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Panorama sectorial de la cadena pecuaria

Los sectores que analizamos en este documento de la cadena pecuaria y piscicola son:

* Avicultura
+ Porcicultura
» Ganaderia de carne y productos carnicos

* Ganaderia de leche y productos lacteos
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Mercados
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Principales hallazgos

Avicultura

*La dindmica del sector de restaurantes en el pais
mejora, pero estamos lejos de una recuperacion total.

* Dos estadisticas preocupan sobre el consumo de carne
para los meses siguientes: la tasa de desempleo, y los
resultados de la encuesta de pulso social del DANE.

« El fuerte rebote en los precios del pollo seguramente
llevara a que se acelere la produccion.

*La demanda de huevo de mesa usualmente se
comporta de manera contra ciclica, pero este afio por el
fuerte aumento en oferta los precios han caido de
manera importante.

* Precios internacionales de materias primas fuertemente
al alza.

Porcicultura

*La industria porcina global inicia una senda de
recuperacion.

*Los mayores precios internacionales y la caida en
importaciones le dan un respiro al sector porcicultor
colombiano.

* Lo que se viene: mayores costos y menor competencia
de carne importada.

Ganaderiade carne y productos carnicos

* El mercado global de carne de res se mantiene fuerte
en medio de la pandemia, y Colombia viene
aprovechando esta situacion.

* El inventario bovino crece en Colombia, pero el
sacrificio formal no despega.

«El aumento en el precio al ganadero empieza a
transmitirse con mas fuerza al consumidor.

Ganaderiade leche y productos lacteos

» Después de un buen primer semestre la cadena lactea
empieza a mostrar algunos sintomas de desaceleracion.

* A la fecha, las estadisticas del mercado muestran un
buen momento para los ganaderos.
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* Fendmeno de La Nifia y mayores inventarios podrian
poner bajo presion los diferentes eslabones de la
cadena.

*Una mayor capacidad de pulverizacion vy
almacenamiento sera clave para regular inventarios, y
por qué no, pensar en exportar.

» 2021 es un afio con una mejor perspectiva en volumen
para la industria.
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Avicultura

La dinamica del sector de restaurantes en el pais
mejora, pero estamos lejos de una recuperacion total.
Una mirada al informe preparado por la firma RADDAR
para la Camara de Alimentos de la ANDI permite observar
que el consumo por fuera del hogar sigue golpeado

y, aunque llevamos varios meses de finalizacién de la Periodo Variaci(’)n Huevos |Variacion

cuarentena, estamos lejos de la dinamica que traia el pais

Produccién de pollo (toneladas) y huevo (millones de
unidades)

. 2017 1.563.569 15.053
antes de la pandemia. Por supuesto, parte de las ventas
perdidas en este canal se han ido recuperando mediante el 2018 1.629.648  4,2% 14.606 -3%
auge de los domicilios y la virtualidad, la reapertura de 2019 1.693.178 3.9% 14.385 -1,5%
algunas industrias y comercios, ademas del consumo que
ha migrado al hogar, pero para el caso, por ejemplo, de los ENE-AGO 19 1.098.213 9.432
asaderos es dificil pensar que se trata de una facturacion ENE-AGO 20 1.040.660 -5,2% 10.806 14,6%

gue pueda ser compensada con otras ocasiones o formas
de consumo.

Fuente: Grupo Bancolombia, FENAVI.

Dos estadisticas preocupan sobre el consumo de
carne para los meses siguientes: la tasa de desempleo,
y los resultados de la encuesta de pulso social del
DANE. Los datos sobre ocupacién en el pais han ido

Precio huevo rojo tipo A

—2015 2016 ==—2017 2018 w2019 2020
mejorando, pero la tasa de desempleo urbano es bastante 330
superior en septiembre de este afio comparada con la del 310
mismo mes de 2019 (18,3% vs. 10,1%). Ademas, uno de 290 ///\
los amortiguadores del efecto del desempleo ha venido 270N\
siendo las ayudas del Gobierno a las familias mas 290 \ s
230 S~——

vulnerables, programa que continua dentro de la iniciativa
de Compromiso por Colombia, pero que podria empezar a 190
afrontar una mayor escasez de recursos. Por otro lado, los 170
resultados de la encuesta de pulso social del DANE 150
muestran que de las familias que antes de la cuarentena
consumian tres comidas al dia (87% del total de las
familias), solamente el 79% lo continda haciendo, mientras
gue un 18,8% ha sacrificado una de las comidas y un 1,7%
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Fuente: Grupo Bancolombia, FENAVI.

