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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.
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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.
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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
6.044
5 B 5,691 6018
L"Jj e 5.363 romedio 5.400
ﬁ 5200 -5‘390
o
£ 4800
&
» 4400
4.280
4000 4.065
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

5000
o 4000
=
5
5
-
< 3000
s
£
-

2.000

1.000

ENE FEB MAR ABR MAY
Mes



Pulso Lehmann; Tambero

= , /
1»| PRODUCCION TAMBERA

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.
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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.






