
FINANZAS&MERCADOS

Viernes 14 septiembre 201218 Expansión

LaFed lanzaunplan
deestímulo sin límite
paracombatir el paro
GARANTIZATIPOSBAJOSHASTAALMENOS2015/Comprará
40.000millonesdedólaresalmesenactivoshipotecarios.

EstelaS.Mazo.NuevaYork
La Reserva Federal vuelve a
activar la máquina de hacer
dinero. Por tercera vez desde
que comenzó la crisis y solo
dos días antes del cuatro ani-
versariode laquiebradeLeh-
man Brothers, el banco cen-
tral norteamericano ha apro-
bado una agresiva inyección
deliquidez.
Esta vez, según anunció

tras su reunión de ayer, com-
prará 40.000millones de dó-
lares (31.000 millones de eu-
ros) en activos hipotecarios
cadames. Popularmente, sig-
nifica que imprimirámás dó-
laresparaquehayamásdine-
ro en circulación y así presio-
naralabajalostipos.Técnica-
mente, supone lanzar el QE3
o “tercer plan de relajación
cuantitativa”, que se suma a
los dos aprobados en 2009 y
2010 por importe de 1,7 billo-
nes de dólares y 600.000mi-
llones,respectivamente.
Aunquehayundetalle cru-

cial quedistancia esteplande
sus antecesores: la comprade
bonos no tendrá límite. La
Fed no pone coto a la cuantía
nifijaunafechadecaducidad.

Hastaquebajeelparo
El único tope será la propia
economía. “Lo mantendre-
moshastaque la situacióndel
mercadolaboralmejore”,dijo
Ben Bernanke, presidente de
laFed,quecompareció trasel

Ben Bernanke.
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SICAV con arreglo a
la legislación luxemburguesa – OICVM

Domicilio social: 33, rue de Gasperich
L- 5826 Hesperange

N.o B 65026 del Registro Mercantil de Luxemburgo

AVISO DE CONVOCATORIA A LA ASAMBLEA GENERAL ESTATUTARIA

La Asamblea General Estatutaria se celebrará el viernes 28 de septiembre de 2012 a las 3:00 p.m.,
en las oficinas de BNP Paribas Investment Partners Luxembourg, edificio H2O, bloque A, planta
baja, en 33, rue de Gasperich, L-5826 Hesperange, Gran Ducado de Luxemburgo, para deliberar
sobre el siguiente orden del día:

1) Presentación y aprobación del informe del Consejo de Administración y de los auditores;

2) Aprobación de las cuentas del ejercicio financiero finalizado el 31 de mayo de 2012 y
asignación de resultados;

3) Aprobación de los Directores para el ejercicio y sus mandatos;

4) Nombramientos reglamentarios;

5) Cuestiones varias.

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 mínimo cinco días 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
deberán identificarse y deberán haber comunicado con antelación su intención de asistir a dicha
Junta como mínimo cinco días completos antes de su celebración.

La Junta deliberará válidamente independientemente del número de acciones presentes o
representadas y las resoluciones se adoptarán por mayoría simple de las acciones presentes o
representadas. Cada acción, sin importar su valor nominal, da derecho a un voto. Las acciones
fraccionarias no tendrán derecho a voto.

El Consejo de Administración

mientras que el oro escaló un
2% y el dólar seguía cediendo
terreno frente al euro. Todo
ello pese a que el propio Ber-
nanke advierte de que el futu-
ro de la economía es “incier-
to”, haciendo hincapié en la
crisisenEuropa.
No fueron sus únicas pala-

bras. El presidente de la Fed
añadióelavisoqueyalanzóen
agosto: unQE3 “no puede cu-
rar todos los males”, en clara
referencia a la parálisis del
Congreso ante la cercanía de
laseleccionesdel6denoviem-
bre. Esos comicios, según los
críticos, han sido cruciales en
ladecisión, enunescenarioen
el que los republicanos dicen
que relevarán de su puesto a
Bernanke si llegan al poder
por su disconformidad con el
tríodeplanesdeestímulo.

Otrastresmedidas
La compra de bonos se llevó
todoel protagonismo, perono
fue laúnicamedidaqueanun-
ció la Fed. Hubo otros tres
anuncios. En primer lugar, y
como esperaba elmercado, se
mantendrán 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“finalesde2014”.
En segundo lugar, la Fed

confirmó que, además de la
compra de activos hipoteca-
rios, continuará con laOpera-
ciónTwist,unprogramaporel
que canjeabonosdelTesoro a
corto plazo por otros a largo.
Estas acciones, sumadas a la
reinversión de los beneficios
obtenidos al vencimiento de
los valores adquiridos con an-
terioridad, supondrán que la
Fed comprará cada mes títu-
los por valor de 85.000millo-
nesdedólares.
Y, en tercer lugar, Bernanke

dejóclaroquesuayudanoaca-
baráahí.Ademásdealargar su
compra de bonos, hará “es-
fuerzos adicionales” y usará
“otro tipo de herramientas
apropiadas” hasta que la eco-
nomía mejore. O, al menos,
hasta esas elecciones de no-
viembre.