Precio pollo en canal ($/kg)

dos de ellas. —2015 2016 —2017
El fuerte rebote en los precios del pollo seguramente 8.000 2018 —2019 2020
llevara a que se decida acelerar la produccion. El sector

avicola decidid, de manera proactiva y en medio de la  7.000

cuarentena, disminuir su oferta, lo que ayudé a que los
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precios del pollo tuvieran un incremento que incluso superé M
las expectativas. Este rebote estuvo soportado 5000
seguramente por el aumento en los precios de otras 4000

proteinas sustitutas: la carne de res, por efecto de la mayor
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exportaciéon, y la de cerdo, por efecto de menores TR 2526058920

importaciones. Con la misma velocidad que se redujo la
oferta es posible que pueda ser aumentada, especialmente
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Fuente: Grupo Bancolombia, FENAVI.



Avicultura

a través de las granjas avicolas de los productores
denominados como “integrados”, quienes pueden entrar y
salir del mercado de manera agil. No obstante, aunque se
espera que en los meses siguientes se recupere parte del
terreno cedido durante la cuarentena, se estima que la
produccidbn no recuperara a niveles pre-covid hasta
mediados del proximo afio, cuando estimamos que la
demanda de carne de pollo capitalice parte del consumo
gue se dejaria de dar en carnes de mayor costo como la
de res.

La demanda de huevo de mesa usualmente se
comporta de manera contra ciclica, pero este afio, por
el fuerte aumento en oferta, los precios han caido de
manera importante. Este afio la situacion econémica ha
aumentado la demanda de huevo, pero al mismo tiempo la
oferta ha crecido a un ritmo incluso mayor; aun cuando en
2019 el encasetamiento de pollitas creci6 7,6%, la
produccion de huevo a agosto crece 14,6% (casi el doble).
La suma de estos fendbmenos ha llevado a que en el
primer semestre el precio del huevo haya estado por
encima de las expectativas, pero que para el segundo
haya caido més de lo que se hubiera esperado. En sumas
y restas, creemos que 2020 terminara siendo un buen afio
para el negocio de huevo de mesa y que, en la medida en
gue mejore la economia el afio entrante podria ajustarse
la demanda, seguira existiendo un impulso proveniente de

Precio nacionalizado de mat

la tasa de desempleo y un posible retorno de poblacion
venezolana.

Precios internacionales de materias primas
fuertemente al alza. Durante el primer semestre la
industria de alimentos balanceados y las empresas de
proteina blanca vieron un aumento en costos por cuenta
de devaluacion de la tasa de cambio.
Posteriormente, existi6 un periodo de correccién a la
baja, cuando la pandemia llevé a una disminuciéon de los
commodities agropecuarios (especialmente los que de
alguna manera se impactan por el precio del petréleo), y
recientemente hemos entrado en una etapa nuevamente
de encarecimiento de materias primas, principalmente por
los precios internacionales. Las mayores importaciones de
cereales y granos de parte de China, asi como una mayor
presencia de los fondos de inversion en los mercados de
futuros, han llevado a que las cotizaciones del maiz
amarillo y de la soya suban de manera acelerada en los
mercados internacionales. A manera de ejemplo, los
precios locales de maiz amarillo reportados en la Bolsa
Mercantil de Colombia (importado, origen Estados Unidos)
han llegado en la primera semana de noviembre a
acercarse a los COP900.000 la tonelada, mientras que el
precio promedio este afio hasta octubre era de
COP756.000 la tonelada.

erias primas (COP/ton)

Periodo Malg Var % |Frijol soya| Var %
amarillo

2017 636.244

2018 646.302 1,6%

2019 709.315 9,7%
ENE-OCT 19 699.391

ENE-OCT 20 755.900 8,1%

1.230.213
1.361.863 10,7%
1.366.845 0,4%
1.349.314

1.540.900 14,2%

03-nov 923.000 22,1%  1.747.000 13,4%

Fuente: Grupo Bancolombia, BMC.
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Porcicultura

