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O QUE REALMENTE ACONTECEU COM O LONG-TERM? 
Gilberto Scofield Jr. 

Depois que o Federal Reserve, 
o banco central dos EUA, anun-
ciou um pacote de socorro ao 
Long-Term Capital Management 
(LTCM), um fundo de investi-
mento de alto risco, muita gente 
ficou se perguntando como um 
fundo gerido por tarimbadas ra-
posas do mercado financeiro —
além de dois premiados com o 
Nobel de economia — põde per-
der dinheiro nas bolsas. Na edi-
ção de ontem da revista eletrõ-
nica americana Slate, o econo-
mista Paul Krugman se dedica a 
esta tarefa. Num artigo chama-
do "Rashomon in Connecticut: 
what really happened to Long-
Term Capital Management", 
Krugman evoca até o falecido 
diretor japonês Akira Kurosawa, 

que desdenhava o início e o fim 
das histórias e se concentrava 
no que acontecia entre um pon-
to e outro para explicar um fe-
nõmeno. 

SOBRE AS CIRCUNSTÂNCIAS: 
"Se os deuses estão contra você 

uma combinação sem prece-
dentes de eventos vem a ocor-
rer — quebra da Rússia, parali-
sia do Japão, queda das bolsas 
nos EUA —, mesmo a melhor es-
tratégia vai virar um sofrimento. 
Não há qualquer moral nesta 
história, com exceção de que es-
tas coisas acontecem". 

SOBRE O RISCO: "Os adminis-
tradores do LTCM eram expe-
rientes (não os nossos típicos 
corretores de 29 anos que não 
se lembram de nada antes de 

1994). Qualquer um que tenha 
vivido a crise do petróleo, crise 
da dívida, inflação, deflação, 
Reaganonomia, Clintonomia, já 
aprendeu que as grandes sur-
presas fazem parte da vida. O 
que nos leva a uma versão sinis-
tra do que ocorreu: o LTCM sa-
bia exatamente o que estava fa-
zendo (onde apostava o dinhei-
ro dos seus clientes)". 

SOBRE OS GERENTES: "A ver-
são de que os administradores 
se preocupavam com danos mo-
rais (ao apostarem errado o di-
nheiro dos clientes) é ruim de 
acreditar. Os gerentes se senta-
ram numa roda e disseram: "ei, 
vamos apostar o dinheiro que 
estes chatos emprestaram para 
a gente?". Realmente, é uma 
possibilidade: eu não conheço 

nenhum dos corretores pessoal-
mente, mas este tipo de fundo 
de risco eu conheço bem e , sei 
que são tão morais quanto um 
tubarão branco". 

CONCLUSÃO: "Tudo o que eu 
vejo sugere que os chefes (do 
LTCM) foram de fato ingênuos 
— que, ofuscados pelo brilho de 
um time tão prestigiado, eles fa-
lharam ao não fazerem pergun-
tas simples, do tipo: quanto vo-
cê pediu emprestado de al-
guém? É claro, se você acha que 
gente deste tipo não pode ser 
tão ingênua, que eles só fazem 
isso porque sabem que o Gover-
no vai acabar salvando todo 
mundo, você começa a se per-
guntar se toda a nossa estrutura 
capitalista é do jeito que a gente 
imagina". 


