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Bienvenido al Reporte Pulso Lehmann

Nos complace entregarte la edicién N° 10, donde podras encontrar los temas mds relevantes del sector agricola,
ganadero y tambero que marcan el rumbo actual. Ademas, incluimos analisis de los posibles escenarios futuros que

pueden presentarse para cada sector.

A continuacion, se presenta un breve 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 .
Vs PULSO AGRICOLA
.

Fertilizantes en alerta y decisiones anticipadas
La suba de nitrogenados y fosforados (urea +35-40%) presiona margenes y complica abastecimiento. En marzo,
maiz/trigo ya requieren un kilo extra por kilo de urea. Sin reacomodamiento cercano, planificar la fina exige monito-

reo, promediar compras y tomar coberturas.

Ver pagina o3

Revalorizacion con foco en eficiencia
La ganaderia combina menor oferta y precios firmes con valorizacion real del ternero y relaciones favorables
novillo-maiz. La recria a campo se consolida como motor de eficiencia e integracion. El desafio: sostener el ciclo con

financiamiento, gestion y modelos productivos sustentables.
Ver pagina o9
] PULSO TAMBERO

Ventana de alivio, foco en caja
Mejoran los litros libres por tipo de cambio, pero persisten 7 meses de tensién insumo-producto y tasas altas. GDT

al alza abre una oportunidad: priorizar eficiencia y flujo de caja, aprovechar descarte e invernada y monitorear si la
industria traslada mejoras al productor.

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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Conflicto en Medio
Oriente, nuevo

horizonte para el Mercado
de Insumos y granos

El conflicto en Medio Oriente no muestra
sefales claras de resolucién. La suba del
petréleo hacia USD 100 por barril impulsé
movimientos en el Mercado de Chicago:
el maiz alcanzé un maximo de 10 meses y
el trigo uno de 21 meses. La soja también
se vio favorecida, traccionada por el
aceite de soja, que registré fuertes subas
por su uso en biocombustibles, hoy mas
demandados ante el encarecimiento de la
energia.

Con combustibles mas caros, varios
paises evaltan aumentar el corte de
biocombustibles, lo que podria sostener
una mayor demanda y una oportunidad
alcista para el maiz. Como sefialamos en
el informe anterior de Pulso, los fertilizan-
tes —tanto nitrogenados como fosfata-
dos— muestran una tendencia al alza. Si
el conflicto se prolonga, la campana fina
podria atravesarse con estos niveles de
precios.

Recomendamos tomar posiciones
intermedias en fertilizantes, promediando
compras y monitoreando disponibilidad
de stock y abastecimiento internacional.
La produccién local seguird activa, pero
probablemente no alcance para cubrir
toda la demanda de la préxima siembra.

NOTICIAS RELEVANTES \\\\\\

Soja:

suba internacional,
momento de
aprovechar

La campana de soja 2025/26 en
Argentina se perfila como un ciclo de
relativa estabilidad productiva, aunque
con una leve caida en el drea sembrada
respecto del afio anterior, explicada en
parte por el avance del maiz. Se
proyecta una produccion cercana a 48
millones de toneladas, con un carry sin
vender de alrededor de 7 millones de
toneladas de la campafia 2024/25. Con
estos volimenes —sumados a Brasil (=
180 Mt) y a los stocks de EE. UU.— el
balance global se mantiene en una zona
de equilibrio entre oferta y demanda.

En Chicago, la oleaginosa subié mas de
USD 50 en menos de un mes, impulsa-
da por el conflicto en Medio Oriente.
Sin embargo, a nivel local el traslado fue
acotado (=USD 10) tanto en disponible
como en la posicién mayo 2026. Se
observa una mayor necesidad de
mercaderia fisica en las préximas
semanas, por lo que podrian aparecer
oportunidades de precio en el disponi-
ble.

Recomendamos monitorear de cerca la
soja mayo 2026: el productor argentino
solo vendié cerca del 13% de la
produccién estimada. Con el empalme
de cosecha por delante, la molienda
local vuelve a ganar peso en la forma-
cién de precios, en un contexto de alta
volatilidad en los derivados. Asegurar
precio contra margen, promediar
ventas y ordenar logistica sera clave en
los préximos meses.

