91
18/10/2007 647,19 780,25 1023,81 1201,12 887,50 844,23 903,67 836,90
19/10/2007 634,17 769,00 1375,00 1025,88 1161,61 885,00 860,12 894,19 850,43
22/10/2007 628,58 763,75 1017,12 1147,45 880,00 844,69 886,70 833,01
23/10/2007 623,58 761,00 1012,03 1151,72 895,00 846,30 891,11 832,62
24/10/2007 639,24 772,75 1017,45 1142,67 885,00 842,73 892,43 836,20
25/10/2007 657,55 783,25 1021,66 1149,01 885,00 847,74 902,13 836,44
26/10/2007 668,37 800,25 1038,52 1211,13 920,00 866,19 912,27 867,11
29/10/2007 679,87 810,25 1060,62 1187,26 947,50 883,63 930,35 893,04
30/10/2007 657,47 809,75 1051,71 1205,87 932,50 879,97 918,89 872,81
31/10/2007 690,38 845,50 1080,64 1184,65 945,00 871,77 932,78 866,83
01/11/2007 683,80 855,50 1074,51 1194,22 950,00 888,62 927,48 878,94
02/11/2007 699,23 885,25 1080,13 1201,76 940,00 877,95 940,05 874,55
05/11/2007 693,18 878,50 1076,46 1206,85 945,00 882,09 938,29 869,46
06/11/2007 710,58 897,00 1093,93 1243,77 950,00 889,22 961,66 878,41
07/11/2007 706,34 889,50 1129,18 1266,09 955,00 903,90 962,10 892,09
08/11/2007 703,77 879,50 1104,35 1261,28 950,00 903,90 973,34
09/11/2007 700,07 884,25 1488,64 1105,63 1270,08 940,00 900,33 993,84 890,16
12/11/2007 688,72 876,50 1131,33 1217,35 935,00 891,65 980,17 0,00
13/11/2007 672,91 852,25 1132,04 1219,68 935,00 875,02 975,10 870,61
14/11/2007 689,40 872,50 1151,01 1224,51 940,00 874,63 993,18 869,31
15/11/2007 689,78 875,00 1137,45 1229,68 935,00 877,77 984,58 866,74
16/11/2007 692,42 881,75 1534,09 1144,24 1227,75 930,00 866,15 988,11 864,22
19/11/2007 699,61 883,75 1151,80 1242,66 942,50 878,34 987,67 871,96
20/11/2007 722,53 915,25 1153,23 1250,81 940,00 877,97 1007,95 869,63
21/11/2007 719,36 917,75 1161,42 1256,23 935,00 885,14 1013,02 874,15
22/11/2007 714,14 931,25 1165,56 1267,88 947,50 887,57
23/11/2007 724,80 938,25 1590,91 1199,53 1280,98 950,00 893,39 1028,90 891,46
26/11/2007 714,74 918,00 1199,48 1291,52 962,50 906,92 1029,34 901,03
27/11/2007 707,02 896,50 1191,41 1308,91 950,00 896,14 1020,74 883,49
28/11/2007 691,14 879,00 1153,22 1378,84 932,50 879,22 1016,99 869,66
29/11/2007 687,43 891,75 1196,73 1348,53 952,50 889,25 1018,54 883,05
30/11/2007 673,13 836,75 1180,88 1353,58 932,50 881,74 1006,19 871,96
03/12/2007 685,16 842,50 1174,75 1327,27 930,00 871,12 1001,34 864,21
04/12/2007 678,58 837,25 1196,97 1356,17 927,50 871,25 1003,10 861,63
05/12/2007 665,42 830,25 1193,79 1339,52 930,00 873,34 997,59 863,94
06/12/2007 683,27 831,00 1180,33 1312,77 920,00 855,39 997,59 846,80
07/12/2007 667,01 836,75 1625,00 1195,36 1333,06 927,50 866,68 998,69 861,23
