
Convera examina la economía global actual, con especial 
atención a la política monetaria, los tipos de cambio y la 
volatilidad de los distintos activos en 2024

¿PREPARADO 
PARA EL 2024?  

Tenga en cuenta: la información que contiene este informe no constituye 

asesoramiento financiero ni una recomendación financiera, es de naturaleza 

general y se ha preparado sin tener en cuenta sus objetivos, situación financiera  

o necesidades.
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entre agosto de 2021 y 2023, lo que constituye el 

período de subidas de tipos de interés más agresivo 

jamás registrado, una realidad que ha sacudido los 

tipos de cambio.

¿Cuál es la causa de estas subidas sin precedentes?  

La necesidad de contener rápidamente la inflación.  

Los bancos centrales se han visto obligados a revertir 

el curso de sus acciones durante la pandemia del 

COVID-19, cuando se produjeron más de 200 recortes 

de tipos de interés en todo el mundo durante 2020.  

Enfrentando los desafíos, pero las altas expectativas 

para el comercio global

Hoy en día, los tipos de cambio experimentan 

volatilidad, con desafíos económicos que ocasionan 

impactos impredecibles en un mercado comercial 

creciente a nivel global tras el COVID-19.  Esta volatilidad 

está afectando el comercio transfronterizo tanto para 

las pymes como para las grandes corporaciones.  

Los tipos de interés de 155 bancos centrales han 

aumentado más de 500 veces (en todo el mundo) 

Fuente: Fuente: Convera – Agosto 2023
Nota: Los porcentajes no sumarán el 100°% debido a las múltiples opciones de respuesta.  
Solo se muestran las 5 principales preocupaciones.

Las cinco principales preocupaciones macroeconómicas  
que las empresas esperan con 6-12 meses de antelación
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A medida que los engranajes de la industria y el comercio 

comenzaron a girar de nuevo en 2021, se implementó 

un cambio de paradigma para controlar la inflación.  

Pero las rápidas y sucesivas subidas de los tipos de 

interés han afectado a los tipos de cambio. El euro,  

el dólar estadounidense y la libra esterlina han 

experimentado mucha volatilidad desde entonces.  

De hecho, el Informe de impacto de divisas en 2023 

del grupo de soluciones de finanzas y tesorería Kyriba,1  

que analizó 1200 empresas, descubrió que el aumento 

del riesgo de tipo de cambio les costó 64 200 millones 

de USD solo en el tercer trimestre de 2022. Estos 

desafíos de los tipos de cambio supusieron más de 

tres veces la cantidad fiscal de cualquier condición 

favorable experimentada por cualquiera de las 

empresas estudiadas.

Además, una encuesta de Convera señaló que el 71 % 

de estas empresas consideraban que la alta inflación  

y el aumento de los tipos de interés eran los problemas 

macroeconómicos más apremiantes que enfrentaban, 

otro 49 % citaba la falta de flujo de caja y el 44 % restante 

consideraba los riesgos comerciales geopolíticos 

como los problemas más inmediatos.  Estas cifras se 

reflejan mejor en el gráfico  

a continuación.  

Teniendo en cuenta estas cifras, está claro que  

el riesgo de tipo de cambio constituye un punto  

de fricción significativo en el comercio transfronterizo 

tanto para las pymes como para las grandes 

corporaciones. Estos desafíos están afectando a los 

pagos y a los resultados de las organizaciones.

El 2024 puede marcar un punto de inflexión, con una 

disminución de la volatilidad a finales de año que 

mantendrá el comercio transfronterizo en crecimiento. 

Convera pronostica que los negocios transfronterizos 

se acelerarán un 33 % entre 2023 y 2028, alcanzando 

los 39,8 billones de USD frente a los 30,3 billones de 

USD en 2022.2 

La narrativa actual de los tipos de interés más altos y 

durante más tiempo se verá cuestionada si la inflación 

cae al nivel deseado del 2 %, lo que significa que los 

bancos centrales podrían verse obligados a bajar los 

tipos de interés.

En EE. UU., la inflación ya está cayendo, pero la 

resiliencia económica ha producido volatilidad  

en las expectativas del tipo de cambio de EE. UU., 

reduciendo la caída del 13 % del USD desde su  

máximo en octubre de 2022 hasta alrededor del  

7 % en la actualidad.

Si bien la caída de la inflación podría impulsar un 

cambio en la política monetaria de los bancos 

centrales, lo que a su vez podría afectar a los tipos  

de cambio, otros factores podrían contribuir a las 

perspectivas macroeconómicas más amplias y a la 

posibilidad de una mayor volatilidad de los tipos de 

cambio: la divergencia de los precios de los bonos  

y las acciones, las condiciones crediticias, las 

circunstancias comerciales y el panorama geopolítico.  

Los acontecimientos inesperados, como la reanudación 

de las agresiones entre Hamás e Israel, también 

pueden afectar a los tipos de cambio. 

Este informe aborda cada uno de estos factores 

concomitantes y pronostica sus efectos combinados 

sobre los tipos de cambio. 

En 2024, según la perspectiva de Convera, la clave del 

éxito para las empresas de comercio transfronterizo 

estará determinada por su capacidad para mitigar las 

fricciones y la volatilidad transfronterizas, evitar las 

pérdidas y maximizar el crecimiento. 

Contar con las soluciones adecuadas permitirá a  

las organizaciones globales lidiar con las fricciones 

transfronterizas para asegurarse de seguir beneficiándose 

del crecimiento del comercio en medio de la creciente 

incertidumbre macroeconómica.

1 https://www.kyriba.com/resource/kyribas-january-2023-currency-impact-report 
2 Convera, The Future of Trade and B2B Payments, Mai 2023
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El escenario macroeconómico actual: un  

panorama de incertidumbre económica   

Los tipos de cambio están experimentando gran 

volatilidad actualmente.  Es un legado de las crisis 

recientes, desde la guerra comercial entre Estados 

Unidos y China, las secuelas de las medidas fiscales 

del COVID-19 y la guerra de Rusia con Ucrania, que 

condujeron a la actual crisis del coste de vida que se 

extiende desde 2021 hasta 2023. 

Muchos economistas predijeron que la economía 

mundial caería por su propio peso, con los altos tipos 

de interés y los elevados precios de energía, en parte 

debidos a la ruptura del comercio con Rusia después 

de invadir Ucrania, lo que ocasionaría que los bolsillos 

de los consumidores se resintieran y la economía  

se encaminara hacia una posible recesión.

A pesar de los temores, la inflación, particularmente 

en los EE. UU. (como se mencionó anteriormente), ha 

comenzado a descender. Con la resiliencia que muestran 

los nuevos datos económicos, estos riesgos de 

estanflación han disminuido. 

Pero ¿qué causa esta resiliencia económica? Es 

posible que la pandemia haya jugado un papel 

importante. Las medidas de estímulo fiscal 

provocaron un auge del consumo mundial que  

sigue influyendo en la economía mundial en 2023. 

¿Las acciones y los bonos subirán mientras que el  
dólar se debilitará en 2024? 
Gráfico: mediana del rendimiento de los distintos activos después del  
pico de los tipos de interés, media móvil de 7 días

Fuente: Refinitiv, Yahoo Finance, Oxford Economics, Macrobond, Convera - agosto de 2023
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Los consumidores han acumulado un exceso de 

ahorro después de la pandemia y un cambio en sus 

preferencias puede haber contribuido a la desconexión 

entre los indicadores económicos atrasados y 

adelantados que se observa actualmente.

Pero esta no es la única disparidad que contribuye a  

la incertidumbre económica. La posibilidad de una 

mayor divergencia entre los mercados de los bonos  

y las acciones podría alterar aún más las perspectivas 

de los tipos de cambio. 

El ajuste cuantitativo está ganando cada vez más 

atención y podría tener efectos secundarios significativos 

para la economía y, posteriormente, para los tipos de 

cambio. Los rendimientos de los bonos han seguido 

aumentando a medida que los bancos centrales 

elevaban los tipos de interés en todos los ámbitos  

y vendían activamente bonos gubernamentales. El 

siguiente gráfico muestra cómo, históricamente, los 

precios de los bonos caen cuando la Reserva Federal 

sube los tipos de interés, pero suben una vez que los 

tipos finalmente alcanzan su punto máximo.

Sorprendentemente, las acciones han tenido un  

buen rendimiento este año y el índice VIX, el Índice  

del Chicago Board Options Exchange, una medida de 

la volatilidad del mercado de acciones comúnmente 

conocida como el «índice del miedo», se ha mantenido 

por debajo de su media a largo plazo de 20 durante 

más de tres trimestres este año. En comparación, 

vimos que el índice VIX se mantuvo por encima de  

20 durante más del 90 % del tiempo en 2022.

Esto se añade al entorno de incertidumbre 

económica; además, la divergencia entre los 

mercados de bonos y acciones podría dar lugar 

 a nuevas sacudidas en la volatilidad de las divisas  

a medida que nos acercamos a 2024.

El endurecimiento cuantitativo para reducir la oferta 

monetaria de la economía, impuesto por los bancos 

centrales, se ha reflejado en el sector del crédito.  

De hecho, uno de los ciclos de ajuste crediticio  

más agresivos posiblemente está llegando a su  

fin, aunque el impacto de la subida de los tipos  

de interés sigue presente. 

El resultado de este endurecimiento monetario es que 

el 40 % de los consumidores en 28 mercados esperan 

que sus ingresos disponibles se reduzcan el próximo 

año, lo cual podría reducir el gasto de los 

consumidores.3 

Durante años, los consumidores han confiado en el 

crédito barato. En diciembre de 2020, en el apogeo de 

la pandemia, la deuda mundial con rendimientos 

negativos alcanzó un máximo histórico de 18 billones 

de USD y los precios de las viviendas en Estados 

Unidos, Reino Unido y Alemania aumentaron una 

media del 30 % desde principios de 2020 hasta 

mediados de 2022.4 

George Vessey 
Estratega principal de  
Divisas y Macroeconomía 
en Europa, Convera

A medida que nos acercamos 
al punto álgido de los tipos 
de interés y reflexionamos 
sobre cuándo llegarán los 
futuros recortes de tipos, la 
volatilidad y la divergencia 
entre los mercados de 
bonos y acciones podrían 
alterar sustancialmente las 
perspectivas de los tipos 
de cambio.

