Pulso Lehmann

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 mundo sigue
bajando cambios

Como venimos sefialando en Pulso
Lehmann, la produccién mundial de leche
muestra sefiales de desaceleracién a
mediano plazo. Segun el informe de
Ornua difundido por OCLA, la oferta
creceria 2,2% en 2026 y apenas 1,0% en
2027. Aunque la recoleccién aumentd
cerca de 1,4% en agosto y las principales
regiones mantienen una evolucién
positiva, se prevé una moderacion por la
sequia europea y los posibles efectos de
El Nifo, todavia inciertos. A ello se suman
presiones macroeconémicas vinculadas al

petrdleo, la inflacion y las tasas de interés.

Los precios comienzan a reflejar este
escenario. En la subasta de Global Dairy
Trade del 6 de octubre, el indice general
avanzé 1,2%. La leche en polvo entera
cotizé a USD 3.605/t, todavia por debajo
de los USD 3.696/t de octubre de 2025,
mientras la descremada alcanzé USD

3.847/t (+4,3%).

Para Argentina, la desaceleracion de la
oferta global puede abrir oportunidades
de exportacién. Sin embargo, mientras la
produccién local se acerca a su pico
estacional de octubre, la mejora interna-
cional atin no se traduce en un mayor
precio para el tambo.

NOTICIAS RELEVANTES W /

Mas produccion,
menos ingreso

En agosto, Argentina produjo 1.14,8
millones de litros de leche, un 2,2% mds
que un afo atras y 6,6% por encima de
julio, acorde con la estacionalidad. Entre
enero y agosto se acumularon 7.515
millones de litros (+4,5%) y se alcanza-
ron 22 meses consecutivos de
crecimiento interanual. Los sélidos
utiles avanzaron 5,2%, por encima del
volumen, y su concentracién media
paso de 7,34% a 7,40%. Son senales de
resiliencia y eficiencia productiva que
abren una pregunta: ¢por qué la
industria no reconoce esta mejora en
calidad?

La contracara es el precio. En términos
reales, el valor SIGLeA de agosto fue el
mds bajo para ese mes en diez afios. En
septiembre se pagaron $543,01 por litro,
un 1,47% Mas que en agosto y 14,4%
por encima de un afio atrds, frente a
una inflacion interanual del 33,4%. Esto
evidencia un marcado atraso frente al
costo de vida. Sin embargo, medido al
ddlar oficial, el valor ronda USD
0,36/litro y ofrece otra lectura. La
diferencia entre ambas mediciones
plantea interrogantes sobre un posible
atraso cambiario, un riesgo adicional
para la rentabilidad tambera.
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Ing. Agr. Juan Galvagno
Asesor Técnico Comercial
de Nutricion Animal

JQué pasa
con El Nifo?

Segtin estimaciones recogidas por la
CEPAL, la probabilidad de que El Nifio
alcance una magnitud histérica entre
octubre y diciembre subid al 75%, con
mas del 9o% de posibilidades de que
sea muy fuerte. Por su parte, el Servicio
Meteoroldgico Nacional asigna mds del
50% de probabilidad a lluvias superiores
alo normal en el centro y este del pars,
especialmente Santa Fe y el Litoral.

Aunque hasta ahora no se observan
efectos significativos en la cuenca Santa
Fe Centro, las elevadas temperaturas
del Pacifico ecuatorial mantienen la
atencion sobre la posible intensidad del
fenédmeno, cuyo impacto puede variar
mucho entre regiones.

Para el tambo, los riesgos son muiltiples.
En sistemas sin encierre, el anegamien-
to reduce los espacios secos de
descanso y afecta el confort animal, con
posibles pérdidas de produccién. Los
caminos intransitables dificultan el
retiro diario de leche y la entrega de
alimentos. A esto se suman potenciales
dafios o demoras en los cultivos, como
maices amarillentos por falta de sol, y
mayores costos de alimentacién en un
contexto en el que las dietas ya vienen
encareciéndose.
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Podes acceder a esta informacion 24/7

AnéliSiS de Litros desde la App @#LehmannGo
Libres de Alimentacion

¢Ya te la descargaste?

