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Pulso Lehmann

\
RESUMEN EJECUTIVO \W \

Bienvenido al Reporte Pulso Lehmann

Nos complace entregarte la edicién N° 7, donde podras encontrar los temas mas relevantes del sector agricola, ganade-
ro 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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El sector se encuentra transitando momentos claves de la campana donde el productor debe estar atento a diferen-
tes senales. Relaciones de insumos, precios, posiciones futuras pueden marcar diferencias.

Ver pagina 03

La ganaderia argentina cierra 2025 con un escenario alentador y se proyecta fortalecida hacia 2026, en un contexto
nacional que muestra sefiales positivas. En este marco, la recria volvié a consolidarse como el corazén productivo

mas estable y rentable del sistema.
Ver pagina 09

5] PULSO TAMBERO

Argentina comparte el mismo panorama en cuanto a precios que las principales cuencas lecheras del mundo.
Continua la debilidad del precio de la leche frente a los principales insumos en un momento clave para el producto.

Ver pagina 14

Sobre el uso de esta informacion: 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 situacion.

Las decisiones que se adopten, asi como sus resultados, dependerdn exclusivamente del criterio y responsabilidad de quien las tome.
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Precios firmes

en las Oleaginosas:
oportunidad para
asegurar margenes

Soja: El mercado disponible de soja en
Rosario se sostiene en torno a
$495.000/t, con un escenario muy
dependiente del ritmo de ventas y de la
demanda externa. A nivel oficial, el FOB
Soja ronda los US$ 424/t, confirmando
un mercado sensible al “timing”
comercial.

En el plano internacional, el USDA
(WASDE dic-25) estima una produccién
mundial 25/26 de 422,5 Mt, con amplia
oferta, pero ajustes en molienda y
exportaciones. En EE. UU., la relacion
con China volvié6 a generar volatilidad
manteniendo las proyecciones de
exportacion, pero las ventas siguen por
debajo de los promedios normales.

Con precios futuros arriba del promedio
histérico, el escenario actual favorece
ventas anticipadas y coberturas
parciales, asegurando margenes sin
resignar flexibilidad ante eventuales
cambios climaticos o movimientos de
demanda y tipo de cambio.

Girasol: el mercado disponible se
sostiene, por ahora, por la demanda
industrial y exportadora activas. A nivel
internacional, el mercado de aceites
continda condicionado por la oferta y el
comercio del Mar Negro que mostro una
volatilidad importante en los ultimos 30
dias. EI USDA sefiala que la operatoria
de aceite, tanto en stocks y en comercio,
estdn influidas por las exportaciones
desde Ucrania y Rusia. Al seguir activo
este conflicto, vemos una volatilidad alta
de este commodities a nivel internacio-
nal.

Con un disponible firme, pero
herramientas de cobertura mas limita-
das, la estrategia recomendada es
capturar precio en el mercado fisico,
sabiendo que se aproxima una cosecha
con un volumen importante, donde la
logistica y los precios serdn los factores
influyentes.

NOTICIAS RELEVANTES \\\\\\

Baja de los DEX,
oportunidad y gran
expectativa para
el 2026

El ministro de Economia anuncié una
baja permanente en los DEX de los
principales productos agro. Esto
implica una mejora en los precios
FAS Teéricos y una disminucién en la
presion fiscal directa para el sector de
USD 511 millones. En general, se
establecié una reduccién aproximada
del 20% para el trigo, girasol y
cebada, mientras que de un 10% para
los productos del complejo sojay
para el maiz.

La menor carga impositiva, fruto de la
reduccién en Derechos de Exportacién
(DEX), conlleva a un incremento en el
poder de compra del sector exporta-
dor, generando un incremento en el
precio percibido por el vendedor
(productor, acopiador etc.)

Principal caracteristica: ES PERMA-
NENTE. Otro paso importante para la
proyeccion de la campafia Gruesa
25/26. El impacto mas fuerte de esta
baja impositiva fue para Soja y Maiz.
En Trigo la presion de cosecha, mas los
buenos rindes y problemas logisticos
en Puerto, hicieron que no haya
modificaciones en los precios disponi-
bles y futuros.

Recomendamos seguir de cerca la
evolucion de los precios futuros
marzo, mayo y Julio 2026, para los
cereales y la Soja, ya que esta baja
puede generar precios competitivos
importantes para las posiciones
mencionadas, debido a la generacién
de negocios con los principales
compradores del mundo que operan
granos y subproductos del complejo
Agroindustrial Argentino .