Lascifrasque justifican las
decisionesson lassiguientes:

� PIB: laFedrebajasu
proyecciónpara2012aentre
el 1,7%yel2%.Mejora la
previsiónde2013:esperauna
cifradeentreel2,5%yel3%.

� Paro:mantieneel
pronósticode2012,conuna
tasadeentreel8%yel8,2%.
En2013descartaahoraun
índicedel8%ymanejauna
cifradeentre7,6%y7,9%,

� Inflación:eleva laprevisión
de2012aentreel 1,7%
yel 1,8%.Sincambiosen
2013(entre1,6%yel2%).

Malas previsiones

anuncio y definió el paro co-
mo“muypreocupante”.
Es decir, seguirá compran-

do bonos hasta el indefinido
momento en el que mejore
ese desempleo, que lleva 43
meses por encima del 8%. La
tasapuedeparecerbaja aojos
deunpaíscomoEspaña,pero
es altísima para EEUU, que
antes de la crisis presumía de
pleno empleo. La duda es
ahora si las accionesde laFed
lograrán que regrese aquel
mercado laboral, en un con-
texto en el que la mayoría de
analistasysondeoscuestiona-
banayersusefectos.
Quiennovacilóa lahorade

aplaudir el plan fue Wall
Street, que subió un 1,55%,

No sóloAppleha anunciado
sunuevomodelodel iPhone
esta semana, también la Re-
servaFederalhaactualizado
su versión de política de ti-
pos cuantitativa que, al igual
que el teléfono de lamanza-
na,darámuchoquehablar.
Sólo una semana después

de que el BCEhiciera públi-
counnuevoplandecompra
dedeudapara salvarel euro,
la Fed pone hoy en marcha
la tercera versión del QE o
Quantitative Easing. De la
mismamanera que es nece-
sarioqueseexpliquenlasdi-
ferencias entre el iPhone 5 y
el iPhone4paraconocersus
avances, también del QE3
respectoalQE2.
Porprimeravez, laFedno

ha puesto límites. Dijo que
adquirirá títulos mes a mes
por un importe de 40.000
millones de dólares hasta
que mejoren las perspecti-
vas sobre el empleo “dema-
nera sustancial”. En el QE2,
denoviembrede2010, fijóel
volumen en 600.000 millo-
nes hasta junio del año si-
guiente.

Además,porelmomento,

se enfoca en titulizaciones
hipotecarias (MBS), y no en
deuda pública como en la
versiónanterior.Yesquees-
taparte la cubremedianteel
mantenimiento de otra de
sus medidas de política mo-
netaria no convencional: la
operación twist (vende bo-
nos del Tesoro a corto plazo
para comprar a largo plazo).
Ahora habrá que ver si se

trata de un modelo mejora-
do o no. La polémica está
servida, principalmente en
la esfera política, puesto que
laeconomíasiguerenquean-
te (el PIB se estancó en el
1,7%enel segundotrimestre
con el paro en el 8,1%) y se
poneendudaqueconlasdos
QE anteriores se haya logra-

do los efectos deseados. La
Fed persigue rebajar los ti-
pos a largo plazo, animar el
mercado de renta variable y
provocarlacaídadeladivisa.
Pretende estimular así el
consumo, las inversiones y
las exportaciones. Elmerca-
do parece creérselo: el Dow
Jonessubióalcierredelase-
siónun155%yeldólarsede-
bilitaba un 0,55% frente al
euro. Pero los economistas
no lo tienen tan claro.De los
51 consultados porTheWall
Street Journal esta semana,
28 consideraban un error
másQE.PeseaqueBenBer-
nanke defendió en Jackson
Hole los buenos resultados
que sehan logradoconestas
medidas,estosexpertospre-
vén que el nuevo plan, si al-
canzase los 500.000 millo-
nes, sólo reduciría el desem-
pleo en un0,1% y elevaría el
PIBenun0,2%.
La semana pasada, un pe-

riodista le recordó a Mario
Draghi que en Alemania no
confían en él. Él respondió:
“The proof is in the
pudding” (la prueba está en
el postre), expresión en in-
glésqueseutilizaparaexpli-
car que habrá que esperar a
ver losresultados.Lomismo
esaplicableaBernanke.

NUEVAVERSIÓNDEL‘QE’/ ELMERCADOREACCIONABIENALPLANDELA

RESERVAFEDERAL,PEROLOSECONOMISTASDUDANDESUSEFECTOS.

Otro intento,quizáel
último,deBernanke

porD.BadíaANÁLISIS

Veael videoanálisis sobreesta información
enwww.expansion.com

Expansion.com
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