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Pulso Lehmann

RESUMEN EJECUTIVO \\T

Bienvenido al Reporte Pulso Lehmann

Nos complace entregarte la edicién N° 13, donde podras encontrar los temas mas 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 analisis 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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La fina avanza con humedad ideal y una oportunidad clave: fertilizantes nitrogenados en baja. ;Cémo transformar
ese potencial en renta? Entrd al informe y mira qué decisiones tomar.

Ver pagina o3

La ganaderia sigue ofreciendo oportunidades, pero el margen ya no estd garantizado: ternero caro, gestion precisa y
eficiencia seran claves para transformar kilos en rentabilidad.

Ver pagina o9

PULSO TAMBERO

La leche mejora y el ISCA alcanza su mejor nivel del afio, pero la rentabilidad sigue bajo presion: granos accesibles,
hacienda firme y estructura alta obligan a producir con méaxima eficiencia.

B

Ver pagina14

Sobre el uso de esta informacion: Desde la Cooperativa Guillermo Lehmann elaboramos y compartimos este informe con el objetivo
de aportar informacién 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 trigo mejora
sus perspectivas
para la campaia
2026/27

La campana de trigo 2026/27 muestra un
panorama mds favorable para los
productores argentinos, impulsado por la
reduccién de los costos de fertilizacion y
por expectativas de mayor demanda
desde Brasil.

La baja internacional de la urea, junto con
una mayor estabilidad en los valores del
petréleo, permitié aliviar costos de
produccién y mejorar los margenes
proyectados. Esta situacion fortalece las
decisiones de siembra y reduce las
expectativas de una fuerte caida del drea
implantada. Con costos mds competitivos
y condiciones climaticas normales,
Argentina podria alcanzar una produccién
cercana a 20 millones de toneladas, por
debajo de la campafia 2025/26.

En el frente comercial, Brasil vuelve a ser
un factor clave. Su produccién de trigo se
estima en 6,29 millones de toneladas,
cerca de 20% menos que en la campafa
anterior, lo que obligaria al pais vecino a
incrementar importaciones durante 2026.
Dado que Argentina abastece histdrica-
mente cerca del 75% de sus compras
externas, las exportaciones nacionales
podrian superar los 5 millones de
toneladas.

La oferta global abundante y la compe-
tencia del Mar Negro siguen limitando
subas fuertes. Sin embargo, tanto en
disponible como en diciembre 2026
podrian aparecer momentos puntuales de
mejora, atados a la programacién de
embarques, mientras el mercado interno
e internacional contindan presionando
los precios a la baja.

NOTICIAS RELEVANTES \\\\\\

La soja sigue
pendiente de China
y del clima en
Estados Unidos

El mercado internacional de la soja
atraviesa una etapa de alta incertidum-
bre, con la atencién puesta en dos
factores centrales: la demanda de China
y la evolucién de la campania agricola en
Estados Unidos. En las ultimas semanas,
los precios mostraron una leve
recuperacion por versiones sobre
consultas de importadores chinos para
adquirir soja estadounidense de la
proxima cosecha. Sin embargo, la falta
de operaciones confirmadas mantiene
cautelay limita una recuperacion firme.

China sigue siendo el principal motor
del comercio mundial. Una eventual
reactivacion de sus compras a Estados
Unidos podria fortalecer precios en
Chicago, mientras que compras
concentradas en Brasil seguirian
presionando al mercado. Brasil se
mantiene como factor bajista: sostiene
un alto ritmo de exportaciones, amplia
disponibilidad de mercaderia y mayor
competencia.

En Argentina, viene lento el ritmo de
comercializacion de la oleaginosa.
Apenas el 22% de la produccion tiene
precio fijado, mostrando resistencia de
productores a vender. Esto reduce la
oferta inmediata. No obstante, la
industria aceitera opera con mérgenes
ajustados, restringiendo mejores
ofertas.

En el corto plazo, el mercado se perfila
lateral a levemente alcista, con
volatilidad y sensibilidad a novedades
de China o del clima estadounidense.
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Cr. Maximo Garanzini
Gerente de Acopio

Mercado de fertilizantes:
fuerte correccion

de precios genera
senales de reactivacion

El mercado argentino de fertilizantes
atraviesa una etapa de fuerte ajuste,
impulsada por el derrumbe internacio-
nal de la urea'y por una demanda que
recién empieza a mostrar sefiales de
recuperacion. Tras semanas de escasa
actividad, los importadores observan
mds consultas para embarques de julio,
de cara a la demanda estacional de
agosto y septiembre.

Las referencias de urea para Argentina
cayeron con fuerza y, en el mercado
interno, los valores bajaron incluso mas
rapido por la necesidad de liberar stocks
comprados a precios altos. La presién
bajista nace en el mercado internacio-
nal: la reciente licitacién de India por 1,7
millones de toneladas recibi6 ofertas
superiores a 6 millones, reflejando
sobreoferta global. A esto se suman
cambios en la politica exportadora de
China, que primero liberé y luego
restringié operaciones, generando
volatilidad.

