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6  Tema Clave

El shock del franco deja profundas huellas

Ha trascurrido mas de un afio desde que el Banco Nacional Suizo (BNS) abandonara el tipo minimo de cambio frente al
euro. La medida ha costado hasta ahora mds de 10 000 puestos de trabajo y reducido a la mitad el crecimiento econémico.

DANIEL HUG
El jueves 15 de enero de 2015 fue un

momento dificil para Thomas Jordan,
cuando se presento ante los medios. Al

Presidente del BNS se le notaba clara-
mente tenso, ya que su decision, anun-
ciada pocas horas antes, alas10:30 ho-
ras, desencaden6 un seismo en el

mercado de divisas: habia dejado de

existir el tipo minimo de cambio del

franco a1,20.

En lugar de eso, la Junta Directiva
del BNS, compuesta por tres miembros,
decidi6 apostar por tasas de interés
negativas: “Para que el abandono del
tipo minimo de cambio no conduzca
a endurecer de manera desproporcio-
nada las condiciones monetarias ge-
nerales, el BNS reducira considerable-
mente los intereses”, declaro Jordan.
La introduccién de un interés de pe-
nalizacion del -0,75 % sobre los habe-
res bancarios, apuntaba a disuadir a
los inversores de colocar su dinero en

“Desde 2008 la politica monetaria esta fuera
de control -y Suiza tiene que contrarrestar
con su moneda el nerviosismo de los merca-
dos financieros-."

francos -y a asegurar que el franco no
se revalorizara demasiado. Esta meta
séloselogré amedias: alolargodelas
importantes crisis que se experimen-
taron en los dltimos meses afluyé me-
nos dinero a Suiza; la presion al alza
fue, incluso en situaciones como la de
la crisis griega del verano pasado, me-
nos importante que en afios anterio-
res.

En cualquier caso, Suiza es desde
el 15 de enero de 2015 el tnico pais pe-
quefio de Europa con una economia

muy abierta, que renuncia a todo tipo

de vinculacion con las grandes zonas

monetarias —con repercusiones que

seguiran sintiéndose, pese a que la re-
valorizacion inicial del franco en casi

20 % frente al euro entretanto se hare-
ducido a la mitad-. Y si bien la econo-
mia suiza no ha entrado enrecesion, el

shock del franco ha dejado profundas

huellas en la industria, el comercio y
el turismo.

Reina una gran inseguridad

La inseguridad sobre la futura evolu-
cion del tipo de cambio sigue siendo
considerable: “Desde la crisis finan-
ciera de 2008, la politica monetaria
esta fuera de control, y desde entonces
Suiza tiene que pagar los platos rotos
y contrarrestar con su moneda el ner-
viosismo de los mercados financieros”,
afirma Martin Neff, Economista-Jefe
del Grupo Raiffeisen. Segun €él, nos en-
contramos desde 2008 en una fase de
revalorizacion fuera delo comin, que
solo puede equipararse con los difici-
les afios posteriores a 1973, cuando se
perdi6 cerca de un 10 % de los puestos
de trabajo en Suiza. Esta postura la
comparte el economista Bruno Mii-
ller-Schnyder, quien ha intentado
plasmar en un escrito los costes deri-
vados del abandono del tipo minimo
de cambio, los cuales se observan en
varios ambitos:

Coyuntura: la desvinculacién del
franco respecto al euro ha paralizado
la economia, antes muy dinamica. En
lugar de progresar a un ritmo de cre-
cimiento del1,9 % como en 2014, la eco-
nomiasuiza avanzo, segtn las iltimas
estimaciones, inicamente a un ritmo
de 0,7 % en 2015, frente a la expansién
delaeconomia delazona euro quefue

del1,8 %. Con un crecimiento del +1,1%
pronosticado por el KOF, este afio tam-
bién Suiza se quedara claramente
rezagada frente a Alemania (con un
crecimiento previsto del +1,8 %.)