SEPTIEMBRE 2026 Dieta Encierro AP (Litros) 16,70 v Dieta Pastoril MP 13,77 v
AGOSTO 2026 Dieta Encierro AP (Litros) 17,63 Dieta Pastoril MP 14,47
SEPTIEMBRE 2025 Dieta Encierro AP (Litros) 16,98 Dieta Pastoril MP 14,16

Detalle de Alimentacion
Dieta Encierro AP

Precio leche Délar oficial

Peso PV Consumo en % PV Consumo Kg MS

5%

26,8

Dieta Kg MS Precio Kg Precio dieta En Lts. En UsS
Balanceado alta energfa / alta produccion 9 438 $3.945 7.3 2,6
Silo maiz 10 158 $1.580 2,9 1,0
Rollo alfalfa 3 135 $ 405 07 03
Harina de soja hi pro 2 568 $ 852 2 06
Cascarilla de soja 3 260 $779 1 05
GL Premix lactancia AP 0,25 795 $199 0,4 0,1
Total de consumo diario 26,8 $7.760 14,3 5,1

Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)
AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 30/09/2026)
MP (Media produccion) Precio leche (reportado por SIGLEA en agosto 2026)

MS (Materia seca)
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Detalle de Alimentacion
Dieta Pastoril MP

75 //
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| % PV consumo | Kg MS consumo Precio leche | Délar oficial
4%

Dieta Kg Ms Precio Kg Precio dieta En Lts. En Us$S
AB Lechera Primavera 9 400 $3.601 6,6 2,4
Silo Maiz 4 158 $ 664 1,2 0,4
Rollo alfalfa 2 135 $270 0,5 0,2
Cascarilla 3 260 $779 1.4 05
Pastoreo Alfalfa 6 20 $120 0,2 0,1
GL Premix Lactancia ECO 0,25 487 $122 0,2 0,08
Total de consumo diario 24 $5.555 10,2 3,7
Referencias:
Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)
AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 30/09/2026)
MP (Media produccién) Precio leche (reportado por SIGLEA en septiembre 2026)

MS (Materia seca)

Analisis de Costo
Vaquillonas de Reposicion

SEPTIEMBRE 2026 Costo Vaquillona Reposicion A 47,8%

AGOSTO 2026 Costo Vagquillona Reposicion  44,9%

Total Alimentacion: $1.353.475
Valor Vagq. Reposicion: $2.800.000

Etapa de crianza Costo por periodo En litros de Leche

Nutricién de los primeros 120 dfas $260.237 19%
Nutricién de los 120 kg hasta 180 kg en 8o dias $139.526 10%
Nutricién de los 180 kg hasta 345 kg en 210 dfas $440.790 33%
Nutricion de los 345 kg hasta 550 kg en 293 dias $497.922 37%
Costo total de alimentacion en el ciclo $1.338.475 100%

479,2
256,9
811,8
917,0
2.465

Visualizacién de costo de reposicion por etapas de crianzas, expresado en s, litros de leche equivalente y la participacion porcentual sobre el costo total.
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Septiembre interrumpid la racha de meses con alimentacién competitiva. La dieta de encierro pasé a representar el 46,1% del valor de
la leche (43,1% en agosto) y la pastoril, el 42,6% (39,7%). Los litros libres de alimentacion cayeron a 16,7 y 13,8, respectivamente.

El precio al productor subié apenas 1,47%, hasta $543,01, por debajo de la inflacidn (1,9%), mientras las dietas se encarecieron entre
8,5% Y 9,4%, impulsadas por la harina de soja Hi Pro (+25%), la cascarilla (+22%) y el balanceado (+8%). El délar avanzé 0,56%, hasta

$1.517.

La recria también sintié el impacto: alimentar una vaquillona hasta el parto cuesta $1.338.476 (+6,5%), equivalente al 47,8% de su valor.
Con costos crecientes, mejorar la conversién alimenticia y reducir la edad al primer parto resulta cada vez mas importante para

sostener margenes.