La demanda sigue retraida en Estados
Unidos, Brasil y Europa, con comprado-
res que postergan decisiones a la
espera de bajas. En fosfatados, el
panorama es distinto: Argentina estd
bien abastecida y casi no registra
actividad importadora. A nivel global, el
mercado muestra debilidad por menor
demanda. Menores precios agricolas,
incertidumbre comercial y compras
demoradas mantienen al sector en
cautela, esperando recuperacion firme.
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Maiz Trigo Girasol Sorgo

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

MAYO 2026 14qq/ha 25qq/ha  43qq/ha 64qq/ha 24qq/ha 31qq/ha 13qq/ha 22qq/ha  27qq/ha 48qq/ha
v v v v v v

Insumos 8qq/ha 33qq/ha 17 qq/ha 9qg/ha 18 gq/ha
Labores 6qq/ha 11qq/ha 6qq/ha 4qq/ha 8 qq/ha

ABRIL 2026 14qq/ha  25qq/ha  43qq/ha  64qq/ha  24qq/ha 31qq/ha 14qq/ha 23qq/ha  27qq/ha  47qq/ha
Insumos 8qq/ha 33qq/ha 18 gq/ha 10qq/ha 18 gq/ha
Labores 69q/ha 9qq/ha 6qq/ha 4qq/ha 89q/ha

MAYO 2025 17qq/ha 29qq/ha 44qq/ha 63qq/ha 26qq/ha 33qq/ha 15qq/ha 23qq/ha 27qq/ha 46 qq/ha
Insumos 119q/ha 32qq/ha 19 qq/ha 10 qq/ha 17 qq/ha
Labores 69q/ha nqq/ha 6qq/ha 4qq/ha 9qq/ha

El cuadro muestra los qg/has necesarios para cubrir los costos de cultivos diferenciado entre tierra propia y alquilada.
Observacion: para el caso de tierra alquilada, se considera un valor de arrendamiento estimado en 10 qq/has como referencia.

Rendimiento Soja 32 qq/ha Arrendamiento Inferior: Normal: Superior:

Precio Rosario 326 UsSxTn (qq Soja/ha) 27qq/ha 324qq/ha 379q/ha
Gastos Comer. 12% USS x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 326 326 326
Precio Neto 287 USSXTh Rto. Indiferencia 25qq/ha 25qq/ha 25qq/ha
Ingreso Neto 918 UsS x ha Margen Bruto (U$S/ha) 53 180 300
Campo Propio Rto. Indiferencia 14 qq/ha 14 qq/ha 14 qq/ha
Margen Bruto (UsS/ha) 379 500 630

Rendimiento Maiz 80 qq/ha Arrendamiento Inferior: Normal: Superior:

Precio Rosario 185 UsSx Tn {94 Malz/ha) 68qq/ha Boqq/ha 9249q/ha
Gastos Comer. 20% UsS xTn Campo Alquilado  Precio Rosario 185 185 185
Precio Neto 148 UsS xTn Rto. Indiferencia 64 qq/ha 64 qq/ha 64 qq/ha
Ingreso Neto WO ST Margen Bruto (Us$S/ha) 65 220 400
Campo Propio Rto. Indiferencia 43qq/ha 43qq/ha 43qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) 390 550 720

Observacion: Los gastos de comercializacion contemplan comisiones por operacion, valor de paritarias vigentes, costo de arrime para una distancia de 30 km
a planta y flete promedio a puerto de 180 km.
Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.
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Ing. Agr. Nicolas Ferrero
Asesor Técnico Comercial
de Agroinsumos

Rendimiento Trigo 28 qq/ha Arrendamiento

Superior:

Precio Rosario
Gastos Comer.
Precio Neto

Ingreso Neto

Rendimiento Girasol 25 qq/ha

Precio Rosario
Gastos Comer.
Precio Neto

Ingreso Neto

Rendimiento Sorgo 45 qq/ha

Precio Rosario
Gastos Comer
Precio Neto

Ingreso Neto

210 UsSxTn

18% U$S xTn

172 U$SxTn

482 UsS x ha

415 U$S xTn
11% U$SxTn
369 UsS xTn
923 UsS x ha

193 UsSxTn

19% U$S x Tn

156 UsS xTn
703 UsS x ha

(qq Trigo/ha)

Campo Alquilado

Campo Propio

Arrendamiento

(qq Girasol/ha)

Campo Alquilado

Campo Propio

Inferior: Normal:
24 qq/ha 28 qq/ha
Precio Rosario 210 210
Rto. Indiferencia 31qq/ha 31qq/ha
Margen Bruto (Us$S/ha) -90 -19
Rto. Indiferencia 24 qq/ha 24 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) 40 110

Inferior: Normal:
21qq/ha 25qq/ha
Precio Rosario 415 415
Rto. Indiferencia 22qq/ha 22qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) -4 120
Rto. Indiferencia 13qq/ha 13qq/ha
Margen Bruto (UsS/ha) 320 450

32qq/ha

210
31qq/ha
50

24 qq/ha
183

Superior:
29 qq/ha

415
22qq/ha
257
13qq/ha
580

Arrendamiento Inferior: Normal: Superior:
(qq Sorgo/ha) 38qq/ha 45qq/ha 52qq/ha
Campo Alquilado  Precio Rosario 193 193 193
Rto. Indiferencia 48 qq/ha 48 qq/ha 48 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) -130 -42 55
Campo Propio Rto. Indiferencia 27 qq/ha 27 qq/ha 27 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) 190 290 380

Observacion: Los gastos de comercializacion contemplan comisiones por operacién, valor de paritarias vigentes, costo de arrime para una distancia de 30 km
a planta y flete promedio a puerto de 180 km.
Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.