3

Cr. Maximo Garanzini
Gerente de Acopio

Cereales: presion de
cosecha, posibilidades
futuras

Para maiz, la campafa 2025/26 se
perfila como muy optimista: se
proyectan cerca de 6o millones de
toneladas, el mejor nivel de los ultimos
cinco afios. Aln quedan aproximada-
mente 13 Mt sin comercializar de la
campafia anterior y, junto con la
presion de cosecha, esto esta influyen-
do sobre el precio disponible. No
obstante, la exportacién continta
concretando negocios y ayuda a
descomprimir la logistica portuaria, que
en las dltimas semanas se vio mas
exigida. Recomendamos seguir de cerca
la evolucion del petréleo y el posiciona-
miento de los fondos agricolas en
Chicago.

En trigo, el mercado atraviesa la
estacionalidad tipica del spot, con una
exportacién mas lenta en negocios y
logistica. Con cerca del 60% de la
produccién 2025/26 ya vendida, el carry
sin vender sigue siendo desafiante para
colocar el cereal en el mundo. Conviene
monitorear ventanas comerciales que
puedan abrirse después de la cosecha
de maiz y antes de la de soja. También,
seguir de cerca el precio diciembre
2026, hoy en torno a USD 220,y
capturar margenes en funcién del
posicionamiento de insumos y la
planificacién de cada productor.
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Rendimiento
de indiferencia por cultivo

Maiz Trigo Girasol Sorgo

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA
PROPIA  ALQUILADA

PROPIA  ALQUILADA

TIERRA TIERRA ‘

FEBRERO 2026 14qq/ha 25qq/ha  44qq/ha 66qq/ha 28qq/ha 36qq/ha 14qq/ha 24qq/ha  24qq/ha 44qq/ha
A v A A A A v v

v A
Insumos 8qq/ha 32qq/ha 21qq/ha 11gq/ha 15qq/ha
Labores 6qq/ha 11qq/ha 6qq/ha 4qq/ha 8 qq/ha
ENERO 2026 13qq/ha 25qq/ha  42qq/ha 63qq/ha 26qq/ha 34qq/ha 14qq/ha 23qq/ha 24qq/ha 44qq/ha
Insumos 8qq/ha 30qq/ha 20qq/ha 10 qg/ha 15q9q/ha
Labores 599/ha nqq/ha 649q/ha 4qq/ha 8qq/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 32 qq/ha Arrendamiento Inferior: Normal: Superior:

Precio Rosario 318 UsSxTn (qq Soja/ha) 27qq/ha 324qq/ha 379q/ha
Gastos Comer. 12% U$S x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 318 318 318
Precio Neto 280 UsS xTn Rto. Indiferencia 25qq/ha 25qq/ha 25qq/ha
Ingreso Neto 895 U$S x ha Margen Bruto (U$S/ha) 67 190 320
Campo Propio Rto. Indiferencia 14 qq/ha 14 qq/ha 14 qq/ha
Margen Bruto (UsS/ha) 385 508 630

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 66 qq/ha 66 qq/ha 66 qq/ha
Ingreso Neto Ao sl Margen Bruto (Us$S/ha) 41 201 360
Campo Propio Rto. Indiferencia 44qq/ha 44 qq/ha 44 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) 360 520 678

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 anélisis 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$S/ha) -166 -100 -34
Campo Propio Rto. Indiferencia 28 qq/ha 28 qq/ha 28 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) -29 37 93

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$S x Tn Campo Alquilado  Precio Rosario 370 370 370
Precio Neto ZalUsXTh Rto. Indiferencia 24 qq/ha 24 qq/ha 24qq/ha
Ingreso Neto 823 U$S x ha Margen Bruto (U$S/ha) -86 30 149
Campo Propio Rto. Indiferencia 14 qq/ha 14 qq/ha 14 qq/ha
Margen Bruto (UsS/ha) 230 350 470

