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PoLitica 13

El abandono de la tasa minima de cambio
fue por miedo a la pérdida de control
La decision del Banco Nacional de abandonar su politica de control del franco suizo fue motivada por el temor a una

pérdida de control de la moneda, opinan Los economistas. VueLta al aiza del franco que amenaza fa economia del pais.

STEPHANE HERZOG

El 15 de enero, el Banco Nacional Suizo

anunciö el fin de la tasa minima de

cambio fijada en 1,20 francos frente al

euro. Inmediatamente, el valor del

franco suizo, moneda refugio en

Europa, initio su carrera ascendente, al-

canzando niveles sin precedentes que

a veces rozaron los 0,80 francos. Para-

lelamente, la Boisa suiza (SMI) regis-

traba una caida de casi el 15 %, por un

simple efecto de anuncio.

Obviamente, desde esa fecha la

tasa de cambio del franco suizo ha ba-

jado considerablemente y las acciones

suizas han recuperado sus valores.

Pero el atractivo de la moneda helvé-

tica - el aumento fue del 14 % de enero

a finales de marzo - sigue siendo de-

masiado alto. El Director General de

la Federaciôn de Empresas de la Suiza

Francesa de Ginebra (FER Genève),

Biaise Matthey, prevé que esta situation

que genera un aumento de los

costos de production suizos, darâ

paso a la "ralentizaciôn de la activi-
dad econômica desde este ano y pro-
bablemente un aumento del desem-

pleo". Suiza se vera gravemente
afectada por esta decision, opinan
asimismo Marcelo Olarreaga y Michel

Girardin, catedrâticos de Economia

de la Universidad de Ginebra.

Las razones

iPor qué eligiô el BNS este momento

para aflojar las riendas del franco
suizo? lY por qué decidiô fijar una
tasa minima de cambio en septiem-
bre de 2011? Aquella fue una "exce-

lente" decision, opinan los dos

catedrâticos al unisono. "La moneda

europea iba decayendo fuertemente

debido a una crisis de la deuda en la

zona euro, recuerda Marcelo Olarreaga.

Los productos suizos se encare-

cian y la moneda suiza atraia a cada

vez mas gente. Asi que habia un
riesgo real de recesiön". Confrontado

a un euro que casi habia alcanzado la

paridad, y presionado por los entor-

nos econômicos, el BNS decidiô fijar
la tasa minima de cambio en 1,20

francos.

Este organismo independiente,

responsable de la estabilidad moneta-

ria del pais, empezô a comprar y cam-

biar francos suizos a esta tasa de cambio

(no por debajo). "El BNS vendiô

francos y comprô activos en euros, asi

como obligaciones europeas, lo que

permitiô mantener la actividad
econömica del pais", resume Marcelo

Olarreaga. Basada en la creation de

moneda suiza en vista de la compra de

divisas extranjeras - en yenes, dôlares,

rublos, etc. - esta medida condujo a

que el balance del BNS fuera de

550.000 millones de francos, es decir

el équivalente al 80 % del PIB suizo, lo

que acabô despertando inquietud.
Marcelo Olarreaga opina que el

abandono de la tasa minima de cambio

se ha hecho por miedo a la pérdida

del control monetario del BNS. "La

caida del rublo, la guerra civil en el

este de Ucrania y el anuncio del Banco

Central Europeo (BCE) de que com-

praria grandes cantidades de obligaciones

hicieron temer una bajada del

euro. En ese caso, mantener el franco

suizo a una tasa de cambio del 1,20

habria requerido afin mâs compras de

euros para mantener el franco a niveles

aceptables", explica. Paralela-

mente, el BNS considéré que todos

esos francos suizos en circulation
amenazarian con desencadenar un

riesgo de inflation en Suiza. "El BNS

creyô que perderia su independencia
si los que poseian francos, los bancos,

los fondos de pensiones, los privados,

se lanzaran a vender sus francos, lo

que habria dado lugar a una tenden-

cia a la baja de la moneda suiza",

anade este economista ginebrino.

250.D00 millones en cajas fuertes

Los dos economistas ginebrinos re-
cuerdan asimismo que el BNS destina

parte de sus beneficios a los cantones.

Y piensan que el Banco Central habria

tenido miedo de su reaction si estas

aportaciones se hubieran acabado,

insinua Michel Girardin. Sabiendo que
el BNS tiene ya actualmente cerca de

250.000 millones de euros en sus cajas

fuertes - divisas compradas en par-
tidas a entre 1,40 y 1,50 francos por
euro - "prefiriô cortarse el brazo, antes

de que las quemaduras fueran de-

masiado graves". Dicho de otro modo,

el BNS quiso evitar que su balance se

siguiera inflando y se encontrara de

repente con montanas de euros deva-

luados el dia que abandonara la tasa

minima de cambio.