La industria porcina global inicia una senda de
recuperacion. La proteina mas afectada en el mercado
global este afio ha sido la carne de cerdo, con una
disminucion en la produccion por la peste porcina africana
en China, y una menor demanda por el covid-19. El
impacto en el inventario porcicola en China por el primero
de los fendmenos mencionados fue tal que la firma
Rabobank espera que los inventarios se recuperen tan solo
después de 2025. Mientras tanto, la poblacion asiatica (que
consume cerdo por encima de otras carnes) seguira
creciendo y necesitara importar proteina de diversos tipos,
por lo que es una oportunidad de exportacién, tanto para
Estados Unidos y Alemania, proveedores importantes de
cerdo, como para otras naciones latinoamericanas que
pueden proveer carne de res y pollo (Brasil, por ejemplo).
Los volumenes de importacion chinas son tan elevados
gue Colombia usualmente ha estado por fuera del radar,
pero la coyuntura podria hacer que el interés por nuestra
carne aumente.

Los mayores precios internacionales y la caida en
importaciones le dan un respiro al sector porcicultor
colombiano. El primer semestre fue bastante retador para
los productores de nuestro pais con el cierre de
restaurantes y la menor dinamica en el comercio. La
disminucién en la demanda generé un aumento temporal
de inventarios tanto en pie como en cuartos frios, con lo
cual los precios tuvieron un retroceso importante,
especialmente en abril y mayo. La situacion llegé a ser mas
compleja para los jugadores del mercado que
comercializan los animales en pie, dada la mayor
complejidad que afrontan para el manejo de inventarios
(animales vivos). A partir del segundo semestre la historia
ha cambiado; una reduccién en el sacrificio durante abril y
mayo, junto con profundizacion en el desplome de las
importaciones de carne de cerdo, han ajustado la oferta a
la baja, y han permitido una recuperacion en los precios
gue a septiembre superaban los niveles del mismo mes del
afio anterior. Los precios de la carne de cerdo han seguido
al alza, y muy probablemente se mantendran en esta
senda al menos hasta cierre del afio por la alta
estacionalidad en la demanda en diciembre. Sin embargo,
en la variacion de los promedios acumulados a septiembre
las cuentas todavia son de un decrecimiento del precio en
pie y en canal de un 7,1%y 3,4%, respectivamente.
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Sacrificio de ganado porcino - total nacional (cabezas)

2017 2.707.907 1.425.209 4.133.116

2018 2.938.823 1.495.494 4.434.317 7,3%

2019 3.133.967 1.693.110 4.827.077 8,9%
ENE-SEP 19 2.260.556 1.218.711 3.479.267
ENE-SEP 20 2.406.520 1.244.603 3.651.123 4,9%

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

Precio promedio porcino en canal y en pie (COP/kg)

eroso | Canar | varoo | mie | varo |

2017 7.319,94 4.950,99
2018 7.008,50 -4,3% 4.733,00 -4,4%
2019 7.535,48 7,5% 4.972,01 5%
ENE-OCT 19 7.508,57 4.937,81
ENE-OCT 20 7.416,88 -1,2% 469580 -4,9%
03-nov 9.312,00 25,6% 6.050,00 28,8%

Fuente: Grupo Bancolombia, EFEGE.

Importacion de carne de cerdo (pais de procedencia)
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Porcicultura

Por lo anterior, el sector todavia se encuentra en camino a
recuperar los ingresos perdidos durante la cuarentena.

Lo que se viene: mayores costos y menor
competencia de carne importada. Los precios de
materias primas vienen al alza, lo que empezara a
observarse en los costos de produccibn de los
porcicultores (para mayor detalle revisar la seccién sobre
avicultura). Esta situacion llega en un momento critico en
el cual los precios del cerdo apenas se recuperan, con la
amenaza adicional que significa cualquier medida
restrictiva nueva que se imponga en el pais por el
aumento de casos de covid-19. La buena
noticia esperamos provenga del lado de las importaciones;
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aunque por efecto base es muy probable que no
observemos caidas adicionales importantes en este frente,
el precio internacional de la carne de cerdo deberia
mantenerse alto en la medida en que China mantiene las
importaciones, la economia internacional mejora sus cifras
y los costos de produccién aumentan a nivel global por los
mayores precios de materias primas. Al mismo tiempo, la
tasa de cambio (proyectada en promedio en COP3.620
por ddlar para 2021) seguiria estando en unos niveles que
encarecerian las importaciones y ayudarian a la
competitividad de la produccién local.