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 U$S x Tn Rto. Indiferencia 44qq/ha 44 qq/ha 44 qq/ha
Ingreso Neto 720 UsS x ha Margen Bruto (U$S/ha) -85 14 13
Campo Propio Rto. Indiferencia 24 qq/ha 24 qq/ha 24 qq/ha
Margen Bruto (U$S/ha) 230 330 430

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

FEBRERO 2026 318 430 185 178 195 215
ENERO 2026 315 384 185 167 195 192
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Conclusion 1

Con un mercado internacional convulsionado por el conflicto en Medio Oriente, més que nunca es fundamental analizar
las oportunidades y amenazas de cada cultivo implantado en esta campafa de gruesa, y también planificar lo que viene.
En ese sentido, el foco hoy estd puesto en los fertilizantes nitrogenados y fosforados, no solo por sus precios relativos,
sino también —en algunos casos— por la fluidez del abastecimiento a futuro. Al medir el impacto de la fuerte suba de
estos insumos en nuestros margenes brutos, actuales y de la préxima campana fina, se enciende una luz de alarma. La
situacion impacta de lleno en los cultivos mas demandantes de nitrégeno, como maiz y trigo, si se considera que la urea
—insumo clave— aumento del orden del 35% al 40%.

Relaciones Insumo-Producto

[ {{{
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Relacion promedio anual: kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP
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----------- Promedio Kg de Maiz 4,56 Promedio Kg de Soja 2,70

Relacion promedio mensual en 2026: kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP

4,00

3,00

Indicadores
M KgdeSoja

2,00
W Kgde Maiz

1,00

ENE FEB
Promedio Kg de Soja 2,81

----------- Promedio Kg de Maiz 4,99

Referencias:
MAP (Fosfato Monoaménico)

Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y anélisis del equipo técnico.
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----------- Promedio Kg de Maiz 3,41

Promedio Kg de Trigo 2,89

Relacion promedio mensual en 2026: kg de trigo o maiz equivalentes al valor de 1 kg de UREA
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1,60

1,20

FEB

Cotizacion promedio anual en USD de la soja en Cooperativa G. Lehmann
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Cotizacion promedio mensual 2026 en USD de la soja en Cooperativa G. Lehmann
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Fuente: Elaborado por Coop. Guillermo Lehmann con base en datos propios y andlisis del equipo técnico.
Tipo de cambio: oficial al 28/02/2026 seglin cotizacién del Banco de la Nacion Argentina.
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Conclusion 2

"Estos indicadores nos ayudan a dimensionar la realidad dentro del contexto actual. En ese sentido, es importante notar
que, solo en marzo, se requirié un kilogramo adicional de maiz o trigo para comprar un kilo de urea. Esto refuerza lo que
venimos sefialando en Pulso Lehmann: la importancia de monitorear estas relaciones para planificar en el corto y media-
no plazo o, si la situacién aun lo permite, realizar ajustes de manejo.

I
I‘I

[ {{{
QM

Una dindmica similar se observa al analizar maiz y trigo en relacién con los fertilizantes fosforados. En cambio, cuando
correlacionamos estos insumos con la soja, notamos que la oleaginosa amortigué mejor el salto de costos en las fuentes
fosforadas, en buena medida por oportunidades puntuales de precios en su cotizacién futura, que sera clave capturar.”

/

9
(L=

~IKSs] AGRICOLA

En un contexto internacional de tension creciente, no vislumbramos en el corto plazo un reaco-
modamiento de todas las variables destacadas en este informe de Pulso Lehmann. Consideramos
que existe una alta probabilidad de tener que planificar la préxima campana fina con valores
similares a los actuales. Por eso, sera clave cuanto y cémo monitoreemos estos factores para
definir estrategias basadas en promediar costos de compra y tomar posicién tanto en insumos
como en ventas futuras, de modo de atenuar el impacto de este escenario.

| 08
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Crece el crédito
ganadero, pero el nivel
de financiamiento sigue
siendo bajo.

