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FINANZAS & MERCADOS

La Fed lanza un plan
de estimulo sin limite
para combatir el paro

GARANTIZA TIPOS BAJOS HASTA AL MENOS 2015/ Comprara
40.000 millones de ddlares al mes en activos hipotecarios.

Estela S.Mazo. NuevaYork

La Reserva Federal vuelve a
activar la maquina de hacer
dinero. Por tercera vez desde
que comenzo la crisis y solo
dos dias antes del cuatro ani-
versario de la quiebra de Leh-
man Brothers, el banco cen-
tral norteamericano ha apro-
bado una agresiva inyeccion
deliquidez.

Esta vez, segin anuncid
tras su reunion de ayer, com-
prara 40.000 millones de do-
lares (31.000 millones de eu-
ros) en activos hipotecarios
cada mes. Popularmente, sig-
nifica que imprimira mas do-
lares para que haya mas dine-
ro en circulacion y asi presio-
nar alabajalos tipos. Técnica-
mente, supone lanzar el QE3
o “tercer plan de relajacion
cuantitativa”, que se suma a
los dos aprobados en 2009 y
2010 por importe de 1,7 billo-
nes de ddlares y 600.000 mi-
llones, respectivamente.

Aunque hay un detalle cru-
cial que distancia este plan de
sus antecesores: la compra de
bonos no tendra limite. La
Fed no pone coto a la cuantia
ni fija una fecha de caducidad.

Hasta que baje el paro

El tnico tope sera la propia
economia. “Lo mantendre-
mos hasta que la situacion del
mercado laboral mejore”, dijo
Ben Bernanke, presidente de
laFed, que comparecio tras el
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Malas previsiones

Las cifras que justifican las
decisiones son las siguientes:

@ PIB: la Fed rebaja su
proyeccion para 2012 a entre
el1,7%y el 2%. Mejorala
prevision de 2013: espera una
cifrade entreel 2,5%y el 3%.

@ Paro: mantiene el
pronéstico de 2012, con una
tasade entre el 8%y el 8,2%.
En 2013 descarta ahora un
indice del 8% y maneja una
cifra de entre 76% y 7,.9%,

@ Inflacién: eleva la prevision
de 2012 aentre el 1,7%

y el 1,8%. Sin cambios en
2013 (entre 1,6% y el 2%).

anuncio y definio el paro co-
mo “muy preocupante”.

Es decir, seguira compran-
do bonos hasta el indefinido
momento en el que mejore
ese desempleo, que lleva 43
meses por encima del 8%. La
tasa puede parecer baja a ojos
de un pais como Espafia, pero
es altisima para EEUU, que
antes de la crisis presumia de
pleno empleo. La duda es
ahorasi las acciones de la Fed
lograran que regrese aquel
mercado laboral, en un con-
texto en el que la mayoria de
analistas y sondeos cuestiona-
ban ayer sus efectos.

Quiennovacilé alahorade
aplaudir el plan fue Wall
Street, que subi6 un 1,55%,
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SICAV con arreglo a

la legislacion luxemburguesa — OICVM
Domicilio social: 33, rue de Gasperich
L- 5826 Hesperange

N.° B 65026 del Registro Mercantil de Luxemburgo

AVISO DE CONVOCATORIA A LA ASAMBLEA GENERAL ESTATUTARIA

La Asamblea General Estatutaria se celebrara el viernes 28 de septiembre de 2012 a las 3:00 p.m.,
en las oficinas de BNP Paribas Investment Partners Luxembourg, edificio H20, bloque A, planta
baja, en 33, rue de Gasperich, L-5826 Hesperange, Gran Ducado de Luxemburgo, para deliberar

sobre el siguiente orden del dia:
1
2

asignacion de resultados;
3
4)
5

Nombramientos reglamentarios;
Cuestiones varias.

Presentacion y aprobacion del informe del Consejo de Administracion y de los auditores;
Aprobacion de las cuentas del ejercicio financiero finalizado el 31 de mayo de 2012 y

Aprobacion de los Directores para el ejercicio y sus mandatos;

Se pide a los tenedores de acciones al portador que deseen asistir o ser representados en la Junta
de Accionistas que depositen sus acciones como minimo cinco dias completos antes de la Junta
en las oficinas de los agentes de servicios financieros tal y como se especifica en el folleto.

Los tenedores de acciones nominativas que deseen asistir o ser representados en la Junta
deberan identificarse y deberan haber comunicado con antelacion su intencion de asistir a dicha
Junta como minimo cinco dias completos antes de su celebracion.

La Junta deliberara validamente independientemente del nimero de acciones presentes o
representadas y las resoluciones se adoptaran por mayoria simple de las acciones presentes o
representadas. Cada accion, sin importar su valor nominal, da derecho a un voto. Las acciones

fraccionarias no tendran derecho a voto.

El Consejo de Administracion

mientras que el oro escalé un
2%y el ddlar seguia cediendo
terreno frente al euro. Todo
ello pese a que el propio Ber-
nanke advierte de que el futu-
ro de la economia es “incier-
to”, haciendo hincapié en la
crisis en Europa.