Cr. Maximo Garanzini
Gerente de Acopio

Gran momento
de relacion
Insumo - Producto

El mercado global de fertilizantes
transita una etapa de debilidad
generalizada, con precios presionados
por la combinacién de demanda
estacionalmente baja, altos costos de
azufre y una disponibilidad exportable
restringida desde China, donde los
productores estan practicamente
vendidos o comprometidos para
diciembre. La actividad comercial
permanece reducida en la mayoria de
las regiones y las compras se orientan
al corto plazo, generando mayor
volatilidad entre plazas. En Nuestro
Pafis con el 59% de avance de Siembra
de Soja y Maiz Tardio, la demanda
efectiva de los insumos para la Gruesa
25/26 empieza a hacerse sentir en los
stocks, disponibilidades de la distribu-
ciény en los precios.

Teniendo en cuenta la baja de los DEX
(Noticia anterior) y la suba de precios
en los granos par el 2026, genera un
climaideal paralarelacién
Insumo/Producto en Argentina, por
lo que recomendamos tomar posicio-
nes e ir cerrando margenes de cada
grano en particular, Buscar rentabili-
dad es la clave para evitar posibles
cambios en las reglas de juego el afio
proximo.
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Conclusion 1

Las condiciones climaticas son mayormente favorables, con lluvias reiteradas sobre una amplia zona productiva
colabora con un entusiasmo creciente, aunque también retrasa el ritmo normal de siembra de soja en la franja central
de Santa Fe. En cuanto a los nimeros, observamos margenes sostenidos para dicha oleaginosa dado por los valores
firmes a posicién mayo y una estabilidad marcada en costos de insumos necesarios para su ciclo productivo.
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Panorama similar para girasol y maiz, los cuales siguen presentando oportunidades para fijaciones de precios que
aseguren margen. En el caso del maiz, los relevamientos de Dalbulus de nuestra propia Red de Monitoreo en la zona
arrojan conteos en cero, las condiciones de perfil de humedad que se vienen registrando en la zona son muy favora-
bles, y a su vez el soporte de andlisis de rentabilidad desarrollados en Pulso Lehmann, son pilares fundamentales para
la toma de decision de siembra de maiz tardio.

Relaciones Insumo-Producto

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

3,93
4,00 d
i 3,11 377 334 3,04 3,25
3,00 2,50 = 2 35 /.\ 2.51 /—"’___—_‘ Indicadores
— T ——
2,00 W B Kgdesoa
B KgdeMaiz
1,00
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

----------- Promedio Kg de Maiz 4,52

Promedio Kg de Soja 2,69

Relacién promedio mensual en 2025: kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP

5,00

4,00

3,00 Indicadores

H KgdeSoja
2,00 W Kgde Maiz

1,00

ENE MAR ABR JuL AGO ocT NOV

........... Promedio Kg de Maiz 5,26

Promedio Kg de Soja 3,25

Referencias:
MAP (Fosfato Monoaménico)

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y anélisis del equipo técnico.
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Relacién promedio anual: kg de trigo o0 maiz equivalentes al valor de 1 kg de UREA

28 4,48
4,50
4,00 3,74
350 3,36 3,17 =i 331 o0 3,19
3,00 s e My, 2,76 : .
2,50 i o = 3,62 W g de Trigo
2,00 M KgdemMaiz
P 2,02
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

----------- Promedio Kg de Maiz 3,42

Promedio Kg de Trigo 2,81

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

3,60

3,20

2,

=]
(=]

2,

=
o

Indicadores
B Kgde Trigo

2] W KgdeMaiz

[=]
[=]

1,

[=a]
(=]

JuL AGO

----------- Promedio Kg de Maiz 3,19 —— Promedio Kg de Trigo 3,02

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

50,00 49,17

o 33,20
29,14 31,06 ! 29,89 31,04 Indicadores

30,00 .,__———’—2—2-05\@/ 3030 '\ B KgdeSoja
/'/_5_“\ 26,53 18,13 2226 M KgoeMaiz

20,00
— 20,75 \._7/——-\13‘79
15,96 14,9 15,71
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
----------- Promedio Kg de Maiz 31,61 —— Promedio Kg de Soja 18,90

24,00
20,00
16,00
Indicadores
ot M KgdeSoja
B Kg de Maiz

8,00

4,00

JUN

Promedio Kg de Maiz 22,26 —— Promedio Kg de Soja 13,79

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y anélisis del equipo técnico.
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Cotizacion promedio anual en USD de la soja en Cooperativa G. Lehmann
448,34
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Mes
Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.