Girasol
En U$S/Tn

Soja Maiz
En U$S/Tn

Trigo
En U$S/Tn

Sorgo

En U$S/Tn En U$S/Tn

MAYO 2026 v 185 178 Vv 210 215 415 v 193
ABRIL 2026 328 430 190 178 225 215 415 198

MAYO 2025 270 389 180 172 198 200 350 180

v 326 430
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Conclusion 1

Avanza la siembra de fina en tiempo y forma en el centro de la provincia de Santa Fe con condiciones inmejorables de
humedad en el perfil de suelo, lo cual invita a plantear manejos agronémicos, al menos desde el aspecto productivo, que
busquen techos altos de produccién. Las cartas estan sobre la mesa, la mayoria de los insumos necesarios para la produc-
cion encontraron estabilidad luego de algunas subas que fuimos mencionando en ediciones anteriores de Pulso
Lehmann. La excepcidn a la regla la constituyen los fertilizantes nitrogenados, esenciales en la produccién de cultivos
como trigo, maiz y girasol, los cuales luego de un alza estrepitosa por efecto de los conflictos bélicos, encadena semanas
consecutivas de tendencia bajista. Consideramos de suma importancia tener en cuenta este ultimo dato para la toma de

posicion.

[ {{{
QM

Relaciones Insumo-Producto

Relacion promedio anual: kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP

5,49 5,20 516 5,52
5,00 4,87
4,00 323
575 37T 334 3,04 3,18 32
3.00 5 371 /.\ S E] e
B xgdesos
2,00 2,35 B Kzdemar
1.76
1,00
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

----------- Promedio Kg de Maiz 4,63 Promedio Kg de Soja 2,76

Relacién promedio mensual e 2(26- : kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP

Indicadares
B Kg de Soja
W Kg de Maiz

=}

MAR ABR MAY

5,00
4,00
3,00
2,89 272
2,00
1,00
ENE FEB

----------- Promedio Kg de Maiz 5,52 Promedio Kg de Soja 3,12

Referencias:
MAP (Fosfato Monoaménico)

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y anélisis del equipo técnico.
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Relacion promedio anual: kg de trigo o maiz equivalentes al valor de 1 kg de UREA

4,48
450 4,22

4,00 3.74 /4,1D
350 317 }, 3,31 P

——— \_\\/
3,27 276 300

—_ Indicadores
o, Teiearee — 2,99 S
2,50 .\256/ B Ke de Malz
2,00

2,02

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

----------- Promedio Kg de Maiz 3,52

2026

Promedio Kg de Trigo 2,99

Relacion promedio mensual en 2025: kg de trigo o maiz equivalentes al valor de 1 kg de UREA

5,00

4,50 158 4,72

4,00

3,50

3,29 Indicadoras

300 3,093,07 [ p—
o4 B KgdeMaiz
2,00

1,50

ENE FEB MAR ABR MAY
----------- Promedio Kg de Maiz 4,22 —— Promedio Kg de Trigo 4,10

Relacion promedio anual: kg de soja o maiz equivalentes al valor de 1 It de glifosato

Sl 49,17
40,00
31,06 4320 2989 31,04 Indicadores
30,00 \\_‘/_/ B kzdesoa
30,50
22 05 2653 SHIE 22,82 23,58 B Kgde Malz
v A , -——————=
20,00 \\ 18,13
e S N 14,06 13,35
14,97 15,71
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
----------- Promedio Kg de Maiz 30,99 —— Promedio Kg de Soja 18,61

Relacién promedio mensual en 2025: kg de soja o maiz equivalentes al valor de 1 It de glifosato

24,00

20,00 i

16,00
Indicadores

e 11,88 12,14 B keceson
B Kgde Malz

8,00

4,00

ENE FEB MAR ABR
- Promedio Kg de Maiz 24,58 —— Promedio Kg de Soja 13,35
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Cotizacion promedio anual en USD de la soja en Cooperativa G. Lehmann
448,34
440
400
g e 336,38 Promedio 336,15 329,05
5% am52 . —
> 280 307.39
R, 269,39
200
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Afio

Cotizacién promedio mensual 2025 en USD de la soja en Cooperativa G. Lehmann

300

250

200

= Valor USD

150

100

50

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.
Tipo de cambio: oficial al 30/05/2026 seguin cotizacién del Banco de la Nacion Argentina.

Conclusion 2

Como mencionamos con anterioridad, las relaciones que presentaron mayor variacién en este Ultimo periodo, contrastando
con la dltima edicién de Pulso Lehmann, tienen que ver con las fuentes nitrogenadas de fertilizantes. Para el caso de un
cultivo como el trigo, y si bien esta descompresion en valores de fertilizantes también es compensada por una merma de
precios futuros, estamos ante una oportunidad que es la mds atractiva de los tltimos meses para la toma de posicién de
este insumo fundamental al momento de definir la produccién. La siembra avanza en fechas éptimas, el perfil de humedad
acompafia la proyeccion de planteos de alto rendimiento por hectdrea, ante este escenario no demasiado frecuente la
pregunta es: acompafaremos ese potencial ambiental con nutricién para que el cultivo termine expresando todo lo que
tiene para dar?. Desde el andlisis de margenes brutos y sensibilidad al rendimiento que adjuntamos en este informe queda
claro que para capturar renta en este contexto debemos obligadamente ir en busca de la mejor performance del cultivo.