El financiamiento destinado al sector
ganadero creci6 de manera significativa
durante el Ultimo afo, especialmente en
moneda extranjera, y alcanzé uno de los
niveles de endeudamiento mas altos de
las ultimas dos décadas. Esta dindmica
refleja una mayor disponibilidad de
lineas en ddlares, principalmente
orientadas a inversiones productivas de
mayor plazo, fundamentales para
acompanar procesos como la retencion
de hacienda y la expansion de los
rodeos.

Aun asf, la actividad mantiene un bajo
grado de apalancamiento: sobre un
stock valuado en més de USD 50.000
millones, el crédito representa cerca del
2% del capital, muy por debajo de otras
actividades agropecuarias, donde el
financiamiento puede superar el 10% del
valor de la produccion.

En sintesis, pese al avance reciente, la
ganaderia conserva una brecha relevante
en acceso al crédito, lo que limita su
capacidad de crecimiento. Con precios
firmes y una demanda sostenida por
carne vacuna, el desarrollo de
herramientas financieras acordes a los
ciclos productivos aparece como una
oportunidad estratégica para potenciar
la expansion del sector.

Los precios del novillo
se mantienen en niveles
histéricos y consolidan
el nuevo escenario
ganadero

El mercado ganadero argentino
contintia mostrando valores firmes en
las principales categorias de hacienda.
Los datos mds recientes indican que
tanto el novillito de consumo como el
novillo pesado de exportacién se
ubican en niveles significativamente
superiores al promedio de la ultima
década.

Este desempefio sugiere un cambio
mads estructural: menor oferta de
hacienda, retencion de animales en los
campos y una demanda sostenida
—tanto interna como internacional—
que sostiene precios elevados.

En este marco, el negocio ganadero
atraviesa una etapa de revalorizacion,
donde la eficiencia productiva, la recria
acampo y la produccién de animales
mas pesados se consolidan como
estrategias clave para capturar el valor
disponible.

Hacia adelante, si la oferta continda
ajustada y la demanda se mantiene
firme, el sector podria sostener niveles
de rentabilidad por encima de los
promedios histéricos en los préximos
ciclos productivos.

S

Gaston Perrone
Coordinador Comercial
de Consignacién de Hacienda

Una semanarécord
en oferta de hacienda
refleja el momento del
negocio ganadero

La ganaderia argentina vuelve a
mostrar senales de fuerte dinamismo
comercial. En el marco de Expoagro
2026, se proyecta que durante la
semana del 9 al 13 de marzo se
comercialicen cerca de 150.000
cabezas de hacienda: un volumen poco
frecuente en un periodo tan corto, que
refleja el momento que atraviesa el
negocio.

Este nivel de operaciones consolida un
formato comercial que gané protago-
nismo en los tltimos anos, donde las
subastas televisadas y digitales
permiten concentrar oferta y demanda
en eventos de alto impacto, ampliando
el alcance y la competitividad del
mercado.

Mds alla del récord, la magnitud de la
oferta también habla de un contexto
favorable. La firmeza de los precios, la
menor disponibilidad de terneros en
distintas regiones y la presencia de
herramientas de financiamiento para
productores estan estimulando la
inversion en ganaderia.

Asi, la semana de Expoagro no solo se
presenta como un hito por el volumen
negociado, sino también como una
sefial del momento del sector: una
actividad que, en medio de cambios
productivos y comerciales, sigue
mostrando capacidad de adaptacion,
innovacion y crecimiento.



Pulso Lehmann:

PRODUCCION GANADERA

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
FEBRERO 2026 A 5% ~ 29% ~47% ~ 15% ~18% ~ 4%
ENERO 2026 -2% 29% 46% 6% 1% -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.

