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Bienvenido al Reporte Pulso Lehmann

Nos complace entregarte la edicién N° 9, 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.

I
Iyl
Ng
Y/

PULSO AGRICOLA

Senales para decidir a tiempo
Con mdrgenes ajustados, trigo y girasol muestran oportunidades por mejores precios y futuros mas firmes, reducien-

do rindes de paridad. Con insumos estables y granos en alza, se reabre el andlisis del canje. La variabilidad climatica
exige planificacién lote a lote.

Ver pagina 03

Recria eficiente y oportunidad para crecer
La recria se consolida como el eslabon mas eficiente para generar kilos a bajo costo, mientras la terminacion ajusta

margenes. Con relacién insumo-producto favorable y precios firmes (invernada y demanda externa), el desafio es
capitalizar el momento con integracion, eficiencia y disciplina financiera.

] PULSO TAMBERO

Eficiencia y orden financiero en un escenario adverso
El inicio de 2026 agrava la crisis lechera: precio de la leche rezagado, granos firmes y relacién insumo-producto

negativa. Con alimentacién concentrando la mayor parte del ingreso, se impone optimizar nutriciéon y manejo. La
hacienda y los silajes aportan oportunidades, pero la clave es eficiencia y caja.

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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Dinamismo

y Firmezaen
precios, el Girasol
se posiciona

El mercado de girasol contintia mostran-
do un escenario muy dindmico, acompa-
fiado por la firmeza de los precios
internacionales de los aceites vegetales.
La sostenida demanda global de aceites
comestibles mantiene un contexto
favorable para el aceite de girasol
argentino, lo que mejora las oportunida-
des comerciales y sostiene el interés de la
industria exportadora.

En el plano local, Argentina se encami-
na a una campaia 2025/26 récord
estimada en 6,2 MTn. La comercializa-
cién viene adelantada respecto al ciclo
anterior, con un 38% de la produccién ya
vendida, reflejando un ritmo de negocios
mds agil y una fuerte demanda por parte
de la industria. Este dinamismo produc-
tivo y comercial consolida al girasol
como uno de los cultivos protagonistas
del actual ciclo agricola.

En cuanto a los despachos, enero marcé
un récord con embarques de aceite de
girasol 126% superiores a los de enero del
afo pasado. Para febrero, los embarques
programados se ubican 23,2% por encima
del mismo mes de la campafa anterior, y
de mantenerse el actual ritmo de
registraciones, el mes también podria
cerrar con cifras histoéricas. Este fuerte
avance en exportaciones confirma la
solidez de la demanda externay la
agresividad comercial del sector.

Consejo comercial: en un contexto de
precios internacionales firmes,
exportaciones en niveles récord y una
campaiia abundante, puede ser
estratégico aprovechar los actuales
valores para asegurar margenes

MAiz,
momento
para capturar
rentabilidad

Para los préximos tres meses (marzo,
abril y mayo de 2026), el mercado de
maiz en Argentina se encuentra en un
punto de inflexién marcado por el inicio
de la cosecha de maiz temprano y una
elevada oferta global que acttia como
techo para los precios. En Materia de
Precios se espera un pico logistico
histérico para marzo y abril. El
volumen de maiz temprano es
excepcional, lo que tradicionalmente
genera una "presion de cosecha" que
tiende a planchar los precios locales por
el exceso de oferta fisica en los puertos.
En el Plano Internacional (USDA) se
ratificé una oferta global abundante,
aunque la demanda de exportacion
(especialmente de EE. UU.) es firme, los
stocks finales siguen siendo elevados, lo
que limita las posibilidades de subas
importantes en Chicago que puedan
traccionar el precio local.

Factores a Monitorear:

« Logistica: La saturacion de puertos en
marzo podria generar bajas temporales
en los precios de pizarra si los cupos de
descarga se completan rapidamente.

« Tipo de Cambio: Con un délar
exportador/oficial estable pero con
volatilidad en los financieros, la brecha
seguird siendo clave para decidir el
momento de venta.

« Clima: Si bien el maiz temprano ya
estd definido, el rendimiento del maiz
tardio (que entra en junio/julio) atin
depende de las lluvias residuales de
febrero.