No fueron sus tnicas pala-
bras. El presidente de la Fed
anadi6 el aviso que ya lanzo en
agosto: un QE3 “no puede cu-
rar todos los males”, en clara
referencia a la paralisis del
Congreso ante la cercania de
las elecciones del 6 de noviem-
bre. Esos comicios, segun los
criticos, han sido cruciales en
la decision, en un escenario en
el que los republicanos dicen
que relevaran de su puesto a
Bernanke si llegan al poder
por su disconformidad con el
trio de planes de estimulo.

Otras tres medidas

La compra de bonos se llevod
todo el protagonismo, pero no
fue la inica medida que anun-
ci6 la Fed. Hubo otros tres
anuncios. En primer lugar, y
como esperaba el mercado, se
mantendran los tipos de inte-
rés en niveles excepcional-
mente bajos (entre el 0% y el
0,25%) hasta “al menos me-
diados de 2015”. Antes habla-
bade “finales de 2014”.

En segundo lugar, la Fed
confirmé que, ademas de la
compra de activos hipoteca-
rios, continuara con la Opera-
cion Twist, un programa por el
que canjea bonos del Tesoro a
corto plazo por otros a largo.
Estas acciones, sumadas a la
reinversion de los beneficios
obtenidos al vencimiento de
los valores adquiridos con an-
terioridad, supondran que la
Fed comprara cada mes titu-
los por valor de 85.000 millo-
nes de dolares.

Y, en tercer lugar, Bernanke
dej6 claro que su ayuda no aca-
bard ahi. Ademas de alargar su
compra de bonos, hara “es-
fuerzos adicionales” y usara
“otro tipo de herramientas
apropiadas” hasta que la eco-
nomia mejore. O, al menos,
hasta esas elecciones de no-
viembre,
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Ben Bernanke.
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NUEVA VERSION DEL ‘QE’/ EL. MERCADO REACCIONABIEN AL PLAN DE LA
RESERVA FEDERAL, PERO LOS ECONOMISTAS DUDAN DE SUS EFECTOS.

Otro intento, quiza el
ultimo, de Bernanke

W por D.Badia

No s6lo Apple ha anunciado
su nuevo modelo del iPhone
esta semana, también la Re-
serva Federal ha actualizado
su version de politica de ti-
pos cuantitativa que, al igual
que el teléfono de la manza-
na, dara mucho que hablar.

S6lo una semana después
de que el BCE hiciera publi-
co un nuevo plan de compra
de deuda para salvar el euro,
la Fed pone hoy en marcha
la tercera version del QE o
Quantitative Easing. De la
misma manera que es nece-
sario que se expliquen las di-
ferencias entre el iPhone 5y
el iPhone 4 para conocer sus
avances, también del QE3
respecto al QE2.

Por primera vez, la Fed no
ha puesto limites. Dijo que
adquirira titulos mes a mes
por un importe de 40.000
millones de délares hasta
que mejoren las perspecti-
vas sobre el empleo “de ma-
nera sustancial”. En el QE2,
de noviembre de 2010, fijo el
volumen en 600.000 millo-
nes hasta junio del afio si-
guiente.

Ademas, por el momento,

se enfoca en titulizaciones
hipotecarias (MBS), y no en
deuda publica como en la
version anterior. Y es que es-
ta parte la cubre mediante el
mantenimiento de otra de
sus medidas de politica mo-
netaria no convencional: la
operacién twist (vende bo-
nos del Tesoro a corto plazo
para comprar a largo plazo).

Ahora habra que ver si se
trata de un modelo mejora-
do o no. La polémica esta
servida, principalmente en
la esfera politica, puesto que
laeconomia sigue renquean-
te (el PIB se estanco en el
1,7% en el segundo trimestre
con el paro en el 8,1%) y se
pone en duda que conlasdos
QE anteriores se haya logra-
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do los efectos deseados. La
Fed persigue rebajar los ti-
pos a largo plazo, animar el
mercado de renta variable y
provocar la caida de la divisa.
Pretende estimular asi el
consumo, las inversiones y
las exportaciones. El merca-
do parece creérselo: el Dow
Jones subid al cierre de la se-
sionun 155%y el dolar se de-
bilitaba un 0,55% frente al
euro. Pero los economistas
no lo tienen tan claro. De los
51 consultados por The Wall
Street Journal esta semana,
28 consideraban un error
mas QE. Pese a que Ben Ber-
nanke defendié en Jackson
Hole los buenos resultados
que se han logrado con estas
medidas, estos expertos pre-
vén que el nuevo plan, si al-
canzase los 500.000 millo-
nes, solo reduciria el desem-
pleo enun 0,1% y elevaria el
PIB enun 0,2%.

La semana pasada, un pe-
riodista le recordé a Mario
Draghi que en Alemania no
confian en él. El respondié:
“The proof is in the
pudding” (la prueba estd en
el postre), expresion en in-
glés que se utiliza para expli-
car que habra que esperar a
ver los resultados. Lo mismo
esaplicable a Bernanke.