\

~IKSs] AGRICOLA

El panorama exige seguir los nimeros de cerca, hay cambios que se estan dando que hacen
variar enormemente el contexto bajo el cual el productor toma decisiones. Pulso Lehmann
mantiene actualizado al productor de dichas variaciones, luego cada empresa tranqueras adentro
deberd analizar qué partido juega en cada planteo productivo. El planeamiento de la siembra de
gruesa también ya comenzd, los prondsticos climdticos juegan su rol en dichas decisiones, ante
esto, el maiz parece ocupar el primer lugar como el cultivo mds competitivo para capturar renta.
Es momento de tener conversaciones, decidir y usar todas las herramientas disponibles que
ofrece la Cooperativa y el mercado para planificar el esquema productivo de cada empresa.
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Genética, tecnologia

e inversion: la ganaderia
Se prepara para un
nuevo salto productivo

Especialistas destacaron que la mejora
genética y la tecnologia ya no son
herramientas del futuro, sino decisiones
estratégicas del presente. Mejorar indices
de prefiez, conversion, peso al destete,
sanidad y calidad de res serd clave para
ganar competitividad en un mercado
cada vez mas exigente.

El contexto acompana. El 82% de los
productores considera que es un buen
momento para invertir, mientras que la
industria frigorifica del Mercosur
proyecta un escenario favorable por la
fuerte demanda internacional de carne.

La oportunidad esta planteada: Argentina
cuenta con genética, conocimiento y
productores dispuestos a avanzar. El
desafio serd transformar esa expectativa
en mas productividad, mejor gestion y
mayor integracién dentro de la cadena.
La ganaderia vuelve a mirar hacia
adelante. Y el salto no dependera solo de
los precios, sino de quienes se animen a
invertir, medir, planificar y producir con
una mirada mas profesional.

La genética marca el rumbo; la
tecnologia acelera el proceso; la
inversion define quiénes estaran
preparados para aprovechar la
oportunidad.

Feedlots en niveles
récord: corrales llenos,
oportunidad abierta

y rentabilidad bajo
presion

La ganaderia argentina atraviesa un
momento clave: los feedlots alcanzaron
niveles récord de ocupacién, con mas
de 2,2 millones de bovinos encerrados y
una capacidad utilizada promedio del
76,8%, seglin datos de SENASAYy la
Camara Argentina de Feedlot.

El fuerte ingreso de hacienda, la
necesidad de agregar kilos y una mayor
participacién de la exportacion
empujan a los corrales a trabajar en
niveles de maxima actividad.

La relacién novillo-maiz sigue siendo
uno de los motores del sistema. Con un
maiz que permite transformar alimento
en kilos de carne de manera competiti-
va, el feedlot encuentra margen para
sostener el encierre y avanzar en ciclos
productivos mas intensivos.

Sin embargo, el récord también expone
el principal desafio del negocio: la
reposicion. El alto valor del ternero
presiona los margenes y obliga a una
gestion cada vez mas precisa. En este
escenario, comprar bien, medir la
conversion, controlar los costos y
definir con claridad el momento de
venta se vuelven decisiones determi-
nantes.

El feedlot argentino muestra volumen,
dinamismo y capacidad de respuesta
frente a una demanda firme. Pero el
nuevo escenario exige profesionalismo:
ya no alcanza con llenar corrales, hay
que producir kilos eficientes y
venderlos en el momento correcto.

S

Gaston Perrone
Coordinador Comercial
de Consignacién de Hacienda

Genética superior: una
nueva oportunidad para
invertir, producir mejor
y ganar competitividad

A través del Régimen de Incentivo a
Medianas Inversiones, el Gobierno
Nacional incorpord la amortizacién
acelerada para animales reproductivos
de genética superior registrados,
permitiendo que esa inversién pueda
amortizarse en un plazo de 1afo.

La medida apunta directamente al
corazén productivo de la ganaderia:
mejorar los rodeos, elevar los indices
reproductivos, aumentar la eficiencia y
fortalecer la calidad de la produccién
animal.

Para el productor significa una mejora
fiscal y financiera. No se trata de un
descuento sobre el precio del animal,
sino de una herramienta que permite
deducir mas rapido la inversion en el
Impuesto a las Ganancias, mejorando el
flujo de caja y reduciendo el impacto
impositivo de incorporar genética de
punta.

El beneficio alcanza a animales
reproductivos de genética superior,
puros de pedigrf, puros controlados o
registrados en asociaciones de
criadores o empresas proveedoras de
genética, siempre que estén afectados
directamente a actividades productivas
en el pais.

Invertir en genética deja de ser solo una
apuesta de largo plazo y pasa a tener un
incentivo concreto en el presente. En
un contexto donde la ganaderia
necesita producir mas, con mayor
eficiencia y mejor calidad, esta medida
puede convertirse en una palanca
estratégica para criadores, cabanas y
productores.
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Terminacion
de novillos
(exportacién)

Recria
de terneros

Guachera de
terneros

Guachera de
terneros

Engorde a corral
de novillos
(consumo)

Engorde de novillos
a pasto con
suplemento (consumo)

40kg>70kg 70 kg > 110 kg 10 kg > 210 kg 200 kg > 330 kg 190 kg > 340 kg 350 kg > 550 kg
MAYO 2026 A 7% A 32% Vv 33% A 19% Vv 13% Vv -5%
ABRIL 2026 5% 29% 48% 15% 18% -4%
MAYO 2025 -28% 28% 43% 1% 9% -9%

Vista de la variacion mensual de la rentabilidad por categoria. Los valores en verde indican margenes positivos, mientras que en rojo reflejan

mdrgenes negativos.