5%
Precio de salida $4.400 / kg
Dias del Perfodo 118 dias
Ganancia diaria en kg 1,1kg
Consumo materia seca 7,95 kg / dia
Mortan 2%
Gastos Comerciales + Flete $28.604,40 / ternero
15%

2,34 kg / dia
$3.800 / kg
$4.200 / kg

67 dias
0,6 kg
2,34 kg / dia
6 %

$8.685,60 / ternero
29%

7,95 kg / dia
$4.300 / kg
$4.100 / kg

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

$27.322,40 / ternero

18%

4,48 kg / dia
$4.200 / kg
$4.400 / kg

87 dias
1,15 kg
4,48 kg / dia
3%
$17.925,60 / ternero
47%

14,25 kg / dia
$3.900 / kg
$3.650 / kg

217 dias
1,15 kg
14,25 kg / dia
1%

$43.362 / 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
FEBRERO 2026 3 17% A 21% v 2% v =2%
ENERO 2026 16% 17% 3% -1%

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

Alimentos 4,2 kg / dia 7 kg / dia 8,1kg/dia 12 kg / dia
Precio de Ingreso $7.000 / kg $6.400 / kg $6.500 / kg $6.000 / kg
Precio de Salida $6.400 / kg $6.000 / kg $5.000 / kg $4.650 / kg
Dias de Periodo 115,0 dias 100 dias 122 dias 182 dias
Ganancia diaria en kg 0,7 kg 1kg 1,2 kg 1,1kg

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

3% 2% 2% 1%

Gastos Comerciales + Flete $24.832 / ternero $35.280 / ternero $33.490 / ternero $46.035 / ternero

17% 21% 2% 2%

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.

En las Ultimas semanas, distintos indicadores del sector ganadero convergen en una misma sefial: la actividad atraviesa una
etapa de revalorizacién econémica y reorganizacion productiva, impulsada por una menor oferta de hacienda, precios firmes y
cambios en la estructura del negocio. En paralelo, los andlisis de rentabilidad de los distintos sistemas productivos muestran
una tendencia consistente: la recria se consolida como el eslabdn més eficiente del ciclo ganadero, tanto en planteos de carne
como en sistemas vinculados a rodeos lecheros.

Sin embargo, aun con este contexto de precios, el acceso al financiamiento contintia siendo una de las principales limitantes. En
sintesis, la ganaderfa argentina transita un escenario favorable, pero el desafio hacia adelante serd acompanar este ciclo con
herramientas financieras y decisiones productivas que permitan sostener el crecimiento y capturar valor de manera estable.
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Relaciones Insumo-Producto

Relacion anual promedio de valor: cuantos kg de novillo equivalen 1 kg de ternero
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Relacién promedio mensual en 2026: cuantos kg de novillo equivalen 1 kg de ternero
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Comparativa anual del valor en USD: 1 kg de novillo cruza y 10 kg de maiz
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2,10 2,31
Indicadores.
2 /I’;E <, I 1,58 1,86 M Valor USD 1 kg novill cruza
' M Valor USD 10 Kg Maiz
16 1,48 1,43
1,45 1,41 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 2026 en valor USD: 1 kg de novillo cruza y 10 kg de maiz

3
2,90

25

2

1.96 Indicsdlores
15 1 Valor USD 10 kg Maiz
M Valor USD 1 kg novillo cruza

]

0,5
ENE FEB

Promedio valor USD 1 kg novillo cruza 3,03 —— 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

94,54%
sz,gj%'//”,‘
?0,W33%

Indicadores

32,41% 33,05% = Inflacion
¢ " M Ternero
W Ternera

ENE FEB
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

El andlisis de las relaciones ternero-novillo, novillo-maiz y de la evolucién de precios frente a la inflacion muestra un escenario
favorable para la produccién ganadera. Por un lado, la relacién ternero-novillo se ubica por encima del promedio histérico,
reflejando una fuerte valorizacion del ternero impulsada por menor oferta de hacienda y una demanda sostenida de reposicion.
Esto fortalece especialmente a los sistemas de cria y recria, que hoy capturan una mayor proporcién del valor dentro de la
cadena.

A la vez, la relacién novillo-maiz se mantiene en niveles convenientes, indicando que el valor del kilo de carne conserva una
buena relacion frente a uno de los principales costos del sistema, mejorando los margenes potenciales del engorde.

Por dltimo, la comparacién interanual muestra que terneros y terneras crecen muy por encima de la inflacién, confirmando una
valorizacion real del activo ganadero.