Ganaderia de carne y productos carnicos

El mercado global de carne de res se mantiene fuerte
en medio de la pandemia, y Colombia viene
aprovechando esta situacion. Los precios internacionales
de la carne de res se han mantenido fuertes durante 2020,

en contravia de lo que se hubiera podido pensar por el Exportacion FOB en USD de ganado bovino
fenébmeno de la pandemia. Un mercado de carne que ha
estado deficitario por cuenta de la peste porcina africana mmmm En Pie Refrigeraday Congelada === Total

(que disminuyd la oferta de cerdo en China) es una de las $ 30.000.000
multiples causas. Con esto, Colombia ha venido $ 25.000.000
aprovechando la recuperacion de la certificacion de pais  $ 20.000.000
libre de aftosa para retomar el terreno que habia perdido en ~ $ 15.000.000
materia de exportaciones. Las ventas al exterior suman a $ 10.000.000

agosto de este afio mas de USD150 mn, de los cuales lo $ 5'000'2?0 Y1V I

mas visible en prensa ha sido el envio de ganado en pie al o2 OO

Medio Oriente y norte de Africa (60% de las exportaciones), ® 53 L 2 536 ¢ 5 3
o © © g ® © g ®©

pero no es despreciable que el otro 40% se trate de carne
refrigerada o congelada. De hecho, las cifras a agosto de
este afio de exportacion de carne suman alrededor de  Sacrificio y variacion nacional de cabezas de ganado

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

USD62 mn, por encima de los USD51 y USD40 mn de vacuno y peso en pie
exportaciones a agosto de 2018 y 2019, respectivamente. Peso en
) . ) . Periodo Cabezas Var % . Var %
El inventario bovino crece en Colombia, pero el ----
sacrificio formal no despega. Una de las razones que 2017 3.407.513 1.449.592

podrian atribuirse a la menor dinamica de sacrificio bovino
podria ser el menor consumo de res por la afectacion
econdmica actual del pais, la cual se da al mismo tiempo en
que los precios se mantienen en niveles altos, asi como las ENE-SEP 19 2.528.136 1.080.931
dificultades que las medidas de bioseguridad y restricciones

a la movilidad seguramente han significado en transporte y gNg-SEP 20 2.356.556  -6,8%  1.016.023  -6,0%
beneficio. Aun asi, esto solo explicaria lo sucedido este
afio, por lo que quedan sobre la mesa las estadisticas de
2018 y 2019, afios en los cuales el inventario bovino
aumentd 13% y 7%, respectivamente, mientras que el Tabla precio vacundq macho er} pie COP/kg
sacrificio (en peso en pie) tuvo variaciones de +1,5% y — (promedio mensual)

presente una noticia del portal contextoganadero.com del pie

2018 3.439.252 0,9% 1.472.050 1,5%
2019 3.410.107 -0,8%  1.461.784 -0,7%

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

29 de abril, en la cual se menciona que el INVIMA ha tenido 2017 9.374 4777

que cerrar una cantidad no despreciable de mataderos (188 2018 9.343 -0,3% 4.794 0,4%
al primer trimestre de 2020) debido al incumplimiento de la 2019 9.501 1.7% 4.827 0,7%
normatividad relacionada con el sistema oficial de

inspeccién, vigilancia y control de la carne y sus derivados. ENE-OCT 19 9.481 4.870

De acuerdo con estadisticas de Fedegan, la tasa de

extraccion del hato colombiano ha venido descendiendo ENE-OCT 20  9.963 5,1% 4.831 -0,8%
constantemente, desde 20,1% en 2012 a 15,5% en 2019. 06-nov 10.400 4,4% 4.950 2.5%

Fuente: Grupo Bancolombia, EFEGE.
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Ganaderia de carne y productos carnicos

