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Sucessao no FED

1. A saida de Alan Greenspan e seu legado

Em 31 de janeiro de 2006 chega ao fim 0 5° mandato de
Alan Greenspan como Chairman (presidente) do Federal
Reserve apds 18 anos no cargo.

Com Greenspan, o FED deixou de ser uma instituicéo
sisuda, fechada, que surpreende e procura domar o
mercado financeiro, para uma que tenta, e de fato,
consegue se comunicar mais abertamente e se tornar
parte do dia-a-dia do cidaddo americano. H4 um més
mais ou menos, Greenspan foi assistir a uma partida de
baseball. Né&o surpreende que vdrios tforcedores
pedissem um autégrafo. Mas a melhor mostra de seu
prestigio e popularidade foram os gritos de “Go Alan!” e
“Alan, keep “em low”.

Greenspan é considerado por muitos como o melhor
banqueiro central de todos os tempos. Seu mandato foi
caracterizado por um estilo muito peculiar, de grande
flexibilidade, com centralizacéo da politica monetdria
em sua figura pessoal, o que torna muito dificil a
reproducdo de seu padrdo pelo seu sucessor. Exemplo
disso foi quando Greenspan se deu conta, antes de
qualquer um, do boom de produtividade da segunda
metade da década de 1990, evitando que a taxa de
juros subisse desnecessariamente (a despeito das
recomendacdes de outros governors do FED e das
previsdes dos modelos econémicos) e abortasse a maior
fase de expansdo econdmica da histéria dos EUA.

Um dos grandes legados do seu mandato é a
“abordagem da administracdo de riscos para a politica
monetéria”, assim batizada pelo préprio Greenspan,
que consiste em tomar decisdes levando em conta ndo
apenas o cendrio mais provavel, mas também cendrios
alternativos que, mesmo com baixa probabilidade de
ocorréncia, podem fer efeitos muito fortes sobre a
economia.

Greenspan assistiu ao crash de 1987, dois meses depois
de assumir seu posto no FED, quando o Dow Jones caiu
22,6% em um s6 dia. Em 1996 alertou para a
“exuberancia irracional” da bolsa de valores cuja bolha
estourou em 2000. H& algumas semanas, chamou
atencdo para os riscos dos investidores estarem
“aceitando menor compensacdo pelo risco” e para o
fato de que “a histéria ndo tem lidado com gentileza aos
periodos que se seguiram a baixos prémios de risco”.

Sucess@o em Empresas Familiares

“Family businesses are valued 10% higher, earn 20% more Return on
Equity, have higher revenue growth and are more profitable than non
family businesses”. Founding Family Ownership and Firm
Performance - Evidence from the S&P 500 - Anderson and Reeb,
Journal of Finance -June 2003.

“When Freud was asked what he considered to be the secret of a full
life, he gave a three-word answer: “Lieben und arbeiten (to love and
to work)”. For most people, the two mostimportant things in their lifes
are their families and their work. It is easy to understand the
compelling power of organizations that combine both.” Gersick,
Davis, Hampton and Lansberg - Generation to Generation, Life
Cycles of the Family Business, Harvard Business School Press.

Estes dois verbos - “amar e trabalhar” - sdo conjugados
principalmente, e de maneira especial, pelo patriarca ou matriarca
de uma familia dindstica. A primeira geracGo de uma empresa
familiar experimenta um prazer e desafio de construir que séo
arrebatadores. A conseqiéncia natural é a diferenciacéo destas
empresas em relacdo as outras. Como passar esta sensagéo para os
seus sucessores, mantendo a eficiéncia da empresa, tem sido o
tema de diversos estudos nas Ultimas décadas. Nestas familias, o
sentido de “amar e ftrabalhar” refere-se também & forma de
transmitir seu legado para as novas geracoes.

A sucess@o ndo é um evento, é um processo que faz parte de um
planejamento de muito longo prazo. Como tudo na vida, também as
empresas e as pessoas passam por diferentes periodos, como o
aprendizado inicial, a afirmagéo, o esplendor e, se ndo forem
tomadas as devidas providéncias, a decadéncia. Estas etapas de
vida foram muito bem representadas através da “sigmoid curve”,
por John O'Neill em seu livro “The Paradox of Success”, G.R
Putnam's Sons: -
~
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Aprendizado Inicial Afirmagéo Esplendor Decadéncia