Tipo de cambio: oficial al 28/11/2025 segun cotizacién del Banco de la Nacidn Argentina.

Conclusion 2

La referido a relacién insumos-producto, destacamos la competitividad que viene sosteniendo la soja frente a fuentes
fosforadas fundamentales para su fertilizacion. También, encontramos estabilidad en estos indicadores cuando
comparamos el comportamiento de fuentes nitrogenadas respecto a maiz, en cercanias a una nueva necesidad de estos
insumos atados a la siembra tardia de dicho cultivo.
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Nos encontramos transitando momentos claves de la campaiia en los cuales debemos estar
atentos a las seiales, cada vez mds acotadas, que brinda el mercado para construir el margen de
los cultivos de gruesa. La mayoria de los inputs relacionados a insumos presentan cierta estabili-
dad, pero existen variaciones de precios en las posiciones futuras de los granos que pueden
marcar diferencias consistentes en los resultados econémicos obtenidos al final de la campa-
fia, como asi lo manifestamos en esta nueva edicién de Pulso Lehmann.
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NOTICIAS RELEVANTES

La ganaderia actual avanza hacia un
modelo donde genética y ambiente se
integran como factores clave del
sistema productivo. Hoy, el desafio no
es solo incorporar buena genética, sino
lograr que ese potencial se exprese en
funcién del entorno en el que los
animales se desarrollan.

El genotipo define las capacidades
productivas, pero es el ambiente
—nutricién, sanidad y manejo— el que
determina su expresion real. De esa
interaccion surge el fenotipo, reflejo
directo de la eficiencia del sistema.

Seleccionar animales adaptados al
medio permite mejorar resultados
productivos, reducir el uso de insumos y
disminuir el impacto ambiental. La
experiencia demuestra que la genética
evaluada en condiciones reales de
produccién aporta mayor rusticidad,
estabilidad y eficiencia econémica.

En este contexto, la integracién
inteligente entre genéticay ambiente
se consolida como el camino hacia una
ganaderia mds moderna, rentable y
alineada con las demandas actuales de
produccién responsable.

Con la entrada en vigencia de la
Resolucion 530/2025 del SENASAy su
ampliacién 841/2025, la ganaderia
argentina inicia un proceso histérico
de modernizacién. El nuevo Sistema
Nacional de Identificacién Electréni-
cade Animales (SNIEA), siendo
obligatoria desde 2026, marca un
salto cualitativo en materia de control,
sanidad, transparencia comercial y
acceso a mercados internacionales.

Desde la Lehmann remarcan que “No
hay tiempo que perder. Si bien la
incorporacion es obligatoria, también es
una importante oportunidad. La
trazabilidad electrénica eleva el
estdndar de nuestra ganaderia y abre
las puertas a nuevos mercados”. El
sistema permitira realizar un
seguimiento individual por animal a lo
largo del ciclo de vida, garantizando
informacion confiable y auditada.

Para ampliar informacion, podes
ingresar al sitio de Caravanas Electré-
nicas de la Lehmann, donde encontra-
ras todo lo necesario sobre la nueva
vigencia.

,.

Gaston Perrone
Coordinador Comercial
de Consignacién de Hacienda

La ganaderia argentina finaliza el 2025
con un escenario alentador, marcado
por mayor dinamismo productivo,
mejores condiciones forrajeras y
sefales de crecimiento para el
préximo aiio. Informes realizados en
los dltimos meses por parte de la
cooperativa, coinciden en que el cierre
del afio deja bases firmes para
consolidar un ciclo ganadero mas
eficiente y competitivo.

Durante el 2025 se observé un avance
en la profesionalizacion de los
sistemas, con mas vientres en
produccién, incrementos en kilos
logrados por animal y un mayor
interés por genética y tecnologia
aplicada al manejo. La mejora en los
precios de la hacienda, sumado a un
contexto macroeconémico mas
establey a la reduccién de retenciones
a la carne, fortalecid la rentabilidad del
modelo de cria y recria.

A pesar de una faena mas moderada
hacia fin de afo, lademanda exporta-
dora se mantuvo firme, con creciente
interés por categorias de mayor
terminacion y hacienda recriada, lo
que contribuyd a sostener los valores
del mercado.