Resumen: Se proyecta un trimestre de
precios laterales o con leve tendencia a
la baja, por lo que recomendamos
tomar posicién para cierre de canjes u
oportunidades de rentabilidad.

worcssraamres |\ @“§

Cr. Maximo Garanzini
Gerente de Acopio

Granos en calma,
mientras los fertilizantes
empujan los costos al alza

El panorama agricola muestra una
doble dindmica: precios de los granos
en la plaza local se mantienen estables,
mientras que el mercado de fertilizan-
tes muestra sefales de tension que
presionan la rentabilidad del productor.
En mercados de futuros, los precios de
los cereales mantienen una tendencia
bajista por stock y producciones altas,
mientras que las Oleaginosas gracias a
los precios de sus derivados, mantienen
una leve esperanza en materia de
precios para el corto Plazo

Respecto a este panorama de precios,
los fertilizantes son la pieza relevan-
te que tensa larentabilidad producti-
vaen el corto plazo. Los Nitrogena-
dos presenta una oferta més ajustada
de la esperada y decisiones de politica
comercial en grandes proveedores
(China) generan incertidumbre sobre la
disponibilidad exportable, lo que
aumenta la volatilidad en precios y
demanda internacional. Los fosfatados
mantienen restricciones de oferta en
distintas regiones (problemas de
produccién, costos intermedios como el
azufre y medidas comerciales), lo que
sostiene un piso de precios y proyecta
una nivel alza en los préximos dias.

En Argentina todavia estamos con
stock de anos anteriroes, moderando la
necesidad inmediata de la demanda y
crea una ventana relativa para compras
anticipadas antes de eventuales ajustes
al alza del mercado interno. No
obstante, la menor brecha entre precio
local e internacional de la urea,
combinada con el riesgo de menor
fluidez en fosfatados, hace que los
proximos 30 dias se perfilen como
estratégicos para quienes quieren fijar
posiciones de insumos para la camparia
fina antes de que los precios internos
puedan ajustarse hacia niveles
superiores.
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Rendimiento

de indiferencia por cultivo

Maiz

Trigo

PRODUCCION AGRICOLA \\\\\\

Girasol

Sorgo

TIERRA
PROPIA

TIERRA

ALQUILADA

TIERRA

TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA

PROPIA  ALQUILADA

TIERRA

TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA

ENERO 2026 13qq/ha 25qq/ha  42qq/ha 63qq/ha 28qq/ha 36qq/ha 14qq/ha 23qq/ha  24qq/ha 44qq/ha
v v N ~ v v v v v v
Insumos 8qq/ha 30qq/ha 20qg/ha 10qq/ha 15qq/ha
Labores 5qq/ha 1qqg/ha 6qqg/ha 4qq/ha 8.qqg/ha
DICIEMBRE2025 149a/ha  25qq/ha  41qq/ha  62qq/ha  28qq/ha 36qq/ha 16qq/ha 27qq/ha  27qq/ha 49qq/ha
Insumos 8qq/ha 29qq/ha 20 qg/ha 12 qq/ha 17 qg/ha
Labores 5q9/ha nqq/ha 6qq/ha 4qq/ha 9qq/ha

El cuadro muestra los qq/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 gq/has como referencia.

Analisis de Rentabilidad

Rendimiento Soja 30 qq/ha

Precio Rosario 315 U$S xTn

Arrendamiento Normal:

30qq/ha

Inferior:
26 qq/ha

Superior:
35qq/ha

(qq Soja/ha)

Gastos Comer. 12% U$S x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 315 315 315
Precio Neto 277 UsSXTh Rto. Indiferencia 25qq/ha 25qq/ha 25qq/ha

Ingreso Neto 832 UsSx ha Margen Bruto (U$S/ha) 28 142 255
Campo Propio Rto. Indiferencia 13qq/ha 13qq/ha 13qq/ha

Margen Bruto (UsS/ha) 343 450 570

Rendimiento Maiz 80 qq/ha

Arrendamiento Inferior: Normal: Superior:
Precio Rosario 185 UsSxTn ERER) G L 92qq/ha
Gastos Comer. 18% USS x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 185 185 185
Precio Neto zluisTn Rto. Indiferencia 63qq/ha 63qq/ha 63qq/ha
Ingreso Neto 1.214 Us$S x ha e Aot G D 87 250 412
Campo Propio Rto. Indiferencia 42 qq/ha 42 qq/ha 42 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) 400 550 727

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 Inferior: Normal: Superior:

