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RESUMEN EJECUTIVO \\T

Bienvenido al Reporte Pulso Lehmann

Nos complace entregarte la edicién N° 17, donde podrds encontrar los temas mds relevantes del sector agricola,
ganadero y tambero que marcan el rumbo actual. Ademas, incluimos analisis de los posibles escenarios futuros que
pueden presentarse para cada sector.

A continuacion, se presenta un breve anilisis de cada actividad, destacando las principales situaciones observa-
das durante el periodo analizado. Estos aspectos seran desarrollados en mayor profundidad en los apartados
siguientes.
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v¢ | Pulso Agricola %S | Pulso Ganadero
> Trigo, sprint final. > Comprar bien define el margen.
> Soja: clima y stock, las claves. > Fortaleza para la cria, precisién para la compra.
> Demanda de granos desafiante. > +23% poder de compra interanual.
> Medir costo y ganancia por Kg.
> Definir el destino antes de producir.
> Planificar ventas y capital de trabajo.
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é | Pulso Tambero ~  Pulso AgroFinanciero yilcl:%
> Super Nifio amenaza al tambo. > Délar: Tranquilidad hasta diciembre.
- i ) No invertirlos = Perder contra la inflacién.
> Exportacion récord, precio en baja.
- i > Inflacién: 1,9%. Tendencia estable.
> Aumentan costos de alimentacion.
- . " > Reservas: En busca de las 50.000 M.
> Leche/soja en minimo del afio.
; ; > Tasas $: 30-32% caucion/descuento 4.
> Comienza a desacelerar el valor de la hacienda. Billeteras: 80% = /USS: 7,5% 1.
> Sigue desacelerando la produccién mundial. > Actividad: Signos de Repunte.
> Perspectivas: La eficiencia de costos
es la clave del modelo.
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Sobre el uso de esta informacién: Desde la Cooperativa Guillermo Lehmann elaboramos y compartimos este informe con el objetivo
de aportar informacion valiosa que sirva como guia para la toma de decisiones. Sabemos que cada realidad es particular, por lo que
recomendamos considerar este material como un insumo mds dentro del andlisis individual de cada situacién.

Las decisiones que se adopten, asi como sus resultados, dependerdn exclusivamente del criterio y responsabilidad de quien las tome.
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El mercado proyecta
un délar por debajo de
lainflacion: $1.545 en
octubrey $1.614 en
diciembre

La dindmica planteada por los datos
actuales del (REM) configura un escenario
clasico de apreciacién cambiaria en
términos reales. El ritmo de devaluacién
mensual proyectado se ubica sistemdtica-
mente por debajo de una inflacién que,
segun los analistas, ha encontrado un
piso cercano al 1,7% - 1,9% mensual.

Esta brecha implica que el TC oficial se
mueve mas lento que el resto de los
precios de la economia.

El mercado convalida la estrategia de
utilizar el tipo de cambio como la
principal ancla antiinflacionaria, con los
efectos consecuentes:

« Pérdida de Competitividad Cambiaria: Si
los costos internos (salarios, tarifas,
insumos locales) corren a un ritmo
promedio del 1,8% mensual mientras el
délar mayorista sube a una tasa inferior, el
pais se encarece en moneda dura. Las
proyecciones del consenso arrojan una
variacién nominal interanual del délar de
apenas 11,5% para todo 2026, frente a una
inflacion total proyectada en torno al 30%.

« Alineacién de Expectativas: La correc-
cion a la baja en el ddlar a futuro refleja
que los operadores financieros asignan
una probabilidad muy baja a un salto
devaluatorio en el corto plazo.

« Sostenibilidad Fiscal y Monetaria: Esta
pax cambiaria se apoya en un estricto
control de los agregados monetarios y un
robusto superavit fiscal primario.

¢Tu margen paga tu
costo de financiacion?:
El que no lo ve, no tiene
oportunidad

En el negocio agropecuario, muchos
productores se enfocan solo en el rinde
o en el margen bruto tedrico, pero
olvidan que el dinero tiene un costo.
Ese es el andlisis clave que define si
estds ganando plata o cambiando
plata...

Imagind que planificds la campana y tu
madrgen bruto (Ingresos — Costos
Directos) te da un 25% de rentabilidad
estimada. Pero como no tenias toda la
caja propia, financiaste los fertilizantes,
sacaste un crédito para el gasoil y
estiraste el pago de las semillas con
tarjetas agropecuarias. Si al sumar
tasas, comisiones bancarias, costo del
canje e inflacién o devaluacion tu costo
financiero total (CFT) llega al 28%, la
realidad es demoledora: tu margen no
paga la financiacién. Perdés un 3% por
hay trabajés gratis.

Los 3 errores fatales del productor que
«no la vex:

1. Confundir margen bruto con neto: el
bruto es un dibujo en un papel que
supone que pagds todo al contado; el
neto real incluye el «cuando» y el
«cOmo» pagas.

2. Mirar solo la TNA: al sumar gastos de
otorgamiento, seguros, impuesto a los
débitos/créditos y punitorios, la tasa
real se dispara.

3. Ignorar el costo de oportunidad del
grano: si te financids «a cosecha»
entregando grano con un descuento
alto o un precio castigado, estds
pagando un diferencial de tasa sin darte
cuenta.

C.P. Ernesto Plitman
Coordinador de
Proyectos Financieros

Mi Resultado
operativo es positivo:
JPero donde

esta la plata?