Mercado laboral: Cuando la eco-
nomia se paraliza, no tarda en aumen-
tar el desempleo. En enero de 2016 la
tasa de desempleo se increment6 al
3,8%, cuando era del 3,5% un afio an-
tes. En total hay actualmente 163 000
desempleadosregistrados en Suiza, un
8,4 % mas que en enero de 2015. Esta es
la cifra mas elevada desde abril de
2010. Este fenémeno afecta a las em-
presas que producen sobre todo en
Suizay apenas se benefician de los pre-
cios mas bajos de las adquisiciones en
el extranjero. Entre ellas se encuen-
tran los sectores industriales clasicos
como el metalirgico, el electrotécnico,
el relojero y el de maquinaria e inge-
nieria automotriz. “Se pronostica una
mayor pérdida de puestos de trabajo
en el sector industrial“, declara Mar-
tin Neff. Por su lado, Valentin Vogt,
Presidente de la Patronal, parte de la
base de que el fortalecimiento del
franco redundara, hasta mediados de
2016, en la pérdida de unos 20 000
puestos de trabajo. Mientras tanto dis-
minuyen las cifras del desempleo en
Europa: Alemaniaregistralatasamas
baja desde 1991. En los Estados federa-
dos alemanes de Baden-Wiirttemberg
y Baviera, que colindan con Suiza, la
cuota descendié en diciembre al 3,7 %
yal 3,4 %, respectivamente.

Cambio estructural: el creci-
miento del Producto Interior Bruto
oculta el hecho de que la industria
suiza esta en recesion y que su evolu-
cién retrocede. Desde 2008 se han
perdido aqui unos 45 000 puestos de
trabajo. Las empresas orientadas ha-
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cia el extranjerointentaron mantener

sus cuotas en los mercados extranje-
ros, renunciando a su margen de be-
neficios. Pero ahora apuestan cada vez
mas por la compra en el extranjero, la
deslocalizacion, el ahorro de gastos y
el recorte de plantillas. Desde que se
acabd el tipo minimo de cambio les
falta seguridad de planificacion a la
hora de realizar inversiones. “Las em-
presas orientadas haciala exportacion
todavia no han asimilado la revalori-
zacion del franco”, afirma también
Daniel Kiing, Director de Switzerland
Global Enterprise, la Organizacién
para el Fomento del Comercio Exte-
rior. “El verano pasado, muchos em-
presarios sencillamente no sabian
como afrontar el fortalecimiento del
franco, como mantener las ventas y el
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margen de beneficios.” Entretanto la
situacion se ha tranquilizado un poco,
gracias al ligero debilitamiento del
franco. “Las empresas han incremen-
tado su productividad, alargando las
jornadas laborales, comprando cada
vez mas en el extranjero, trasladando
a otros sitios ciertos procesos o supri-
miéndolos de plano”, aseveraKiing so-
bre la base de un sondeo empresarial.
“EnSuizaha comenzado un procesode
desindustrializacion”, observa a su vez
Franz Jaeger, experimentado politico
econdmicoy catedratico honorariode
Economia de la Universidad de San
Gall: opina que la economia suiza esta
siendo sometida a una adaptacion es-
tructural de profundas repercusiones,
“perobasada en tipos de cambio distor-
sionados, es decir, no justificados

desde el punto de vista de la economia
real”, critica Bernd Schips, ex Director
del Centro paralaInvestigacion sobre
la Coyuntura KOF de la Escuela Poli-
técnica Federal de Zurich (ETH).
Turismo de compras: para la ma-
yoria de los suizos ésta es la conse-
cuencia masinmediata delafortaleza
del franco: ahora las vacaciones en el
extranjero son mas baratas y sus com-
prasal otrolado de la frontera cuestan
menos. Llevar en el bolsillo un franco
sobrevalorado anima alos suizos a via-
jar con mucha mayor frecuencia al ex-
tranjero, donde el afio pasado gasta-
ron de 12 a 13 mil millones de francos.
Los minoristas suizos pierden miles
de millones de francos en su volumen
de negocios, por las distorsionadas re-
laciones monetarias. En los centros de

Un centro comercial
en Alemania, cerca
de la frontera suiza,
da la bienvenida a
sus clientes con un
“Griiezi”; el turismo
de compras es una
de las consecuen-
cias mas visibles
de la fortaleza del
franco. Foto Keystone
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las ciudades de Basilea y Zarich, mu-
chas tiendas han tenido incluso que
cerrar. Y el turismo suizo ha sufrido
cuantiosas pérdidas por la menor
afluencia de turistas europeos: el
numero de reservas hoteleras por
parte de europeos descendio un 4,3 %,
yenlasregiones montafiosas la dismi-
nucion fue ain mas drastica. El cre-
ciente nimero de turistas chinos no
llega a compensar este déficit, debido
a que los turistas asidticos gastan
mucho menos que los europeos en alo-
jamiento y comida.