Entre los desafios que persisten, la
falta de financiamiento sigue siendo
una limitacién para parte de los
productores que buscan profundizar
su crecimiento o sostener procesos de
mayor retencion.

En sintesis, la ganaderia argentina
cierra un aiio de evoluciény se
proyecta hacia un 2026 con mejores
oportunidades productivas y
comerciales, consolidando su rol
estratégico dentro del sector agrope-
cuario nacional.
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PRODUCCION GANADERA

Guachera de
terneros

Guachera de
terneros

Recria
de terneros

Engorde a corral
de novillos
(consumo)

Terminacion
de novillos
(exportacién)

Engorde de novillos
a pasto con
suplemento (consumo)

40kg>70kg 70 kg > 110 kg
NOVIEMBRE 2025 ~ -8% A 27%
OCTUBRE 2025 9% 24%

10 kg > 210 kg 200 kg

-~

~ 45%
33%

>330kg 190 kg > 340 kg 350 kg > 550 kg
3% ~ 0% ~ =4%
-7% -5% -8%

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

margenes negativos.

Alimentos 0,92 kg / dia
Precio de Ingreso $2.500 / kg
Precio de Salida $3.400 / kg
Dias de Périodo 60 dias
Ganancia diaria en kg 0,5 kg
Consumo de Materia Seca 1,43 kg / dia
Mortandad 7 %

Gastos Comerciales + Flete $4.426,80 /ternero

-8%

Alimentos 7,95 kg / dia
Precio de ingreso $4.000 / kg
Precio de salida $3.300 / kg
Dias del perfodo 167 dias
Ganancia diaria en kg 0,9 kg
Consumo materia seca 7,95 kg / dia
Mortan 2%

Gastos Comerciales + Flete

$21.991,20 / ternero

3%

2,34 kg / dia
$3.400 / kg
$3.800 / kg

67 dias
0,6 kg
2,34 kg / dia
7 %
$7.774,80 / ternero
27%

7,95 kg / dia
$4.000 / kg
$3.300 / kg
167 dias
0,9 kg
7,95 kg / dia
2%

$21.991,20 / ternero

0%

4,48 kg / dia
$3.800 / kg
$4.000 / kg

87 dias
1,15 kg
4,48 kg / dia
3%
$16.296 / ternero
45%

13,5 kg / dia
$3.600 / kg
$3.500 / kg

174 dias

1,15 kg

13,5 kg / dia

1%

$38.115 / ternero

-4%

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
terneros

Recria de
novillos

Terminacién
(exportacion)

Engorde a corral
de novillos (consumo)

125 kg > 200 kg 200 kg » 300 kg 300 kg > 480 kg 200 kg > 340 kg
NOVIEMBRE 2025 v 12% 1% ~ 8% v 1%
OCTUBRE 2025 15% 15% -8% 2%

Vista de la variacién mensual de la rentabilidad por categoria.
margenes negativos.

Los valores en verde indican mdrgenes positivos, mientras que en rojo reflejan

Alimentos 4,2 kg / dia 7,0 kg / dia 8,1kg/dia 12,0 kg / dia
Precio de Ingreso $5.500 / kg $5.000 / kg $5.000 / kg $4.400 / kg
Precio de Salida $5.000 / kg $4.400 / kg $4.150 / kg $4.100 / kg
Dias de Périodo 115 dias 100,0 dias 122,0 dias 182,0 dias
Ganancia diaria en kg 0,7 kg 1,0 kg 1,2 kg 1,1kg

4,2 kg / dia 7,0 kg / dia 8,1kg / dia 12,0 kg / dia

3% 2% 2% 0,0 %
Gastos Comerciales + Flete $19.400 / ternero $25.872 / ternero $27.796,70 / ternero $40.590 / ternero
12% 1% 8% 1%

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

A partir de los andlisis productivos y de rentabilidad de los ultimos meses, vemos que la recria sigue siendo el eslabén mas
sélido y estable del negocio, tanto en Holando como en Cruza. En ambas razas, esta etapa contintia aportando resultados
positivos y previsibles, consoliddndose como una alternativa eficiente para generar valor dentro del ciclo productivo.

Observamos que fases como la guachara inicial y la terminacién intensiva siguen siendo sensibles al costo de los insumos y a
la dindmica de precios de la hacienda. Sin embargo, el contexto nacional muestra sefiales alentadoras: mejores perspectivas
macroecondmicas, precios mas firmes, decisiones de incentivo a la produccién y un 2026 que se perfila con mas previsibilidad
sanitaria, comercial y forrajera.

