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eEconomia
Situacion del “dolar agro®

Tomas Rodriguez Zurro - Julio Calzada

Se procedio a realizar el 15/8/22 un gjercicio tedrico donde un productor vende una tonelada de
sojay compra el denominado “dolar soja” fijado por el BCRA. Se lo compara con el sistema previo a
la comunicacion del BCRA. En este caso, la mejora es del 9%

Resumen Ejecutivo

El martes 26 de Julio de 2022, el BCRA publicé la Comunicacion “A" 7556 que establece un régimen temporario especial
para incentivar la comercializacion de soja por parte de los productores agropecuarios con el objetivo de fortalecer las
Reservas Internacionales del organismo.

La misma establece que;

‘las personas humanas o juridicas que sean residentes y que sean productores de granos y/u operadores en su
comercializacion que vendan soja a partir del 27.722 a un comprador que realizara su exportacion en forma directa o
como resultante de un proceso productivo realizado en el pais y que no realizan exportaciones de esos bienes por
cuenta propia, podran con los pesos percibidos por dichas ventas hasta el 31.8.22;

Comprar billetes de moneda extranjera en concepto de formacion de activos externos por hasta el equivalente al 30%
del monto en pesos percibido por la venta, una vez que se aplicaron el impuesto PAIS y las retenciones previstas en la
Resolucion General AFIP N* 4815.

Acreditar en una cuenta bancaria a la vista el monto en pesos percibido por la venta que no se utilizé para lo indicado
en el punto 1.1. en una "Cuenta especial para titulares con actividad agricola”.

En la practica, esto quiere decir que cuando un productor venda soja podra, por un lado, con el 30% de los pesos
obtenidos por esa venta adquirir Lo que se conoce como “doélar solidario o ahorro” (dolar oficial +30% impuesto PAIS + 35%
anticipo de ganancias); por el otro, con el 70% de los pesos obtenidos por la venta podra colocarlos en un depdsito a la
vista que estara respaldado por una nueva Letra Intransferible del BCRA liquidable al Tipo de Cambio de Referencia
Comunicacion ‘A" 3500 (estas Letras se llamaran LEDIV). También podria retirar ese dinero y aplicarlo a otras decisiones de
gasto o inversion financiera o productiva.

Se procedio a realizar el dia 15/8/2022 el siguiente ejercicio tedrico de un productor que vende una tonelada de soja
para comparar la nueva norma con la situacion anterior a la sancion de la comunicacion del BCRA:
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Alternativa ) En la situacién anterior a la norma del BCRA, si el productor vendia una tonelada de soja y cambiaba todos
los pesos por délares financieros (dolar MEP), podia percibir US$ 190,90 por tonelada. Recordemos que estamos tomando
la cotizacion del délar MEP y el precio de la soja al 15/8/2022.

Wenta Soja (al 15/8) 5 53.160
D6lar MEP (al 15/8) $/USS 278,53
Valuado a MEP uss 190,9

Fuente: @BCRmercodos

Alternativa ) Con las nuevas normas vigentes del BCRA y de acuerdo a estos supuestos:

a) el productor compra el délar solidario ahora,

b) Deja el 70% de la venta del grano en el depdsito a la vista bancario durante 9o dias y luego se transforma ese depdsito a
la vista (en pesos) a dolares comprados en Bolsa (logicamente dentro de 9o dias),

€) Suponemos que en esos Q0 dias el tipo de cambio oficial que retribuye a la cuenta a la vista bancaria registra una
devaluacion similar a la que se verifica en el dolar Bolsa.

d) se recuperan - a plata de hoy- cerca de 6 U$S en concepto de reintegro de impuestos por la compra del doélar solidario
(para este calculo se toma el supuesto de una tasa de inflacion mensual del 7% hasta junio del afio proximo, cuando se
realice el reintegro por parte de AFIP).

En este caso el valor actual de lo producido por la venta para el productor seria U$S 207,9.

