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El precio de los alimentos ya refleja la
bajada de las materias primas €

El indice de precios de los alimentos de la FAO* se
situé en mayo de 2023 en un promedio de 124,3
puntos, es decir, 3,4 puntos (un 2,6 %) menos que en
abril y unos 35,4 puntos (un 22,1 %) por debajo del
maximo histérico que alcanzé en marzo de 2022.

El descenso de mayo obedecié a caidas significativas
en los indices de precios de los aceites vegetales, l0s
cereales y los productos lacteos, los cuales fueron
contrarrestados en parte por aumentos en los indices
del azucar y la carne.

Indice de la FAO
para los precios de los alimentos

FAO Food Commodity Price Indices
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Grafica 1y 2. Evolucion precio de los alimentos, comparativa
4 afos y grupos de consumo.
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Flujos de inversion de los fondos
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Tras un largo periodo donde los tipos de interés han
estado en niveles muy bajos, parte de las inversiones
de los fondos se han sentido muy comodos moviendo
su capital en materias primas de alimentacion, softs
(café, algodon, etc...) y hard (metales). Ademas, la
situacion de los dos ultimos afios, con las sequias y la
invasion rusa en Ucrania, hizo ampliar los mercados
objetivo también a las energias y algunos minerales.

0 Ahora los gobiernos se han visto obligados
a subir los tipos de interés, como hemos
comentado meses atras, con el objetivo de
reducir los altos Incides de Precios, que aun
estan bastante por encima, a ambos lados del
Atlantico, del objetivo del 2,00-2,5 %. Aunque
las subidas son ya mas moderadas, como la
del BCE esta semana de solo 0,25 puntos, nos
situamos ya en Europa con un Euribor por
encima del 4 %.

Esto esta recuperando el interés de los inversores
por el mercado financiero, y se nota ya en todos los lb
indices.
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Nikkei 225 # 33.480,50 -21,92 (-0,07%) S&P 500 # 4.372,59 +3,58 (+0,08%)
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Grafica 3, 4, 5 y 6. Graficos de los principales indices bursatiles
mundiales.

En paralelo, se producen bajadas importantes en
energias, como el gasoil de calefacciéon o el gas
natural. Y, por supuesto, una importante salida de las
posiciones especulativas en las materias primas que
mas nos afectan para la produccion de alimentacion
(y biocombustibles).
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Futuros aceite de calefaccion # 2,3018 -0,0477 (-2,03%)

gl all o1 o
Cy Vet e |0 AR O A L
abr jul oct jul

2022 abr jul oct 2023 abr

=] Futuros gas natural, S, (CFD) 02.178 H2.335 L2.147 C2.266 ® Market Closo

10 000

9 Mo

I
b |/
,-'*"""‘L Mﬂw‘l “M

! J
‘ L A ™
gy, ,J"‘:.J "li...,.‘ . |,v"|“" e "ﬁ
‘ *-M,x,ww ' ‘
Investing .on »
May A 00 A S Oct booil Abe e Oct »nn Ats o Oct 2N il

Grafica 7 y 8. Bajadas importantes en futuros de aceite de
calefaccion y gas natural.
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POSICION NETA DE LOS FONDOS EN CEREALES A 08 JUN
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Situacion mar negro

Rusia continua saboteando el acuerdo del corredor,
con acciones que provocan que cada vez se realicen
menos inspecciones. El presidente ruso, Vladimir Putin,
dijo esta semana que la iniciativa de Granos de Mar
Negro no ha cumplido ninguna de sus promesas de
llevar los productos agricolas y fertilizantes rusos a los
mercados mundiales mas necesitados y que el pais
podria retirarse del acuerdo.

Inbound vessels by ports
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Grafica 9. VVolumen de salida de barcos mar Negro, por puertos.
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En consecuencia, el volumen de salida de mercancia
también es mas lento. Ahora no es tan critico un
blogueo de la expedicion y salida puesto que estamos
muy cerca ya de las cosechas para hemisferio norte.
Espafia ocupa el segundo lugar en volumen con mas
de 5,65 millones de tm.
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Figura 1. Datos de exportacion del corredor de granos a través del mar Negro.
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Problemas con el clima mundial

A punto de finalizar las cosechas de cereal de invierno

en el hemisferio norte nos encontramos con varios

problemas climatoldgicos que han provocado una m
subida brusca en los ultimos dias en las bolsas, tanto

de CBOT como MATIF.