0,92 kg / dia 2,34 kg / dia 4,48 kg / dia

$2.000 / kg $3.500 / kg $4.000 / kg

$3.500 / kg $4.000 / kg $3.800 / kg

60 dias 67 dias 87 dias

1,43 kg / dia 2,34 kg / dia 4,48 kg / dia

$2.457 / ternero $8.272 / ternero $15.481,20 / ternero
7% 32% 33%

7,95 kg / dia 7,95 kg / dia 14,25 kg / dia

$3.800 / kg $3.800 / kg $3.500 / kg

$3.800 / kg $3.900 / kg $3.450 / kg

167 dias 118 dias 217 dias

7,95 kg / dia 7,95 kg / dia 14,25 kg / dia

$25.323,20 / ternero $25.353,90 / ternero $40.986 / ternero
19% 13% -5%

Referencia: Los gastos comerciales incluyen las comisiones por operaciones de compra-venta, asi como los costos logisticos hasta 200 km.
Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.
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Recria de Recria de Terminacion
terneros novillos

Engorde a corral

(exportacion) de novillos (consumo)

125 kg > 200 kg 200 kg » 300 kg 300 kg > 480 kg 200 kg > 340 kg
MAYO 2026 A 17% v 8% ~ 1% v 9%
ABRIL 2026 14% 13% 3% 2%
MAYO 2025 12% 12% 3% 5%

Vista de la variacion mensual de la rentabilidad por categoria. Los valores en verde indican margenes positivos, mientras que en rojo reflejan
mdrgenes negativos.

Alimentos 4,2 kg / dia 7,0 kg / dia 8,1kg/dia 12 kg / dia
Precio de Ingreso $6.200 / kg $5.800 / kg $5.800 / kg $4.900 / kg
Precio de Salida $5.800 / kg $4.900 / kg $4.700 / kg $4.450 / kg
Dias de Periodo 115 dias 100 dias 122 dias 182 dias
ncia diaria en 0,7 kg 1,0 kg 1,2 kg 1,1kg
Consumo de Materia Seca 4,2 kg / dia 7,0 kg / dia 8,1kg / dia 12,0 kg / dia
Mortandad 3% 2% 2% 1%

Gastos Comerciales + Flete

$22.504 / ternero $28.812 / ternero  $31.480,60 / ternero $44.055 / ternero

17% 8% 1% 9%

Referencia: Los gastos comerciales incluyen las comisiones por operaciones de compra-venta, asi como los costos logisticos hasta 200 km.
Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.

El negocio ya no puede mirarse solo por raza o por precio de venta. La clave esta en comprar bien, producir kilos eficientes y
definir correctamente el momento y canal de salida.

Los nimeros también dejan una advertencia: cuando la reposicion es cara, el alimento pesa en la ecuacién y la venta no
acompafia, los margenes se achican rapidamente. Por eso, cada decisién —compra, conversién, sanidad, tiempo de encierre y
venta— impacta directamente en la rentabilidad. La oportunidad ganadera sigue vigente, impulsada por una demanda firme,
mayor actividad en feedlots y un mercado que necesita carne. Pero el margen no estard garantizado por producir mas, sino por
gestionar mejor.

Holando y cruzas pueden ser negocios viables si se trabajan con planificacién, informacién y eficiencia. El desafio no es elegir
una raza sobre otra, sino entender en qué etapa se genera valor y cémo capturarlo.
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Relaciones Insumo-Producto

Relacion anual promedio de valor: cuantos kg de novillo equivalen 1 kg de ternero

1,28
125 123 L 122
: 1.20 //\\ 1,18 Promedio 1,17
% 1,15
c
A .10
& 105 1,06 ‘
- 1,04 ¥
1,00
0,95
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afio
Relacion promedio mensual en 2025: cuantos kg de novillo equivalen 1 kg de ternero
1.39
135
1,30 2
1,29 1,30 Promedio 1,27
o 125
= 1.26
g
o 120
°
2
 da5
1.14]
1,10
1,05
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Mes
Comparativa anual del valor en USD: 1 kg de novillo cruza y 10 kg de maiz
3,10
28 27
2,44
2,40 2,27 2,30
2,10 2,31
5 e 211 1,88 1.86 B Valor USD 1 kg nowlllo cruza
1,98 \.___—————_-‘—__' W Valor USD 10 Kg Malz
1.6 e 1,52 1,79
. 1.41
1.43
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

- Promedio valor USD 1 kg novillo cruza 2,13 Promedio valor USD 10 kg Maiz 1,97

Comparativa mensual en 2025 en valor USD: 1 kg de novillo cruza y 10 kg de maiz

3

25

1.5

05
FEB

N

Indicadores
M valor USD 10 kg Malz
M valor usD 1 kg noutllo cruza

ENE MAR ABR MAY

----------- Promedio valor USD 1 kg novillo cruza 3,10 Promedio valor USD 10 kg Maiz 1,86
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Cuadro de comparacion Interanual