3 Fuente: Ipsos, Global Inflation Monitor, julio de 2022
4 Fuente: Oxford Economics y Convera, agosto de 2023
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Pero desde entonces, la batalla contra el aumento de 

la inflación ha cambiado el panorama crediticio en el 

sector privado. Hoy en día, los tipos de interés a corto 

plazo y los intereses hipotecarios en los países del G10 

han alcanzado un máximo de los últimos 14 años y las 

empresas y los hogares tienen que adaptarse a un 

nuevo entorno de tipos. 

Si bien no esperamos que las condiciones crediticias se 

endurezcan mucho más, las empresas y los hogares 

aún no han experimentado el efecto negativo atrasado 

de estas condiciones de endurecimiento.

Esto podría aplicarse especialmente a los titulares de 

hipotecas.  En el Reino Unido, la deuda hipotecaria ha 

pasado de responder a los cambios en los tipos de 

interés a estancarse durante períodos más largos, ya 

que muchos consumidores han optado por hipotecas 

fijas en bloques de dos o cinco años.  

Teniendo en cuenta este efecto atrasado sobre los 

consumidores, las condiciones financieras podrían 

endurecerse aún más en 2024, cuando cumpla el plazo 

de refinanciación tanto de la deuda gubernamental 

como de las hipotecas. 

Las normas para la concesión de préstamos bancarios 

se han vuelto más estrictas debido al aumento de los 

tipos de interés, lo que puede comenzar a afectar a los 

flujos de crédito hacia las empresas y los hogares, 

particularmente aquellos hogares con hipotecas 

pendientes de refinanciación. 

El ciclo crediticio global sigue siendo negativo,  
pero está mejorando 
Gráfico: variación de los balances de los bancos centrales del G5 como parte del PIB  
mundial, en términos porcentuales

Fuente: Fuente: Macrobond, Convera – Agosto 2023
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En la eurozona, la Encuesta sobre Préstamos Bancarios 

(EPB) informó que la demanda de préstamos o la 

solicitud de líneas de crédito por parte de las empresas 

en el segundo trimestre de 2023 cayó a un mínimo 

histórico. 

Mientras tanto, la proporción de pequeñas empresas 

estadounidenses que afirmaron que les resultaba difícil 

acceder a préstamos aumentó hasta un máximo de 10 

años en mayo de 2023 y la Encuesta de opinión de los 

agentes de crédito (SLOOS, por sus siglas en inglés) 

mostró que los estándares de concesión de préstamos 

de los bancos estadounidenses han superado los límites 

que previamente eran consistentes con una recesión.5  

Esto podrá verse con mayor claridad una vez que los 

efectos atrasados surtan efecto. 

Sin embargo, para añadir más combustible a la 

incertidumbre económica, a pesar del ajuste del 

crédito y de que los precios de los bonos continúen 

subiendo, las acciones mundiales han resistido la 

tendencia observada en otros indicadores económicos 

que pronosticaban una recesión, apreciándose más 

del 15 % en lo que va de año. Las acciones del NASDAQ 

estadounidense son particularmente notables por 

desafiar las expectativas, aumentando un 40 % en 

gran parte gracias a la aparición de productos de IA  

en el mercado.

Con la buena situación de las acciones a nivel global, 

podría suponerse que esto sentará las bases para la 

estabilidad del comercio mundial. Pero, ¿es así?  Sí y 

no. Si bien el valor del comercio mundial transfronterizo, 

al igual que los mercados bursátiles, desafió las 

expectativas de una recesión (con un crecimiento del 

24 % entre 2019 y 2022), la prosperidad del comercio 

transfronterizo no excluye necesariamente la volatilidad, 

especialmente en lo que respecta a los tipos de cambio.

Las nuevas políticas comerciales, con una fuerte  

carga política, han tenido un gran impacto en el 

comercio en los últimos años, ya que las principales 

naciones occidentales buscan diversificarse para 

evitar la dependencia excesiva con China. El comercio 

nearshoring ha hecho que India, Vietnam, México  

y Tailandia se conviertan en beneficiarios clave de las 

nuevas oportunidades comerciales a medida que las 

empresas globales retiraban su producción de China.

En los EE. UU., la Ley de Reducción de la Inflación de 

2022 y la CHIPS and Science Act de 2022 han afectado 

a la capacidad de China para realizar intercambios 

comerciales con los EE. UU. y aceptar la inversión 

extranjera directa. El fabricante de chips Intel es uno 

de los principales productores que está considerando 

trasladar la producción fuera de China para cumplir 

con las nuevas regulaciones de EE. UU.6 

Hoy en día, existe una marcada diferencia entre  

las importaciones chinas en los Estados Unidos en 

comparación con hace cinco años. En los primeros 

seis meses de 2018, las importaciones chinas en 

Estados Unidos se situaron en 249 mil millones de 

USD, pero en el mismo período de 2023, las importaciones 

chinas representaron solo 203 mil millones de USD,  

lo que representa una caída del 18,5 %. 

Al distanciarse de China, Estados Unidos ha recurrido a 

México como su principal importador. Sus importaciones 

han pasado de 168 mil millones de USD en el primer 

semestre de 2018 a 236 mil millones de USD en el 

primer semestre de 2023, un aumento de más del 40 

%, lo que respalda los cambios geopolíticos que 

surgen en los patrones comerciales posteriores a la 

pandemia como parte de la guerra comercial entre 

Estados Unidos y China.

El proceso de desacoplamiento de China se está 

acelerando en medio de crecientes tensiones 

geopolíticas, algo que seguramente tendrá 

implicaciones para los tipos de cambio del 

par USD/CNY. 

Esto podría complicarse aún más, ya que Xi Jinping 

busca diversificar la economía de su país, un proceso 

que se prevé que motive que China genere más de 

una cuarta parte del crecimiento del consumo 

mundial, más que cualquier otro país.

5 https://www.federalreserve.gov/data/sloos/sloos-202307.htm
6 Fuente: S&P Global Market Intelligence, abril de 2023
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México supera a China como el principal mercado en las 
importaciones de bienes a EE. UU.
Gráfico: importaciones mensuales de EE. UU., millones de dólares,  
|total acumulado móvil de 6 meses

Fuente: Oficina del Censo de los EE. UU., Convera - agosto de 2023

La evolución posterior del yuan chino frente al dólar 

estadounidense parece aún más incierta. 

El cambio de las condiciones comerciales no se  

limita a China y EE. UU. Europa ha introducido el 

Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono 

(CBAM) de la UE (que entrará en vigor en 2026) para 

penalizar las importaciones con alto contenido de 

carbono que, según Energy Monitor, probablemente 

afecten sobre todo a Rusia. Más de 10 mil millones de 

USD de sus exportaciones, en gran parte de hierro  

y acero, entre 2015 y 2019 se encontrarían sujetas a 

esta nueva legislación del CBAM. 

Por supuesto, el factor clave en estas condiciones 

comerciales cambiantes es el resultado de decisiones 

geopolíticas y el papel protagonista que desempeña 

la política en los problemas económicos que afectan a 

los tipos de cambio. Ya en 2024, algunos acontecimientos 

políticos importantes podrían alterar las perspectivas 

económicas y aumentar la volatilidad de los tipos 

de cambio.

Posiblemente no haya ningún evento político cercano 

tan relevante como las inminentes elecciones 

estadounidenses de 2024, donde se espera que el 

actual presidente Joe Biden se enfrente nuevamente 

con Donald Trump, el probable candidato republicano. 

9convera
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El resultado de estas elecciones podría tener 

implicaciones geopolíticas muy diferentes. Por 

ejemplo, ¿la nueva administración de Trump  

revertiría alguna de las estrictas sanciones 

económicas impuestas a Moscú tras la invasión  

rusa de Ucrania en 2022?

Tal es la polaridad en la esfera política actual que  

el impacto de las elecciones en la economía es 

posiblemente más impredecible que nunca. 

La historia así lo confirma. Desde 1980, solo seis de las 

21 sesiones del Congreso de los Estados Unidos (29 %) 

han sido dirigidas por un gobierno unificado, lo cual 

agrava la incertidumbre política.

Si a eso le añadimos la victoria electoral de Donald 

Trump en 2016, la guerra comercial entre Estados 

Unidos y China y las respuestas de política económica 

impulsadas por la pandemia, la polaridad no hace más 

que crecer.  El índice de incertidumbre de la política 

económica global ya alcanzó niveles récord cercanos 

a 435 en 2020 (frente a 196 en 2010) y todavía no ha 

recuperado los niveles normales previos a 

la pandemia.

Tales condiciones políticas tampoco se limitan solo  

a los EE. UU., sino que son globales.

Tomemos el caso del Reino Unido, donde la libra 

esterlina se desplomó en 2022 debido a la mala 

acogida del plan de recuperación económica de la 

todavía primera ministra Liz Truss. Y el Reino Unido 

podría experimentar más cambios económicos en 

2025 con la celebración de sus próximas elecciones 

generales.

Si es que se celebran en 2025. Se ha sugerido que  

el actual primer ministro, Rishi Sunak, podría adelantarlas 

si la economía británica se mantiene sólida. Y si el 

público británico vota por el Partido Laborista tras 

más de una década de ausencia, existe la posibilidad 

de que esto altere las relaciones comerciales y 

empresariales entre el Reino Unido y la UE.  

La posibilidad de incertidumbre económica 

provocada por las elecciones alcanza a varios países 

en 2024, con elecciones clave en México, Sudáfrica  

y la UE. Existe incertidumbre en torno a la elección  

de un nuevo Parlamento Europeo en 2024, pues los 

candidatos de extrema derecha han ganado terreno 

en los últimos meses.

Las elecciones pueden afectar significativamente a las 
perspectivas económicas... En 2016, en los 100 días previos 
a las elecciones de noviembre en los Estados Unidos, el tipo 
de cambio del par EUR/USD pasó de más de 1,13 $ al mínimo 
desde 2003 (por debajo de 1,04 $) en los 100 días posteriores 
a las elecciones, una fluctuación del 8,7 % en un plazo de 
seis meses.

Steven Dooley 
Director de Market Insights,
Convera
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 ¿Podrían los candidatos de extrema derecha, si tienen 

éxito, modificar el panorama legislativo europeo en 

materia de política climática y dar lugar a un gobierno 

de Bruselas más conservador? 