Henan, la mayor provincia productora de trigo en
China, se ha visto afectada por lluvias torrenciales la
ultima semana de mayo, pudiendo perder un volumen
importante de produccion. El trigo de invierno chino
representa la mayor parte de la produccion anual de
trigo del pais. Sobre la prevision de cosecha récord
esperada de 137 mtm, se pueden ver afectadas entre
10 y 20 MTM que posiblemente habran germinado, no
aptas para panificacion.
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Grafica 10. Posible merma de produccion de trigo en China.

Europa recibe 10 dias de exceso de temperatura en

la mitad norte y sin lluvias a un mes del inicio de la

cosecha de cereal. Coceral reduce las previsiones de

produccion en paises como Dinamarca, Alemania
o Polonia, volumen que se compensa con la buena

situacion en Francia (a pesar de los ultimos recortes

en situacion bueno-excelente) y sobre todo con el

volumen exportable de los paises del este de Europa,

como Hungria, Bulgaria o Rumania.
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GEFS Ensemble Median: Percent of Normal Precip
Days 1—14: OOUTC 1 Jun 2023 — OOUTC 15 Jun 2023

Model Initialized OOUTC 31 May 2023
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Mapa 1. Mapa de clima en Europa.
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Grafica 11. Evolucion del estado del cultivo en Francia.
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Mientras, en EE. UU. nos encontramos a punto de finalizar
la totalidad de la superficie sembrada para maiz y habas de
SOja, Yy se ha presentado un clima seco con temperaturas
por encima de la media durante dos semanas en los
principales estados productores del cinturon.
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ZONAS AFECTADAS PARA PRODUCCION DE SOJA
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Mapas 2, 3y 4. Clima en el cinturon de produccion de EE. UU., situacion de
sequia en los principales estados productores.
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En la ultima revision del departamento de agricultura
de EE. UU,, el volumen mundial de Trigo para la
proxima campafa sera muy similar a nivel mundial con
cambios segun zonas de produccion.

Australia se vera afectada por los efectos de “El nifio”
con una produccion inferior en -10 mtm, Rusia también
reducira en la misma cifra de -10 mtm, y partiendo con
un stock de la presente campana récord. Argentina
puede tener una cosecha normal tras la importante
pérdida por la sequia este aio y una buena produccion
nuevamente en la UE, que sera, junto con Rusia, la
principal area exportadora para el suministro del
planeta.
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Commodity Attribute Country 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 Unit Description

Wheat Production Argentina 19,750 17,640 22,150 12,550 19,500 (1000 MT)
Australia 14,480 31,923 36,237 39,000 29,000 (1000 MT)
China 133,600 134,250 136,946 137,723 140,000 (1000 MT)
European Union 138,799 126,684 138,244 134,341 140,500 (1000 MT)
India 103,600 107,860 109,586 104,000 113,500 (1000 MT)
Kazakhstan 11,452 14,256 11,814 16,404 14,000 (1000 MT)
Russia 73,610 85,352 75,158 92,000 85,000 (1000 MT)
Ukraine 29,171 25,420 33,007 20,900 17,500 (1000 MT)
United States 52,581 49,751 44,804 44,902 45,321 (1000 MT)
World 759,603 773,248 780,247 788,497 800,187 (1000 MT)

Tabla 1. Produccion mundial de trigo. Evolucion desde 19/20 y
prevision 23/24.
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Grafica 12. Ranking principales paises exportadores de trigo.
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La bajada acumulada en precios de trigo en Matif ha
sido muy importante, haciendo minimos en 226,25 W
€/tm el pasado 30 de mayo, vy ahora reflejando un

importante rebote tras las noticias de calor

en norte de

Europa y el arrastre de la subida en Chicago de maiz y

habas de soja.
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Grafica 13. E/ precio de vencimiento Dic 23 para trigo Matif
Francia. €/tm.
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WHEAT FUTURES (SEP 2023)- 1D-CBOT = D 7014 +28%6 (+4.27%)
Vol 82.31K
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Grafica 14. Evolucion trigo Chicago vencimiento sep
2023.