Relaciones Insumo-Producto

Relacion promedio mensual en 2026: Kg de maiz o soja equivalentes al valor de 1 It de Leche

----------- Promedio Kg de Maiz 1,85

—— Promedio Kg de Soja 1,03

Relacion promedio mensual en 2026: Litros de leche equivalentes al valor de 1 kg de Vaca Conserva

Indicadoras
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----------- Promedio Kg de Maiz 1,87
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Relacién promedio Gltimos 5 afios

6,00
550
513
@ 200
b
L
= 450
©
g
£ 400 378 3,80 Promedio 3,86
% 3,66
350
3,00
2,96
2022 2023 2024 2025 2026
Afio



Pulso Lehmann; Tambero

Relacion promedio mensual en 2026: Litros de leche equivalentes al valor de una Vaquillona Adelantada y Parida

5.437 5.546

5.500 5.604

5.164 5.273 5.244 5371
5.000
4.134
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ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET
Mes
----------- Promedio Litro de Leche 5.211

Relacion promedio mensual en 2026: Cuantos kg de AB Lecheras 13% o 16% equivalen al valor de 1 It de Leche

----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,45

—— Promedio Kg AB Lechera 16% 1,30

Cotizacion promedio mensual 2026 en USD por litro de Leche

045
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S 03

Mes

Indicsdores
B Kg A8 Lechera 16%
B KgAB Lechera 135
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Podes acceder a esta informacion 24/7
desde la App ¢LehmannGo

¢Ya te la descargaste?

Relacian promedio Gltimos 5 afios
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- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,44

—— Promedio Kg AB Lechera 16% 1,31
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2
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Cotizacion promedio anual en USD por litro de Leche

046
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a
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034 0,35
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Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.

Tipo de cambio: oficial al 30/09/2026 seglin cotizacién del Banco de la Nacion Argentina.

Valor del litro de leche basado en la informacién publicada por el Sistema Integrado de Gestion
de la Lecheria Argentina (SIGLeA), correspondiente al mes de septiembre.
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Conclusion 2

En septiembre, la leche perdié poder de compra frente a casi toda la canasta de insumos: un litro equivalié a 1,80 kg de maiz
(1,90 en agosto) y 0,95 kg de soja, el minimo del afio y por debajo del promedio quinquenal de 1,08. Frente a los balanceados
lecheros de 16% y 13%, la relacion cayd a 1,27 y 1,37 kg por litro, respectivamente.

En doce meses, el balanceado Primavera aumenté 29,7% y el maiz, 16,5%, mientras la leche avanzé 14,4%. La hacienda subid atin
MAas: 47,4% en terneros y 36,4% en vacas de consumo.

Asi, el rodeo aporta un respaldo financiero que el litro producido no alcanza a generar. Sin embargo, una eventual moderacion
de los precios de la hacienda podria reducir esa ventaja. Conviene evaluar descartes y asegurar insumos cuando las relaciones
de compra resulten favorables.

£ HxV]%:{e) TAMBERO

La lecherfa llega a la primavera con mayor produccion (+4,5% acumulado a agosto),
exportaciones en crecimiento y una oferta mundial que desacelera: se proyectan
aumentos del 2,2% en 2026 y del 1,0% en 2027. Sin embargo, el precio real al productor
registré en agosto su nivel mas bajo para ese mes en diez afios.

El pico estacional, la presion sobre los stocks industriales y el riesgo de lluvias excesivas
pueden tensionar el flujo de caja. A esto se suman el combustible (+68% interanual) y
otros insumos que se encarecen mds rapido que la leche.

La prioridad no es solo producir mas litros, sino mejorar el resultado de cada uno:
ordenar y diluir costos estructurales, asegurar reservas forrajeras y accesos, gestionar la
hacienda como ingreso complementario y evaluar coberturas de insumos ante posibles
nuevas subas.

L|egé W(éLEh mann@o (',Ya te Ia descargastE? Descargd y conocé mds

- = 2 s g Appstore P> GooglePlay
Gestiona tus negocios agropecuarios con La Lehmann
Consulta precios y tropas 24/7, programa adelantos y cheques, www.milehmann.com
accedé a promociones, herramientas financieras y mas... 5 CEHMANN

| 19



https://cooperativalehmann.coop/landing/milehmann

(fiLehmannGo

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
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