Comparativa de la variacion interanual de precios de ternero, ternera e inflacion

88,78%

82,87% 94,54 78,79% 84,67%

70,49% 84,33% 72,78%
75.30%

70,80%
Indicadores
32,41% 33,05% 32,61% 32,35% 33,13% [ Inflacion
. = " . 2 B Ternero
B Ternera

ENE FEB MAR ABR MAY

Mes

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y anélisis del equipo técnico.
Elaborado con datos del [ndice de Precios al Consumidor (IPC), publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

Conclusion 2

La relacién insumo-producto muestra una ganaderia con oportunidades, pero también con mayor exigencia en la gestion.
La relacion novillo-maiz sigue siendo favorable y permite pensar que producir kilos contintia siendo atractivo. El alimento
todavia acompafa y sostiene la posibilidad de agregar valor mediante el engorde.

Sin embargo, la relacién novillo-ternero marca una sefial de alerta. En mayo de 2026, vendiendo un novillo se compran aproxi-
madamente 1,73 terneros, mientras que en marzo de 2025 se compraban 1,92. Esto muestra que la reposicion se encarecié y
empieza a presionar los margenes.

El negocio sigue vigente, pero ya no alcanza con producir mas. La rentabilidad dependerd de comprar bien, controlar el costo
del kilo producido y vender en el momento correcto.

El maiz todavia permite producir, pero el ternero caro obliga a gestionar con precision.

Y BV EJs] GANADERO

rentabilidad.
La clave estara en integrar todas las variables del negocio: comprar bien, producir kilos eficientes, medir indicadores,

todavia sostiene el agregado de kilos; pero la reposicion cara, especialmente del ternero, presiona los mdrgenes desde el
inicio.

sino de gestionar mejor.
La ganaderia que viene serd mas técnica, mas integrada y mds profesional: el futuro estard en medir mejor, decidir mejory
convertir eficiencia en rentabilidad.

| 13

La ganaderia atraviesa un escenario de oportunidad, impulsado por demanda firme, feedlots con alta ocupacién, avances en
genética, tecnologia aplicada y nuevos incentivos para invertir. Sin embargo, el contexto favorable por si solo ya no garantiza

controlar costos y vender con estrategia. La genética y la tecnologia permiten mejorar productividad; la relacién novillo-maiz

La oportunidad ganadera esta vigente, pero sera cada vez mas selectiva. El margen no dependera de producir mas,

1 7V /Y
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¢Los margenes
empiezan a frenar
la produccién mundial?

Cuatro trimestres consecutivos de
crecimiento global superior al 2% llegaron
asu fin. Para el segundo trimestre de
2026 se traza un panorama de transicion
que la lecheria argentina debe mirar con
carifo. La oferta mundial de leche crecié
un1,5% interanual en el segundo
trimestre, se estabilizard en el terceroy
caera1,6% en el cuarto, lo que seria la
primera contraccion trimestral desde
2024, arrojando en valores interanuales,
un crecimiento del 1%, comparado con el
3,1% del 2025. El panorama para el 2027,
perfila un decrecimiento anual de
-0,2%, siendo el primer afio con esa
ténica desde 2022. La ley de oferta y
demanda, se hace clara en esta relacién.

En contramano de la curva de produccion,

va la de los precios. La manteca cayé
entre 22% Yy 45% segun region, y el queso
retrocedid entre 7% y 23%. La leche
entera en polvo sudamericana, la mas
relevante para Argentina, cayé 13%
interanual y se proyecta estable en torno
a USD 3.700/tonelada para el segundo
semestre. Y esto explica el porqué del
decrecimiento en la produccion. Lafalta
de margenes en los productores de
leche en gran parte del mundo,
impulsan la produccién a la baja,
sumando una probabilidad del 96% al
desarrollo de un fenémeno El Nifio fuerte
para fines de afo, efectos conjuntos que
podrian forjar precios alcistas.

NOTICIAS RELEVANTES W /

El Pulso
de Todo Lactea

Del 12 al 14 de mayo, la Sociedad Rural
de San Francisco fue el epicentro de la
lecheria argentina. TodoLdactea 2026
cerrd con 23.000 visitantes, cifra récord
que confirma el lugar de la muestra
como uno de los principales puntos de
encuentro del sector en el Cono Sur.
Con jornadas de capacitacion de alto
vuelo, y acciones tendientes a pensar
en la lecherfa del futuro, la Cooperativa
tuvo una participacién central durante
el evento. En ese sentido el Director
Ejecutivo de la Cooperativa, participé
del panel ""Repensando el Cooperativis-
mo hacia el 2030™, exponiendo el
recorrido de la Lehmann en sustentabi-
lidad: desde las mediciones de huella
ambiental en 50 tambos de la zona
hasta su conversion en informacion
concreta para acompanar decisiones
junto al productor, entendiendo que las
acciones en esta materia son futuroy
presente de la lecheria. El cierre llegé en
pista: por cuarto afo consecutivo, la
Lehmann organizé su remate Holando
en la muestra, con 400 cabezas de
solida genética. La ténica de precios fue
similar a remates anteriores: un 25% de
atraso en precios en moneda constan-
te, 43% de atraso corregido por
inflacién y 18 en litros de leche,
manteniendo el valor de un vaquillona
holando al parir entre los $2,8-3
millones, o el equivalente entre
5.500-5.700lts de leche.