Gracias a un sistema de trazabilidad mas sélido, relaciones de precios més equilibradas y una mejor oferta de pasto, esta- mos
frente a un escenario mas estable para planificar, reducir riesgos y mejorar la eficiencia de los sistemas de cria y recria.
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Relaciones Insumo-Producto

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

125 1,23 1:39
1,20 1,18
- __Promedio 1,15

novillo

D 1,10
i ) 1,10
21,05 1,06

“ 1,00 103
0,95
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Relacion promedio mensual en 2025: cuantos kg de novillo equivalen 1 kg de ternero
135 1,36
1,30
2 1,25
g 1,20 1,22 1,22 121 Promedio 1,18
£
1,10 1,13
1,05 1,07 ﬁ
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT NOV
Comparativa anual del valor en USD: 1 kg de novillo cruza y 10 kg de maiz
28 2,71
2,43
2,40
2,10 .
ndicadores
“ T98 \‘_____1_',88 M Valor USD 1 kg novilo cruza
% 1 48 1'79 B Valor USD 10 Kg Maiz
1,45 T, 1,43
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Promedio valor USD 10 kg Maiz 1,92 Promedio valor USD 1 kg novillo cruza 1,92

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

Indicadores
W Valor USD 10 kg Maiz
B Valor USD 1 kg novillo cruza

ENE FEB MAR ABR MAY

Promedio valor USD 1 kg novillo cruza 2,43 Promedio valor USD 10 kg Maiz 1,88
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Cuadro de comparacion Interanual

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

; 80,10% 777% 79,99%
) ; Ak 71,80% 2
69,59% - —79.13% .
. : . ; % 65,59% 55.39%\:/ 75,90%
3 . 2
4 ; po— o
61,68 .~ 62,49%
57,63% 60.18%
Indicadores.
B inflacién
36,57%
33,56% 31,76% 31,31% 31,40% W eirers
Ternera
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT NOV

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

Al cierre del 2025 la recria en Holando y Cruza se consolida como el segmento més estable y competitivo del ciclo ganadero.
Los indicadores de relacion ternero/novillo, el valor del maiz y la evolucién de precios confirman un afio donde la eficienciay
el manejo fueron claves para sostener margenes positivos.

El 2025 mostré una mejora significativa en la relacién insumo-producto, impulsada por un precio del maiz mas estable y un
novillo que recuperd competitividad hacia fin de afio. Esto permitié que los sistemas pastoriles y de recria —tanto en Holando
como en Cruza— lograran mejores niveles de eficiencia, convirtiéndose en el segmento mas sélido del ciclo ganadero.

La estabilidad en la relacion ternero/novillo y la buena valorizacién de las categorias livianas fortalecieron los margenes de la
recrfa, demostrando que el manejo eficiente del pasto y la suplementacién estratégica contintian siendo claves para
producir kilos a menor costo.

Si bien persisten desafios en los sistemas mas intensivos y en el acceso al financiamiento, la tendencia general permite
proyectar un 2026 con mejores condiciones para transformar insumos en producto de forma rentable.

Y BV EJs] GANADERO

El andlisis integral de la actividad ganadera durante 2025 muestra un sector que, pese a los desafios, llega fortalecido al 2026.
La recria volvi6 a demostrar ser el corazén productivo mas estable y rentable del sistema, con relaciones de precios mas
equilibradas, costos bajo mayor control y un mercado que contintia premiando la calidad y el buen manejo.

Los indicadores de valor, la relacion con el precio del maiz y el comportamiento del ternero frente a la inflacién confirman
una tendencia positiva: mayor previsibilidad, mejores sefiales de mercado y una base técnica que permite mirar el préximo
afio con confianza. La modernizacion, la adopcién de tecnologias de trazabilidad y la firmeza de la demanda exportadora
también contribuyen a proyectar un escenario favorable para quienes invierten en eficiencia y planificacion.

Desde la Cooperativa Guillermo Lehmann, vemos una ganaderia que esta transitando un proceso de evolucién, profesio-
nalizacion y ordenamiento. Creemos que 2026 serd un afio de consolidacién, donde la combinacién de buenas decisiones
productivas, sanidad, manejo y estrategias comerciales podrd traducirse en mejores resultados en el campo.