10/12/2007 658,68 819,50 1195,10 1309,90 927,50 868,65 999,80 863,34
11/12/2007 666,63 817,75 1189,90 1313,14 932,50 1004,87 870,09
12/12/2007 666,55 817,75 1188,68 1408,80 932,50 875,47 1019,64 868,37
13/12/2007 694,39 859,25 1198,13 1390,48 942,50 888,08 1014,13 878,26
14/12/2007 693,63 857,50 1613,64 1163,62 1313,06 945,00 884,80 1010,82 877,27
17/12/2007 691,82 844,75 1168,71 1388,92 950,00 890,29 1017,87 883,61
18/12/2007 683,20 841,75 1163,37 1405,56 947,50 883,58 1018,76 876,63
19/12/2007 692,42 851,00 1169,50 1409,73 952,50 888,32 1032,42 879,04
20/12/2007 684,86 849,00 1176,62 1420,55 960,00 1028,02
21/12/2007 698,48 843,25 1173,41 1459,57 962,50 899,31 1039,48 890,63
24/12/2007 699,16 844,75 975,00 909,09 1046,31 903,32
26/12/2007 925,56 1081,59 919,64
27/12/2007 721,93 869,50 1226,60 1393,54 990,00 935,53 1074,53 925,64
28/12/2007 713,38 876,50 1238,54 1461,85 995,00 946,92 1076,52 937,02
31/12/2007 714,67 866,50 1472,10 992,50 945,91 1076,96 928,70

Fuente: Reuters

(*) cotizaciones no expresadas en origen en $/Tm. Las conversiones utilizadas han sido:
-Brent BFO- : 7,565 Bbl/Tm
-Biodiésel : 0,880 Tm/m*
-Futuro Aceite soja : 2.204,622 Ib/Tm
-Futuro Aceite palma: tipo cambio MYR/$
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Anexo Il. Evolucion reciente cotizaciones bioetanol y productos y materias primas

de referencia

Mercado SPOT NWE Productos Mercado SPOT EE.UU. Productos Mercado SPOT Europa Materias primas __Mercados SPOT Americanos Materias Primas Mercado Futuros Materias Primas
Fecha Brent Gasolina Bioetanol Gasolina Bioetanol Bioetanol Bioetanol Trigo Maiz Cafia de Azlicar Futuro maiz Futuro trigo
BFO FOB NWE FOB RDM FOB NYH FOB NYH FOB USG FOB MIDCO FOB MED FOB USG Brasil Chicago B.T. Chicago B.T.
$Tm $Tm $Tm $Tm $Tm $Tm $Tm $Tm $Tm $Tm $Tm $Tm
(V] (V] (0] _0 (0] © © () ()
01/06/2007 527, 755,50 813,69 680,37 732,71 668,06 16, 73,7 79,80 52,26 3
04/06/2007 538, 748,50 804,90 17, 71,60 79,80 51,02 1
05/06/2007 539, 738,50 794,27 39, 70,4 79,80 49,70 7
06/06/2007 542, 733,50 790,46 43, 67,8 79,80 47,53 K
07/06/2007 542,49 742,50 786,75 235,73 164,90 279,80 151,47 192,72
08/06/2007 519,41 732,50 769,74 655,74 655,74 643,43 233,61 168,00 279,80 150,39 193,82
11/06/2007 527,81 729,50 773,59 23371 166,10 279,80 155,90 204,29
|12/06/2007 516,9¢ 734,50 770,9 3,54 71,3( 79,80 54,91 7,
|13/06/2007 525, 737,50 7784 7,14 68,71 79,80 59,24
|14/06/2007 X 755,50 582,28 799, 7,45 74, 79,80 1,21
|15/06/2007 X 768,50 . 655,74 655,74 646,51 48,97 ) 79,80 4,95 .85