Esto se suma al actual panorama económico de 

disparidad e incertidumbre. La variabilidad de la 

política y de las alianzas comerciales, junto con el 

retraso en la restricción del crédito y la divergencia 

entre los bonos y las acciones, apuntan a una 

perspectiva económica incierta, que podría afectar 

impredeciblemente a los tipos de cambio a 

nivel mundial. 

La mayoría de los indicadores avanzados, como el 

Índice de gestores de compras, el Índice económico 

adelantado de la Conference Board y las curvas de 

rendimiento de los bonos del gobierno, apuntan a 

altas probabilidades de recesión en 2024, mientras 

que los indicadores atrasados siguen teniendo 

buen aspecto.

Las últimas cuatro recesiones han estado precedidas por 

circunstancias que continúan vigentes actualmente, 

como el endurecimiento de la política monetaria de la 

Reserva Federal de los EE. UU., el aumento por encima 

del 30 % del indicador de probabilidad de recesión de 

la Reserva Federal de Nueva York, la caída por debajo 

de -5 del Índice económico adelantado de la Conference 

Board estadounidense, la inversión de más del 50 %de 

las curvas de rendimiento de los bonos estadounidenses 

y la caída por debajo del umbral clave de 40 del Índice 

de confianza de los CEO de EE. UU. Sin embargo, el 

gasto de los consumidores se ha mantenido resistente 

y las acciones mundiales se han apreciado, con el 

NASDAQ apreciándose significativamente.

Entonces, en medio de la divergencia y la incertidumbre 

actuales, ¿qué resultados deberíamos esperar en 2024 

y cómo podrían afectar estos posibles resultados a los 

tipos de cambio? 

Jody Visser & Jennifer Parker of  
Convera Analyze Global Economy & FX Rate  

Influences for 2024

WATCH NOW 
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CONVERA: 

Perspectivas 
para el 2024



Teniendo en cuenta las condiciones económicas 

presentes en 2023, Convera espera que la economía 

global continúe desacelerándose hasta 2024, creciendo 

solo un 1,95 % interanual. Esto constituiría la primera 

tasa de crecimiento real del PIB inferior al 2 % fuera  

de un período de crisis (2009, 2020) en el siglo XXI. 

El endurecimiento cuantitativo más los altos tipos  

de interés probablemente contribuirán a esta 

desaceleración, lo que afectará a las acciones e 

impulsará la demanda de bonos gubernamentales 

de refugio.

Perspectivas para el 2024
En concreto, prevemos que la economía 

estadounidense en particular, que hasta ahora había 

ayudado a compensar la recesión en potencias 

europeas como Alemania, arrastrará a la baja la media 

mundial. Esto se debe a que los indicadores atrasados 

sugieren que es probable que la mayor parte del 

impacto de los tipos de interés más altos afecte a los 

EE. UU. el próximo año.

Si bien la normalización de la cadena de suministro 

 y la caída de los precios de las materias primas 

probablemente serán suficientes para seguir 

PERSPECTIVAS PARA EL 2024

En el 2024 se espera un estancamiento de los EE. UU. y que el 
crecimiento se ralentice en la mayoría de los países 
Gráfico: crecimiento del PIB real, pronóstico del % interanual

Fuente: Macrobond, Convera – Agosto 2023
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ejerciendo presión a la baja sobre la inflación en  

los EE. UU., el impacto de los tipos de interés  

más altos podría afectar con una desaceleración  

del crecimiento.

Además de EE. UU., es posible que también se observe 

una presión a la baja sobre la inflación en el Reino 

Unido y en toda la eurozona en 2024, lo que podría dar 

a la Reserva Federal de EE. UU. y al Banco Central 

Europeo suficientes razones para comenzar a 

flexibilizar la política monetaria el próximo año.

Sin embargo, el riesgo para esta perspectiva sería  

un largo período de tasas de inflación subyacente 

relativamente altas, lo que obligaría a los bancos 

centrales a seguir subiendo los tipos de interés  

este año y aplazar cualquier recorte de tipos hasta 

principios de 2024.

Pero incluso entonces, las crecientes presiones por  

el aumento de los rendimientos reales podrían afectar  

a la economía mundial más de lo que se prevé 

actualmente, lo que llevaría a un ciclo de flexibilización 

monetaria más agresivo posteriormente en 2024.

Si la inflación continúa reduciéndose, puede  

obligar a los bancos centrales a recortar los tipos  

de interés en el primer semestre de 2024. Pero si  

la tasa de inflación no vuelve al 2 %, desafiará las 

tendencias históricas que esperamos ver en los 

mercados financieros.

Históricamente, el índice de acciones global del G7 

gana una media del 17 % en los 12 meses posteriores  

a los picos de los tipos de interés, mientras que los 

rendimientos atractivos también estimulan la demanda 

de bonos. En divisas, el índice del dólar estadounidense 

suele descender una media del 3 %, mientras que el 

euro y la libra esterlina se aprecian un 4 % y un 3 % 

respectivamente.

Sin embargo, el futuro es incierto y el impacto de  

esta incertidumbre sobre las diferentes rutas para el 

Boris Kovacevic 
Estratega de  
Macroeconomía global, 
Convera

Esperamos que la economía 
mundial crezca solo un 1,95% 
interanual en 2024. Esto 
constituiría la primera tasa 
de crecimiento real del PIB 
por debajo del 2 % fuera de 
un período de crisis (2007-08 
y 2020) en el siglo XXI, sobre 
todo con la economía de los 
EE. UU. arrastrando a la baja la 
media mundial.

PERSPECTIVAS PARA EL 2024
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crecimiento económico y los tipos de interés ya se 

está sintiendo en los principales tipos de cambio.  

En julio de 2023, el par GBP/USD subió hasta 1,31 $, 

como resultado de las continuas subidas de los tipos 

de interés por parte del Banco de Inglaterra en 2024, 

mientras que los inversores descontaron previamente 

los recortes de tipos en EE. UU. Esto ayudó a la libra 

esterlina a cotizar más del 6 % por encima de su 

promedio anual de 1,21 dólares durante varios meses, 

en gran parte debido a las expectativas de futuras 

divergencias en los tipos de interés. Más tarde, el  

par GBP/USD cayó.  

En el sector crediticio, es posible que los consumidores 

que hasta ahora habían estado protegidos por tipos 

de interés más altos comiencen a sentir los efectos en 

2024. De hecho, los países e industrias más cíclicos ya 

han comenzado a sentir el impacto de las condiciones 

crediticias más estrictas. Desde el inicio de 2021, las 

nuevas construcciones en China se han desplomado 

un 56 %, las ventas de viviendas existentes en los EE. 

UU. han caído un 36 % y la construcción residencial  

en Alemania sigue bajando, mientras un 40 % de las 

empresas se queja de la falta de nuevos pedidos en 

agosto de 2023. Este efecto podría comenzar a crecer 

y generalizarse.

Las tensiones crediticias, particularmente en los 

mercados hipotecarios y los préstamos bancarios, 

tienden a afectar ampliamente a las divisas a través  

de su efecto cascada en el crecimiento económico  

y su influencia en la política de los bancos centrales. 

Cuando las hipotecas comienzan a tener un gran 

impacto en la demanda de vivienda o en los 

presupuestos de los hogares, los países donde se 

siente la tensión pueden ser más vulnerables a una 

recesión económica más temprano que tarde. 

Este obstáculo acecha a muchos países y podría 

afectar al bolsillo de los consumidores y reducir el gasto, 

lo que ralentizaría aún más el crecimiento económico. 

Ya existen señales de advertencia para Canadá, Australia 

y Noruega que, según el Fondo Monetario Internacional, 

son los países con mayor riesgo de impago de hipotecas 

entre las economías avanzadas.

En otros lugares, como hemos señalado 

anteriormente, se espera que el comercio continúe 

alejándose de China. Ya hemos visto que las 

exportaciones de China descendieron un 14,5 % 

interanual en 2023, la caída más pronunciada desde 

los confinamientos por la Covid-19 en febrero de 2020. 

No se espera que la desvinculación occidental con 

China se revierta de ninguna manera en 2024. El 

presidente Xi Jinping ha adoptado un enfoque de 

diplomacia basado en la fuerza. Al mismo tiempo,  

la clase política estadounidense, tanto demócrata 

como republicana, ha adoptado un enfoque igual  

de estricto. Es probable que estas posturas se 

consoliden aún más.

Por lo tanto, esperamos que el yuan chino continúe 

bajo presión en 2024. El tipo de cambio del par USD/

CNY de 7,327 frente al dólar estadounidense en los 

últimos meses colocó a la moneda china cerca de sus 

niveles más bajos desde 2007. Además, el tipo de 

cambio medio del par USD/CNY se sitúa en 6,994 en  

lo que va de año, un 3 % por encima de su media en 5 

años. Es otra señal que demuestra la debilidad de  

la moneda en medio de estas preocupaciones 

económicas.

lo que contrasta con México, el nuevo socio comercial de 

Estados Unidos.  En lo que va de 2023, el tipo medio 

del par USD/MXN de 17,900 está considerablemente 

por debajo de su promedio de 5 años (-11 %), lo que 

significa que el peso mexicano se ha apreciado 

notablemente después de la pandemia. También  

se espera que continúe la tendencia alcista de 

dicha moneda.

Estas condiciones comerciales cambiantes son el 

reflejo de la influencia geopolítica, la cual podría 

cambiar rápidamente de dirección en 2024 después 

de elecciones clave.

PERSPECTIVAS PARA EL 2024
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George Vessey 
Estratega principal de Divisas y  
Macroeconomía en Europa, Convera

Con los tipos de interés a corto plazo y los intereses 
hipotecarios en los países del G10 alcanzando el máximo 
en 14 años el 2023, las empresas y los hogares tendrán 
que adaptarse a un nuevo entorno de tipos. Si bien no 
esperamos que las condiciones crediticias se endurezcan 
mucho más, aún no se ha experimentado el efecto 
negativo rezagado en los hogares y las economías reales.

ministra con el mandato más corto de la historia 

revelara un nuevo presupuesto y plan de gastos que 

hicieron que la confianza en la política del gobierno 

del Reino Unido se derrumbara. 

El Partido Conservador del Reino Unido también ha 

estado en el poder desde 2010. En 1997, cuando el 

Partido Laborista sustituyó al Partido Conservador tras 

20 años de gobierno, el valor de la libra esterlina cayó un 

5 % frente al dólar estadounidense en solo tres meses. 