Precio Rosario 195 UsSxTn (qq Trigo/ha) 249q/ha 28qq/ha 32qq/ha
Gastos Comer. 18% U$S x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 195 195 195
Precio Neto 160 U$S x Tn Rto. Indiferencia 36 qq/ha 36 qq/ha 36 qq/ha
Ingreso Neto 448 UsS x ha Margen Bruto (Us$S/ha) -160 -100 -39
Campo Propio Rto. Indiferencia 28 qq/ha 28 qq/ha 28 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) -36 25 87

Rendimiento Girasol 25 qq/ha Arrendamiento Inferior: Normal: Superior:

Precio Rosario 370 UsS xTn (qq Girasol/ha) 21qq/ha 25qq/ha 29 qq/ha
Gastos Comer. 1% US$S x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 370 370 370
Precio Neto ZalUsXTh Rto. Indiferencia 23qq/ha 23qq/ha 23qq/ha
Ingreso Neto 823 U$S x ha Margen Bruto (U$S/ha) -60 50 160
Campo Propio Rto. Indiferencia 14 qq/ha 14 qq/ha 14 qq/ha
Margen Bruto (UsS/ha) 250 360 480

Rendimiento Sorgo 45 qq/ha Arrendamiento Inferior: Normal: Superior:

Precio Rosario 195 UsSx Tn (qq Sorgo/ha) 38 qq/ha 459q/ha 52qq/ha
Gastos Comer 18% USS x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 195 195 195
Precio Neto 160 USS x Tn Rto. Indiferencia 44 qq/ha 44 qq/ha 44 qq/ha
Ingreso Neto 720 UsS x ha Margen Bruto (U$S/ha) -80 20 19
Campo Propio Rto. Indiferencia 24 qq/ha 24 qq/ha 24 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) 235 335 434

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.

Soja Maiz Trigo
En U$S/Tn En U$S/Tn En U$S/Tn

ENERO 2026 315 384 185 167 195 192
DICIEMBRE 2025 316 384 185 167 184 192
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Conclusion 1

En un contexto de margenes tan finos para la actividad, debemos estar atentos a las oportunidades que ofrece el merca-
do. En ese sentido, las posiciones futuras de trigo estdn dando senales de recuperacién que merece la pena monitorear
para empezar a armar los niimeros de la rotacién y planificar la nueva campana. Si tomamos esas cotizaciones como
referencia, el rinde de paridad necesario para cubrir costos baja sensiblemente.
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Algo similar ocurre con el girasol, que sigue abriendo una ventana de buenos precios para mejorar la ecuacion.

Relaciones Insumo-Producto

Relacion promedio anual: kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP
5,20 5,16 5,09

4,87

5,00 4,56
3493 2T
400 4
s 3,34 3,04 3,18 591

279 3,11
300 2,50 i 235 /.-\x—-%é-‘l-—_--""*__—__—_.—__‘_—'—' Indlcadores
2,00 \/’/ W KgdeSajs
W Kgde Maiz

1,00 1,76
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
----------- Promedio Kg de Maiz 4,58 Promedio Kg de Soja 2,71
Relacion promedio mensual en 2025: kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP
4,99
4,00
3,00
2,89
Indicadores
2,00 B KgdeSaja
W Kgde Maiz
1,00
ENE

----------- Promedio Kg de Maiz 5,09 Promedio Kg de Soja 2,91

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
3,74
3,50 3,36 317 3.27 3,31 200 3,14 3,29
165 e — 2,76 e O s
250 244 T - 299 o B KgoeTim
B ¥goeMalz
1,50 202
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
----------- Promedio Kg de Maiz 3,37 —— Promedio Kg de Trigo 2,86

320 3,29
2,80 3,01
2,40
indicadores
200 W KgoeTrigo
B KgoeMalz
1,60
1,20
ENE
----------- Promedio Kg de Maiz 3,29 —— Promedio Kg de Trigo 3,08
Cotizacion promedio anual en USD de la soja en Cooperativa G. Lehmann
% 404,70
400
@ 360 336,38 335,78
— 1
5 320 297,52 — Promedio 329,01
T 80 265,24 307,39 302,40
s 240 269,39
200
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afo

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

Valor USD

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.
Tipo de cambio: oficial al 31/01/2026 seglin cotizacion del Banco de la Nacion Argentina.
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Conclusion 2

En lineas generales, los valores de los insumos —tanto fitosanitarios como fertilizantes— contintian estables. La principal
novedad de los Ultimos tres meses es la mejora en los precios de los granos, que en algunos casos fue sustancial, y esto
plantea un interrogante sobre la conveniencia de tomar posicién en dichos insumos mediante canje.
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En este informe les dejamos, como todos los meses, una observacion de cémo se encuentran hoy estas relaciones en
comparacion con periodos anteriores, para que cada uno lo adapte a la realidad de su produccién y lo considere al
momento de tomar decisiones.
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La campanfia de gruesa en la zona central de la provincia de Santa Fe viene desarrolldndose bajo
una marcada variabilidad climatica y de precipitaciones. La ventana de siembra de soja y maiz fue
muy amplia este afo, lo que generd una disparidad importante en el estado de los lotes y, en
consecuencia, realidades productivas muy distintas.

