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El indice Tipo de Cambio Nominal Multilateral Diario del Banco Central de la Republica Argenti-
na (ITCNM) mide la evolucion nominal de la cotizacion del peso argentino relativa a las monedas
de los principales 13 socios comerciales del pais, en funcion del flujo de comercio de manufactu-
ras.

Se obtiene a partir de un promedio geométrico ponderado de los tipos de cambio nominales bila-
terales con aquellos paises y se constituye como una referencia nominal amplia —y mas adecuada

gue la paridad peso-doélar estadounidense— para el analisis macroeconémico.

El ITCNM se calculay publica de forma diaria, a partir de las cotizaciones en los mercados de divi-
sas a las 15:00 horas de cada dia habil.

De la Seccién 1 a la 3 se detallan el objetivo, la metodologia y las fuentes de informacién del
ITCNM. Finalmente, en la Seccion 4 se presentan los principales resultados.

Nota: Por cualquier consulta puede contactarse con analisismacro@bcra.gob.ar



mailto:analisismacro@bcra.gob.ar

Indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral Diario | Noviembre de 2017

1. OBJETIVO

El ITCNM sirve como un indicador diario de la dinamica de la cotizacion del peso argentino en relacién
con las monedas de los principales socios comerciales. Se constituye como una referencia nominal amplia
—y maés adecuada que la paridad peso-ddlar estadounidense— para el analisis macroeconémico. La publi-
cacion del indice se realiza en forma diaria con el objetivo de brindar informacién de alta frecuencia que
sirva para la toma de decisiones.

2. METODOLOGIA

El ITCNM es un indice que contempla las variaciones de los tipos de cambio nominales bilaterales de
Argentina con cada uno de sus principales socios comerciales, ponderadas por su participacion en los
flujos de comercio (exportaciones + importaciones) del pais de manufacturas.

Se utiliza un indice “Laspeyres geométrico encadenado”, cuya base es 17 de diciembre de 2015 =100 y
comprende el periodo desde el 01 de enero de 1997 hasta la fecha. A continuacién, se detalla la ecuacion
de la cual surge el ITCNM diario:

=1 *TTi(Ej 1 /Ej t-1) @m-L
donde:

Ej+= es el tipo de cambio nominal del peso con respecto a la moneda del pais “j” en el dia “t”. Esta
expresado en unidades de moneda nacional por unidad de divisa, por lo que una suba indica
depreciacion nominal del peso.

wj,m-1= €s la participacion del pais “j” en el comercio internacional de Argentina con sus principales
socios (excluyendo productos primarios, combustibles y energia), en el promedio movil de los
altimos 12 meses del mes anterior al del dia “t”.

Su célculo requiere datos sobre los tipos de cambio nominales, que se obtienen de los mercados de
divisas.

Para la seleccidn del conjunto principal de socios comerciales de Argentina, fueron incluidos los
paises cuya participacion en el flujo de comercio total (exportaciones + importaciones; excluidos produc-
tos primarios, combustibles y energia) fue mayor o igual a 2% en al menos un afio a partir de 1996 (fecha
de inicio de la base usuaria de comercio del Instituto Nacional de Estadistica y Censos —INDEC—). Una
vez al afio se revisan los paises considerados, tras la revision anual de la base de comercio por parte del
INDEC.

Actualmente el indice incluye 13 socios comerciales, considerando la Zona del euro (19 paises) como una
unidad. Si se desagrega la Zona del euro, el indice comprende 31 paises. En el periodo 1996-2016, la parti-
cipacién conjunta de estos paises oscil6 entre 75% y 83% del flujo de comercio total considerado.

Las ponderaciones contempladas para la elaboracién del ITCNM reflejan la participacion de cada prin-
cipal socio en los flujos de comercio de manufacturas. Son variables y se actualizan en forma mensual
(promedio mévil 12 meses) para minimizar los potenciales sesgos de utilizar un indice de base fija. Dado
gue los datos de comercio exterior de bienes se conocen con rezago, los ponderadores utilizados para el
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célculo de los ultimos 60 dias son preliminares y estan sujetos a modificacién. Asimismo, las ponderacio-
nes se revisan una vez al afio en linea con los datos definitivos sobre el intercambio comercial de bienes
gue provee el INDEC.