El aumento en el precio al ganadero empieza a
transmitirse con mas fuerza al consumidor. Al inicio de
noviembre el precio del kilo de vacuno macho en pie
(primera calidad) estuvo al alrededor de los COP5.000, es
decir, aproximadamente un 3% a 4% por encima del
precio promedio de 2019, mientras que el precio en canal
(primera calidad) alcanz6 alrededor de COP10.300 el kilo,
es decir, un 8% a 9% superior al promedio de 2019. En un
afio en que la demanda de carne ha estado golpeada, los
restaurantes estuvieron varios meses cerrados y el
desempleo al alza, sorprende que los precios de la carne
mas costosa se mantengan en los niveles actuales. La
respuesta se encuentra en la menor oferta de carne de res
que viene afrontando el pais en la medida en que el
sacrificio formal decrece y los envios al exterior aumentan.
El resultado de este fendmeno es un crecimiento anual del
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IPP para la produccién de carne de bovino de 4,1% y
4,4% en septiembre y octubre de este afio,
respectivamente, lo que a su vez ha hecho que el IPC de
la carne de res y sus derivados crezca 2,8% y 3,7% en
esos mismos meses. Aun cuando la diferencia no es muy
significativa, un menor aumento en los precios en el
comercio minorista comparado con los precios al
productor podria estar arrojando una sefial de menor
demanda local de la carne de res, mientras al mismo
tiempo se aumenta la demanda por ganado para enviar al
exterior. Si se analiza la gréafica de variacion de ambos
tipos de precios puede observarse que durante 2019 y
hasta mediados de 2020 los precios habian podido
aumentarse en mayor medida en el comercio, situacion
que viene cambiando radicalmente en los meses mas
recientes.



Ganaderia de leche y productos lacteos

Después de un buen primer semestre la cadena lactea
muestra algunos sintomas de desaceleracion. Contrario
a lo que sucedié con muchas otras industrias en el primer
semestre, la manufactura de productos lacteos acelerd su
crecimiento real en ventas en abril y mayo, en plena
pandemia. Sin embargo, a partir del segundo semestre las
cosas han empezado a cambiar con cifras que para julio y
agosto muestran una variacion (anual) del -3,1% y -10,9%,
muy seguramente por efecto de la situacion econémica que
vive el pais en la actualidad. Aunque en general la leche
pasteurizada y los productos basicos se han comportado de
manera satisfactoria, el portafolio de productos lacteos
premium y los articulos de lonchera se han visto afectados
por el menor ingreso de los hogares y la virtualidad en las
instituciones educativas. Los datos del DANE muestran que
el crecimiento acumulado de la industria a agosto es del
5,1% en términos nominales, y del 0,1% en términos reales,
lo que indicaria basicamente que los transformadores han
podido crecer en precios mas no en volumen.

A la fecha las estadisticas del mercado muestran un
buen momento para los ganaderos. Las ventas de leche
cruda por parte de los ganaderos a la industria han
mantenido un ritmo de crecimiento importante durante todo
el afio, incluso en agosto y septiembre, con crecimientos
del 7,2% y 8,2% (variacion anual), aun cuando las cifras de
la industria parecieran estar mostrando una desaceleracion
en ventas. Ademas, los precios pagados al ganadero (sin
bonificaciones) siguen creciendo alrededor de un 5%
(comparados con 2019), por lo que los ingresos en el
eslabén primario de la cadena muestran un comportamiento
bastante positivo. En parte, este comportamiento se debe
también a la buena demanda que se presentd durante la
cuarentena en el canal minorista, la cual alent6 a los
ganaderos a destinar una mayor porcion de su produccién a
la industria, en contravia de las ventas hacia lo que se
denomina el mercado informal.

Fendmeno de La Nifia y mayores inventarios podrian
poner bajo presidon los diferentes eslabones de la
cadena. De acuerdo con la Unidad de Seguimiento de
Precios de la Leche del Ministerio de Agricultura, los
inventarios de leche UHT y de leche en polvo a agosto del
presente afio son 19,6% y 150% superiores a los de agosto
de 2019.
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Compra formal de leche cruda al productor (MM lt)

2017 3.362
2018 3.415 1,6%
2019 3.170 -7,2%
ENE-SEP 19 2.347
ENE-SEP 20 2.518 7,3%

Fuente: Grupo Bancolombia, MIN Agricultura.