Sea como sea, los dos economistas

ginebrinos siguen de acuerdo en un

punto: no era el momento para tomar
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esta decision. Michel Girardin piensa

que el argumento principal del BNS

para justificar la decision en ese mo-

mento es insostenible. "El BNS indico

que a principios de enero de 2015 el

franco suizo estaba menos sobrevalo-

rado que en septiembre de 2011 (es de-

cir, cuando entré en vigor la tasa

minima de cambio)". Pero en realidad la

situation no ha cambiado entre estos

dos momentos. La prueba, segun
Michel Girardin, es que la paridad real

del poder adquisitivo entre las dos

zonas sigue estable (a 1,31 francos por 1

euro), dice. De hecho, este catedrâtico

piensa que el debilitamiento del

franco suizo desde 2011 se debe sélo a

la evolution del dölar, favorable para
la parte de la economia suiza que

exporta mercancias a zonas donde se co-

mercia con dölares.

Por su parte Marcelo Olarreaga re-
cuerda la dificultad de los paises lati-
noamericanos para mantener su mo-

Las consecuencias de un franco

demasiado fuerte

Incremento de los precios de las exportaciones,

aumento relativo de los salarios, pérdida de

competitividad de las empresas suizas, crecimiento

del desempleo: éstos son los peligros que aceohan

la economia suiza. Director de la Federaciön de

Empresas de la Suiza Francesa de Ginebra, Blaise

Matthey da dos ejemplos concretos del impacto de

la subida del franco. El primera es el de una

compani'a suiza del sector de la confecciön, que

pidiö a un distribuidor extranjero - que cobra en

francos suizos - que corrija sus precios. "El grupo

se nego, asi que el empresario suizo esta

bloqueado", resume el Director de FER Geneve.

El segundo ejemplo se refiere a una empresa

suiza cerca de Francia que imprime libres y los

exporta a la zona euro. "Esa empresa invirtio hace

poco en una nueva cadena de montaje. Pero ahora

los precios de sus productos de exportacién son

demasiado altos, asi que piensa trasladar alii la

mayor parte de la production, manteniendo en

Suiza solo la administracion", cuenta Blaise

neda: una politica que implica

comprar su propio dinero con dölares.

"Defender una tasa minima de cambio

es mâs fâcil que mantener un techo.

Suiza no necesitaba dölares para
mantener su politica, sino ünicamente

francos, que imprime ella misma. Ha-

bria podido conservar la tasa minima
de cambio sin grandes riesgos, sin re-

accionar, excepto en caso de una caida

real del euro".

Este especialista de la economia

del desarrollo opina que la situation
actual es incluso peor, dado que ahora

Suiza deberâ intervenir aün mâs ma-

sivamente en el mercado para con-

vencer de que el franco no es tan
fuerte. "La tasa minima de cambio

daba una idea del valor de esta mo-
neda. Ademâs, hasta finales de 2014,

el BNS no habia intervenido durante

muchos meses. Ahora ya no hay refe-

rencias", concluye.

")La fortaleza del

mm

Matthey. los consejos de la Secretarfa de Estado

para Asuntos Econömicos (SECO) a las empresas

suizas le provocan una sonrisa ironica. "Las

empresas ya han reaccionado en varios sectores,

para mejorar su productividad. innovar, etc.",

subraya.

El hombre que describe una industria

sometida a presién. opina que el "aislamiento"

suizo résulta ya insostenible en una economia en

la que actualmente se enfrentan grandes bloques,

comenzando por Europa y Estados Unidos. Y se

pregunta "cuâl es el valor de un franco suizo que

estrangula su economia".

Con el fin de la tasa minima de cambio, los

salarios suizos aumentaron bruscamente de un

15 a un 20 %, recuerda el catedrâtico de Economia

Marcelo Olarreaga. Este pals, cuya gran parte de

sus productos se exportan a Europa, se enfrenta a

un aumento de sus precios, con la consecuente ba-

jada del PIB o en el mejor caso la estabilizacidn

del mismo. "Es muy fâcil, dice este ginebrino,

ahora se puede esquiar en la cercana Francia por

mucho menos dinero".

Especialista en la reducciön de los tiempos

ve en la fortaleza del franco una oportuni

STÉPHANE HERZOG

Para la catedrâtica americana de

gestion Suzanne de Treville, el hundi-
miento de la tasa minima de cambio

es, paradéjicamente, una oportunidad

para las empresas suizas. "Ciertos em-

presarios me han dicho que estaban

desesperados. Pero yo creo que, al

mismo tiempo, su disponibilidad para

explorar nuevas propuestas sera mayor,

un poco como la de una persona

que ha tenido un problema cardiaco

grave, que después es mâs receptiva a

consejos sobre su alimentation",
piensa esta investigadora, catedrâtica

de la Escuela de Altos Estudios Comer-

ciales de la Universidad de Lausana

(HEC). Y subraya su confianza en la

economia suiza, apoyada en "esplén-

didas bases".

A finales de marzo, Suzanne de

Treville volé a Washington, donde

participé en un congreso organizado

bajo los auspicios del Departamento
de Comercio Americano. Se trataba de

externalizaciones. Para esta investigadora

formada en Harvard, éstas crean

a menudo problemas que no se saben

resolver, particularmente porque cor-

tan el vinculo entre la investigation y
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