|18/06/2007 X 775,50 , 250, 79,80 3,77 83
|19/06/2007 1 759,50 | 250, 79,80 55,90 ,48
0/06/200° .6 760,50 97, 251 7 79,80 55,21 ,30
21/06/2007 .81 765,50 06, 259, 7 79,80 51,57 222,67
22/06/2007 .50 769,50 20, 637,27 705,00 646,51 260, 70 79,80 44,68 217,
25/06/2007 71 765,50 26, 258,4! 0,80 79,80 40,84 216,
26/06/2007 9,91 755,50 05, 255,74 158,20 79,80 40,35 223,
27/06/2007 542, 758,50 805,57 259,3 160,00 79,80 35,3 222,67
28/06/2007 541 752,00 809, 259,9: 153,40 79,80 33,61 223,77
[29/06/2007 549 754,50 822, 643,43 701,92 628,03 2728 151,80 79,80 29,7. 213,85
02/07/2007 563, 754,50 807, 2744 150,80 79,80 30,1 209,26
03/07/2007 563,97 760,50 823,22 269,30 151,50 279,80 12598 209,99
04/07/2007 563,59 754,50 269,64 147,80 279,80
05/07/2007 576,68 752,50 826,29 270,07 147,80 279,80 127,55 217,16
06/07/2007 578,95 763, 838,3 655,74 714,24 618,80 69,2( 47,80 79,80 31,69 0,65
|09/07/2007 583,87 775, 849,0 76.,5: 47,80 79,80 30, 6,24
0/07/2007 588,10 786! 855,61 77,4 47,80 79,80 33 7,52
|11/07/2007 582,43 779, 831,83 79, 47,80 79,80 32, 4,50
|12/07/2007 588,94 764,50 821,56 288, 4,90 79,80 35, 224,
|13/07/2007 593,93 756,50 801,69 689,61 711,16 628,03 288,04 7,30 79,80 4, 225,
|16/07/2007 587,8 9, 767,27 288,02 6,50 79,80 3 .
|17/07/2007 586,7: 697, 749,62 287,81 9,90 79,80 .91
|18/07/2007 592,4¢ 704, 781,88 287,98 44,50 79,80 7. 29,
9/07/2007 600,2¢ 714 775,67 290,22 46,70 79,80 26,4 27,
|20/07/200 5984 725, 768,96 655,74 680,37 621,88 289,86 44,00 79,80 25,29 26,4
|23/07/2007 593,78 702,00 744,85 290,2: 44,00 79,80 22 227,90
|24/07/2007 71,76 681,00 720,14 298, 1 40,70 79,80 2! 235,89
[25/07/2007 84,24 79 738,53 303,7: 41,70 79,80 | )
26/07/2007 71,23 90, 731,33 303, 42,50 79,80
27/07/2007 580,01 72, 744,85 634,19 689,61 615,72 46,30 79,80 26,
[30/07/2007 575,77 70,00 736,17 46,30 79,80 27,36
31/07/2007 585,83 85,00 754,03 ) 48,60 79,80 28,24 1,
01/08/2007 575,39 89,00 728,90 X 49,50 79,80 25,58 3,69
02/08/2007 575,55 704,50 729,00 310,86 148,80 279,80 127,55 235,80
03/08/2007 565,03 717,25 724,20 624,96 646,51 594,17 314,96 151,50 279,80 128,54 238,83
06/08/2007 537,27 706,75 690,42 317,81 153,60 279,80 128,24 243,98
07/08/2007 538,17 685,50 4,37 16,57 154, 79,80 1,98 43,43
|08/08/2007 536,74 695,50 4,55 41, 158, 79,80 4,25 49,49
09/08/200 529,55 687, 6,77 40, 1 79,80 0,80 47,47
|10/08/2007 531,67 691, 5,31 606,48 606,48 572,62 338, 7, 79,80 31,10 ,08
|13/08/2007 528,49 693, 704,08 338, 7,40 79,80 30,31 90
|14/08/2007 531,52 678, 720,14 337, 7,50 79,80 28,93 45
5/08/2007 536,89 697, 728,58 334, 156,70 79,80 29,13 31