En paralelo, se acerca la planificacién de |a fina y también la implantaciéon de pasturas para la
matriz forrajera del sistema. Desde el equipo de Pulso Lehmann estamos disponibles para
complementar la informacién que volcamos mes a mes en este reporte y aportar un analisis mas
preciso segun la situacién de cada productor, profundizando en los temas del negocio que le
interese ampliar.

| 08
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NOTICIAS RELEVANTES

El inicio del afio muestra una reactiva-
cioén clara de los feedlots, con una
ocupacion promedio del 64,2%, lo que
representa 5,5 puntos porcentuales mas
que en 2025, seglin datos de la Cdmara
Argentina de Feedlot. El crecimiento
esta explicado principalmente por los
novillitos, que lideran tanto el stock
como los ingresos a los corrales.

Durante diciembre, el indice de reposi-
cion alcanzé 1,18 y més de la mitad de los
establecimientos se encontré reponien-
do hacienda, un dato que confirma
mayor actividad y expectativas
positivas en el corto plazo.

Si bien la relacién novillo-maiz mejoré
un 33% interanual, los margenes
contindan ajustados y atin se ubican en
terreno negativo, con una pérdida
promedio de -6 kg por cabeza. No
obstante, el resultado muestra una
fuerte recuperacion frente a 2024,
marcando un punto de inflexién para el
sector.

Datos de SENASA refuerzan esta
tendencia: los feedlots alojan 1,82
millones de animales, un 6% mas
interanual, con un crecimiento destaca-
do en novillitos (+18%) y vaquillonas
(+9%), consolidando un escenario de

mayor utilizacién de los corrales y una

sefal concreta de reactivacion
productiva.

La ganaderia regenerativa se posiciona
como una estrategia productiva
eficiente y sostenible, capaz de
mejorar la fertilidad del suelo sin
perder rentabilidad. Mediante un
pastoreo planificado, de alta carga
instantanea y con adecuados periodos
de descanso, se estimula el rebrote
vegetal, se fortalece el sistema
radicular y se incrementa la materia
organica.

Este manejo mejora la estructura del
suelo, la infiltracién de agua y la
estabilidad en la oferta forrajera,
reduciendo la necesidad de insumos
externos. Ademds, permite capturar
carbono, disminuir la erosién y
aumentar la resiliencia productiva
frente a eventos climaticos.

Mas que un costo ambiental, la
ganaderia regenerativa se consolida
como un activo estratégico que
combina eficiencia econémica,
sostenibilidad y visién de largo plazo
para el sistema ganadero.

Gaston Perrone
Coordinador Comercial
de Consignacién de Hacienda

Argentina dio un paso estratégico en
su insercién internacional tras la firma
de un acuerdo con Estados Unidos,
que incluye una ampliacién del cupo
de exportacion de carne vacuna: de
20.000 a100.000 toneladas anuales
con condiciones arancelarias preferen-
ciales.

La medida permitiria sumar 80.000
toneladas adicionales a partir de 2026,
con un impacto estimado de US$ 800
millones mds en exportaciones, y
representa una oportunidad concreta
para fortalecer toda la cadena
ganadera. El entendimiento se
enmarca en una agenda de apertura
comercial, reduccion de barrerasy
mayor previsibilidad para el
comercio exterior.

Desde el sector agropecuario valora-
ron positivamente el anuncio,
destacando que el mayor acceso a un
mercado exigente como el estadouni-
dense refuerza el posicionamiento
internacional de la carne argentina e
incentiva inversiones, produccién y
agregado de valor. En un contexto de
demanda global firme y oferta
limitada, la ganaderia se consolida
como uno de los motores del
crecimiento exportador del pais.
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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
ENERO 2026 A~ 0% A 29%
DICIEMBRE 2025 ~4% 24%

10 kg > 210 kg 200 kg > 330 kg 190 kg > 340 kg 350 kg > 550 kg
~46% v 0% ~ 1% ~ 6%
44% 5% 2% -4%

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

margenes negativos.