También perdemos, tras estas subidas, los mejores
precios en puertos peninsulares para nueva cosecha,

situdndonos ahora por encima de los 255 €/tm.
Esperemos que la llegada de la cosecha fisica en @
Europa vy la positiva evolucion del clima en EE. UU. l

vuelva nuevamente a situar los precios a la baja para
este cereal.
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No cabe duda que, a pesar de las buenas previsiones
de produccion que el USDA refleja para la proxima
campafa, aun no recuperariamos un nivel de stock
suficiente como para pensar que podamos conseguir
precios nuevamente parecidos a los que manejabamos
en 2016-2018.
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Grafica 15. STONE X: Balance mundial de maiz, evolucion desde 2003.
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La evolucion del clima en EE. UU., sin duda sera clave

para definir la proxima tendencia de estos. Hemos -‘C"
visto este fuerte rebote amparado en el tiempo seco ‘
y caluroso estas dos ultimas semanas, pero aun es

pronto para diagnosticar un dafio en el volumen total

de produccion. En el siguiente mapa podemos ver

por latitudes las fechas clave para la polinizacion de la
planta. Esperamos cambios en el tiempo que traigan
lluvias antes de dichas fechas y que esto reconduzca

las previsiones de cultivo bueno/excelente tan dafadas
en las ultimas estimaciones.
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Mapa 5. Estimacion fechas inicio de polinizacion para maiz usa
segun latitud.
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En cuanto a la demanda podemos ver como el maiz

ha perdido estos meses un interés claro en formulas

de alimentacion animal, como vemos en el consumo
en China. Es un escenario paralelo en otras zonas del
planeta.

BALANCE Y DEMANDA MUNDIAL

China esta sustituyendo volumen de incorporaciéon y consumo de maiz en su mix de necesidades.
El trigo estd siendo mas protagonista desde mediados de primavera.

Esto se ha notado en el mercado internacional con bajada de precios,

JCI: Corn Inclusion in Feed Formula in China 2021-2023 J,
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0 Los precios también hemos comprobado que
reflejan en reposicion lo que han subido las
bolsas internacionales, quizd menos que el
trigo debido a la mejora del Euro en el cambio,
ahora calculando por encima de 1,094 tras la
debilitacion del dolar.
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CORN FUTURES (DEC 2023) - 1D-CBOT = D 5974 +230 (+4.00%)
Vol 276.805K
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Grafica 16. Evolucion precios de maiz en Matif y Chicago.

En puertos peninsulares los reemplazos de maiz en
244/246 €/tm para llegadas agosto y hasta diciembre
0 enero.
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Complejo de soja:

En la serie histérica podemos ver claramente como

Brasil ha cogido el protagonismo de produccion

mundial de habas de soja. Se ha convertido en el

mayor suministrador de China este afio y tendra un

volumen de exportacion de 93 mtm en total. Como j
vemos en la proxima campana la prevision es de

incremento de produccion en los tres principales

productores.
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Grafica 17. Evolucion produccion habas de soja de los tres
principales paises productores.
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Con los datos estimados por el USDA parece que

tenemos una recuperacion del volumen productivo BG&J
anual, sobre todo en el cono sur. Ello se traducira en <}:@ =
mayor disponibilidad via exportaciones. Esta campafa QGQ
vemos como Argentina esta importando mas volumen

para aprovechar su capacidad de produccion.

GLOBAL SOYBEAN EXPORTS

TOP EXPORTERS
22/23 vs 23/24
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Grafica 18 y 19. Principales exportadores de habas de
soja e importaciones en Argentina.
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China ha aprovechado la oferta cercana de proteinas

alternativas a la soja para evitar comprar en EE. UU. a

precios tan elevados como tuvimos los primeros meses

de 2023, poniendo el foco en Brasil para comprar

su necesidad de habas. Sin duda ha colaborado esta ‘
solucion en la bajada de precios de la harina.