16/08/2007 526,60 695,00 733,20 335,13 156,80 279,80 126,57 247,29
17/08/2007 522,82 699,50 742,7! 600,33 609,56 566,46 36,3! 158, 79,80 29,32 46,92
20/08/2007 520,47 695, 706, 36,91 158, 79,80 30,60 48,02
21/08/2007 516,16 658, 674, .4 162, 79,80 33,26 54,08
22/08/2007 514,19 658, 676, ,02 165, 79,80 36,80 64,00
23/08/2007 523,27 676,00 689! 01 169, 79,80 35,92 265,47
[24/08/2007 528,79 692,50 718, 575,70 578,78 535,68 346,84 168, 1 79,80 34,44 266,67
27/08/2007 532,05 692,50 732,50 94 169,70 79,80 32,18 265,38
28/08/2007 526,30 71150 726,25 362,10 163,00 279,80 128,83 264,74
[29/08/2007 538,93 714,00 755,55 361,22 159,70 279,80 127,06 272,64
30/08/2007 544,00 714,00 749,72 360,67 158,00 279,80 127,06 282,93
31/08/2007 547,17 718,50 737,01 575,70 578,78 535,68 393, 158,20 79,80 127,55 281,82
03/09/2007 553, 738,00 388! 158,20 .80
04/09/2007 566, 743,00 745,52 387, ,20 79,80 32,57 296,52
05/0972007 569, 735,25 737,7 87, 50 79,80 29,4 300,57
|06/09/2007 71,84 726,50 7279 16, .50 79,80 7,2 299,83
|07/09/2007 71,46 716,50 736,7: 517,20 538,76 489,50 17, 0,30 79,80 0,4 308,65
0/09/2007 78,19 711,50 733,0: 13,8 0,30 79,80 9,8: 311,95
1/09/2007 581,75 715,50 722,2 14,7 3,60 79,80 7,7! 320,04
12/09/2007 588,03 677,00 732,67 416,55 161,70 279,80 133,75 308,65
13/09/2007 591,58 687,00 726,32 416,91 168,70 279,80 130,21 303,32
|14/09/2007 585,76 692,00 725,36 520,28 526,44 486,42 404,71 162,10 279,80 132,47 307,91
|17/09/2007 584,55 729,00 723,39 409,37 61,7 79,80 38,67 51
|18/09/2007 593,25 730,00 733,73 409,08 63,91 79,80 38,67 .30
9/09/2007 594,61 730,00 745,98 405,28 64,71 79,80 41,04 ,48
0/09/200 593,70 725,00 756,50 406,87 68,2 79,80 45,37 .32
21/09/2007 592,87 732,00 748, 526,44 523,36 486,42 4074 73,7 79,80 48,22 321,14
[24/09/2007 586, 727,00 7374 399 73,71 79,80 47,04 322,52
25/09/2007 579 717,00 7234 3 75,4 79,80 46, 6,01
585, 712,00 716, 399, 73,9 79,80 47 7,03
606, 712,00 740,79 401,2 76,8 79,80 52, 2,82
601,34 712,00 720,14 523,36 504,89 483,34 401,2 814 79,80 46, 5,02

Fuente: Reuters
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Anexo Il (cont.) Evolucion reciente cotizaciones bioetanol y productos y materias

primas de referencia

Mercado SPOT NWE Productos Mercado SPOT EE.UU. Productos Mercado SPOT Europa Materias primas __Mercados SPOT Americanos Materias Primas Mercado Futuros Materias Primas
Fecha Brent Gasolina Bioetanol Gasolina Bioetanol Bioetanol Bioetanol Trigo Maiz Cafia de Aziicar Futuro maiz Futuro trigo
BFO FOB NWE FOB RDM FOB NYH FOB NYH FOB USG FOB MIDCO FOB MED FOB USG Brasil Chicago B.T. Chicago B.T.