Deflaciéon: Como consecuencia del
fortalecimiento del franco, los pro-
ductos deimportacién son mucho mas
baratos, lo que en diciembre redujo los
precios al consumo enun 1,3 % con res-
pectoal afio anterior. Y aunque el BNS
deberia velar por la estabilidad mone-
taria, desde hace varios afios los pre-
cios siguen a la baja.

Ahorro: Los intereses negativos y
el bajisimo nivel de las tasas deinterés
desalientan a los ahorradores y a las
cajas de pensiones, que ya casi no ob-
tienen rendimientos de sus inversio-
nes. Como repercusion concreta de los
intereses negativos, la Asociacion de
Cajas de Pensiones Asip cuenta con
una carga directa de unos 400 millo-
nes de francos. Pero también en caso
de haberse mantenido el tipo minimo
de cambio probablemente se habria
tenido que bajar el tipo de referencia
aun nivel negativo.

El abandono del tipo minimo de
cambio ha ejercido tanta presion so-
bre la economia suiza, debido a que el
franco se revalorizé de la noche a la
maiiana. Un seguimientoa largo plazo
(durante 40 afios) muestra que el va-
lor exterior del franco frente a 27 pai-
ses —sin tomar en cuenta la inflacién-
s6lo ha aumentado en promedio un
0,4 % anual. La economia puede supe-
rar sin problemas fases de revaloriza-
cion continua.

La repentina caida del euro tras el
abandono del tipo minimo de cambio

(de1,20 aunos1,02francos), ademasde
motivar al BNS a introducir intereses
negativos, lo incité a intervenir en el
mercado de divisas, desde enero de
2015. “La revalorizacion del franco es
tan fuerte, que es imposible que no
tenga repercusiones muy negativas en
las industrias de exportacién y el tu-
rismo”, declaré Serge Gaillard, Direc-
tor de la Administracion Financiera
Federal. En el verano de 2015, el BNS

tranjeras y los rendimientos de las
inversiones en monedas extranjeras.
Las criticas sobre la gestion del
BNS van en aumento. Si bien los guar-
dianes de la moneda repiten incansa-
blemente desde enero de 2015 que no
habia alternativa a la desvinculacion
del franco con respecto al euro, no to-
dos los economistas comparten este
punto de vista. Para Jaeger, catedratico
de Economia, es un hecho que hacen

Cambio de EUR a CHF de noviembre 2014 a febrero 2016

(e

0.9

0.85

nov.  dic. ' emero  feb.  mar.
estabiliz6 el tipo de cambio durante la
reavivada crisis griega en unos 1,04
francos, mediante la compra de divi-
sas porun monto de 18 mil millonesde
francos. Se consider6 que un tipo de
cambio del franco muy préximo a la
paridad con el euro seria sumamente
perjudicial parala economiasuiza. En
enero, el BNSlogré mantener el tipo de

cambio alrededor de 1,10 francos.

Criticas al Banco Nacional

En el balance del BNS se advierten las
huellas de la compra de divisas, pues
entre enero de 2015y enero de 2016 las
reservas de divisas volvieron a dispa-
rarse: aumentaron 77 mil millones de
francos y suman ahora 575 mil millo-
nes. Aproximadamente la mitad de
este incremento es atribuible a las in-
tervenciones del BNS, el resto a la li-
gerarevalorizacién delas monedas ex-

abr.

mayo  junio  julio agosto sept.  oct.
faltaintervenciones masenérgicas. “El
BNS debe debilitar el franco”, reivin-
dico6 el pasado noviembre. Por otra
parte, el economista Bruno Miiller re-
comienda , lo mismo que toda una se-
rie de catedraticos, un nuevo tipo mi-
nimo de cambio frente a una cesta de
monedas compuesta por dosunidades
de eurosy una de délares.

No obstante, muchos indicios
apuntan actualmente a que el BNS no
quiere un cambio radical de enfoque,
sino que trabaja con un tipo minimo
de cambioimplicito, es decir,nodecla-
rado oficialmente. Al fin y al cabo, el
actual nivel del tipo de cambio (apro-
ximadamente 1,10 francos frente al
euro) ha logrado mejorar notable-
mente la situacién de amplios secto-

res de la economia suiza.

DANIEL HUG ES RESPONSABLE DE LA SECCIGN DE
ECONOMIA DEL “NZZ AM SONNTAG"

nov. dic.
Tras el 15 de enero
de 2015, el tipo de
cambio frente al
eurocayode 1,20 a
menos de un franco.
Entretanto se ha
estabilizado en

torno a 1,10 francos.
Fuente www.xe.com
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