Y BV EJs] GANADERO

La ganaderia argentina atraviesa un momento de revalorizacién econémica y transformacién productiva. La menor oferta de
hacienda, los precios firmes y la demanda sostenida de carne estan redefiniendo la I6gica del negocio, donde cobra cada vez
mds importancia la eficiencia en la produccién de kilos y la gestion integral de los sistemas. En este escenario, la recria a
campo, el mejor aprovechamiento de los recursos forrajeros y la integracion de las distintas etapas del ciclo ganadero se
consolidan como estrategias clave para capturar valor. Asi, la produccién deja de depender solo de la coyuntura de precios y
se apoya en modelos mas eficientes, resilientes y sostenibles. El desafio sera sostener este proceso con vision estratégica,
herramientas financieras adecuadas y practicas productivas sustentables.

| 13
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La cadena cruje.
Gloria, Veroénicay el
mapa que se redibuja

El sector lacteo argentino amanecié en
febrero con un mapa distinto. Gloria
Foods anuncié la adquisicién del 80%
de Molfino Hermanos (Saputo
Argentina) en una operacién valuada
en torno a USD 500 millones (RPP
Noticias). La transaccion incluye dos
plantas industriales en la provincia de
Santa Fe y marcas emblematicas como
La Paulina, Ricrem y Molfino. En linea
con lo sefialado, una multinacional
latinoamericana de peso toma
posicién en el mercado local, con
implicancias directas en escala,
competencia y poder de negociacion.
Linea que venimos observando en
otros actores referentes de la industria
lactea, con compras y fusiones, que
hacen cada vez empresas con mayor
escala.

En paralelo, Verdnica, un actor
histdrico de las cuencas, atraviesa un
proceso de cesacion de pagos que,
lejos de ser un hecho aislado, expone
la fragilidad financiera del sector. La
cadena no solo estd bajo presion: estd
atravesando una reconfiguracion en la
que la falta de espalda complica la
continuidad. Y en ese contexto, el
productor tambero vuelve a quedar
como el eslabén mas debilitado, y que
aun asi, muchas veces, termina
financiando al resto, mientras espera
un precio que no logra recomponerse.

= /
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Volantazo; el GDT
encadena subas..
¢y el precio local?

El mercado lacteo internacional viene
enviando sefales que, en otra coyuntura,
serfan motivo de festejo. En el evento
398 del Global Dairy Trade, realizado el
17 de febrero, el indice general subié
3,6% y el promedio ponderado alcanzé
USD 4.028 por tonelada. La manteca
lideré con un salto de 10,7%, mientras
que la leche en polvo entera llegé a USD
3.706/t, con una suba de 2,5%. Seglin
analistas de Rabobank, seria la cuarta
mejora consecutiva del afio, insinuando
una salida del ciclo bajista que cerré
2025 con la leche en polvo por debajo de
USD 3.200/1.

A esto se suma la tensién geopolitica
entre EE. UU. e Irdn, que podria presio-
nar al alza los commodities energéticos
y, por arrastre, los lacteos. Sin embargo,
persisten stocks elevados y una produc-
cion firme a nivel global, factores que
moderan el entusiasmo. El punto critico
es que Argentina suele procesar estas
sefiales con rezago: la industria mira el
mercado externo, pero el precio al
productor responde a otra légica.
Mientras el GDT sube, el tambero
espera. De todos modos, empiezan a
verse aires de cambio: con un mercado
interno mostrando sefales de recupera-
cion y precios internacionales mas
firmes, deberian aparecer mejoras para
el productor, en un escenario donde la
exportacién gana protagonismo.

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

Dios aprieta,
pero no ahorca

Febrero confirmé lo que muchos
productores ya intufan: la salida del
cepo y una mayor estabilidad cambia-
ria tienen una contracara financiera
que se siente. Con la baja del tipo de
cambio, los insumos dolarizados
aflojaron y eso trae alivio en los costos
operativos. Sin embargo, el Banco
Central mantuvo tasas de interés
elevadas para contener la demanda de
divisas en el periodo posterior a la
unificacion, encareciendo el crédito de
forma significativa.