$Tm $/Tm $Tm $ITm $/Tm $/Tm $ITm $Tm $ITm $Tm $Tm $Tm
v (W] © (W] (V] (V] (V] (V] [v]
03/09/2007 553,15 738,00 388,51 158,20 79,80
04/09/2007 566,85 743,00 745,52 387,03 158,20 79,80 132,57 96,52
05/09/2007 569,87 735,25 737,79 387,26 163,50 79,80 129,42 09,57
06/09/2007 571,84 726,50 727.9: 416,90 162,50 79,80 127,26 99,83
07/09/2007 571,4¢ 716,50 736,7 517,20 538,76 489,50 417,73 160,30 79, 13041 08,65
10/09/2007 78,1 711,50 I 413,85 . 79, 9,8 11,
/09/2007 N 715,50 7 414,72 79, 7.1t 2
/09/2007 0! 77,00 7 416,55 79, 3,7 0¢
/09/2007 5 7,00 726, 416,91 7 79, 2 03,
/09/2007 585,7f ,00 725, 520,28 526,44 486,42 404,71 162,11 79, 4 )
7/09/2007 584,55 ,00 723, 409,37 61,70 79, .67 1,
|18/09/2007 593,25 730,00 733, 409,08 63,90 79,80 .67 9,
19/09/2007 594,61 730, 745,98 405,28 64,70 79,80 .04 0.
2010972007 593,70 725, 756,50 406,87 68,20 79,80 4537 2,
[21/0972007 592,87 732, 748,38 526,44 523,36 486,42 407, 73,70 79,80 48,22 21,
24/09/2007 586,51 727, 737,44 399, 73,70 79,80 47,04 22,
[25/09/2007 579,63 717, 72342 399, 75,40 79,80 46,35 26,
26/09/2007 85,23 712,00 716,05 399,79 173,90 79,80 147,63 37,
27/09/2007 06,11 712,00 740,79 401,29 176,80 79,80 152,26 342,
|28/09/2007 .34 712,00 720,14 523,36 504,89 483,34 401,27 814 79, 46,84 45,02
01/10/2007 07 98,00 698,18 402,77 81,4 79, 45,17 49,
IO_Z/O/ 7 2 78,00 700,90 405, 74,1( 79, 130 38,
103/10/2007 8! 83,00 702,21 405, 68, 79, 5,62 40,
04/10/2007 602, 683,00 728,54 402, 66 79,80 4,7: ,90
05/10/2007 599, 695,00 7 526,44 507,97 480,26 402,88 165, 79,80 4,7 02
08/10/2007 581, 700,00 7113 401,5: 65,50 79,80 3,7 ,00
09/10/2007 586,89 692,00 7178 71,9¢ 64,50 79,80 4,8: ,67
[10710/2007 596,95 692, 7189 389, 66,30 79,80 6,7 42
|11/10/2007 610,27 705, 731,47 390, 68,20 79,80 35, 4,45
12/10/2007 612,77 705, 741,82 517,20 507,97 486,42 396,84 67,20 79,80 38, 08
15/10/2007 632,59 710, 770,20 398,33 68,40 79,80 42, 2
16/10/2007 39,85 733,00 775,21 389,13 176,00 79,80 141,92 04,4
17/10/2007 34,48 735,00 763, 383,40 175,40 79,80 140,94 01,4¢
18/10/2007 47,19 729,00 779,4¢ 386,07 174,40 79,80 144,5 03,
|19/10/2007 34,17 737,00 772,00 535,68 532,60 501,81 388,63 77, 79, 45,7¢ 14,34
22/10/2007 628,58 717,50 759,5( 2,48 7, 79, 43, 20,04
3/10/2007 3,58 732,50 748,56 4,86 7 79, 42, 9,01
4/10/2007 9,24 748,00 762,71 4,21 75, 79, 40, 7,99
25/10/2007 7,55 753,00 790,95 7,74 73,8 79,80 44, 4,68
6/10/2007 8,37 778,00 803,56 575,70 566,46 544,91 3,98 77,60 79,80 46,4 3,95
29/10/2007 9,87 787,00 825,97 74,17 78,10 79,80 48,0: 4,42
|30/10/2007 57,47 780,00 797,98 381,79 81,90 79,80 45,7 299,09
|31/10/2007 90,38 777,00 664,56 832,22 382,85 79,60 79,80 47,83 296,89
|01/11/2007 683,80 791,50 830,84 382,21 80,90 79,80 45,17 285,96
|02/11/2007 699,23 797,00 868,02 578,78 566,46 538,76 383,69 48,42 286,05
05/11/2007 693,18 37,00 853,68 69,44 14773 288,44
06/11/2007 710,58 50,00 871,16 70,95 151,86 292,85
07/11/2007 706,34 53,00 868,33 76,88 151,27 289 4!
