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Tengo la impresión de que los “hedge funds”, los “equity funds”, etc. se han creído la teoría del “demasiado grande para quebrar” ("too big to fail") según la cual los bancos centrales nunca dejarán hundirse a un banco o fondo tan grande como para poder perturbar la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. Por tanto, cuanto más grande mejor: ganó más y, si me equivoco, vendrán en mi ayuda. Conclusión: crecer a cualquier precio, aunque esto suponga acaparar activos poco solventes (aunque las agencias de “rating”, en simbiosis con los emisores, les pusieran la máxima calificación) y pagar precios exorbitados por los mismos financiando las operaciones con deuda. Lo ocurrido en 1998 con el Long Term Capital Management (LTCM) ofrecía una indicación de que la teoría del "too big to fail” parecía funcionar. Entonces, la Reserva Federal actuó con rapidez para evitar la caída del LTCM ante una apuesta equivocada. Las inyecciones de liquidez del BCE y la Reserva Federal durante las últimas dos semanas parecen darles la razón también esta vez. 

Sin embargo, los gestores de estos fondos parecen no darse cuenta de que cuantos más jugadores entran en este juego de crecimiento acelerado, mayor es la probabilidad de que el banco central no pueda revertir el proceso, por ser el tamaño acumulado excesivo incluso para la capacidad del banco central. Por ejemplo, las intervenciones de los bancos centrales en los mercados de divisas son poco efectivas pues éstos son masivos y mueven trillones de dólares al día. Por tanto, podría suceder que aunque el banco central quiera rescatar al sistema no tenga suficiente capacidad para hacerlo si muchos tienen problemas a la vez. Además, las inyecciones de liquidez realizadas en los últimos días generan mayores temores en los agentes del mercado, lo que se retro-alimenta haciendo la reversión del proceso incluso más complicada. Lo que parece claro, en todo caso, es que la crisis actual no es simplemente una crisis hipotecaria sino sistémica.

Tinc la impressió que els “hedge funds”, els “equity funds”, etc. s'han cregut la teoria del “massa gran per a fer fallida” ("too big to fail") segons la qual els bancs centrals mai deixaran enfonsar-se a un banc o fons tan gran com per a pertorbar l'estabilitat del conjunt del sistema financer. Per tant, com més gran millor: guanyo més i, si m'equivoco, vindran en la meva ajuda. Conclusió: créixer a qualsevol preu, encara que això suposi acaparar actius poc solvents (encara que les agències de “rating”, en simbiosis amb els emissors, els posessin la màxima qualificació) i pagar preus molt alts  finançant les operacions amb deute. L'ocorregut en 1998 amb el Long Term Capital Management (LTCM) oferia una indicació que la teoria del "too big to fail” semblava funcionar. Llavors, la Reserva Federal va actuar amb rapidesa per a evitar la caiguda del LTCM davant una aposta equivocada. Les injeccions de liquiditat del BCE i la Reserva Federal durant les últimes dues setmanes semblen donar-los la raó també aquesta vegada. 
No obstant això, els gestors d'aquests fons semblen no adonar-se que quants més jugadors entren en aquest joc de creixement accelerat, major és la probabilitat que el banc central no pugui revertir el procés, per ser la grandària acumulada excessiu fins i tot per a la capacitat del banc central. Per exemple, les intervencions dels bancs centrals en els mercats de divises són poc efectives doncs aquests són massius i mouen trilions de dòlars al dia. Per tant, podria succeir que, encara que el banc central vulgui rescatar al sistema, no tingui suficient capacitat per a fer-lo si molts tenen problemes alhora. A més, les injeccions de liquiditat realitzades en els últims dies generen majors temors en els agents del mercat, el que es retro-alimenta fent la reversió del procés fins i tot més complicada. El que sembla clar, en tot cas, és que la crisi actual no és simplement una crisi hipotecària: és una crisi sistémica.