En un sector con alta necesidad de
capital de trabajo —desde la compra
de grano hasta el cobro de la leche
pueden pasar mds de 60 dias— el
costo financiero paso a ser tan
determinante como el precio del maiz.
Refinanciar deuda hoy puede implicar
resignar rentabilidad futura; y en un
tambo que ya opera en quebranto,
cada punto adicional de tasa aumenta
el riesgo de quedar sin margen.

Por eso, la cautela en el manejo del
flujo de caja debe ser una regla basica.
Con la misma atencién con la que se
define una dieta, una asignacién de
pastoreo o un reloteo, es necesario
revisar ingresos y egresos, priorizar
pagos y planificar la asignacion de
recursos.
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Analisis de Litros
Libres de Alimentacion

FEBRERO 2026 Dieta Encierro AP (Litros) 16,65 A Dieta Pastoril MP 13,84 A

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

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 atta energia alta produccion 9 371 $3.342 6,9 2,4
Silo maiz 10 158 $1.580 33 1,1
Rollo alfalfa 3 135 $ 405 038 03
Harina de soja hi pro 2 453 $680 1 0,5
Cascarilla de soja 3 240 $720 1 05

Gl premix lactancia AP 0,25 701 $175 0,4 (o
Total de consumo diario 26,8 $6.903 14,4 4,9

Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)
AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 28/02/2026)
MP (Media produccion) Precio leche (reportado por SIGLEA en febrero 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 9 335 $3.017 63 2,2
Silo Maiz 4 158 $ 664 14 0,5
Rollo alfalfa 2 135 $ 270 0,6 0,2
Cascarilla 3 240 $720 1,5 05
Pastoreo Alfalfa 6 20 $120 0,2 o1
GL Premix Lactancia ECO 0,25 395 $99 0,2 0,07
Total de consumo diario 24 $4.889 10,2 3,5
Referencias:

Formulada para producir 31 litros. PV (Peso vivo)

AP (Alta produccion) Délar oficial (valor a cierre del 28/02/2026)

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

MS (Materia seca)

Analisis de Costo
Vaquillonas de Reposicion

Total Alimentacidn: $1.186.471

FEBRERO 2026 Costo VaquillonaReposicion Vv 43,3% o e

ENERO 2026 Costo Vagquillona Reposicién  43,9%

Etapas de crianza Costo por periodo En litros de Leche
Nutricién de los primeros 120 dfas $221.270 19% 460,0
Nutricién de los 120 kg hasta 180 kg en 8o dias $118.830 10% 247,0
Nutricion de los 180 kg hasta 345 kg en 210 dias $386.490 33% 8035
Nutricion de los 345 kg hasta 550 kg en 293 dias $459.881 39% 956,0

Costo total de alimentacion en el ciclo $1.186.471 100% 2.467

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

Los litros libres de alimentacién mejoraron en febrero —en encierro pasaron de 16,23 a 16,65 litros; en pastoril, de 13,58 a
13,84— impulsados mas por |a baja del tipo de cambio que por una suba real del precio de la leche. Es una primera senal
positiva tras varios meses, pero se apoya en un factor externo y volatil: si el délar rebota, la mejora puede diluirse antes

de consolidarse. No es momento de aflojar en eficiencia; es momento de aprovechar este respiro para ordenar pasivos y
capitalizar reservas, antes de que la ventana se cierre.

Relaciones Insumo-Producto

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

i \ 1,79

2,00 A
1,70 1,51 1,51 T,6U

1,30 \ = L . L 1,23 nalcasores
) 0.94 0,97 e 401 e

g T
0,90 o _93 —\/ B Kgssoja
! 0,81
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Promedio kgs de soja equiv. 1 It de leche 1,09

Relacion promedio mensual en 2026: kg de soja o maiz equivalente al valor de 1 kg de MAP

4,00

3,00

Indicadores
2,00 W KgdeSoja

M KgdeMaiz

1,00

----------- Promedio kgs de maiz equiv. 1t de leche 1,79 Promedio kgs de soja equiv. 11t de leche 1
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Relacion promedio anual: Litros de leche equivalentes al valor de 1 kg de Vaca Conserva
v 550 5,22
=
@ 500
-
& 450
8 400 3,70 3,66 378 i Promedio 3,63
= 5ol 3.20 \/
3,00 275 2'- 3
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Afio