El futuro de la ganaderia argentina es prometedor, y juntos estamos construyendo las condiciones para aprovechar cada
oportunidad que viene.

L /W
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Tanqgues llenos,
bolsillos vacios.

La primavera se va alejando con
postales que dan gusto. Las vacas con
muy buena condicién corporal, forrajes
con disponibilidad y calidad, los patios
de comida con stock -algo que hace
mucho no veiamos-, y los tanques que
rebalsan. Sin duda que la recupera-
cién productiva de las principales
cuencas lecheras del pais fue
excelente. El mes se cerré con més de
1162 millones de litros, arrojando un
crecimiento de +9,4% respecto al
mismo mes del afio anterior. La
produccién marcé un crecimiento
continuo, superando adn en un 4,2%
los 1.115 millones de litros del mes de
septiembre. Noviembre no trajo
grandes olas de calor, y se perfila
también, como otro mes en
crecimiento. El crecimiento interanual
arroja un aumento de +10,4% de
produccién.

En contraposicion, el precio. Si
observamos la variacién interanual, la
leche apenas corrigié un 8,12% en el
periodo, cuando la variacién del IPC
fue de un 31,37%. Es decir que en
términos reales la leche se deprecié
un 23% que no es compensado con
crecimiento de produccién. Esto
explica porque la rentabilidad
promedio de los tambos, se encuentra
por debajo del promedio histérico de
los ultimos afos, con rentabilidades
netas alrededor del 1,5%.

NOTICIAS RELEVANTES W /

Argentinay el
mundo también.

Ademas de Argentina, el resto del
mundo también estd sufriendo la baja de
precios de la leche. Las principales
cuencas lecheras del mundo han
mostrado crecimiento promisorio en
sus producciones, Sudamérica con
Argentina y Brasil a la cabeza, crecieron
casi un 10% interanual en volumen.
Europa y NZ también tuvieron
crecimientos, aunque mas leves.

Esto explica en parte lo sucedido en los
principales mercados internacionales de
la cadena lactea. En la Ultima subasta del
GDT (Global Dairy Trade), la leche en
polvo entera (WMP) marcé los USD
3.364 por tonelada, retrocediendo
2,4% frente a la ronda anterior,
marcando 7 eventos sucesivos a la baja.
Los mercados futuros del NZX (Mercado
de Nueva Zelanda), acompafan este
escenario, con valores para la WMP que
se ubican entre USD 3.300 Y 3.450,
dependiendo del vencimiento. El
mercado no convalida, por ahora, un
repunte sostenido: los contratos
muestran mas lateralidad que recupera-
cion.

Lo positivo es el repunte del consumo. A
nivel global se muestra una proyeccién
de crecimiento del consumo de
lacteos. Argentina, no se queda atras,
recuperando el consumo per cépita en
un 6,8% interanual, pasando de
170,9lts/hab/afo a 182,6. La suerte para
el productor es que esta creciendo el
mercado exportador argentino, lo que
permite sostener la baja de precios. Hoy
la exportacion es casi el 30% del
mercado argentino.

Con todo este escenario en contra,
seguimos sosteniendo que el precio al
productor marca un gran retraso. La
capacidad de pago de la industria se
sitla cercana a los 0,35 uss y alrededor
de los $510. Veremos si se guardan el
poder de fuego para la baja del verano.

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

Con la proa hacia
el futuro.

A pesar de todas las adversidades
expuestas en este informe, el produc-
tor lechero argentino sigue a paso
firme en busqueda del crecimiento.
Precios bajos, rentabilidad escasa,
tasas financieras y presion impositiva
que pesan, fortalecido solamente con
un clima que, de momento, viene
acompafando. Contra viento y marea,
los productores muestran su
fortaleza y capacidad de resiliencia
navegando otra vez, mares turbulen-
tos, mostrando ser marineros aptos de
surcar el mar de la lecheria argentina.
Sin temor, siguen en bisqueda de
incorporar tecnologia, genética, y
procesos.

Esto se pudo observar en el Gran
Remate de Genetica Holando junto a
Grupo Chiavassa en donde la Lehmann
como referente del mercado
holando, tuvo el honor de llevar
adelante la subasta. Subasta que
arrojé valores promedios cercanos a
los $4.000.000 y en donde las piezas
de mayor mérito genético superaron
los $9.000.000, impulsado por la puja
de numerosos productores lecheros de
todo el pafs, que siguen invirtiendo en
genética y tecnologia.