-
$4.687,20 / ternero
0%
Precio de salida $3.950 / kg
Dias del periodo 118 dias
Ganancia diaria en kg 1,1kg
Consumo materia seca 7,95 kg / dia
Mortan 2%
Gastos Comerciales + Flete $25.678,95 / ternero
6%

2,34 kg / dia
$3.600 / kg
$4.000 / kg

67 dias
1kg

2,34 kg / dia

6 %

$8.272 / ternero

29%

7,95 kg / dia
$4.200 / kg
$3.800 / kg

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

$25.323,20 / ternero

1M%

4,48 kg / dia
$4.000 / kg
$4.200 / kg

87 dias
1,15 kg
4,48 kg / dia
3%
$17.110,80 / ternero

46%

13,5 kg / dia
$3.700 / kg
$3.650 / kg
174 dias
1,15 kg
13,5 kg / dia
1%

$39.748,50 / 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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PRODUCCION GANADERA

ENERO 2026
DICIEMBRE 2025

Vista de la variacién mensual de la rentabilidad por categoria.

margenes negativos.

Alimentos
Precio de Ingreso
Precio de Salida

Dias de Périodo

Ganancia diaria en kg

Gastos Comerciales + Flete

125 kg > 200 kg

4,2 kg / dia
$5.700 / kg
$5.300 / kg

115 dias

0,7 kg

4,2 kg / dia

3%

$20.564 / ternero

16%

Recria de

novillos

200 kg » 300 kg

17%

13%

7 kg / dia
$5.300 / kg
$4.900 / kg
100 dias
1kg
7 kg / dia

2 %

$28.812 / ternero

17%

Terminacién
(exportacion)

300 kg > 480 kg

3%

7%

8,1kg / dia
$5.300 / kg
$4.300 / kg

122 dias

1,2 kg

8,1kg / dia

2%

$28.801,40 / ternero

Engorde a corral
de novillos (consumo)

200 kg > 340 kg
v =-1%
0%

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

12 kg / dia
$4.900 / kg
$4.300 / kg

182 dias
1,1 kg
12 kg / dia
1%

$42.570 / ternero

-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.

El contexto ganadero actual consolida a la recria como el eslabén mas eficiente y estratégico de la cadena. Los resultados
positivos en la recria de terneros y novillitos, tanto en Holando como en cruzas, confirman que la generacién de kilos a bajo
costo es hoy la principal fuente de valor, en un escenario de precios firmes, inflacién desacelerada y relacién insumo-producto
favorable. En contraste, las etapas de terminacion muestran margenes mas ajustados y una mayor exposicién financiera.

Este comportamiento refuerza la tendencia hacia una ganaderia mas integrada, donde la recria pastoril gana protagonismoy se
articula con los feedlots en etapas posteriores. En este marco, la recria pastoril intensiva se posiciona como un activo estratégi-
co: mejora la rentabilidad, reduce riesgos financieros, aporta eficiencia productiva y se alinea con un modelo de ganaderia

sustentable y resiliente, clave para capturar valor en el mediano plazo.
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Relaciones Insumo-Producto

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

i 1,23 s 1,22
o 1,20 1,18
B Promedio 1, T
g 1:3 1,10 —~4
8 \‘/ 1,10
o 1,00 1,04 o
095
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afto
Relacién promedio mensual en 2025: cuantos kg de novillo equivalen 1 kg de ternero
1,14 Promedio 1,14
1,12
1,10
£
3 1,08
=
L)
; 1,06
“ 1,04
1,02
ENE
Mes
Comparativa anual del valor en USD: 1 kg de novillo cruza y 10 kg de maiz
3,01
28 2,71
240
2 i | i a6 Indicadaras
W 'alor USD 1 Kg novilo aruza
1,60 1.52 Valar USD 10 Kg Malz
16 1,48 ' [ ke
1,45 1,43
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

----------- Promedio valor USD 10 kg Maiz 1,92 Promedio valor USD 1 kg novillo cruza 2,05

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

28 2,90

1,96

16
W Walor USD 10 kg Maiz
W Vaior USD 1 kg novilio cruza

Indicadares

ENE

----------- Promedio valor USD 1 kg novillo cruza 3,00  —— Promedio valor USD 10 kg Maiz 1,92
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Cuadro de comparacion Interanual

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

7%
79.99% 73,00% 22
== —— 70,49%
75,90% T 6538% RSP
oS3
Ingicadares
B infiacion
31.37% 31,55% 32,41% m Terners
W Ternera
NOV DIC ENE

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).
Periodo analizado comprendido entre noviembre-diciembre 2025 y enero 2026.