11/2007 703,77 .50 70,49 75,4 15334 79,
/2007 700,07 ,50 ,34 606,48 618,80 584,93 75, 2, 79,
/2007 .72 ,50 . 73, 182,70 49, 79,
/2007 .91 ) X 3 181,10 47, 74,
/2007 .40 p ;| | 184,30 0, 76,
/2007 .78 , 38, 3, 47,5 81,27
/2007 42 2 696,20 852,71 609,56 628,03 591,09 3, 49,4 75,39
99,61 819 857,64 351, 48,62 77,87
/2007 722,53 830, 881,64 54,8 185,50 150,09 84,21
11/2007 719,36 838, 871,93 4,4, 150,39 295,24
2211172007 714,14 836, 7.7
(2371172007 724,80 838, 883,09 609,56 606,48 594,17 7.2 266,70 153,14 303,69
26/11/2007 714,74 835,00 67,66 68,1 151,86 299,09
27/11/2007 707,02 822,00 47, 187,10 150,98 04,61
|28/11/2007 91,14 795,00 708,86 14, 186,10 267,70 2,45 15,63
29/11/2007 874 779,00 07, 386,14 188,40 267,70 0,98 19,30
|30/11/2007 73,1 756,00 89 618,80 624,96 594,17 391,17 1,37 8,57
03/12/2007 6851 761,00 801, 388,65 88,4 1,96 4,16
6785 771,00 793, 390,64 92, 155,1 1,51
665,42 767,00 776 4¢ 390,08 92, 155, 737
683,27 773,00 806,2 381,31 ) 155, 0,04
|07/12/2007 667,01 774, 702,53 796,74 624,96 643,43 615,72 383,80 A 157, .98
|1071212007 658,68 773, 789,85 387,08 .20 157, 00
|LL/1212007 666,63 780, 797.7 391,74 95,70 160,03 4
|12/12/2007 666,55 805, 838, 4( 391,82 99,30 164,07 1!
[13/12/2007 94,39 808, 831,69 164,85 1
14/12/2007 93,63 801,00 19,05 624,96 643,43 618,80 200,00 165,35 345,02
17/12/2007 91,82 793,00 .39 17273 54,94
|18/12/2007 83,20 785,00 ,45 403,65 200,80 70,07 49,80
|19/12/2007 692,42 791,00 ,34 404,22 201,50 71,15 57,70
|20/12/2007 684,86 794,00 75 403,21 202,60 7224 350,53
|21/12/2007 698,48 798,00 835,40 729,63 738,86 711,16 39545 202,20 74,60 48,70
|24/12/2007 699,16 793,50 836,28 04,50 74,80 ,65
26/12/2007 859,33 07,20 78,04 ,85
27/12/2007 721,93 836,00 882,98 08,20 79,03 336,20
28/12/2007 713,38 846,00 868,40 738,86 751,18 72347 208,20 77,94 32518
31/12/2007 714,67 846,00 872,82 207,10 79,32 32518

Fuente: Reuters

(*) cotizaciones no expresadas en origen en $/Tm. Las conversiones utilizadas han sido:
-Brent BFO- : 7,565 Bbl'Tm
-Bioetanol EUR : 0,790 Tm/m®
-Gasolina USA : 42 Gal/Bbl ; 8,405 BblITm
-Bioetanol USA : 42 Gal/Bbl ; 7,33 BblITm
-Trigo EUR : tipo cambio $/€
-Futuro Maiz : 39,36825 bushel/Tm
-Futuro Trigo: 36,74370 bushel/Tm
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