Miras el Margen Operativo o el
Resultado Econémico y la planilla dice
que ganaste plata. Vas al banco, miras la
cuenta corriente y... no hay un peso, o
estas usando el descubierto.

La respuesta corta y directa es: El
Resultado Operativo mide «riqueza
generada», no «dinero disponible». Tu
campo fue eficiente y generd una
ganancia tedrica, pero esa ganancia
muto; se transformao en cosas que tenés
dentro del campo o en compromisos
financieros antes de llegar a tu bolsillo.

Para entender exactamente donde se
metid la plata, imaginate que el dinero
toma tres caminos diferentes:

1. Se quedo «atrapada» en el ciclo
productivo (Capital de Trabajo).

2. Te la devoré la «maquinaria»
(Inversiones en Bienes de Uso).

3. Se fue en la «<mochila» financiera y
fiscal (Estructura y Deudas).

Para que no te vuelva a pasar, no te
limites a mirar solo el «Margen Bruto» o
el Econémico. Tenés que empezar a
exigir y armar un Flujo de Caja (Cash
Flow) Proyectado. El econémico te dice
si el negocio es sano; el flujo de caja te
dice si tenés combustible en el tanque
para pagar los sueldos el viernes.
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Podes acceder a esta informacion 24/7
desde la App @fLehmannGo

POlitica Econémica ¢Ya te la descargaste?

Resumen de mercado
Variaciones semanales, mensuales y anuales

UD s —_ = Grafico 2.1 | Expectativas de tasa de interés
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Fuente: REM - BCRA (sep-2a).

Actividad Econdmica
(Series Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracitn propia con datos de BCRA e INDEC

Conclusion 1

En cuanto a la curva de tasa fija, las LECAP con vencimiento hasta noviembre operan con rendimientos de entre 23% y 25,7% TEA,
mientras que desde enero las tasas se ubican entre 26,9% Yy 29,3%. Por su parte, la caucién a un dia volvié a estabilizarse en torno al
20,5% TNA, luego de las tensiones de fin de septiembre, cuando las tasas overnight habian llegado a la zona del 24%.

Actividad: El INDEC inform¢ que la produccién industrial de agosto de 2026 mostré una variacion positiva de 1,9% respecto del mes
anterior y una baja de 3,2% respecto de igual mes de 2025.

Este resultado constituye una recuperacion tan solo parcial respecto de la fuerte caida del mes pasado. El acumulado enero-agosto de

2026 presenta una disminucién de 2,7% respecto de igual periodo de 2025. También se publicé que la construccién en agosto mostréd
una caida de 4,4% respecto de igual mes de 2025.


https://cooperativalehmann.coop/landing/milehmann
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REM/Expectativa

Grafico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio
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Grafico 3.2 | Comparacion con REM anterior
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Las expectativas de inflacién relevadas entre las principales consultoras del mercado se estabilizaron, con una proyeccién de 21,2%

para 2027 y 15,0% para 2028.

La mediana de las estimaciones de tipo de cambio nominal se ubicé en $1.545 por délar para el promedio de octubre de 2026, $20,00
por debajo del REM anterior. Para diciembre de 2026, los participantes proyectaron un valor de $1.614/USD; en tanto, el Top 10 de

analistas prevé un promedio de $1.602/USD para fin de afo.

Respecto de la actividad, el grafico de burbujas permite observar cémo los distintos rubros de la economia traccionan en actividad y
empleo, destacdndose agro y ganaderia por su nivel de crecimiento en ambas variables.

Continuara...
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Variacion Interanual de Precios Clave vs. IPC

indice de precios al consumidor
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Fuente: INDEC, Dirsocién Nacional de Estadisiicas e Precias. Dirsccién ds indices de Presios de Consumo.

Los siguientes cuadros comparan la evolucién de los precios de productos claves del agro respecto al IPC
y el impacto de la suba de los precios en los distintos rubros de la economia.

Seguimos acompaiiando tu dia a dia con informacién claray oportuna.

Gracias por confiar en Pulso Lehmann. Nos vemos en la proxima edicion.

Llego MLehmann(Go ;Ya te la descargaste? Descargd y conocé mds

Gestiona tus negocios agropecuarios con La Lehmann

Consulta precios y tropas 24/7, programa adelantos y cheques, wwiwmilehmann.com
accedé a promociones, herramientas financieras y mas... TEHMANN
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TRANSFORMA TU GESTION AGROPECUARIA

Todo lo que el productor necesita, en un solo lugar
y a un clic de distancia.

Consulta y opera en tiempo real
desde la computadora y el celular.

Estado de cuenta

Gestion de saldos y adelantos
Tropas y lotes de hacienda
Stock de granos

- Solicitud de transferencias y cheques /4 ’”""’”’”"”"""””"7’ o i

/ 7 Braford de Cabafia 600ke

Historico de operaciones y facturas  /[CIeSeuyiy-Famppems
/ @ Rafaela, Santa Fe

Informacion de mercado
_ 53462 fke
- Reportes Pulso Lehmann o
etiro de fondo
Alertas y romaneos @

Contacto comercial

| 20vacas c/etia prejiez 10 Novilles pesados -

¥ 5 =

Haclenda Precios Meng

Descargd y conocé mds [ RLEo ML

;Querés saber mds?

Consultanos por WhatsApp al: (3404) 620466

www.milehmann.com

w's GUILLERMO
- | LEHMANN


https://cooperativalehmann.coop/landing/milehmann