Esto es una pequefia muestrade la
fuerza del productor lechero
argentino, que en breve deberd
afrontar nuevamente su mayor gasto
corriente anual; la confeccion de silos.
Con viento en contra, la lecheria
argentina sigue apostando, e invirtien-
do millones y millones. El barco
“Lecheria Argentina”, estd en altamar,
el capitan Productor, lo lidera. Con la
proa hacia el futuro y la bridjula en la
exportacion. sTe subis?

j/
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Analisis de Litros
Libres de Alimentacion

NOVIEMBRE 2025 Dieta Encierro AP (Litros) 16,34 A Dieta Pastoril MP 13,82 A

OCTUBRE 2025 Dieta Encierro AP (Litros) 16,29 Dieta Pastoril MP 13,60

Detalle de Alimentacion
Dieta Encierro AP

Precio leche Délar oficial

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 9 372 $3.350 7,0 23
Silo maiz 10 158 $1.580 33 11
Rollo alfalfa 3 135 $ 405 0,9 0,3
Harina de soja hi pro 2 497 $745 2 0,5
Cascarilla de soja 3 24 $722 2 0,5

Gl premix lactancia AP o 671 $168 0.4 0,
Total de consumo diario 26,8 $6.970 14,7 4,8

Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)
AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 28/11/2025)
MP (Media produccion) Precio leche (reportado por SIGLEA en noviembre 2025)

MS (Materia seca)
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Detalle de Alimentacion
Dieta Pastoril MP

Precio leche Délar oficial

% PV consumo Kg MS consumo

4% 24

Dieta Kg Ms Precio Kg Precio dieta En Lts. En UsS
AB Lechera Primavera 9 330 $2.971 62 2,0
Silo Maiz 4 158 $ 664 1.4 05
Rollo alfalfa 2 135 $270 0,6 0,2
Cascarilla 3 24 $722 1,5 05
Pastoreo Alfalfa 6 20 $120 03 o1
GL Premix Lactancia ECO 0,25 370 $92 0,2 0,06
Total de consumo diario 24 $4.839 10,2 3,3
Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)

AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 28/11/2025)

MP (Media produccion) Precio leche (reportado por SIGLEA en noviembre 2025)

MS (Materia seca)

Analisis de Costo
Vaquillonas de Reposicion

Total Alimentacién: $1.190.553

NOVIEMBRE 2025 Costo VaquillonaReposicion A 42,9% - e

OCTUBRE 2025 Costo Vaquillona Reposicion 42,4 %

Etapas de crianza Costo por periodo En litros de Leche
Nutricién de los primeros 120 dfas $217.134 18% 456,7
Nutricién de los 120 kg hasta 180 kg en 8o dias $118.937 10% 250,2
Nutricion de los 180 kg hasta 345 kg en 210 dias $382.582 33% 804,7
Nutricion de los 345 kg hasta 550 kg en 293 dias $456.900 39% 961,0

Costo total de alimentacion en el ciclo $1.175.553 100% 2.473

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

Luego de meses consecutivos en descenso, los litros libres de alimentacién muestran una leve recuperacién, impulsada
principalmente por la baja de precios de algunos subproductos. Sin embargo, el mercado de granos sigue tomando
impulso, con un maiz enardecido, y un precio de la leche que no muestra signos de recuperacién.

Relaciones Insumo-Producto

Relacion promedio anual: Kg de maiz o soja equivalentes al valor de 1 It de Leche
223

210 /212\ Nz

o
0 174 1,51 — 1,51 LA e
130 /\ ' hyh 1 1,25 Inlcadores
¢ u iz

— 0.94 T_’ /\‘ ' :::ﬂ
0,90 0,95 0,03 \'/

0,81
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

----------- Promedio kgs de maiz equiv. 1t de leche 1,82

Promedio kgs de soja equiv. 11t de leche 1,09

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

2,00 7
Z 1,78
Indicadores
B KgsMaiz
N
SET ocT NOV

1,60

1,20

0,80

0,40

1.8

JUN JuL AGO

----------- Promedio kgs de maiz equiv. 1t de leche 2,02 —— Promedio kgs de soja equiv. 11t de leche 1,25
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4,00
3,80
3,60
3,40

Relacion promedio anual: Litros de leche equivalentes al valor de 1 kg de Vaca Conserva