Entonces, ¿qué conclusiones podemos sacar en 

relación con los tipos de cambio en 2024? Creemos 

que los efectos combinados de la política monetaria, 

las condiciones crediticias y el aumento de los 

rendimientos de los bonos apuntan a la menor tasa de 

crecimiento económico con la excepción del período 

de crisis del siglo XXI.

Como se ha mencionado, la incertidumbre política 

producto de dichas elecciones podría afectar 

significativamente a las perspectivas económicas de 

las economías más grandes del mundo e impactar en 

los mercados financieros. Por ejemplo, en 2016, en los 

100 días antes de las elecciones de noviembre en los 

Estados Unidos, el tipo de cambio del par EUR/USD 

pasó de más de 1,13 $ a un mínimo de 2003 (por debajo 

de 1,04 $) en los 100 días posteriores a las elecciones, 

lo que supuso una fluctuación del 8,7 % en un período 

de seis meses.

No solo las elecciones estadounidenses producen 

oscilaciones de los tipos de cambio: la política del 

Reino Unido también ha generado recientemente 

grandes fluctuaciones en el mercado de divisas. En 

septiembre de 2022, la libra esterlina se desplomó a 

mínimos históricos por debajo de 1,04 $ frente al dólar 

estadounidense después de que Liz Truss, la primera 

PERSPECTIVAS PARA EL 2024
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PERSPECTIVAS PARA EL 2024

En 2024, los efectos económicos variarán de 

un mercado a otro, lo que creará intensas 

oscilaciones en los tipos de cambio. Si a esto le 

sumamos los cambios en los patrones 

comerciales, la debilidad del yuan chino y las 

grandes oscilaciones de los tipos de cambio 

durante las elecciones resulta más evidente que 

podría producirse un panorama de volatilidad. 

A continuación, analizamos las principales 

tendencias del mercado que prevemos para  

el 2024, así como la situación actual de los 

principales tipos de cambio y cómo podrían 

cambiar, centrándonos en los EE. UU., Europa, 

el Reino Unido, Australia y Canadá.

Cómo las elecciones de los EE. UU. cambiaron las perspectivas 
de las monedas mundiales en 2016 
Gráfico: tipo de cambio del par EUR/USD, cierre diario, 100 días antes/después de las elecciones

Fuente: Macrobond, Convera – Agosto 2023

En los primeros seis meses de  
2023, México sustituyó a China 
como el mayor proveedor 
extranjero de bienes  para EE. 
UU.  Las balanzas comerciales y 
de pagos a largo plazo se están 
viendo afectadas por las disputas 
comerciales o la diversificación.

Steven Dooley 
Director de Market Insights, 
Convera
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Tabla: Análisis de tipos de cambio a 12 meses,  
datos de octubre de 2022 a octubre de 2023

Nota: el rango de negociación es la diferencia porcentual entre los valores máximos y mínimos de negociación durante el plazo especificado.
Fuentes: Refinitiv, Convera – 10 de octubre de 2023

El último pico plurianual del dólar estadounidense fue 

a finales de septiembre de 2022. Desde entonces, la 

moneda de reserva mundial ha disminuido hasta un 13 

% en comparación con una cesta de monedas ya que, 

frente a la sorpresa positiva del crecimiento mundial, 

aumentan las expectativas de un entorno

de riesgo sostenido.

 

Sin embargo, las continuas subidas de los tipos de 

interés en los EE. UU. y la narrativa de tipos «más altos 

durante más tiempo» de la Reserva Federal han hecho 

que los rendimientos de los EE. UU. suban, lo que 

respalda el resurgimiento del dólar estadounidense 

desde julio.

Mientras tanto, la postura dovish de los responsables 

políticos en Japón y China ha convertido a estos países 

en casos atípicos entre los principales bancos centrales 

del mundo, lo que ha disuadido a los inversores, que 

prefirieron alternativas de alto rendimiento. En Europa, 

a pesar del descenso de la volatilidad en 2023, tanto el 

euro como la libra han fluctuado de manera 

CONVERA 2024: PERSPECTIVAS REGIONALES  
Y PRONÓSTICOS DE LOS CAMBIOS DE DIVISAS

Resumen de la volatilidad 
global del mercado de divisas  

significativa en los últimos 12 meses, la segunda más 

de un 20 %. La disminución del sentimiento de riesgo 

global y la postura hawkish del Banco Central Europeo 

y del Banco de Inglaterra permitieron que el par EUR/

USD y el par GBP/USD se recuperaran significativamente 

de sus mínimos de varias décadas. Sin embargo, 

ambos tipos de cambio ya no están cómodamente por 

encima de su media de un año.

 

Mientras tanto, a principios de año, las divisas que 

dependen de las materias primas (como el dólar 

canadiense y el australiano) tuvieron una prolongada 

tendencia bajista y les costó recuperarse de sus 

mínimos de 2022 frente al USD. El aumento de los 

precios de las materias primas y la esperanza de que  

se produzca un mayor estímulo por parte de China  

para apoyar la recuperación económica mundial han 

impulsado recientemente la demanda del AUD y del 

CAD, que ahora está un 1 % por encima en comparación 

con este mismo período el año pasado.

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS 

creciente volatilidad

Rendimiento  
de 12 meses

Máximo  
de 12 meses

Mínimo  
de 12 meses

Promedio  
de 12 meses

Tendencia  
de 12 meses

Rango de  
negociación  
de 12 meses

Spot
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Los EE. UU.

Fuente: Convera, Macrobond

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS

Es difícil infravalorar cuánto ha aumentado el gasto desde 2020 
Indicadores de EE. UU. del gasto y los ingresos de los hogares en términos nominales
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En los EE. UU., las disparidades entre el 

endurecimiento de las medidas fiscales y el gasto 

están sumamente marcadas. Las medidas de 

estímulo fiscal impulsadas por la pandemia 

desencadenaron un auge del consumo privado  

que aún continúa. 

Si bien la proporción del gasto en bienes duraderos  

en relación con el PIB se ha normalizado de cierta 

manera desde su punto más alto en los últimos 20 

años (9,7 %), que se alcanzó a principios de 2021, el 

nivel de gasto nominal en bienes aún supera con 

creces todo lo que hemos visto hasta ahora. Y, a  

pesar de que en este año se ha observado cierta 

disminución en el crecimiento de las ventas 

minoristas, el banco central de los EE. UU. no ha 

parado de aumentar los tipos de interés. 

Por lo tanto, los factores posteriores a la pandemia, 

como la escasez de mano de obra y el exceso de 

demanda, continúan afectando a la economía de  

los Estados Unidos y han influido positivamente en  

los informes macroeconómicos de este año. Esta 

podría ser una de las razones de la gran e inusual 

disparidad entre los indicadores avanzados y atrasados. 

Si bien la mayoría de nuestros indicadores de recesión 

relacionados con los EE. UU. han empeorado a un 

ritmo preocupante, como se ha mencionado 

anteriormente, los datos verificados y los atrasados 

han mostrado resiliencia. 

Durante los últimos seis meses, han fallado los 

pronósticos de recesión en los EE. UU. El elevado 

gasto de los consumidores y la solidez del mercado 

laboral han logrado disipar estos pronósticos y  

han vuelto a poner sobre la mesa la posibilidad de  

un aterrizaje suave. Esto demuestra el poder del 

consumidor y del mercado laboral en general a  

la hora de determinar si se produce una recesión  

y su intensidad.

Actualmente, las ventas minoristas rondan un 

máximo histórico y están alrededor del 15 % por 

encima de sus niveles previos a la pandemia. 

No obstante, como se agotaron los tres cheques de 

estímulo de 2020 y 2021 y el ahorro total vuelve a estar 

por debajo de 1 billón de USD (una disminución de 1,27 

billones de USD con respecto a la línea de tendencia), 

es posible que en 2024 el gasto en EE. UU. se vea 

afectado. 

Además, si bien el mercado laboral de los EE. UU. ha 

resistido el deterioro del sector manufacturero y el 

endurecimiento de las condiciones crediticias (de 

hecho, el crecimiento del empleo ha superado las 

expectativas durante 14 meses consecutivos), los altos 

tipos de interés a corto plazo, que se encuentran en el 

punto más alto de los últimos 20 años, comienzan a 

sentirse en la economía, lo que podría ocasionar una 

pérdida de impulso económico. 

Las métricas como las solicitudes iniciales de subsidio 

de desempleo, las ofertas de empleo, las tasas de 

abandono y las horas trabajadas han perjudicado el 

crecimiento de las cifras de empleo que, sin embargo, 

siguen siendo sólidas. Esta tendencia puede explicarse 

mediante el Índice de Condiciones Laborales de la 

Reserva Federal de Kansas, que tiene en cuenta una 

serie de 24 meses. Su barómetro ha mostrado una 

tendencia a la baja desde marzo de 2022 y claramente 

ya no guarda relación con la cifra de empleo en los EE. 

UU. Como resultado, seguimos esperando un menor 

crecimiento del empleo en 2024 y creemos que esto 

obligará a la Reserva Federal de los EE. UU. a relajar la 

política monetaria. 

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS
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Fuente: Convera, Macrobond

Europa sufre la caída del comercio mundial​
Indicadores de comercio europeos - Descenso del máximo

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS

Europa
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En Europa, la economía ha reaccionado a un año  

de extremos, como el 2022. Durante la mayor parte  

de 2022, los estímulos fiscales y monetarios han 

seguido surtiendo efecto en una economía cada vez 

más recalentada. 

Tanto la inflación como el crecimiento del PIB nominal 

habían aumentado a un ritmo récord, ya que los 

consumidores sentían inclinación por gastar sus 

ahorros excedentes y, una vez que cesaron las 

restricciones del confinamiento, contaban con la 

libertad para hacerlo. Al mismo tiempo, los tipos de 

interés reales y la balanza comercial habían caído a 

mínimos históricos, en gran parte debido a la 

inactividad del Banco Central Europeo (BCE) para 

combatir la inflación a principios de año y el inicio  

de la guerra rusa en Ucrania.

Por consiguiente, el 2023 ha sido un año de moderación. 

A cada exceso le sigue una reversión a la media y, en  

el caso del año 2023, un descenso por debajo de esa 

media. Si bien el crecimiento nominal sigue siendo 

sólido (los tres años de mayor crecimiento registrados 

en la historia de la eurozona fueron de 2021 a 2023), lo 

que en parte se debe al gran aumento de los precios, 

las cifras ajustadas por la inflación parecen menos 

convincentes. 