y

/

Ing. Agr. Juan Galvagno
Asesor Técnico Comercial
de Nutricion Animal

El TEG de la industria:
un mapa que se sigue
reconfigurando

El sector industrial lechero argentino
atraviesa uno de sus momentos de
mayor reconfiguracion en afios. Como
comentamos hace algunos meses,
Saputo acordé vender el 80% de su
operacién local al Grupo Gloria —la
multinacional peruana con fuerte
presencia en Latinoamérica—, en una
operacién que esta pendiente de
aprobacion regulatoria pero que
anticipa una salida parcial del mercado
por parte de la firma canadiense.
Sumado a esto, Arcor y Danone
completaron la adquisicién de la
participacién restante en Mastellone
Hnos. (La Serenisima), operacion que
podria abrir el camino a nuevas
inversiones y a una gestion mas
agresiva del grupo. Y no olvidemos, que
hace dos afios el grupo francés Savencia
adquirio llolay al grupo Williner,
posicionandola como la tercera
industria nacional.

Analizando esto, y evaluando el jaque
mate que atraviesan Verdnica y Sancor
en nuestra cuenta, vemos una marcada
reconfiguracion del mapadela
industria lechera, con fuerte presencia
extranjera. Dos movimientos en
sentidos distintos pero con la misma
consecuencia: el poder industrial se
concentra, cambian los interlocutores y
eventualmente podrian cambiar
también las reglas de juego. Esto,
sumado a las politicas de apertura
econdmica, parecerfan perfilar una
industria cada vez con mas mirasala
exportacion.
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Analisis de Litros
Libres de Alimentacion

MAYO 2026 Dieta Encierro AP (Litros) 17,48 A Dieta Pastoril MP 14,38 A
ABRIL 2026 Dieta Encierro AP (Litros) 17,35 Dieta Pastoril MP 14,33
MAYO 2025 Dieta Encierro AP (Litros) 18,63 Dieta Pastoril MP 15,34

Detalle de Alimentacion
Dieta Encierro AP

Precio leche

Peso PV Consumo en % PV

Consumo Kg MS

5%

26,8

Dieta Kg MS Precio Kg Precio dieta En Lts.
Balanceado alta energia alta produccisn 9 377 $3.391 6,7

Silo maiz 10 158 $1.580 31
Rollo alfalfa 3 135 $ 405 03
Harina de soja hi pro 2 421 $ 632 1
Cascarilla de soja 3 232 $ 697 1

Gl premix lactancia AP 0,25 701 $175 03
Total de consumo diario 26,8 $6.880 13,5

Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)
AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 30/05/2026)
MP (Media produccion) Precio leche (reportado por SIGLEA en mayo 2026)

MS (Materia seca)

Délar oficial

En Us$S
2,4
1,1
03
0,4
0,5
0,1

4,9
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Detalle de Alimentacion
Dieta Pastoril MP

% PV consumo Kg MS consumo Precio leche Ddlar oficial

4%

24

Dieta Kg Ms Precio Kg Precio dieta En Lts. En UsS
AB Lechera Primavera 9 338 $3.038 6,0 2,2
Silo Maiz 4 158 $ 664 13 05
Rollo alfalfa 2 135 $270 0,5 0,2
Cascarilla 3 23 $70 01 0,0
Pastoreo Alfalfa 6 20 $120 0,2 0,1
GL Premix Lactancia ECO 0,25 434 $109 0,2 0,08
Total de consumo diario 24 $4.270 8,4 3,0
Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)

AP (Alta produccion) Ddlar oficial (valor a cierre del 30/05/2026)

MP (Media produccion) Precio leche (reportado por SIGLEA en mayo 2026)

MS (Materia seca)

Analisis de Costo
Vaquillonas de Reposicion

Total Alimentacién: $1.185.568

MAYO 2026 Costo Vaquillona Reposicion A 43,9% - N

ABRIL 2026 Costo Vagquillona Reposicién  43,2%

Etapas de crianza Costo por periodo En litros de Leche
Nutricién de los primeros 120 dfas $219.418 19% 4313
Nutricion de los 120 kg hasta 180 kg en 8o dfas $119.031 10% 234,0
Nutricion de los 180 kg hasta 345 kg en 210 dias $385.846 33% 758,4
Nutricion de los 345 kg hasta 550 kg en 293 dias $461.273 39% 9067

Costo total de alimentacion en el ciclo $1.185.568 100% 2.330

Visualizacion 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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Conclusion 1

El precio de la leche subi6 a $508,74 por litro (+2,1%) y el ISCA (ingreso sobre costos de alimentacion), cerré en 35,4%, el
mejor registro del afio. Por tercer mes consecutivo, la alimentacién del tambo consume menos del 40% del ingreso bruto
—en una dieta de encierro AP de 31 litros, quedan 13,5 litros libres de cubrir alimentaciéon—. Sin duda un excelente
escenario de precios relativos, pero que no reflejan rentabilidad garantizada: los costos estructurales —salarios, combus-
tible, amortizaciones— siguen pesando fuerte y no se deprecian inflacionariamente. Mientras el ISCA acompafie debido a
la buena relatividad de precios vs a los granos, el foco debe continuar en reducir estructura, mejorar eficienciay no

confundir un trimestre con mejores sintomas que los anteriores, con un cambio de ciclo.