3,81
3,70 3,66 378
/\/\ Kmedia 3,37

3,20
3,00
2,80
2,60

& Litros de Leche

3,20
2 \/

2,96

275
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

5,00

4,00

3,00

Litros de Leche

2,00

1,00

4,48 _
Prf io 3,81
3,42
3,01 2,98 2,04 a8 31 3,10 i
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT NOV

Relacion promedio anual: Litros de leche equivalentes al valor de una Vaquillona Adelantada y Parida

6.400

5.600

4.800

Listros de Leche

4.000

4.072

s : 6.112
5.691
5.363 Promedio 5.256

7065 4.280
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

8.000

4.000

Litros de Leche

2.000

6.000

7.506 :
6.833
I I 5.620 5503 -850 5571 5589 5589
111 I I ---------------- I I | I -------- I --------
ENE MAY JUN JuL AGO SET GET NOV
Mes
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1,85
1,80
1,66

140 Ui 1,30 1,29 1,29 B Kg ABLechera 16%

1-i87 \.\‘ 115 B KgABLechera 13%

1,14 1,15 *
I 11 1,22 — J
1.13
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,46 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,31

Relacion promedio mensual en 2025: Cuantos kg de AB Lecheras 13% o 16% equivalen al valor de 1 It de Leche

1,9
1,60
1,20
Indicadores
0,80 B Kg ABLechera 16%
W KgABLechera 13%
0,40

ENE FEB MAR ABR JUN JuL AGO

- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,67 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,49

Cotizacién promedio anual en USD por litro de Leche

05

0,42 0,42

04 0,39 0,38
- 0,32

& a0
g 03 0,27 e 0,27 Promedio 0,34
02

0.1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cotizacién promedio mensual 2025 en USD por litro de Leche
0,45

04 0,43 0,42 0,43 5
' - Promedio 0,38
0,35
o 0,35
0,34 ’
03 . 0,33
025
0,2
015
ENE FEB MAR ABR JUN JuL AGO SET ocT NOV
Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.
Tipo de cambio: oficial al 28/11/2025 seglin cotizacion del Banco de la Nacion 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 noviembre.
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Conclusion 2

Se sigue evidenciando la debilidad del precio de la leche frente a los principales insumos. Segundo mes consecutivo que
pierde frente a los valores histéricos de maiz y soja. En ese sentido es importante maximizar la eficiencia tranqueras
adentro, buscando lograr la mayor cantidad de litros de leche/kg de concentrado, trabajando sobre el bienestar y sanidad
animal, como en el ajuste de las dietas.

A

La fortaleza se muestra por los precios de la hacienda, donde la invernada y el abasto encuentran grandes fortalezas. Las
vacas de descartes y los terneros son un pequefio alivio para el productor, y un escenario positivo para la incorporacion
de genética a través de de la buena relacién compra venta entre las vaquillonas y las vacas de descaete.

La lecheria muestra signos claros de fragilidad, marcado principalmente por el bajo
precio de la leche. Los insumos principales recuperaron terreno perdido, y le sacan
varios cuerpos de ventaja al precio de la leche. Por otro lado, la cadena de pagos sigue
mostrando sintomas negativos, con algunas pequefias muestras de recuperacién
debido a la leve baja de tasas del mercado financiero. Cada vez mas cerca estd la

confeccién de silaje en los maices de primera, en donde el productor debe estar prepara- '

do econémica y financieramente para afrontar una gran inversion; la esperanza de que /
las tasas continten a la baja es un aliciente. De cara a la campana de silajes, poner el foco
sobre el momento y la calidad de la confeccién es una obligacién, ya que nos determina-
ra el impacto productivo y econémico posterior de esta gran inversion.

Por el lado del precio de la leche, seguimos sosteniendo que debe rondar los
0,35-0,37uss para romper la linea del costo de indiferencia de produccién del litro de

leche, y permitir a los productores captar margen. %

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

Variacién 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 acompaiiando tu dia a dia con informacion clara y oportuna. /
Gracias por confiar en Pulso Lehmann. Nos vemos en la préxima edicién.




Este 2025 volvié a demostrarnos que la
verdadera fortaleza nace de la uniény la @
confianza construida todos los dias. : :

Cada logro es fruto del trabajo
cooperativo y del acompanamiento de
quienes eligen a la Lehmann.

le

/——  Camino a nuestros 75 afos de historia,

— deseamos que el 2026 nos encuentre una
? vez mas construyendo juntos un futuro
con mas desarrollo productivo
y sostenibilidad.