Vendiendo sojay comprando el 100% ddlar MEP como era

s 130,9
antes de la norma del BCRA 5

Mueva norma del BCRA [30% de la venta de soja se aplica a
comprar dolar solidario, el resto cuenta a la vista por 90 dias y uss 207.9
recupero de anticipo de ganancias)

Diferencia uss 17,1
Dif. Porcentual % 9%
Fuente: (@BCRmercados

Esto implica que —con el nuevo sistema- el productor podria percibir U$S 17- mas por tonelada de lo que podia percibir
antes de la sancién de la norma del BCRA (cuando vendia la soja, tomaba Llos pesos y los cambiaba al délar MEP). Esto
implica una mejora del 9% respecto de Lo que podia hacer antes de la norma del BCRA (Esos U$S 17 representan el 9% de
U$S 190,90)
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En consecuencia, esto equivale a pensar que el tipo de cambio oficial mejoraria en un 9% con el nuevo sistema: de $ 134
por délar en la actualidad a $ 146 por dolar con la nueva operatoria. Este calculo se formulo el dia 15/8/2022.

Recordemos finalmente que este gjercicio se realiza con el precio de la soja actual, Los tipos de cambios actuales y en
base a los supuestos enumerados. De registrarse cambios en estas variables o supuestos, los resultados pueden
modificarse.

Nota completa:

El martes 26 de Julio de 2022, el BCRA publicé la Comunicacion "A" 7556 que establece un regimen temporario especial
para incentivar la comercializacion de soja por parte de los productores agropecuarios con el objetivo de fortalecer las
Reservas Internacionales del organismo.

La misma establece que:

‘las personas humanas o juridicas que sean residentes y que sean productores de granos y/u operadores en su
comercializacion que vendan soja a partir del 27.722 a un comprador que realizara su exportacion en forma directa o
como resultante de un proceso productivo realizado en el pais y que no realizan exportaciones de esos bienes por
cuenta propia, podran con los pesos percibidos por dichas ventas hasta el 31.8.22:

Comprar billetes de moneda extranjera en concepto de formacion de activos externos por hasta el equivalente al 30%
del monto en pesos percibido por la venta, una vez que se aplicaron el impuesto PAIS y las retenciones previstas en la
Resolucion General AFIP N 4815.

Acreditar en una cuenta bancaria a la vista el monto en pesos percibido por la venta que no se utilizo para lo indicado
en el punto 1.1. en una "Cuenta especial para titulares con actividad agricola”

En la practica, esto quiere decir que cuando un productor venda soja podra, por un lado, con el 30% de los pesos
obtenidos por esa venta adquirir lo que se conoce como “dolar solidario o ahorro” (dolar oficial +30% impuesto PAIS + 35%
anticipo de ganancias); por el otro, con el 70% de los pesos obtenidos por la venta podra colocarlos en un deposito a la
vista que estara respaldado por una nueva Letra Intransferible del BCRA liquidable al Tipo de Cambio de Referencia
Comunicacion ‘A" 3500 (estas Letras se llamaran LEDIV). También podria retirar ese dinero y aplicarlo a otras decisiones de
gasto o inversion financiera o productiva.

Para ejemplificar, procederemos a cuantificar el beneficio que recibiria un productor bajo esta nueva normativa en
comparacion con la situacion actual, tomando la comercializacion de una tonelada de soja a los valores de los tipos de
cambio actuales.

1. En primer lugar, tomando como precio de la soja los US$ 397/t ofrecidos en la plaza local durante la jornada del
martes, si un productor vendiese al tipo de cambio actual ($ 134 por dolar) recibiria $ 53.160 por cada tonelada-
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Venta soja Uss 397
Délar BNA $/UsS 134
Pesos por venta 5 53.160

Fuente: @ BCRmercodos

2. En la situacion vigente hasta el momento, si un productor hubiera querido adquirir dolares podria haber recurrido a
los délares financieros. Para este ejemplo tomamos la cotizacion del dolar MEP a $ 278,53 por dolar. Por Lo tanto, por esos
pesos hubiera podido obtener US$ 191 dada la cotizacion del MEP actual.