La combinación del debilitamiento de la demanda 

mundial y de los tipos de interés, que se encuentran 

en el punto más alto de los últimos 20 años, comienzan 

a tener efecto y podrían ocasionar que, en 2023, la 

eurozona registre el crecimiento de PIB real más bajo 

en 10 años, en parte debido a la naturaleza abierta, 

procíclica y, por lo tanto, sensible a los tipos de Europa.

Las grandes economías tienden a estar estructuradas 

en torno al consumo interno y los Estados Unidos, 

China y Japón tienen un índice de apertura comercial 

inferior a la media mundial. Ese no es el caso de la 

eurozona, que tiene una de las mayores dependencias 

comerciales del mundo desarrollado. Dicho esto, a 

medida que la demanda de bienes flaquea a nivel 

mundial ante la coyuntura de los altos precios, altos 

tipos de interés y las preferencias cambiantes de los 

consumidores, los países procíclicos se enfrentan a  

las consecuencias negativas más graves.

El PIB real de la eurozona está un 4 % por encima de 

su nivel anterior a la pandemia, situándose por detrás 

de China (32 %) y Estados Unidos (10 %), pero por delante 

de Japón (1 %). Sin embargo, la reciente disminución 

del consumo implica que tanto las ventas minoristas 

como la producción industrial han vuelto a estar  

por debajo de los niveles de 2020, lo cual destaca  

las dificultades para mantener unos niveles de 

crecimiento sólidos.

Como la mayoría de los datos verificados se han 

estancado y se han mantenido en negativo, el 

crecimiento del PIB ha sido decepcionante durante 

los últimos tres trimestres. Los indicadores adelantados 

también parecen haberse debilitado, tras la recuperación 

a principios de 2023. Tanto las «previsiones» como los 

datos macroeconómicos «verificados» apuntan a una 

perspectiva moderada y nos dejan con un ligero sesgo 

negativo con respecto a la economía de la 

eurozona en 2024.

Por lo tanto, si bien no esperamos una contracción 

profunda del PIB, en general no hay indicios de una 

fuerte recuperación. Esta pérdida de impulso debería 

seguir ejerciendo presión a la baja sobre la inflación,  

lo que a su vez podría dar al Banco Central Europeo 

(BCE) cierto margen para recortar los tipos de interés 

en 2024. El grado de flexibilización de las posibles 

políticas dependerá de dónde se estabilice la inflación 

a medio plazo. 

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS
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El año 2022 estuvo marcado por la caída del euro a un 

mínimo de dos décadas frente al dólar estadounidense, 

debido a la crisis energética ocasionada por la guerra 

entre Rusia y Ucrania, y a que el BCE comenzó a aumentar 

los tipos de interés cuatro meses después de su 

homólogo estadounidense. La volatilidad real de las 

divisas alcanzó el nivel más alto en 11 años y el par 

EUR/USD cayó hasta un 23 %, hasta 0,97 $, en 

septiembre de 2022.

Sin embargo, algo cambió al inicio del cuarto trimestre 

de 2022. La inflación en el mundo desarrollado había 

alcanzado su punto máximo y los aumentos de los 

tipos de interés comenzaron a desacelerarse, 

mientras que la economía mundial seguía resistiendo 

razonablemente bien. Como el clima de confianza 

había sido moderado durante tanto tiempo, estas 

razones bastaron para crear un entorno de riesgo que 

hizo que el euro y el índice bursátil europeo 

aumentaran un 12 % y un 20 %, respectivamente, 

desde octubre de 2022 hasta mediados de 2023. 

Fuente del gráfico: Oxford Economics, Refinitiv, Convera – 16 de octubre 2023
*+/-1 desviación estándar del valor de referencia (la tasa de probabilidad del 68 % se encuentra dentro de este rango)

Volatilidad histórica en el tipo de cambio EUR/USD 
Proyección de escenarios según Convera y Oxford Economics para el par EUR/USD  

Previsiones del cambio  
de divisas: EUR/USD
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El ritmo de apreciación del euro se ha desacelerado  

en la segunda mitad de 2023, pero como el rendimiento 

medio anual del par EUR/USD desde 2014 ha sido  

de menos del 4,8 % y solo se han registrado dos años 

positivos (2017 y 2020), el 2023 parece 

razonablemente sólido. 

Debido a la recesión en Alemania y la decepcionante 

reapertura de China, el euro se ha visto afectado 

recientemente por la tendencia a la baja del sector 

manufacturero y ha pasado de 1,1250 $ a menos de 1,10 

$. Sin embargo, los inversores que se centran en la 

narrativa de la desinflación de los EE. UU. y disfrutan 

de una rentabilidad real en Europa por primera vez 

desde 2014 han ayudado a disminuir la caída del euro 

y el potencial bajista a corto plazo. 

Si miramos más allá de la ciclicidad a corto plazo,  

será necesario que el crecimiento de base de Europa 

repunte significativamente a lo largo del próximo año 

para que haya un crecimiento positivo estructural en 

Europa en comparación con los EE. UU. También será 

necesario un repunte en el ciclo económico chino. Los 

cuatro períodos de fortaleza del euro y todos los máximos 

plurianuales de 2010 a 2021 se han producido durante 

la expansión del sector manufacturero chino, algo que 

actualmente no está ocurriendo.

Las perspectivas de crecimiento también serán 

importantes para establecer la política monetaria. 

Durante la mayor parte de 2023, los mercados han 

trabajado bajo el supuesto de que la Reserva Federal 

comenzaría a reducir los tipos de interés antes que  

el BCE. Esto ya no está tan claro, ya que recientemente 

las expectativas de interés implícito han convergido 

tanto a 12 como a 18 meses. Es posible que ahora  

todo se base en los datos macroeconómicos que 

vayan surgiendo.

Prevemos que el impulso económico mundial se 

mantendrá moderado en 2024 y esta coyuntura de 

crecimiento podría limitar el potencial de subidas  

del euro. Aun así, la mejora del sentimiento en Europa 

y un posible repunte económico en el segundo semestre 

de 2024 podrían respaldar una apreciación marginal 

del par de divisas, dado que la debilidad económica 

ha afectado más en Europa que en Estados Unidos 

durante el inicio del año.

El consenso mundial sigue sugiriendo un tipo de 

cambio más alto para el par EUR/USD dentro de  

12 meses, ya que la inflación en los EE. UU. se ha 

desacelerado y la Reserva Federal ha reducido los 

tipos de interés antes que el BCE. Aun así, debe darse 

un repunte del crecimiento en Europa y China para 

que se produzca una apreciación sostenible más  

allá de 1,13 $. Además, la reducción de las tasas de  

la Reserva Federal sería una condición necesaria  

para superar ese nivel clave, pero no suficiente. Por 

otra parte, si ocurriera un escenario de «estanflación»  

en el que no se cumpliera ninguna de estas dos 

condiciones, el euro podría correr el riesgo de 

permanecer más tiempo por debajo de 1,08 $.
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El Reino Unido

Disminuye la crisis del coste de la vida, pero hay riesgo de una 
espiral de inflación y salario
Inflación en el Reino Unido, crecimiento salarial y ofertas de empleo*

Fuente: Convera, Macrobond
*Tamaño de la burbuja = número de vacantes de trabajo sin cubrir 
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En 2023, las previsiones de una larga recesión en el 

Reino Unido fueron exageradas. En cambio, la economía 

del Reino Unido ha crecido durante nueve trimestres 

consecutivos, gracias al bajo desempleo, el exceso  

de ahorro acumulado durante la pandemia y un gasto 

de los consumidores que es más resistente de lo 

esperado ante el aumento de los tipos de interés. 

El Surprise Index medio anual del Reino Unido no 

había tenido un período tan positivo durante cuatro 

años consecutivos desde 2003.

Sin embargo, las preocupaciones persisten. El  

sector de servicios se encuentra ahora en contracción,  

la recesión manufacturera de 13 meses en el Reino 

Unido se está profundizando y el mercado laboral 

británico está mostrando signos de enfriamiento a 

pesar del crecimiento salarial récord.

Las presiones inflacionarias persistentes también 

hacen que el Reino Unido sea un caso atípico. La 

inflación general de los precios al consumidor del 

Reino Unido ha caído, pero desde octubre de 2021  

ha sido, en promedio, más de 2,5 puntos porcentuales 

superior a la media del G7. La resistente inflación 

subyacente apenas ha caído desde los máximos de  

las últimas tres décadas debido a que el Reino Unido 

se ha visto expuesto a costes de importación más 

altos y, más recientemente, a la propagación de la 

fuerte inflación salarial de los servicios.

Las presiones inflacionarias se han reflejado en el 

crecimiento de los salarios. El crecimiento de los 

salarios nominales en el Reino Unido continúa 

aumentando al ritmo más rápido jamás registrado  

y el crecimiento de los salarios reales finalmente se 

volvió positivo en 2023.

El mercado laboral del Reino Unido podría seguir  

en auge. Si bien las vacantes de empleo han caído 

durante 13 meses consecutivos, la relación entre 

vacantes y desempleo sigue estando más de dos 

desviaciones estándar por encima de su media  

de 2002-2019.

El Banco de Inglaterra (BoE) ha subido los tipos de 

interés en 14 reuniones consecutivas al nivel actual  

del 5,25 %, el valor más alto en los últimos 15 años, y  

es posible que en el futuro sea necesario implementar 

nuevas subidas. Los rendimientos de los bonos del 

Reino Unido han aumentado en línea con las 

expectativas de tipos del BoE a los niveles más altos 

desde 2008, lo que le ha proporcionado a la libra 

esterlina un fuerte impulso en 2023. Sin embargo, 

debido a que la situación económica se encuentra  

en riesgo, el impulso alcista se está estancando.

Para el 2024, se prevé que el PIB del Reino Unido 

crezca un 0,4 %, lo que coincide con las previsiones  

de crecimiento para 2023. Es probable que el 

crecimiento se vea afectado por la incertidumbre, 

incluidas las elecciones generales del Reino Unido,  

y las preocupaciones sobre el impacto retrasado del 

endurecimiento de la política monetaria. Por ejemplo, 

en el mercado inmobiliario del Reino Unido hay casi 

siete millones de hipotecas fijas. De estas transacciones, 

1,6 millones finalizan el próximo año y se refinanciarán 

a tipos mucho más altos.