Tabla 1l | Participaciones de los principales socios comerciales a fines de cada afio

Tabla I. Ponderadores de los principales socios comerciales a fines de cada afio

[ecTETEY Chile Estados Unidos México  Uruguay China India Japon Vietnam Reino Unido  Suiza  Zona Euro

1996 294 08 52 20,5 2,3 33 23 08 . X . X 29,7
1997 31,8 1,0 4,6 20,9 2,0 34 2,9 08 2,9 0,0 2,6 0,6 26,5
1998 31,7 1,0 4,5 20,8 2,0 38 2,5 1,1 3,0 0,0 2,3 0,7 26,7
1999 284 09 48 22,0 2,1 37 23 1,5 2,7 0,1 2,0 08 28,7
2000 31,3 1,0 50 21,7 24 3,6 2,4 1,6 29 0,1 2,0 08 253
2001 31,1 08 51 23|73 3,1 37 2,9 1,7 25 0,2 23 0,6 24,6
2002 28,2 08 6,7 18,2 42 2,9 4,0 2,6 2,1 04 2,7 0,6 26,7
2003 288 08 6,6 17,9 4,0 24 6,4 2,6 1,7 0,6 2,1 0,6 25,5
2004 323 08 58 16,0 53 22 79 2,1 24 0,5 2,0 08 21,9
2005 34,6 08 6,2 159 45 2,8 63 2,1 1,9 05 1,5 0,7 223
2006 34,6 1,0 6,7 14,4 4,7 2,9 6,6 2,1 19 0,4 1,5 15 21,7
2007 348 09 59 133 43 25 9.3 1,8 1.9 0,5 1,6 1,3 21,8
2008 344 08 6,2 138 37 2,8 9.8 1,4 18 0,5 1,5 1,4 21,8
2009 348 1,0 55 12,4 35 2,9 9.9 1,6 1,7 1,0 1.8 22 21,9
2010 36,8 2,2 4.8 10,0 38 2,5 1,2 2,4 2,0 08 1,5 2,1 20,1
2011 36,5 29 4.3 10,2 37 2,5 12,6 1,7 1,9 08 1,4 1,2 20,2
2012 349 2,9 49 10,6 3,6 2,5 12,9 2,1 22 1,0 1,4 1,4 19,7
2013 36,8 2,5 43 10,3 35 2,4 13,9 2,1 22 1.4 1,2 1,3 18,3
2014 33,0 2,8 38 12,0 33 2,4 14,4 2,8 22 1,9 1,7 1,4 18,3
2015 28,8 23 BY/ 12,4 3,6 2,1 1722 36 2,0 22 1,6 2,7 17,6
2016 28,9 2,0 34 13,5 36 2,0 16,0 4,0 18 28 1,5 24 18,1

*Participaciones relativas al comercio exterior de manufacturas de origen agropecuario (MOA) y de origen industrial (MOI).
Fuente: elaboracion propia en base a datos de la base usuaria de comercio del INDEC.

3. FUENTES DE INFORMACION

Los tipos de cambio nominales bilaterales minoristas se obtienen de la pagina web del BCRA (de acuer-
do a la evolucién de los mercados de divisas), tomando como referencia la cotizacion de tipo “vendedor”
a las 15:00 horas! de cada dia habil. El tipo de cambio nominal bilateral del peso con respecto al délar
estadounidense es el valor vendedor minorista correspondiente al Banco de la Nacion Argentina.

1 http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Evolucion_moneda.asp. Dado que las series de tipos de cambio nominales
publicadas en este espacio no cubren todo el periodo de calculo del ITCNM (1997-actualidad), cada una de las series de monedas se
completa mediante el método de empalme hacia atras con los tipos de cambio nominales bilaterales implicitos provistos por
Thomson Reuters.
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4. PRINCIPALES RESULTADOS

Grafico 1 | Iindice del Tipo de Cambio Nominal Multilateral (ITCNM)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC y Thomson Reuters

Como se puede observar en el Grafico 1, el ITCNM atravesé tres etapas bien diferenciadas en el periodo
bajo analisis. Durante la vigencia del Plan de Convertibilidad la moneda doméstica exhibi6 una trayectoria
levemente declinante, situacion que se intensificé hacia fines de la década de 1990. La depreciacion poste-
rior inicié un periodo en el cual el tipo de cambio nominal tuvo una trayectoria generalmente creciente
—con algunas correcciones en la paridad, como durante 2009— hasta aproximadamente inicios de 20142,
Tras esa correccion de la paridad del peso contra las demas monedas de los principales socios comercia-
les, se verificd un periodo de apreciacion nominal multilateral que fue revertido a finales de 2015, con la
eliminacién de los controles cambiarios y la unificacion del tipo de cambio en Argentina. Cabe destacar la
significativa incidencia que las variaciones de la paridad del peso con el real brasilefio han tenido a lo lar-
go de la historia (a fines de los afios 1990, a inicios de los 2000, en 2008/2009, en 2015 y desde 2016). En
el Grafico 2, se exhiben adicionalmente los indices de tipo de cambio nominales bilaterales con Brasil, los
Estados Unidos, Chinay la Zona del euro.

2 Cabe sefialar que, a partir de 2012, la cotizacién del délar estadounidense en el mercado cambiario ilegal comenz6 a registrar dife-
rencias significativas en relacién con la cotizacion oficial, las cuales se siguieron observando hasta fines de 2015.
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Grafico 2 | Indices de tipos de cambio nominal bilateral
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC y Thomson Reuters