Conclusion 2

La relacién insumo-producto actual muestra un escenario claramente favorable para la ganaderia. Hoy el novillo permite
comprar mas maiz e insumos que en afos anteriores y la relacién se ubica por encima del promedio histérico. Esto mejora la
ecuacion del engorde y refuerza la decision de ganar kilos.

Al mismo tiempo, el poder de compra del ganado frente a semillas, gasoil y maquinaria se ha recuperado de manera significati-
va, mientras que el precio del ternero crecié muy por encima de la inflacién, consolidando una mejora real en términos econé-
micos.

En sintesis, el contexto es positivo y genera incentivos para invertir y producir mas. El desafio estratégico sera capitalizar este
momento con eficiencia y vision de largo plazo, evitando que quede solo en un ciclo coyuntural.

Y BV EJs] GANADERO

El inicio de 2026 muestra un sector ganadero fortalecido, con recomposicién real de precios y una relacién insumo—produc-
to claramente favorable. La ecuacion novillo/maiz se ubica en niveles histéricamente altos, lo que mejora los margenes del
engorde y devuelve competitividad al sistema.

La invernada se mantiene firme en un contexto de oferta estructuralmente limitada y expectativas positivas. Se consolida,
ademas, un cambio productivo: mds recria pastoril, mayor integracién con los feedlots y sefales incipientes de recomposi-
cién del stock.

La demanda internacional sostiene los precios y abre nuevas oportunidades comerciales. El escenario es de equilibrio con
potencial de crecimiento. La clave estratégica sera producir mas kilos con eficiencia, gestionar el capital con disciplina'y
consolidar modelos productivos sustentables que capturen valor en toda la cadena.

| 13
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Cronicade
una muerte
anunciada

En el libro de Garcia Mérquez, todos
sabfan que Santiago Nasar iba a morir,
pero nadie logré —o quiso— evitarlo.
Algo de esa fatalidad colectiva
sobrevuela hoy a la lecherfa argentina.
La pregunta ya no es si el tambo estd
en crisis. La pregunta es cuanto mas
puede resistir el tambo antes de que la
profecia se cumpla. Porque la muerte
del tambo no llega de un dia para otro.
Es lenta, paulatina. Empieza con un
atraso de precios, continda con una
refinanciacién bancaria, sigue con la
venta anticipada de vaquillonas y
termina, casi sin aviso, con la tranque-
ra cerrada.

El margen se achica, la rentabilidad se
diluye y el productor financia a la
cadena.

La paradoja: en un afio en el que la
lecheria crecié un 10% en volumen, la
situacion econémica es compleja.
Seglin OCLA, en 2025 se redujo un
2,56% el niimero de establecimien-
tos lecheros, con 8.895 unidades,
perdiéndose 234 tambos. Esto
preocupa en términos absolutos, pero
es una dindmica que se viene dando en
los ultimos 30 afios en nuestro pais y
en las principales cuencas lecheras
mundiales.

Sin embargo, hoy el problema pasa por
la rentabilidad, que estd en quebranto.
Sin renta, sin flujo de caja, sin
crédito, estamos en la antesala de
una muerte anunciada.

NOTICIAS RELEVANTES W /

Nuevos vientos,
soplando viejas
banderas

Aunque la ideologia del oficialismo
esté en las antipodas de quienes
enarbolan esta antigua y conocida
frase como bandera, nos quedamos
con su valor y significado, que resultan
mds que claros. Nuevas fuerzas y
nuevas personas que, en un contexto
distinto, empujan viejas ideas. Los
productores lecheros argentinos ya
han vivido este escenario de politicas
de apertura econémica y competitivi-
dad, con matices segtin cada realidad.

La lecheria argentina ha logrado
atravesar mares turbulentos, y lo
cierto es que se avecinan aflos
complejos, no solo por el contexto
nacional. Hay sobrestock a nivel
mundial. Si hay algo claro con el
gobierno actual es que hay que ser
competitivos: hay que ser eficientes. Y
no solo tranquera adentro: también
hay que ser cautelosos con las
decisiones financieras. Porque, por
encima de todo, ya no estamos en un
marco inflacionario, y eso impone
reglas de juego mas estrictas. La
inflacién ya no licta los errores
productivos ni las malas decisiones
financieras. Hoy mandan las decisio-
nes en funcion del flujo de cajade
cada empresa.