Relacion promedio mensual en 2026: Litros de leche equiva

lentes al valor de 1 kg de Vaca Conserva

Promedic 5,26

500 5,20 5.32)
L
5 4,00
2
4 300
g
S 200

1,00

ENE FEB
Mes
Relacion promedio anual: Litros de leche equivalentes al valor de una Vaquillona Adelantada y Parida
6.446

i 6.400 6.018 6.044
ﬁ 6.000 5.691
3 5.600 5.363 edic 5.399
T 5200 5.288
g 4800
3 4400
u 4.280

S

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Afo

Relacion promedio mensual en 2026: Litros de leche equivalentes

al valor de una Vaquillona Adelantada y Parida

5164 5.437
5.000
£ 4000
g
4 3000
8
g
5 2000
1.000
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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
Y 166 e 1,66

1,60 15 5& /\\1{_48

Indicadaras
s \ < 1,30 1,29 1'29_ / \\131 B KgAB Lecharz 16%
1,20 155 1,:|i 1,15 / \1“,"25 B Kg 4B Lechers 13%

113

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,47 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,22

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

140

1,20
1,00

0,80
Indicadares
060 B Kg AB Lechers 16%

W KgAB Lecners 13%

0,40

0,20

ENE FEB

----------- Promedio Kg AB Lechera 13% 1,41 Promedio Kg AB Lechera 16% 1,25

Cotizacion promedio anual en USD por litro de Leche

0,42 0,42
0e 0,39 0,37
& 6.30 . o T 034
3 03 — 027 —— Promedio 0,35
Y02
0,1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afio
Cotizacion promedio mensual 2026 en USD por litro de Leche
0,45
0,4
035 Promedio 0,34
o 0,34
3 03
0,25
02
0,15
ENE FEB
Mes

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

Tipo de cambio: oficial al 28/02/2026 segtin cotizacién del Banco de la Nacioén Argentina.

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




Pulso Lehmann; Tambero

=] PRODUCCION TAMBERA //// /% /
‘ —Z— /

Conclusion 2

La relacién insumo-producto mejord levemente, pero ya acumulamos siete meses en zona de tension, y el precio de la leche
aun no refleja las sefales alcistas del GDT internacional. Lo que los nimeros no siempre muestran es el riesgo subyacente: con
tasas altas y una cadena de pagos exigida, quien hoy se financia para sostener el capital de trabajo puede estar comprometien-
do rentabilidad futura para cubrir un precio presente que no alcanza. Antes de pensar en expansion o reposicion, la prioridad
estratégica es ordenar y sanear el flujo de caja, porque en este contexto sobrevivir ordenado vale mas que crecer endeudado. Es
por ello que captar la positiva relacion de venta de las vacas de descarte, sigue siendo una herramienta vital, siempre y cuando
no perjudique el normal funcionamiento del tambo. Aprovechar también el excelente escenario en el precio de la carne e
invernada, que impulsan el valor de los machos holando.

y

£ BxV]%:{e) TAMBERO

Febrero ofrecié una convergencia infrecuente en estos dias: costos a la baja por la
apreciacion cambiaria, condiciones climaticas excepcionales y un mercado interna-
cional que encadena subas por cuarta ronda consecutiva. No es recuperacién — es
una ventana. La lecherfa argentina sigue operando con rentabilidad técnicamente
negativa y con una cadena de pagos que no termina de normalizarse. Sin embargo, las
variables externas estan alinedndosea -a priori-, de manera favorable. Rondas alcistas en
el GDT, la guerra USA-IRAN, son componentes que deberian instar a que el precio de la
leche local subajOJO!. Los costos no van a quedarse atraas. . El interrogante que define
el escenario de los préximos meses es uno solo: ¢la industria va a trasladar las sefales del
GDT al precio al productor, o va a capturar el margen para sanear su propia situacion
financiera? La respuesta a esa pregunta vale casi cémo cualquier proyeccién de costos.

LA TN
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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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