Venta Soja (al 15/8) 5 53.160
Dolar MEP (al 15/8) 5/Uss 278,53
Valuado a MEP uss 190,9

Fuente: @ BCRmercodos

3. Enla nueva situacion y con las nuevas normas del BCRA a partir del 27 de Julio, por el 30% de lo obtenido por la venta
de la mercaderia podra adquirir délares a su valor solidario. En este caso, podria utilizar $ 15948 pesos de los obtenidos
por la venta (30% de $ 56.305) para adquirir délares a $ 233/US$, por lo que obtendria US$ 69 por esta parte de la

operacion.

30% a Dolar 70%
solidario Restante Total

Proporcion de la venta “ 30% T0%
Pesos 5 15.948 37.212 £3.160
TC aplicable* S/USS 233 279
Délares uss 69 134 202
Pesos Obtenidos si se venden los

. ) ] 5 19.093 37.212 56.30%
ddlares sofidarios al MEP
Diferencia Porcentual a7 6%

Fuente: {@BCRmercados
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Con los $37.212 restantes que obtuvo por la venta de soja (70% de $56.305), si no se depositara en la cuenta bancaria a la
vista y se adquiriesen dolares MEP, este productor obtendria US$ 134. Es decir que, en total, obtendria US$ 202/t por la

venta de su mercaderia tomando los valores actuales. Esto implica US$ 12/t mas que en la situacion previa antes de las
normas definidas por el BCRA (US$ 202 menos U$S 190). Implica un 6% mas en dolares por tonelada.

Vendiendo soja y comprando el 100% ddlar MEP como era antes de la

us 190,9
norma del BCRA °
Situacion Mueva con normas BCRA (30% de laventa de soja se aplicaa Uss 202.2
comprar dolar solidario y el resto cuenta a la vista por 90 dias) '
Diferencia uss 11,3
Dif. Porcentual % 5%

Fuente: @BCRmercados

De todas maneras, es importante destacar que el productor no podra convertir en dolar bolsa aquellos pesos obtenidos
por el 70% de la venta del grano por un plazo de 90 dias contados a partir de la venta de la mercaderia. Dada esta
restriccion para adquirir délares financieros por 9o dias y si suponemos que el productor deja el 70% de la venta de soja
en la cuenta bancaria a la vista, percibiendo como retribucion el ajuste en el tipo de cambio oficial, la pregunta que hay
que hacerse es la siguiente;

a) ;Qué pasa si el dolar MEP sube su cotizacion fuertemente respecto del dolar oficial, dentro de 9o dias cuando el
productor quiera comprar los dolares con lo que genere la cuenta a la vista en el Banco?

b) ;Qué pasa si el dolar MEP baja su cotizacion fuertemente respecto del dolar oficial dentro de 9o dias cuando el
productor quiera comprar los dolares con lo que genere la cuenta a la vista en el Banco?

En el primer caso, el productor se perjudicara y no podra comprar los U$S 134 que vimos en el gjercicio teodrico.

En el segundo caso, el productor se beneficiara y comprara mas de U$S 134 porque la retribucion de la cuenta a la vista
(al tipo de cambio oficial) sera mas alta y le permitira comprar dolares dentro de 9o dias con un doélar bolsa (MEP) que
aumento menos en términos relativos que el dolar oficial.

Si el dolar oficial y el MEP a lo largo de los proximos 9o dias evolucionan de idéntica forma, el productor podra comprar
dicha cifra: U$S 134.- con el producto de lo que obtenga de depositar $ 37.212.- en la cuenta a la vista en el momento
inicial mas el ajuste del tipo de cambio oficial en esos 90 dias. Este es el caso que vamos a suponer en nuestro ejemplo.

