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Este articulo fue publicado en inglés en el blog de Indexology® el 16 de abril de 2026.

El S&P MERVAL es el indice de renta variable emblematico de Argentina y la principal
referencia utilizada por los participantes del mercado para medir el desempefio de ese
mercado. Sin embargo, en un entorno de alta inflacion, los rendimientos del peso argentino
pueden distorsionarse, por lo que los inversionistas a menudo analizan los rendimientos en
dolares de EE. UU. Esto plantea una pregunta importante: en un mercado con alta inflacion y
multiples tipos de cambio, ¢ qué referencia de divisas extranjeras (FX) refleja mejor el
rendimiento “real” en dodlares?

A fin de afnadir una perspectiva de conversion de divisas ampliamente utilizada en el caso de
las acciones argentinas, S&P Dow Jones Indices lanzé el indice S&P MERVAL (MEP), que
complementa al indice S&P MERVAL (ARS) existente, convirtiendo las alzas mediante el tipo
de cambio del Mercado Electrénico de Pagos (MEP), una referencia clave en los mercados
financieros de Argentina.

Comprendiendo los multiples tipos de cambio de
Argentina: por qué el rendimiento del dolar puede diferir

Argentina ha operado durante mucho tiempo con multiples tipos de cambio determinados por
la normativa, las condiciones de accesoy la fijacion de precios del mercado. Como resultado,
convertir un indice de renta variable de pesos argentinos (ARS) a dolares de EE. UU. (USD)
no es algo universal, sino que depende de la referencia cambiaria utilizada.


https://www.indexologyblog.com/2026/04/16/introducing-the-sp-merval-index-mep-a-local-usd-view-of-argentinas-equity-market/
https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-merval-index
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En términos generales, las tasas de cambio tienden a dividirse en dos grupos:

- Tasas oficiales/reguladas: fijadas o restringidas por politicas y reglas de elegibilidad;
y

— Tasas financieras/implicitas del mercado: derivadas de los precios de valores
negociados localmente.

La tasa del MEP es una tasa financiera de cambio implicita en el mercado, que suele
calcularse al comprar un valor en pesos y al vender el mismo valor (o su equivalente) en el
mercado local en délares. Debido a que proviene de precios negociados, puede diferir, a
veces de manera significativa, de las tasas oficiales.

Figura 1: referencias comunes del cambio USD/ARS en Argentina

Referencia de cambio Tipo/mecanismo

Tasa oficial Regulada/administrada

Mercado Electronico de Pagos (MEP) Implicita en el mercado mediante transacciones locales (financiera)
Contado con Liquidacién (CCL) Implicitaen el mercado mediante liquidacion transfronteriza (financiera)

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de abril de 2026. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

. Por qué lanzar el indice S&P MERVAL (MEP) y qué
lo distingue del indice S&P MERVAL (USD)?

El indice S&P MERVAL (MEP) se cre6 con el fin de ofrecer una version del S&P MERVAL que
utilice un tipo de cambio USD/ARS obtenido a partir de los precios del mercado local. Esto
difiere de la serie S&P MERVAL (USD) existente, que utiliza el tipo de cambio WMR
(calculado por Reuters/LSEG).
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Figura 2: comparacién de rendimiento entre el indice S&P MERVAL (USD) y el indice
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desdeel 11 de enero de 2019 hastael 31 de marzo de 2026. El nivel de los indices volvié a ser
100 el 31 de enero de 2019. S&P Dow Jones Indices inici6 el calculo del indice S&P MERVAL el 14 de enero de 2019. Antes de esafecha, el
indice era calculado porBolsas y Mercados Argentinos (BYMA). Elindice S&P MERVAL (MEP)fue lanzado el 23 de marzo de 2026. Todos
los datos presentados antes de esta fecha son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El d esempefio de los indices se
basa en rendimientos totales. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico tiene fines ilustrativos y re fleja un
rendimiento histérico hipotético. Porfavor consulte la Divulgacién de desempefio al final de este documento para mas informacién sobre las
limitaciones inherentes asociadas con el desempefio de pruebas retrospectivas.

Las figuras 2 y 3 muestran que la eleccion del mecanismo de conversion puede influir de
manera significativa en los resultados observados en ddlares estadounidenses, especialmente
en horizontes temporales a mediano y largo plazo. Cambios recientes en la normativa han
aumentado la flexibilidad en la conversidon de divisas, lo que llevd a que el tipo de cambio
oficial y el tipo de cambio del MEP convergieran durante el ultimo afio. Sin embargo, las
diferencias de rendimiento a largo plazo siguen siendo significativas. Por ejemplo, el
rendimiento anual varié considerablemente: -0.5 % para el indice S&P MERVAL (USD) frente
a 18.2 % para el indice S&P MERVAL (MEP). Del mismo modo, el rendimiento anualizado
mostro diferencias en periodos mas largos, registrando alzas de 22.6% a tres afos para el
indice S&P MERVAL (USD) frente a 50.3% del indice S&P MERVAL (MEP), y alzas de 33.0%
frente a 44.2% a cinco anos, respectivamente.
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Figura 3: desempeiio del S&P MERVAL por variante de moneda
Periodo indice S&P MERVAL (ARS)

Desempeno anualizado (%)

indice S&P MERVAL (USD)

Abril 2026

indice S&P MERVAL (MEP)

En lo que va del afio -1.8 3.3 2.2
Un afio 28.2 -0.5 18.2
Tres afios 130.2 22.6 50.3
Cinco afios 128.6 33.0 44.2
Dosde ol 11 de enero 86.0 12.6 12.3
Desviacion estandar (%)

Tres afios 65.8 65.8 61.1
Cinco afios 55.6 55.1 52.3
(IZ’)eesz%iéal 11 de enero 56.9 65.0 62.4
Rendimiento ajustado por riesgo

Tres afios 2.0 0.3 0.8
Cinco afios 23 0.6 0.8
5:32%?3 11 de enero 15 0.2 0.2
Desempeiio en afo calendario (%)

2025 204 -14.6 -4.9
2024 172.5 113.7 131.2
2023 360.1 0.8 54.9
2022 142.0 40.4 42.8
2021 63.0 335 15.7
2020 229 -12.5 -36.6

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desdeel 11 de enero de 2019 hasta el 31 de marzo de 2026. S&P Dow Jones Indices inicié el
célculo del indice S&P MERVAL el 14 de enero de 2019. Antes de esa fecha, el indice era calculado por Bolsas y Mercados Arge ntinos
(BYMA). El indice S&P MERVAL (MEP) fue lanzado el 23 de marzo de 2026. Todos los datos presentados antes de esta fecha son
hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El indice S&P MERVAL (MEP) fue lanzado el 23 de marzo de 2026. Todos los
datos presentados antes de esta fechason hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. Los rendimientos durante un afio han
sido anualizados. Eldesempefio de los indices se basa en rendimientos totales. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta
tabla tiene fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor consulte la Divulgacion de desempeiio al final de este
documento para mas informacién sobre las limitaciones inherentes asociadas con el desempefio de pruebas retrospectivas.
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Conclusion

El lanzamiento del indice S&P MERVAL (MEP) amplia el conjunto de herramientas para
analizar las acciones argentinas al reconocer que, en un entorno cambiario con multiples
tasas, el rendimiento en dodlares depende del tipo de cambio de referencia utilizado. Al
emparejar la serie existente en dolares con una version basada en el MEP y observar ambas
junto con la version en pesos argentinos, es posible separar mas claramente los movimientos
del mercado de renta variable de los efectos de conversion cambiaria y de inflacion.

Lea mas en indexologyblog.com
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