CHINA, MAYOR DEMANDA DE ACEITE DE PALMA Y PROTEINAS ALTERNATIVAS

Uno de los motivos que han provocado que las importaciones chinas de harina de soja tan bajos como
hemos visto, ha sido la disponibilidad y precio relativo de los productos sustitutivos.
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|
China Monthly Sunfl r Meal Imports (2021-2023) )‘ i China Monthly Palm Oil Imports (2021-2022)
metric tons 1,000,000
400,000
350,000
250,000
200,000
150,000 300,000
100,000 200,000
- i
°
6  S3BA55 477400 WBAASH 641519 622219 524381 S71053 SSaS™e
=2021 327660 nm zlom 175,601 ucsn )saus 90)0 150531 mul zua nun zzls7s 2992 168659 189503 32977 138551 I 40 P14 544580
INN 2'3 157 3‘6302 292955 65,505 7..530 41 007 53,024 1247“ l??l}) 2742‘9 119660 1309450 | 2023 470,107 341857 498 3122822

%2023 242,284 319 318! 235,757 25&669

=
China Monthly Rapeseed Imports (2021-2023
metric tons China Monthly Palm Kernel Meal Imports (2021-2023) )- metric tons ly ( )
700,000 =
250,000
600000 e
200,000
500,000
150000 400,000
100,000 300000
200000 -
50,000
100000
o
o : . .
=2021] s;m nm 67060 nus: sam um srm um uzosJ oom xosm us« Joa_ | N | W | A | Ny ) Jem gt Oct | Wew
w2022] 61,884 | 52,548 | 65,691 | 56506 | 113,646 36,370 | 70,036 | 76,680 | 74,668 | 58,083 162,085 133,363 [w2023[245,320 206,603 | 74,682 | 206,734 264,317 250,200 mm m«n mm 275,011 168,302 mm
#2023 70,182 | 77,732 | 197,056]142.579 [%2022(194,002 | 65,265 |115,597 | 78,928 (130,354 54,003 | 96,070 | 62,604 | 62,956 | 77,246 | 476,675 544,896
% . . g l2073 652 67‘ 40.425 snm “3“0

Sin embargo, el pasado mes de mayo, si ha tomado un
Importante volumen de operaciones.
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Monthly China Soybean Imports

(millions of tonnes)
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Note: Jan-Feb data broken out by month from 2020 using historical percentages (original data offers Jan-Feb together)
Data sources: General Administration of Customs of China; Reuters

Grafica 20. Grafico importaciones de habas de soja en China

El aceite de soja acumula un importante rebote.

Las fuertes bajadas han provocado un descenso de
interés en consumo que lo llevd a minimos en futuros
desde antes de la guerra. Quiza ahora esté demasiado 0
alto nuevamente, podriamos esperar una correccion
técnica en el proximo mes.

Petréleo y otros aceites no acompanan esta subida.
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Tras esta noticia:

NUEVA YORK, 13 jun (Reuters) - Se espera que la Agencia de
Proteccion Ambiental de EE. UU. publique una regla final sobre los
mandatos de volumen de mezcla de biocombustibles para los afos
2023-2025 antes del 21 de junio, luego de buscar una extension de
una semana en la fecha limite para la regla. segun un documento
judicial el martes. También, segun la propuesta de diciembre, la
EPA requeriria que las refinerias de petréleo agreguen 20,82 mil
millones de galones de biocombustibles a su combustible en 2023,
21,87 mil millones de galones en 2024 y 22,68 mil millones de
galones en 2025.

Lo que tenemos es un importante repunte en los precios.

O SOYBEAN OIL FUTURES (DEC 2023)-1D-CBOT = D 57.87 +1.42 (+2.52%) g
Vol 68.59K
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Graficas 21y 22. Precios aceite y harina de soja vto. Dic 2023.
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SITUACION EN ESPANA Y PORTUGAL

Las lluvias acumuladas durante el mes de mayo
han permitido en las zonas mas tardias, como las
provincias mas al norte de Castilla y Ledn, Navarra
y Pais Vasco, una mejora en el granado de la planta
y seguramente una mejora en los rendimientos
esperados, por ello también se estan revisando al
alza las estimaciones de produccion, como las de la
Asociacion de Almacenistas (ACCOE).
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El clima ahora es favorable en el sur de Europa para el
inicio de las cosechas.