Sin embargo, un área clave para nosotros es el 

mercado laboral. A menos que la economía se  

debilite lo suficiente como para hacer que el 

desempleo aumente notablemente, el crecimiento 

salarial probablemente permanecerá por encima del 

ritmo coherente con el objetivo del Banco de Inglaterra 

en 2024, lo que mantendrá así la inflación muy por 

encima de su objetivo del 2 % y aumentará el riesgo de 

estanflación o incluso una recesión leve.
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La libra esterlina ha sido la divisa del G10 con mejor 

rendimiento durante más de dos tercios de 2023. Se 

ha apreciado frente a más del 80 % de las divisas del 

mundo y, en promedio, ha subido más del 7 % en lo 

que va de año. Esta revalorización se debe a que los 

datos económicos del Reino Unido fueron más sólidos 

de lo esperado, a un fuerte apetito por el riesgo a nivel 

global y a que los mercados operaron bajo la suposición 

de que el Banco de Inglaterra fijaría un tipo de interés 

máximo por encima del 6 %.

Aunque el Banco de Inglaterra puede haber 

terminado de subir los tipos, es probable que sea el 

último en comenzar a bajarlos, lo que proporcionaría a 

la libra una atractiva ventaja de rendimiento sobre las 

otras divisas en el futuro. Como se espera que la 

Reserva Federal de los EE. UU. empiece a recortar los 

tipos antes que el Banco de Inglaterra, los diferenciales 

futuros de tipos de interés entre el Reino Unido y los 

EE. UU. se han ampliado hasta el nivel más alto desde 

2014. Sin embargo, esta ventaja se ha ido reduciendo 

Previsiones del cambio  
de divisas: GBP/USD

Fuente del gráfico: Oxford Economics, Refinitiv, Convera – 16 de octubre 2023
*+/-1 desviación estándar del valor de referencia (la tasa de probabilidad del 68 % se encuentra dentro de este rango)

Volatilidad histórica en el tipo de cambio GBP/USD 
Proyección de escenarios según Convera y Oxford Economics para el par GBP/USD
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recientemente a medida que continúan aumentando 

los rendimientos de los EE. UU. a largo plazo.

La asunción de riesgos también ha desempeñado  

un papel importante en el rendimiento superior de  

la libra este año. Junto con la recuperación de los 

mercados bursátiles mundiales, la ganancia de más 

del 5 % en el par GBP/USD antes del verano marcó su 

noveno mejor comienzo de año desde 1972. También 

iba en camino de superar con creces su rendimiento 

anual medio de un descenso del 2,5 % en la última 

década. Sin embargo, el rendimiento de la libra 

esterlina ha estado estrechamente vinculado al 

rendimiento bursátil mundial y la reciente caída de  

las acciones ha coincidido con la desaparición de una 

parte significativa de las ganancias de la libra.

La libra esterlina ha subido hasta un 25 % desde su 

mínimo histórico de menos de 1,04 $ frente al dólar 

estadounidense en septiembre de 2022. El GBP/USD 

subió brevemente por encima de 1,31 $ este año, un 

nivel clave por debajo del cual ha estado durante más 

del 60°% del período posterior al Brexit. Sin embargo, 

un retroceso a finales del verano ha reflejado que el 

enfoque de los inversores ha cambiado: antes 

consideraban que los tipos de cambio altos eran algo 

positivo para la economía del Reino Unido, pero ahora 

lo ven como algo negativo.

De cara a 2024, el destino de la libra depende en  

parte del impacto de los altos tipos de interés del 

Reino Unido. Si bien el 2023 se centró más en el  

efecto positivo de los altos tipos de interés, con el 

desempeño razonablemente bueno de la economía  

del Reino Unido, el próximo año los inversores  

podrían comenzar a centrarse en los efectos 

negativos, como se vio después del revuelo del  

mini-budget (minipresupuesto) del gobierno de 

septiembre de 2022.

Se espera que 2024 sea un año de estanflación,  

con poco o ningún crecimiento en el Reino Unido, 

acompañado de una inflación persistente. Si el BoE 

sigue subiendo los tipos con este panorama, podría 

ser perjudicial para la libra. Si implementa más 

subidas de tipos, aumentan los riesgos de recesión. 

De lo contrario, los diferenciales de tipos se vuelven 

menos favorables. Con la expectativa de que los tipos 

de interés a corto plazo sean más altos en el Reino 

Unido que en los EE. UU., la libra esterlina es vulnerable  

a cualquier depreciación, lo que podría arrastrar al par 

GBP/USD de vuelta a la zona baja de los 1,20 $.

Teniendo en cuenta las notables ganancias de la libra 

en la primera parte de 2023, también observamos un 

riesgo de tendencia histórica subyacente. En los ocho 

años posteriores a 1972, cuando el par GBP/USD tuvo 

un rendimiento tan bueno hasta el verano, el 

rendimiento medio anual del año siguiente 

descendió un 4 %.

Para ver un impulso alcista sostenido en el par GBP/

USD (regreso a los 1,30 $), los tipos del Banco de 

Inglaterra no solo deberán permanecer más altos  

que los de la Reserva Federal, sino que la economía 

del Reino Unido deberá desafiar las expectativas del 

consenso una vez más. Esto también podría requerir 

una recuperación más fuerte en China, dado que los 

picos históricos en el par de divisas desde 2010 solo  

se han producido en tiempos de expansión del sector 

manufacturero chino.
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Australia

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS

Nota: Las ratios se expresan como un porcentaje del ingreso disponible
Fuente: Convera, Macrobond

Los ahorros de los hogares colapsan a medida que sube 
el servicio de la deuda
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En 2023, el crecimiento económico australiano fue 

decepcionante y se prevé que lo siga siendo en 2024. 

Las previsiones de nuestro socio de investigación 

Oxford Economics sugieren que el PIB australiano 

crecerá un 1,6 % respecto al año anterior en 2023 y 

caerá a 1,5 % respecto al año anterior en 2024. Esta 

cifra es muy inferior a la tasa media de crecimiento 

anual a largo plazo de Australia: 3,4 % desde 1960.

Hay tres factores principales que han afectado a la 

economía australiana este año: en primer lugar, la 

desaceleración mundial del sector manufacturero, 

que ha perjudicado especialmente a las principales 

economías industriales como Alemania y China, ha 

afectado a la demanda de las exportaciones de 

materias primas de Australia.

En segundo lugar, las preocupaciones sobre la economía 

china en general han despertado temores en otros 

sectores no industriales de la economía de Australia, 

como la agricultura, los viajes, la educación y los 

servicios financieros.

Por último, la economía australiana se ha visto 

afectada por la subida de los tipos de interés debido  

al llamado «precipicio fiscal» de las hipotecas a tipo 

fijo, las cuales se convierten en préstamos a tipos de 

interés variables y afectan a los bolsillos de un tercio 

de los hogares australianos hipotecados. La confianza 

del consumidor ahora ha caído a niveles que solo se 

vieron durante la pandemia y la recesión de la década 

de 1990, según el Instituto de Investigación 

Económica y Social Aplicada de Melbourne.

Hasta ahora, la economía australiana ha podido evitar 

una recesión, en gran medida gracias al alto nivel de 

empleo y los altos niveles de ahorro de la era de la 

pandemia. Sin embargo, aunque el desempleo se ha 

mantenido sólido (todavía se encuentra relativamente 

cerca del mínimo de los últimos 50 años: un 3,4 %), la 

tasa de ahorro de los hogares ahora ha vuelto a caer 

por debajo de los niveles anteriores a la pandemia, a 

medida que las cuotas con altos intereses golpean a 

los prestatarios. Estas preocupaciones sobre la deuda 

significan que es poco probable que el Banco de la 

Reserva de Australia (RBA, por sus siglas en inglés) 

pueda aumentar los tipos mucho más.

Como las autoridades chinas se niegan a volver a  

inflar las burbujas de activos con grandes programas  

de estímulo y se espera que los tipos de interés 

mundiales se mantengan elevados para contener  

la inflación, las perspectivas para Australia el próximo 

año siguen estando por debajo de la tendencia, 

pero siguen siendo más positivas que las de otros 

países comparables.

Los precios de las materias primas, en particular  

el mineral de hierro y el gas natural, han caído 

sustancialmente desde los máximos de 2021-22, pero 

siguen siendo sólidos en comparación con las medias 

a largo plazo, lo cual ayudará. Mientras tanto, la alta 

migración después del confinamiento también ha 

favorecido mucho a Australia.

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS

30convera



RESUMEN DE LA VOLATILIDAD GLOBAL DEL MERCADO DE DIVISAS

En 2023, el tipo de cambio del par AUD/USD se ha 

mantenido bajo y con poca fluctuación debido a la 

ralentización del sector manufacturero mundial, las 

preocupaciones sobre China y a unos tipos de interés 

australianos relativamente más bajos que afectan el 

par AUD/USD. La tasa AUD/USD ha caído más del 20 % 

desde su máximo posterior a la pandemia, justo por 

encima de 0,8000 $ que alcanzó en febrero de 2021.

Después de que el dólar australiano alcanzara un 

máximo de 12 meses (0,7140 $) frente al dólar 

estadounidense en febrero de 2023 —con la 

esperanza de una rápida recuperación de la economía 

china—, perdió rápidamente ese impulso luego de las 

decepcionantes noticias de China, por lo que cayó por 

debajo de 0,6500 AUD en la segunda mitad de 2023.

El dólar australiano también está estrechamente 

vinculado a los precios de las materias primas. Desde 

su pico del trimestre de junio de 2022, el índice de 

precios de las materias primas del CRB ha bajado un 11 

%. Como era de esperar, el tipo de cambio del par 

Volatilidad histórica en el tipo de cambio AUD/USD 
Proyección de escenarios según Convera y Oxford Economics para el par AUD/USD 

Previsiones del cambio  
de divisas: AUD/USD

Fuente del gráfico: Oxford Economics, Refinitiv, Convera – 16 de octubre 2023
*+/-1 desviación estándar del valor de referencia (la tasa de probabilidad del 68 % se encuentra dentro de este rango)
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AUD/USD también ha bajado un 10 % durante el 

mismo período.