4. Finalmente, un ultimo calculo adicional que podemos realizar con este ejercicio es tomar en consideracion la
retencion de impuesto a las ganancias anticipada cuando se realiza la operatoria de compra de “dolar solidario” Ese
importe puede ser recuperado por el productor en el mes de Junio del ano proximo de acuerdo a las normas impositivas.
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Dado que la retencion es el 35% del Tipo de Cambio actual de $137/US$, esto equivale a $ 49 por cada dolar que se
recuperara en Junio del ano proximo. Partiendo de un fuerte supuesto, que la inflacion sera del 7% mensual en promedio
hasta junio del 2023 (momento en que AFIP hace la devolucion de esta percepcion anticipada a cuenta del Impuesto a las
Ganancias), esos $49 que seran devueltos de acé a 11 meses equivalen a $28 por dolar de hoy. Por lo tanto, si
consideramos que fueron US$ 69 los que este productor adquirié al “délar solidario”, esto da un valor actual de $1.607 en
concepto de reintegro de impuestos por cada tonelada de soja. Implica un recupero de U$S 5,8 adicionales a plata de hoy
valuados al dolar MEP hoy.

Retencidn de Ganancias pagada hoy en pesos por dolary

us 43
que se recuperara en Junio del 2023 S/USS
Valor Actual de esa retencidn suponiendo inflacion
5/Uss 23
mensual futura del 7%
Cantidad de ddlares solidarios adquiridos uss 69
Valor Actual del reintegro de impuestos que se concretars g 1.607

en junio 2023 por la venta de una tonelada de soja hoy

Valor Actual del reintegro de impuestos que se concretard
en junio 2023 por la venta de una tonelada de soja hoy a uss 5.8

ddélar MEP hoy
Fuente: {@BCRmercodos

Conclusion Final:

I) En la situacion anterior a la norma del BCRA, si el productor vendia una tonelada de soja y cambiaba todos Los pesos por
dolares financieros (délar MEP), podia percibir US$ 190,90 por tonelada. Recordemos que estamos tomando la cotizacion
del délar MEPy el precio de la soja al 15/8/2022.

Venta Soja (al 15/8) 5 53.160
DGlar MEP (al 15/8) s/usS 278,53
Valuado a MEP uss 190,9

Fuente: @ BCRmercodos

I) Con las nuevas normas vigentes del BCRA y de acuerdo a estos supuestos:
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a) el productor compra el délar solidario ahora,

b) Deja el 70% de la venta del grano en el depdsito a la vista bancario durante 9o dias y luego se transforma ese depdsito a
la vista (en pesos) a dolares comprados en Bolsa (logicamente dentro de 9o dias),

€) Suponemos que en esos Q0 dias el tipo de cambio oficial que retribuye a la cuenta a la vista bancaria registra una
devaluacion similar a la que se verifica en el dolar Bolsa.

c) se recuperan - a plata de hoy- cerca de 6 U$S en concepto de reintegro de impuestos por la compra del dolar
solidario.

En este caso el valor actual de lo producido por la venta para el productor seria U$S 207,9 (US$ 202,2 dentro de 9o dias y
el equivalente a US$ 5,8 hoy en junio de 2023).

Vendiendo sojay comprando el 100% ddlar MEP como era Us$ 150.9
antes de la norma del BCRA ’

Mueva norma del BCRA [30% de la venta de soja se aplica a
comprar dolar solidario, el resto cuenta a la vista por 90 dias y uss 207.9
recuperc de anticipo de ganancias)

Diferencia uss 17,1
Dif. Porcentual % 9%
Fuente: (@BCRmercados

Esto implica que -con el nuevo sistema- el productor podria percibir U$S 17- mas por tonelada de Lo que podia percibir
antes de la sancion de la norma del BCRA, cuando vendia la soja, tomaba Los pesos y los cambiaba al dolar MEP. Esto
implica una mejora del 9% respecto de Lo que podia hacer antes de la norma del BCRA (Esos U$S 17 representan el 9% de
U$S 190,90)

En consecuencia, esto equivale a pensar que el tipo de cambio oficial mejoraria en un 9% con el nuevo sistema: de $ 134
por délar en la actualidad a $ 146 por dolar con la nueva operatoria.

Recordemos finalmente que este ejercicio se realiza con los precios y tipos de cambios actuales y en base a los supuestos
enumerados. De registrarse cambios en estas variables o supuestos, los resultados pueden modificarse.
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