Relaciones Insumo-Producto

Relacion promedio anual: Kg de maiz o soja equivalentes al valor de 1 It de Leche

2,33

2.00 1,85

1,51

B 151
1.65 1,58 136
1.30 /\133\
g 1,05
0,94 0,97 —
0,90 053 \/

0,81

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Promedio kgs de soja equiv. 11t de leche 1,10

----------- Promedio kgs de maiz equiv. 1t de leche 1,83

Relacion promedio mensual en 2025: Kg de maiz o soja equivalentes al valor de 1 It de Leche

indicadores
B Kes Malz
W Kessols

1,60
1,20
0,97 1,02
0,80
0,40
ENE FEB

----------- Promedio kgs de maiz equiv. 1 It de leche 1,85

MAR ABR MAY

Promedio kgs de soja equiv. 11t de leche 1,05
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Relacion promedio anual: Litros de leche equivalentes al valor de 1 kg de Vaca Conserva
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Relacion promedio anual: Litros de leche equivalentes al valor de una Vaquillona Adelantada y Parida

6.446
6400
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Relacion promedio anual: Cuantos kg de AB Lecheras 13% o 16% equivalen al valor de 1 |t de Leche

1,85
1,80
1.66
\ 161 5
1,60
k 1,55 N
‘\ a
1,40 1,34 1,30 129 1,45 B kg AB Lechers 16%
. 1ﬂ30 W kg AB Lechera 13%
1,20 153 1.14 1,15 1.29 &
1,13
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,48 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,32
Relacion promedio mensual en 2026: Cuantos kg de AB Lecheras 13% o 16% equivalen al valor de 1 it de Leche
1,40 g 1,41 1,47
. 1.33
1,20 1,23 1,26
1,00
0.80 Indicadores
B KgAB Lechera 16%
0,60 W KgAS Lechera 13%
0,40
0,20
ENE FEB MAR ABR MAY JUN
----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,45 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,30
Cotizacion promedio anual en USD por litro de Leche H
0,5 042 0,42
0,39 ' 5 0,37
o 04 0,30 0.32 . 0;35
203 o | ] N —— e Promedio 0,35
L 02
0,1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afo
Cotizacion promedio mensual 2025 en USD por litro de Leche
0,45
04 0,43 0.42 Promedio 0,38
035 ! 0,39 0,39
g 0,35,
% o3 0,34 g 0,34 EE
4 0,25
02
0,15
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT
Mes

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.

Tipo de cambio: oficial al 30/05/2026 segtin cotizacion del Banco de la Nacién Argentina.

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

Las relaciones insumo/producto de mayo son las mas favorables del afio y ambas superan el promedio anual proyectado: 1
litro de leche equivale a 1,91 kg de maiz y 1,09 kg de soja, sefial de que el poder de compra del tambo sobre los granos mejoré.
Los valores desorbitantes que supimos tener en la hacienda meses anteriores, fueron encontrando su estabilidad. Si bien la
hacienda decay6 en pesos, y perdid fortaleza relativa ante un recupero en el precio de la leche, en todos sus escalones la
hacienda sigue por encima de los promedios histdricos, y sin duda un aliciente importante al flujo de caja de los tambos. La
excelente relacion frente a los granos, invita y obliga a diagramar dietas con alta inclusién de concentrado, proyectando altas
producciones que permitan licuar gastos fijos. El correcto manejo de los descartes debe seguir siendo foco de trabajo, eliminan-
do del sistema las vacas ineficientes e incorporando vaquillonas al rodeo.

£ BV %:{e) TAMBERO

Mayo cierra consolidando precios relativos favorables para la lecherfa, ante un maiz y
una soja que no despegan a precios internacionales, y que tampoco son acompafiados
por un tipo de cambio alcista. A su vez, la suba del SIGLEA en tono con inflacién,
posicionan aun mejor la relatividad en los costos de alimentacion, que siguen por
debajo de los histdricos, y permiten elevados ISCA. Sin embargo, seguimos observando
una apreciacion de la leche en USD, la cual se mantiene por encima de los histdricos,
pero que si se analiza en pesos, corre por debajo de la inflacion y estd sumamente
atrasada respecto a los valores nominales. Esto hace mella en la rentabilidad global del
sistema, la ctial se encuentra realmente deteriorada, -y hasta nula en muchos esque-
mas-, impulsada principalmente por elevados costos estructurales e impositivos. El
foco debe continuar en la eficiencia, ajustando curvas de lactancia(acortarla aprove-
chando el buen valor de la hacienda), y altas producciones individuales con inclusién de
concentrados, apuntalada en el precio accesible de los granos.

| 20
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Variacion Interanual
de Precios Clave del Agro vs. IPC

Variacion interanual de precios clave del agro vs. IPC
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El siguiente grafico compara la evolucién interanual de los precios de productos clave del agro con respecto
al indice de precios al consumidor (IPC), para evaluar su comportamiento frente a la inflacién.

Seguimos acompaiando tu dia a dia con informacion clara y oportuna.
Gracias por confiar en Pulso Lehmann. Nos vemos en la proxima edicion.