GFS High—Resolution Precipitation Forecast
Days 1—=7: OOUTC 15 Jun 2023 - OOUTC 22 Jun 2023

Model Initialized OOUTC 14 Jun 2023

© Worlc Ag Weather
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GEFS Ensemble Mean Temperature Anomaly (°F)
Days 1—=7: OOUTC 15 Jun 2023 - OOUTC 22 Jun 2023

Model Initialized OOUTC 14 Jun 2023

© World Ag Weather

Mapas 6 y 7. Mapa de prevision clima mediados de junio.

TOTAL 2022 TOTAL 2023 % % %
VARIACION | VARIACION | VARIACION
RTO PROD RTO PROD 2022 2021 2020
T.BLANDO 281 5.097.549 1,80 3.175.960 -37,70% -57,37% -55,61%
T. DURO 2,29 577.902 1,35 363.124 -37,17% -52,87% -61,12%
CEBADA 2,85 7.220.475 1,58 3.816.853 -47,14% -56,94% -66,52%
AVENA 1,84 901.286 0,68 307.818 -65,85% -73,18% -76,56%
CENTENO 241 283.095 1,22 122.008 -56,90% -59,79% -71,95%
TRITICALE 2,42 627.691 095 255.736 -59,26% -66,22% -67,76%
ESPANA 2,43 14.707.997 1,53 8.041.498 | -45,33% -58,32% -63,50%

Tabla 2. Nuevas estimaciones de produccion junio 23 ACCOE.
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También revisamos detenidamente volumenes y
balance posible de importacion para Espafa, teniendo
en cuenta una reduccion de produccion total hasta los
37/38 mtm totales de demanda.

e\

SIMULACION

s&d Espaia

22/23 CEBADA TRIGO MAIZ  ENT/AVE/TRIGIRASOL/COLZ/  SOJA  TOTAL ESPANA
STOCK INICIAL 1.200.000  550.000  400.000 150.000 250.000  200.000  2.750.000
PRODUCCION 4.250.000 3.750.000 3.300.000  900.000  1.100.000  1.600.000  14.900.000
IMPORTACION 1.900.000  4.500.000 10.700.000  400.000  1.000.000  3.500.000  22.000.000
DISPONIBLE 7.350.000 | 8.800.000 | 14.400.000 | 1.450.000 | 2.350.000 | 5.300.000 [ 39.650.000
CONSUMO HUMANO 700.000  4.100.000  2.400.000  300.000 300.000  150.000  7.950.000
CONSUMO FEED 5.900.000  4.400.000 11.600.000  1.050.000  1.650.000  4.800.000  29.400.000
STOCK FINAL 750.000 | 300.000] 400000 100.000] 400.000] 350.000 [  2.300.000
POSIBLE IMP MAYOR 200.000 |  400.000  400.000  200.000 350.000  100.000  1.650.000
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La oferta de cereal nacional completamente

desaparecida, solo calculando contra precio de puerto.

No esperemos liquidacion por parte del agricultor
durante el periodo de cosecha y el verano.

Precios de reemplazo en puertos con mercancia fisica
y llegadas de vieja y nueva cosecha:

0 Cebada: 248 €/tm disponible y 239 €/tm para
agosto-diciembre.

Q Trigo: precios cercanos ya a 260 €/tm tanto
para disponible como hasta diciembre.

0 Maiz: subida hasta los 245 €/tm también desde
agosto y hasta diciembre-enero.
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De momento, en julio tenemos bastante posicion
interior abierta y quiza en puertos también en menor
medida. Los niveles de precio para nueva campafa

son muy correctos en la actual estructura de mercado
de productos finales, permitiendo margen positivo de
produccion en todas las especies y productos.

Pensamos no debe haber mucha correccion a la

baja en el corto plazo. De hecho, ha subido ya en un
porcentaje. Dependiendo de los consumos en Europa
podriamos ver presion de cosecha y liquidacion de
ventas mas agresivas para agosto/septiembre. Ya

sin riesgo de cambios importantes por clima (ligera
merma en norte de Europa).
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