El par AUD/USD también ha caído muy por debajo  

de sus medias históricas a largo plazo. A finales de 

septiembre de 2023, estaba un 6,9 % por debajo de  

su media bianual de 0,6940 $ y un 8,6 % por debajo  

de su media quinquenal de 0,7020 AUD. Es raro que  

el par AUD/USD esté bajo tanta presión. En los últimos 

20 años de comercio, el par AUD/USD solo se ha negociado 

por debajo de 0,6500 $ en 190 ocasiones o el 3,0 % de 

los días de negociación. Como muestra de la reciente 

debilidad del AUD, 72 de esos 190 días han sido en los 

últimos 12 meses.

La indiferencia del mercado hacia Australia este año 

también ha provocado una caída de la volatilidad. El 

rango del 16 % del par AUD/USD en los últimos 12 meses 

está muy por debajo del rango anual promedio del 19 

% desde la libre flotación del AUD en 1983.

Por lo tanto, si bien el par AUD/USD rara vez ha pasado 

mucho tiempo por debajo de 0,6500 $, la perspectiva 

central del par no espera un repunte repentino al alza.

Actualmente, se prevé que el par AUD/USD se negocie 

mayormente por debajo de 0,7000 $ en el futuro 

previsible, limitado por un crecimiento global más 

débil de lo esperado y los tipos de interés de Australia, 

que están por debajo de países comparables.

El decepcionante crecimiento de China es otro obstáculo 

importante para el AUD. Históricamente, el rendimiento 

del par AUD/USD ha estado estrechamente ligado a la 

actividad china o, específicamente, al crecimiento del 

crédito chino. El crecimiento del crédito chino deja 

mucho que desear.

Además, el diferencial entre los rendimientos de los 

bonos a dos años de EE. UU. y Australia en los últimos 

12 meses (a menudo más de 110 puntos base a favor 

de EE. UU.) es superior al del cualquier otro 

momento desde la libre flotación. El único periodo 

comparable fue a finales de la década de 1990, 

cuando el par AUD/USD se cotizaba de manera 

similar, en torno a los 0,65 AUD por cada USD.

La ventaja del tipo de interés a favor del USD puede 

seguir presionando al par AUD/USD. Para que se 

origine una subida sustancial (AUD más fuerte), será 

necesario que la Reserva Federal de EE. UU. reduzca 

los tipos de interés o que el Banco de la Reserva de 

Australia (RBA) aumente de nuevo sus tipos.

Sin embargo, las tendencias estacionales pueden 

afectar al dólar australiano. El par AUD/USD se ha 

apreciado históricamente en el trimestre de 

diciembre (fin de año) en 17 de los últimos 25 años, 

con una ganancia trimestral media del 0,9 %.

Por otro lado, el debilitado crecimiento global, las 

condiciones crediticias más estrictas y las 

preocupaciones sobre China podrían prolongar las 

pérdidas del par AUD/USD de este año hasta 2024. 

En nuestro escenario pesimista, el AUD/USD podría 

caer a 0,6200 AUD en el cuarto trimestre de 2023, de 

cara a 2024. 
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Canadá

Fuente: Convera, Oxford Economics, Macrobond
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El PIB de Canadá se desacelera a medida que el Banco de 
Canadá sube los tipos para controlar la inflación
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En 2023, la resiliencia económica canadiense ayudó a 

limitar las amenazas al crecimiento local derivadas de 

la debilidad económica mundial y de las disrupciones 

relacionadas con fenómenos meteorológicos extremos, 

como los incendios forestales. El Banco de Canadá 

(BoC) pronostica un crecimiento de alrededor del 1,8 % 

interanual en 2023, ya que la inflación se ha desacelerado 

por debajo del 3,5 % interanual y el desempleo de 

alrededor del 5,5 % no está lejos de los mínimos 

históricos. 

El BoC espera que el crecimiento se desacelere aún 

más hasta situarse en torno al 1,2 % interanual en 

2024, a medida que las subidas acumuladas de los 

tipos de interés frenen la inflación y la economía.  

Las tendencias adversas globales relacionadas con  

la desaceleración de la economía china también 

elevaron el par USD/CAD por encima de los 1,36 $ 

desde los mínimos de mediados de 2023 (por 

 debajo de los 1,31 $), ya que muchos han acudido  

a la seguridad del dólar estadounidense y han vendido 

el dólar canadiense.

Los fundamentos económicos canadienses se han 

mantenido razonablemente bien gracias a un 

mercado laboral tenso que mantiene el desempleo 

cerca de mínimos históricos. Aun así, la elevada 

inflación y los tipos de interés más altos en décadas 

amenazan de manera significativa el gasto de los 

consumidores y las empresas.

Los incendios forestales en el país y la creciente 

volatilidad climática también amenazan con 

aumentar los desafíos de una economía que ya  

está lidiando con los tipos de préstamo más altos  

en décadas. Nuestro socio de investigación Oxford 

Economics estima que los incendios podrían reducir 

el crecimiento de Canadá entre 0,3 y 0,6 puntos 

porcentuales durante el tercer trimestre de 2023.  

Los incendios también han interrumpido las operaciones 

de petróleo y gas, y reducido la disponibilidad de 

madera, un ingrediente clave para la construcción de 

viviendas. El sector inmobiliario en Canadá ya se 

enfrenta a una crisis de asequibilidad debido a la 

menor oferta de viviendas para la venta y al aumento 

de los tipos hipotecarios.

El rápido endurecimiento de la política monetaria 

canadiense desde 2022 ha proporcionado cierto 

apoyo subyacente al dólar canadiense. El Banco de 

Canadá (BoC) casi ha igualado a la FED en lo que 

concierne al endurecimiento de la política monetaria, 

lo que ayuda a explicar el estrecho rango de cotización 

anual de siete centavos para el par USD/CAD en lo que 

va de 2023. En comparación, el par osciló de media 15 

céntimos anuales en el período de tres años que 

finalizó en 2022.

El hecho es que el enfoque agresivo de Canadá para 

combatir la inflación, que estaba por encima del 8 % 

en junio de 2022 (la más alta en 39 años), ha afectado 

negativamente a sectores de la economía del país. 

Como se ha mencionado anteriormente, el mercado 

de la vivienda ha experimentado una crisis de 

asequibilidad a medida que se disparan los tipos 

hipotecarios y suben los precios de las viviendas 

debido la escasez de viviendas a la venta, lo cual 

disuade a muchos posibles compradores.

Los datos del BoC mostraron que los tipos de las 

hipotecas populares a cinco años aumentaron a 6,79 

% en agosto, los más altos desde noviembre de 2008. 

En 2024, la ventaja de la economía de Canadá puede 

depender de la rapidez con la que el Banco de Canadá 

reduzca los tipos de interés para respaldar el gasto y el 

crecimiento económico. 
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Si bien el par USD/CAD varió poco en torno a los 1,35 $ 

en 2023, hace solo un año el par se encontraba justo 

por debajo del nivel psicológico clave de los 1,30 CAD. 

La volatilidad este año no ha sido muy superior a las 

medias históricas, ya que el par USD/CAD ha oscilado 

de 1,3860 $ a 1,3090 $ en un rango del 6 % en lo que 

va del año.

La política del banco central ha actuado amortiguando 

la volatilidad, dado que el BoC casi ha igualado a la 

Reserva Federal de EE. UU. en lo que respecta al 

aumento de los tipos para controlar la inflación. Para 

agosto de 2023, el BoC había aumentado su índice de 

referencia en 475 puntos base desde 2022, por lo que 

alcanzó un 5 %, el más alto en 22 años. Durante el mismo 

período, Washington había subido 525 puntos base y 

llegó a 5,4 % aproximadamente.

Sin embargo, un fin de año por encima de 1,35 CAD 

podría marcar el valor promedio anual más alto del 

par USD/CAD (el peor del CAD) desde 2003.

Un análisis más detallado muestra que actualmente  

Volatilidad histórica en el tipo de cambio USD/CAD 
Proyección de escenarios según Convera y Oxford Economics para el par USD/CAD

Fuente del gráfico: Oxford Economics, Refinitiv, Convera – 16 de octubre 2023
*+/-1 desviación estándar del valor de referencia (la tasa de probabilidad del 68 % se encuentra dentro de este rango) 

Previsiones del cambio  
de divisas: USD/CAD
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el dólar estadounidense todavía está en una 

posición mucho más sólida. En torno a 1,3580 

CAD, el par USD/CAD se sitúa un 3,8 % por  

encima de su media de dos años de 1,3080 CAD. 

En los últimos cinco años, el par ha alcanzado  

una media de 1,3110 CAD. En comparación con 

Canadá, el tipo de interés oficial más alto de la 

Reserva Federal ha proporcionado una ventaja  

de rendimiento al dólar estadounidense. Al 

mismo tiempo, las preocupaciones relacionadas 

con la ralentización del crecimiento mundial 

debido a China han perjudicado a las divisas 

basadas en materias primas, como el CAD.

El impulso de la economía nacional y de la 

mundial será un indicador importante para la 

evolución del par USD/CAD durante el próximo 

año. Dada la delicada forma del crecimiento 

global, la trayectoria podría ser accidentada, 

especialmente para las monedas que dependen 

de las materias primas, como el CAD.

El CAD podría aumentar su rendimiento si las 

perspectivas de crecimiento global mejoran y  

la Reserva Federal cambia de dirección hacia  

los recortes de tipos para posibilitar un aterrizaje 

suave de la economía estadounidense.

En consecuencia, nuestro caso de referencia 

actual sugiere que el par USD/CAD debería 

moderarse de nuevo hacia los 1,30 CAD en 2024, 

ya que el agresivo ajuste de la Reserva Federal 

pesa sobre el crecimiento económico de los EE. 

UU. y esperamos que esto impulse a Washington 

a reducir los tipos el próximo año. 

Resumen
 

Nuestro análisis de los distintos mercados describe unas 

perspectivas económicas divergentes entre los países clave, 

por lo que predecimos un aumento de la volatilidad de los 

tipos de cambio. 

Si bien la volatilidad entre el par USD/CAD se mantiene sin 

cambios en 2023, esto podría empeorar para Canadá en 2024. 

El dólar australiano ya se encuentra en una posición débil 

frente al dólar estadounidense, pero ¿podría cambiar ante las 

oscilaciones de los precios de las materias primas? ¿Y cómo 

responderá el dólar australiano si China comienza a 

diversificar aún más su economía en 2024?

