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ca Farrds. 1.- Efecto transaccional:
Se da cuando los costes son en fran-

COs mientras que sus ingresos son en
divisas extranjeras, con lo que hay
mds presién sobre margenes y Ebit-
da. 2.- Efecto de conversién: Se pro-
duce al consolidar resultados, pues-
to que hay que valorar filiales en una
divisa que se ha depreciado frente a

Suiza ha lanzado un érdago al mercado y a sus propias
empresas al eliminar el tipo fijo del franco contra el euro.
La consecuencia inmediata es una caida de los ingresos y

la divisa de la matriz (el franco). 3.-
Pérdida de competitividad: Puesto
que hay menores margenes su flexi-

pérdida de competitividad, aunque no todos sufriran por
igual. Sepa qué hacer si tiene compaiiias suizas en cartera.

a decisién del Banco Nacio-

nal de Suiza (SNB, por sus

siglas en inglés) de eliminar

el tipo de cambio fijo del
franco contra el euro (establecido en
1,2 unidades desde 2011) ha desata-
do un fuerte terremoto en el merca-
do de divisas y en la economia global.
Varios brokers se han arruinado y
algunos de los grandes bancos mun-
diales han soportado fuertes pérdi-
das. Pero mis alld de este parte de
guerra en el mundo financiero, el
verdadero problema en la economia
real lo tienen los gigantes empresa-
riales suizos, muchos de ellos titanes
exportadores. Ahora, son menos
competitivos y sus margenes sopor-
tan una presion adicional.

Ya lo dijo Nick Hayek, el presi-
dente del fabricante de relojes
Swatch, tras conocerse la decisién.
«Es un tsunami para la industria ex-
portadora, para el turismo y para el
pais en general». Ese dia, su compa-
fifa se desplomé un 17 por ciento, la
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mayor caida en veinte afios, y no fue
la Ginica. Nestlé se dejé el 6 por cien-
to de su valor, Roche se hundié un
24 por ciento, Novartis retrocedio el
8,5 por ciento, UBS se desplomé un
11 por ciento y Adeccé recortd el
5,6%. Son solo algunos ejemplos de
una escabechina generalizada que ha
castigado con fuerza al corazén eco-
némico del pais helvético y a su mer-
cado de valores.

En opinién de Carlos Farrds, so-
cio director de la firma DPM Finan-
zas Eafi, es una medida negativa por
cuanto apunta hacia una probable
pérdida de competitividad y caida
de los ingresos. De hecho, como ob-
serva Miguel Angel Rodriguez, ex-
perto en mercados y analista inde-
pendiente, «Suiza vive de exportar
productos muy concretos y el moti-
vo precisamente de fijar el tipo de
cambio fue proteger la competitivi-
dad de sus empresas». Al menos hay
cuatro efectos que van a pasar factu-
ra a los gigantes suizos, segtin expli-

SUIZA VIVE DE

EXPORTAR

PRODUCTOS
CONCRETOS
PERO AHORA
SUBIRAN SUS

COSTES

bilidad de precios disminuye. 4.-
Dividendos: Las empresas suizas
pagan sus dividendos en francos,
por lo que si sus ingresos vienen de
délares o euros, se veran forzados a
reducirlos o si los mantienen ten-
drian que aumentar su ‘pay out’ o
porcentaje del beneficio que desti-
nan a dividendos.

No obstante, los
efectos negativos no
seran igual para todas.
Quienes tengan un
negocio mds global se
veran menos afecta-
das; por el contrario,
como explica Josep
Prats, gestor de fon-
dos de Abante, las
empresas mas perju-
dicadas seran las que
tengan una mayor
parte de sus costes en francos suizos.

COSTES EN FRANCOS

Este es el caso de muchos de los
grandes, pero sobre de las pequenas
y medianas empresas. «Muchas co-
mienzan a abogar por trasladar los
costes de produccion fuera de Suiza
mientras que otras podrian llegar a
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preguntarse el trasladar la sede a  por ciento y una caida del beneficio
Las claves Europa», apunta Victoria Torre, di-  operativo del 14 por ciento.

rectora de Analisis de SelfBank. Asi Si se tiene en cuenta la moneda,
b i l - j e las cosas, hay que vigilar a las empre-  Torre cree que Nestlé es una de las
tifo.de camblo/SpEC IS el iipokicianto'en haneticio sas suizas en cartera. mis perjudicadas teniendo en cuen-

euro y el franco llevaba fijo  neto, segtin estimaciones
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en las 1,2 unidades desde del consenso de analistas. Una s tocadas es Swatch,  ta que las ventas es o

ol afio 2011. Pero ante cuyos costes (al tener fibricas de  suizos. A este respecto, los analistas
la cercania de la compra Credit Suisse y UBS relojes en Suiza) son mayoritaria-  de BI calculan que cada 10 por cien-
de bonos soberanos en son las compafifas mas mente en francos. Ademids, los em-  to de apreciacién del franco tiene un
Europa, Suiza ha decidido  expuestas al mercado local pleados suizos estan entre los mas  impacto en el beneficio del 3 por
liberarlo para evitar y las que obtienen menor remunerados del mundo. La compa-  ciento. Para los grandes bancos sui-
una avalancha de euros porcentaje de ingresos fifa obtiene el 85 por ciento fuerade  zos (UBS y Credit Suisse) hay el mis-
buscando refugio. gu; - de755u oArCa e su territorio nacional, y segiin calcu-  mo problema, que tienen que con-
Ellimactalat edtasinara res:e:::liv ampeonrt:{e;::el latln los analistas de Bi.oolmberg Inte-  vertira frgncos sus resultad9§, por lc’)
las grandes entidades contrario, Novartis (99 lligence (BI), un movimiento d_el 10 que el «efecto en los beneficios serd
podria traducirse en una por ciento) o Swiss RE (97 por ciento en el tipo de cambio re-  importantes, dice Prats. Ademis, se
caida de entre el 3y el 4 por ciento) tienen un perfil duce sus margenes en 200 puntos  ven penalizados por el hecho de pa-
por ciento y deentre el 6y  mas global. basicos. gar el dividendo también en francos,
Tampoco hay buenas noticias pa-  y este mismo problema lo tienen las
ra el laboratorio Novartis: «Se po-  grandes aseguradadoras como Swiss
dria ver afectada por un mayor ~ Re o Zurich.
incremento de sus costes de Con este panorama, la pregunta
produccién», al tener mds  es: ¢Qué hacer con las firmas helvé-
2 proporcién de produccién  tica? Carlos Farrds lo tiene claro.
en Suiza, explica Torre. La  «Teniendo en cuenta la sobrevalora-
empresa, eso si, facturaen  cién del franco suizo, la probable
délares, pero cada 10 por  pérdida de competitividad y la caida
ciento de apreciacién del  de ingresos pensamos que no es el
franco supone un recorte de . momento para invertir en ¢l pais
entre 400 y 500 millones en  hasta que el mercado se ajuste».
el beneficio operativo, segiin ~ apunta. Si va estdn dentro de algu-
datos de Bloomberg. Peorlo  nas de estas empresas, Josep Prats
tiene otra farmacéutica, Ro-  sugiere lo siguiente. «Mantendria los
che, que factura en francos. Por  grandes valores en cartera y venderia
ello, los analistas de BI calculan un  pequeias y medianas empresas», di-
descenso de las ventas en 2015 del 8 ce el gestor de Abante. L]
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