Precio promedio de leche cruda al productor sin
bonificaciones voluntarias (COP/It)

2017 $ 959
2018 $ 1.017 6%
2019 $ 1.062 4,5%
ENE-SEP 19 $ 1.056
ENE-SEP 20 $ 1.110 5,1%

Fuente: Grupo Bancolombia, MIN Agricultura.

Variacion afio corrido y anual de las ventas reales de la
Industria lactea

Productos Lacteos (Var. % afio corrido)

= Productos Lacteos (Var. % anual)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.



Ganaderia de leche y productos lacteos

Dada esta situacion, preocupa la llegada del fendmeno de
La Nifia con un aumento de la precipitacion, que ,como
suele suceder, llevaria a un aumento de la disponibilidad
de pastos y, por ende, de produccion lechera. Bajo otra
coyuntura esta podria ser una noticia positiva dado que se
aumenta la productividad del hato y se reduce la
necesidad de suplementos alimenticios, pero preocupa
que se presente en un momento en el que las cifras
parecen mostrar una desaceleracion del mercado, y los
inventarios se encuentran en niveles superiores. Asi las
cosas, es muy probable que las compras de leche por
parte de la industria puedan irse ajustando a la baja de
manera moderada mientras repunta el mercado, lo que
podria darse al mismo tiempo en que la produccion de
leche cruda se incrementa durante los meses por venir.

Una mayor capacidad de pulverizacion y almacenamiento
serd clave para regular inventarios y, por qué no, pensar
en exportar. Uno de los principales retos de la cadena
lactea siempre ha sido el manejo de inventarios,
especidimernie en €épocdas (e excesou de  produccion
lechera. Ante tal reto, la soluciébn mas visible siempre ha
estado en la posibilidad de una mayor capacidad de
pulverizacién que permita absorber los excedentes para
comercializarlos a nivel local en épocas de escasez, e
intentar ubicarlos en los mercados de exportacion. La

reciente noticia de la apertura del mercado libio para los

Importacion mensual en toneladas de leche en polvo
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lacteos colombianos es un paso en la direccion correcta,
gue ademas se beneficia de la certificacion del pais como
libre de aftosa con vacunacion. Lo anterior abre un camino
para seguir pensando en el mercado internacional,
proceso para el cual el trabajo en conjunto entre el gremio
ganadero y el gremio industrial es esencial para abordar
un mercado que requiere una mirada diferente si se quiere
crecery ser competitivos.

El afio 2021 ofrece una mejor perspectiva en volumen
para la industria. Para el afio entrante se espera que a
partir del segundo trimestre se empiece a observar una
mejora econdmica en el pais, la cual deberia empezar a
reflejarse en un mayor volumen de ventas de la industria
lactea. Ademas, seria de esperarse que los colegios
vuelvan al modo presencial, lo que es clave para la
recuperacion en la demanda de algunas categorias de
derivados lacteos. Con todo y lo anterior, no seria de
esperarse que las ventas en términos nominales superen
a las de este afio debido a que el pais estara en un
ambiente de baja inflacion, y en una situacién de empleo
que se espera tome varios afios en resolverse. Por
supuesto, lo que suceda con la pandemia, la velocidad
con que se vuelva la normalidad a los colegios y la forma
como evolucione el desempleo seran clave en el
desempefio de este sector, como el de muchos otros.

Variacion anual IPC de la leche y productos lacteos
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Condiciones de uso

Este informe ha sido preparado por la Direccion de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de investigacion y
andlisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta,
asesoria financiera o econémica, recomendacién personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de
inversion o la realizacion de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El uso de la
informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor, por lo que sera responsabilidad de cada usuario el andlisis
que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacién que en este documento se relaciona.

La informacién y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo
aviso. Por ende, la informacién puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan
sujetas a varios riesgos e incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la
informacion, interpretaciones y conocimientos en los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden
diferir sustancialmente de las proyecciones futuras acé contenidas. Esta informacién no sustituye en ningin caso la informacién oficial
emitida por las entidades competentes.
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