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Nota: mayor valor del indice implica un mayor valor del délar. Fuente: elaboracién propia a partir de fixing del BCE.
Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.
de consolidacién fiscal. En este sentido, En cuanto a las divisas emergentes,
consideramos que la probabilidad de asistir a consideramos que son candidatas a seguir
recortes en el tipo repo es reducida por cuanto lo recuperando terreno en un contexto de
verdaderamente necesario en el momento actual encarecimiento de las materias primas. Este
sigue siendo preservar la salud y la estabilidad del escenario beneficia claramente a las monedas de
sistema financiero. Latinoamérica, por lo que recomendamos la
cobertura de pagos que vayan a tener lugar en esta
La recuperacion de las materias primas supone un denominacidén durante el primer semestre del
acicate para que las divisas latinoamericanas ejercicio ::

continlen apreciandose durante el segundo

trimestre FORWARD AMERICANO

En el 4mbito emergente, destaca el buen Frente a la rigidez que, en términos de importe y
comportamiento de las divisas latinoamericanas, que vencimiento supone la contratacién de un forward
se estdn beneficiando del encarecimiento de las y la desventaja asociada al coste de contratar una
materias primas en los primeros compases del opcién, el producto denominado forward

americano combina aspectos tanto relativos al

ejercicio. Esto ha permitido que monedas como el . : i
seguro de cambio como a las opciones americanas.

real brasileflo, el peso chileno y el peso mexicano
recuperen terreno con intensidad muy notable. Asi,
las monedas de esta regién se han apreciado durante
2012 mas de un 5%, recuperando niveles vigentes
durante el verano de 2011 en su cruce frente al délar.

El forward americano es un producto que
permite fijar de antemano el tipo de cambio que
se aplicard en el momento de la venta, eliminando
asi el riesgo de depreciacién de la moneda. La
empresa contrae el compromiso de vender a su

LA DEBILIDAD PERSISTIRA EN EL SEGUNDO TRIMESTRE contrapartida (la entidad financiera) el importe en

De cara a los préximos meses, consideramos que el divisa extranjera que quiera cubrir en la fecha
euro sigue siendo susceptible de sufrir pactada y a un tipo de seguro de cambio
depreciaciones habida cuenta de la falta de preestablecido, con independencia de su

cotizacién de mercado en ese momento (de igual
modo que sucede con la cotizacion de un seguro
de cambio tradicional).

capacidad de gestién de las autoridades europeas y
las débiles perspectivas de crecimiento para la
region. El escenario més probable es el de un nivel
de llegada en torno a 1,25 délar/euro en la parte
final del ejercicio, toda vez que la economia
estadounidense estd dando sefiales de una mayor

Pero, ademas, la empresa puede vender la
divisa en cualquier momento al mismo precio y sin
preocuparse de la modificacion de precio que

estabilizacién en variables clave como el empleo. Por supondria un adelanto de flujos en un seguro de
esto, recomendamos la cobertura de pagos en délares cambio tradicional (incorporando la opcionalidad y
durante 2012, especialmente si el tipo de cambio se flexibilizando el instrumento de cobertura).

sitda en cotas de 1,32 délar/euro o superiores.
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