La libra esterlina ha sido la más fuerte entre las naciones  

del G10 durante gran parte de 2023, pero ¿qué resultados 

obtendrá en 2024 si los tipos de interés mundiales se 

mantienen altos? Y si bien la depreciación del euro en los 

últimos meses puede estar al límite, ¿cuánto terreno puede 

recuperar si la economía europea se tambalea aún más?

Si se tiene en cuenta toda esta incertidumbre y la probabilidad 

de una mayor volatilidad de los tipos de cambio en 2024, es 

posible que las empresas transfronterizas tengan cada vez 

más dificultades para realizar operaciones de comercio 

exterior sin incurrir en pérdidas económicas. 

Steven Dooley 
Director de Market  
Insights, Convera

Las fricciones transfronterizas, 
como la volatilidad de las 
divisas, pueden afectar 
drásticamente al flujo de caja 
y a los resultados económicos 
de una organización. A nivel 
ejecutivo, sigue siendo una 
consideración importante para 
el crecimiento empresarial, 
dadas las perspectivas de los 
mercados financieros en 2024.

RESUMEN DE LA VOLATILIDAD  
GLOBAL DEL MERCADO  
DE DIVISAS
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Tendencias de la  
gestión de riesgos

Los contratos a plazo para las empresas aumentaron un 
55°% en 2022 en comparación con 2019 ante el repunte de las 
subidas de los tipos de interés 
Gráfico: facturación media de los contratos a plazo por cliente, en millones de dólares

Fuentes: «Fuentes: Convera, Macrobond – agosto 2023» 
Nota importante: Los datos incluyen más del 99 % de los clientes con contratos a plazo de Convera. Los clientes excluidos tienen un valor de 
facturación en dólares superior a 1,5 veces el rango intercuartílico (y, por lo tanto, pueden definirse como valores atípicos). Los datos se agregaron  
a nivel global y se anonimizaron para garantizar la privacidad. Además, no incluyen información sobre otros productos de cobertura, como los 
contratos de opciones. 
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La combinación de la política monetaria cambiante  

y los recortes de tipos anticipados, las disparidades 

entre bonos y acciones, las prioridades comerciales 

cambiantes y un futuro geopolítico incierto crean  

el ambiente perfecto para la volatilidad de los tipos 

de cambio.

Para una organización, la combinación de estas 

condiciones disruptivas del mercado en los tipos  

de cambio puede tener un gran impacto en el flujo  

de caja y los márgenes de beneficio. 

Entonces, ¿qué políticas de gestión del riesgo cambiario 

existen para mitigar la creciente volatilidad? ¿Deberían 

seguir siendo una consideración a nivel ejecutivo para 

la estrategia empresarial global? 

Esto es lo que sugieren los datos. El tipo de cambio del 

par EUR/USD ha fluctuado en un rango de precios del 

18 % de máximo a mínimo desde agosto de 2022 hasta 

agosto de 2023, un rango que no se había visto desde 

la crisis financiera de 2007-08.

Además, en el mismo período, el par AUD/USD ha 

fluctuado en un rango del 16 %, mientras que el par 

GBP/USD se ha movido en un asombroso rango del  

27 % durante el mismo período, entre agosto de 2022 

 y agosto de 2023. 

Las empresas que dependen del cambio de divisas 

para los pagos globales han experimentado la peor 

parte de esta volatilidad durante los últimos 12-18 

meses, lo cual ha perjudicado los márgenes de 

beneficio y el flujo de caja.

Convera espera que esta tendencia continúe en  

2024 y que los clientes busquen apoyo para mitigar 

los impactos de la volatilidad de los tipos de cambio  

y para garantizar los pagos internacionales y los 

márgenes de beneficio.

Entre 2019 y 2022, los volúmenes de operaciones de 

cobertura de Convera con respecto a un grupo de 

clientes representativo de la muestra aumentaron en 

un 53,5 %, con un incremento del 29,4 % solo entre 

2021 y 2022. 

Además, vimos que en este grupo la facturación 

promedio en contratos a plazo por cliente de cobertura 

aumentó de 1,87 millones de USD en 2019 a 2,68 

millones de USD en 2022. Aunque los contratos a plazo 

son solo uno de los varios instrumentos de cobertura 

que utilizan las empresas, esto marcó un aumento del 

55 % en el valor nominal (incluso cuando se ajustó por 

inflación) y representó un incremento del 34 % 

durante el mismo periodo. 

Está claro que las empresas han implementado 

estrategias destinadas a contrarrestar o reducir los 

costes variables relacionados con las operaciones 

comerciales cuando envían o reciben pagos en divisas  

a nivel mundial.

En 2024, los peligros de la volatilidad de los tipos  

de cambio seguirán estando presentes para las 

empresas, por lo que creemos que este problema 

debería seguir figurando en las agendas de los 

ejecutivos en un futuro previsible. En 2024, la 

volatilidad prevista y los mercados cambiantes 

seguirán siendo una prioridad para lograr y  

mantener el crecimiento empresarial.

Si usted gestiona un negocio transfronterizo, le 

preguntamos: ¿está preparado para 2024? En Convera 

le ayudamos a navegar por este mar de volatilidad.
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su organización para diversificar el comercio o acelerar 

la entrega sigue siendo alta?

Además, el número de sanciones únicas que afectan  

a los pagos globales aumentó de 18 000 a 52 000 durante 

el período entre 2017 y 2022, y el Global Sanctions Index 

(Índice de Sanciones Globales) aumentó un 270 % en 

2022 en comparación con 2017, en gran parte debido a 

la guerra entre Rusia y Ucrania. 

La invasión rusa en Ucrania dejó a las empresas 

expuestas a la necesidad de contrarrestar la repentina 

caída del rublo ruso, al tiempo que contrarrestaban las 

sanciones inmediatas impuestas por los EE. UU. y la UE. 

Esto paralizó inmediatamente los pagos que seguían 

en proceso de transferencia en el extranjero. La 

reanudación de las agresiones entre Hamás e Israel 

ilustran lo rápido que puede cambiar el panorama 

geopolítico.

¿Qué sucede si factores como las sanciones se traducen 

en un incremento de complejidades regulatorias y de 

pagos en 2024? ¿Es importante para usted gestionar 

los riesgos de reputación, la seguridad y la experiencia 

del cliente relacionados con los pagos globales?

Los controles de cumplimiento y las medidas de 

prevención del fraude de Convera, así como las  

ofertas de pagos en tiempo real relacionadas con  

las integraciones API, el seguimiento de pagos y más, 

pueden ayudarle a gestionar eficazmente estos pagos 

cambiantes y las complejidades regulatorias.

  

Si bien en 2024 seguirá siendo vital ejecutar procesos 

de cobertura sofisticados, la automatización efectiva 

de estos procesos también ayudará a las empresas a 

reducir las fricciones comerciales.

Las organizaciones globales deben desarrollar 

soluciones para lidiar con las fricciones transfronterizas, 

asegurándose de seguir beneficiándose de un 

comercio internacional creciente. 

Esto proporcionará a las empresas la clave para mitigar 

la volatilidad de las divisas a nivel global, que fue un 20 

% más alta de media en 2022 que la media de tres años 

que experimentaron las empresas antes de la pandemia 

entre 2017 y 2019. 

Una vez más, la volatilidad global de las divisas no  

va a desaparecer. ¿Qué sucede si seguimos viendo 

variaciones del 5-10 % en los tipos de cambio clave  

o si los tipos de cambio se mantienen en niveles 

significativamente superiores o inferiores a los 

previstos en su presupuesto? Es más que probable  

que la volatilidad permanente afecte a su empresa.

Además, el seguimiento del coste y el tiempo de 

traslado de mercancías a través de las fronteras fue 

alrededor de un 400 % mayor en 2022 en comparación 

con 2019. A pesar de que esto cayó bruscamente en 

2023 conforme fueron disminuyendo las presiones  

de la pandemia, ¿qué sucede si su sector industrial 

particular o país de interés específico continúa muy 

expuesto a los riesgos de la cadena de suministro y la 

geopolítica, mientras que la presión competitiva sobre 

Orientación  
para empresas
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Además, implementar pagos más rápidos y eficientes 

es un aspecto en el que las empresas deben seguir 

enfocando sus esfuerzos para así dejar atrás los procesos 

manuales previos que impiden su crecimiento. Convera 

también puede ayudarle a mejorar la eficiencia.  

Ofrecemos una gama completa de soluciones de 

cobertura de divisas como opciones de divisas y los 

contratos a plazos, que ayudan a las organizaciones  

a controlar y mitigar los riesgos cambiarios, proteger 

las ganancias y optimizar el flujo de caja internacional.  

También adaptamos nuestro soporte a múltiples 

industrias, como la manufacturera, el comercio 

minorista, la educación y las instituciones financieras.7 

Esto incluye brindar soluciones de pago tanto para las 

importaciones como para las exportaciones, ayudar a 

las organizaciones a acelerar la velocidad de los pagos, 

ofrecer herramientas eficientes para el cobro de pagos 

y facilitar a las empresas la opción de diversificarse en 

mercados extranjeros y marcos regulatorios 

alternativos. Nuestra red admite más de 140 divisas  

y operamos en 200 países y territorios.

Suministramos una cartera de soluciones de pago 

globales y automatizadas, controles de cumplimiento 

 y medidas de prevención de fraude (invertimos 

anualmente en la gestión del cumplimiento y las 

regulaciones a nivel mundial) y hemos introducido  

una serie de nuevas ofertas de pago en tiempo real 

relacionadas con nuestras integraciones API, 

seguimiento de pagos y más.

El éxito comercial internacional de su empresa en  

2024 dependerá de su competencia para mitigar  

las fricciones transfronterizas, anular las pérdidas y 

maximizar el crecimiento. Convera puede ayudarle  

a convertir estos objetivos en realidades.

7 Nuestros productos de cobertura son instrumentos financieros derivados que pueden exponerlo a riesgos en caso 

de que la exposición subyacente que está cubriendo deje de existir. Pueden ser adecuados si tiene un alto nivel de 

conocimiento y acepta los riesgos asociados con los instrumentos financieros derivados sobre divisas y mercados 

relacionados. Si no confía en su conocimiento de los instrumentos financieros derivados o de los mercados de divisas 

y mercados relacionados, le sugerimos encarecidamente que solicite asesoramiento independiente antes de tomar la 

decisión de utilizar estos instrumentos.
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