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

Paloy
alabolsa

Aludiendo a esta metéfora popular
argentina, nos referimos a la espectacu-
lar campana de silajes de maiz. Con la
particularidad de que fue un ano en el
que la calidad y la cantidad acompana-
ron de forma excepcional, damos cierre
a la campana evaluando sus resultados.

En cuanto a la calidad, los anélisis
elaborados por el laboratorio Rock
River Argindican que el almiddn se
ubicé en un promedio de 26,9%, con
buenos valores de digestibilidad y un
correcto procesamiento de grano.

En materia de costos, puede decirse que
fue un afno complejo, principalmente por
la situacion financiera de la lecherfa. Sin
embargo, al evaluar la confeccion del
silo, cada kilogramo de materia seca se
mantuvo en niveles similares a los del
afo pasado en pesos, debido principal-
mente a la dilucién de costos generada
por el muy buen volumen cosechado.
Los valores promedio por hectérea de
servicio rondaron entre $ 900.000y $
1.000.000. Al desglosar otros compo-
nentes —insumos, servicios, labores,
seguimiento técnico, seguros, entre
otros— el costo total desde el ciclo del
cultivo hasta la confeccion fue cercano a
$145/kg de MS. Es importante no
olvidar el componente financiero, ya que
el silo es capital que inmovilizamos por
largos periodos. Contemplando esto, el
costo asciende a un valor cercano a $
160 a $165/kg de MS.

y

/
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Analisis de Litros
Libres de Alimentacion

ENERO 2026 Dieta Encierro AP (Litros) 16,23 v Dieta Pastoril MP 13,58 v

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

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 9 384 $3.455 7,2 2,4
Silo maiz 10 158 $1.580 33 1,1
Rollo alfalfa 3 135 $ 405 038 03
Harina de soja hi pro 2 470 $704 1 0,5
Cascarilla de soja 3 2438 $744 2 05

Gl premix lactancia AP 0,25 701 $175 0,4 (o
Total de consumo diario 26,8 $7.064 14,8 4,9

Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)
AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 31/01/2026)
MP (Media produccion) Precio leche (reportado por SIGLEA en enero 2026)

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 9 343 $3.088 6,5 2,1
Silo Maiz 4 158 $ 664 1.4 05
Rollo alfalfa 2 135 $ 270 0,6 0,2
Cascarilla 3 248 $744 1,6 0,5
Pastoreo Alfalfa 3 20 $ 60 0,1 0,0
GL Premix Lactancia ECO 0,25 395 $99 022 0,07
Total de consumo diario 21 $4.924 10,3 3,4
Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)

AP (Alta produccion) Ddlar oficial (valor a cierre del 31/01/2026)

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

MS (Materia seca)

Analisis de Costo
Vaquillonas de Reposicion

Total Alimentacion: $1.218.442

ENERO 2026 Costo Vaquillona Reposicion A 43,9% /10 v, e

DICIEMBRE 2025 Costo Vaquillona Reposicién  4.3,4%

Etapas de crianza Costo por periodo En litros de Leche
Nutricién de los primeros 120 dfas $225.214 19% 471,0
Nutricién de los 120 kg hasta 180 kg en 8o dias $121.929 10% 255,0
Nutricion de los 180 kg hasta 345 kg en 210 dfas $391.780 33% 8193
Nutricion de los 345 kg hasta 550 kg en 293 dias $464.519 39% 9714

Costo total de alimentacién en el ciclo $1.203.442 100% 2.517

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 inicio de 2026 no es auspicioso para la lecheria argentina. En enero se observé un retroceso en los litros libres de
alimentacion, que habian mostrado leves sefiales de recuperacién en los meses previos. Esto se debe a un crecimiento
sostenido en el valor de los granos y a una marcada retraccién en el precio de la leche, que, pese a partir de un nivel ya
rezagado, profundizé el quebranto.

La alimentacién es el principal componente de gastos de los tambos y hoy —solo para las vacas en produccién— se ubica
entre 43% y 48% del ingreso del tambo, mientras que el costo total de alimentacién del establecimiento ronda 55% a
60%.

Dada la relevancia de este rubro en el resultado econémico, el contexto obliga a optimizar el uso de la alimentacién:
profundizar en el manejo nutricional y en el aprovechamiento y la puesta en valor de los recursos disponibles.

Relaciones Insumo-Producto

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
----------- Promedio kgs de maiz equiv. 1t de leche 1,80 —— Promedio kgs de soja equiv. 11t de leche 1,08

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

1,60

1,40

1,20

1,00

0,80 e
WKz Maiz

0,60 W KgssojE

0,40

0,20

----------- Promedio kgs de maiz equiv. 1t de leche 1,74 Promedio kgs de soja equiv. 11t de leche 0,99
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Relacion promedio anual: Litros de leche equivalentes al valor de 1 kg de Vaca Conserva

5.21
£
§ 450
-
<
3,70 3,78 3,80
8 308 e Promedio 3,58
& gt 3,09 3,20
b 2,75
2,96
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ao
Relacion promedio mensual en 2025: Litros de leche equivalentes al valor de 1 kg de Vaca Conserva
5,00 5 20
£ 400
3"
4 300
8
5 200
1,00
ENE
Mes

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

6.446

£ Zzgg 5.691 G
[*] . .
& S 6.018 5.36?',/\”““@_ _
S 5200 s
E 4800 5.156
5 4400 4.072
= 4000 2.065 4.280

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Afio

Relacion promedio mensual en 2025: Litros de leche equivalentes al valor de una Vaquillona Adelantada y Parida

5.164
5.000
£
S 4000
=
4 3.000
g
S 2000
1.000
ENE
Mes
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Relacion promedio anual: Cuantos kg de AB Lecheras 13% o 16% equivalen al valor de 1 It de Leche
1,85
1,80
1,66 1,61 1,66

15 RS, Pt

Indicadares
1,40 o e S 130 129 129/ / R R
T,26% '\. %
1,20 1 021/ 153 1,;]1 1,15 / 134 [ ¥gAB Lechera 13%
! 113
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,45 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,30

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

139
1,20 1,23
1,00
0,80
Indicadares
0’63 B XgAB Lechera 16%
0,40 B KZAB Lechers 13%
020
ENE
----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,39 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,23
Cotizacion promedio anual en USD por litro de Leche
0,5
0 /3‘39’_,4”:‘_2__"52\2.3?\
e 0,30 0,32 0,33
g3 0,27 0,27 Promedio 0,34
* 2
0,1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afio
Cotizacion promedio mensual 2025 en USD por litro de Leche
0,45
04
i 033 Promedio 0,33
5 03
" 025
02
0,15
ENE
Mes

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

Tipo de cambio: oficial al 31/01/2026 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 enero.
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Conclusion 2

Se acumulan seis meses de relacién insumo-producto desfavorable en la lecheria. El marcado rezago en el precio de la leche y el
fortalecimiento del valor de los granos conforman el caldo de cultivo perfecto para este escenario.

A

En consecuencia, se vuelve imprescindible maximizar la eficiencia productiva, ajustar la alimentacion y sostener el foco en el
bienestar, la sanidad y el manejo.

A la vez, se observa una mejora en la relacién de precios en el mercado de hacienda, una herramienta que debe utilizarse con
criterio para capturar rentabilidad y generar alivio financiero. Para eso, es importante ajustar curvas de lactancia y evaluar
costos de produccién, definiendo descartes de manera adecuada. También, decidir con sensatez los momentos de venta de los
machos. La relacién compra-venta entre vaquillonas y vacas de descarte puede aprovecharse para mejorar la salud y la genética
del rodeo. De cara a los proximos servicios, el beef on dairy puede pensarse como una unidad de negocio alternativa?

£l iV %:{e) TAMBERO

El inicio de 2026 confirma una crisis en la lecherfa: el precio de la leche sigue rezagado y
por debajo de los costos, mientras el valor de los granos se mantiene firme. La leve
mejora en la cadena de pagos de fines de 2025 queda atrds con la suba de tasas, que
encarece el financiamiento y deja a muchos sin herramientas para capital de trabajo. Aun
si aparecieran créditos, conviene tomarlos con cautela: con menor inflacién y volatilidad
cambiaria, las reglas son mds estrictas. Lo positivo es el cierre de la campaniia de silajes,
con gran volumen de reservas y calidad excepcional. Afuera, el GDT encadena subas,
pero el mercado interno no mejora el precio promedio en géndola. Se recomienda
enfocarse en eficiencia productiva y orden financiero, ajustando egresos al flujo de caja; y
la industria, mirando el mercado externo, tiene margen para mejorar el precio al produc-
tor.

MUY
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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.
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