Este padrdo de comportamento vale também para os ciclos de vida
de civilizacées, grandes impérios, corporacées, produtos, servicos,
relacionamentos pessoais, atribuicées profissionais, etc. Mas o que
fazer para evitarmos a queda? A sabedoria est§ em comegarmos
uma nova “sigmoid curve” enquanto a primeira curva ainda estd no

auge: A

“On arrise learning curve, energy and motivation live in the approach
ratherthan at the peak”, nos ensina John O'Neill. O lugar exato para
se comecar a segunda curva é o ponto A, antes de se chegar ao
pico, evitando-se assim a parte descendente da curva. Isto pareceria
bbvio, se ndo fosse pelo fato de que no ponto A todos os sinais que
chegam para as pessoas ou para a empresa sGo de que tudo estd
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Greenspan reconhece que uma das provdveis razdes
para o apetite pelo risco dos investidores é a sensacdo de
que a economia estd mais estdvel e resistente a crises.
Talvez a economia mundial ndo seja um mar tdo calmo,
ou mais calmo que no passado. Basta lembrar o que
foram as crises financeiras dos anos 90, mesmo as
provocadas pelo apetite ao risco aliado a sofisticadas
técnicas de arbitragem nos EUA. Talvez a calmaria esteja
na sensagdo de que o FED ird lidar bem com as crises,
oferecendo liquidez quando for necessdrio, e retomando
as rédeas quando a situacéo se normalizar. Esse trabalho
de “limpeza” pds-crise se fornou uma marca registrada
do FED nos ¢ltimos anos.

H4 quem diga que depois do estouro da bolha do
NASDAQ), a estratégia do FED de reduzir rapidamente a
taxa de juros, e manté-la baixa por um longo periodo, é
uma das causas da especulacdo imobilidria dos EUA.
Essa pode ser uma das razées, mas o fato é que o banco
central americano tem um mandato legal muito claro
que é estabilidade de precos e pleno emprego. E a
economia respondeu bem & politica de juros baixos, sem
dar mostras de aceleracdo da inflacdo. (Alids, hd dois
anos se falava no risco de deflac@o). Portanto, segundo o
padréao de avaliacdo legal, o FED agiu de acordo com o
seu mandato legal.

2. Desinflacéo e a grande moderacéao

O mundo alcancou uma fase de juros baixos, sem
inflagdo. Os EUA chegaram a ter inflagdo de 15% a.a no
final dos anos 70 e desemprego de quase 10% no inicio
dos 80. Ai comecou o longo periodo de “desinflacao”,
com a presidéncia de Paul Volcker, entre 1979 e 1987.
As politicas de Volcker e Greenspan sdo vistas nédo
apenas como responsdveis pela desinflacdo, mas, como
consequéncia, pela menor volatilidade do crescimento e
do desemprego. Longe de ser uma administracdo de
curto prazo, para lidar com surtos de inflagdo ou fases de
recess@o, a politica monetéria passou a ser vista como
fator de estabilizacdo de longo prazo com repercussoes
sobre a prépria taxa de crescimento econémico.

Os (ltimos vinte anos tém sido chamados de periodo da
“grande moderacdo”, quando as taxas de inflacdo,
desemprego e crescimento se mostraram menos voldteis.
E parte da explicacdo estaria na crescente credibilidade
do FED, que inibe os processos de repasses de inflacéo
diante de choques, sem necessidade de movimentos
mais drdsticos da taxa de juros.

Com Greenspan o FED passou a ser mais comunicativo
e ftransparente. O sucesso da politica monetdria
depende de seu efeito sobre as taxas longas, que afetam
as operacoes de crédito. De nada adianta mexer nas

taxas curtas se as mais longas ndo respondem. A
comunicacdo e transparéncia permitem ao banco
central afetar os mecanismos de crédito com acoes
parcimoniosas das taxas curtas, os FED funds que hoje
estdoem 3,5% a.a.

Mas para que a comunicacdo funcione, o banco central
tem que acertar mais do que errar. A arte e a ciéncia da
previsdo, o conhecimento dos mecanismos de
transmiss@o da politica monetdria (como os juros hédo de
afetar o crédito?), a capacidade de antecipar mudancas
estruturais que alteram o trade-off entre inflagéo e
crescimento da demanda, o grau de acomodacéo da
politica monetdria aos choques de oferta, todos esses
sdo exemplos dos ingredientes que podem levar ao
sucesso ou insucesso das acdes do banco central.

3. O proximo Chairman e o futuro da politica
monetdria

Existe consenso de que Greenspan é um mestre em lidar
com todas as nuances da relacéo entre o banco central,
o mercado financeiro e o funcionamento da economia.
O que mais se discute sobre sua sucesséo é a
capacidade do préximo chairman aliar técnica a
intuicGo, como ele tem sido capaz de fazer. Na divida
entre um candidato com formacé@o e capacidade técnica
e outro com muita experiéncia de mercado e intuicdo, o
primeiro seria a opgdo menos arriscada. Até porque
desde Keynes os economistas vém sofisticando o seu
arsenal teérico e empirico para lidar com a economia. E
o sistema do Federal Reserve tem um dos mais
respeitados departamentos de pesquisa econdmica do
mundo a servico do préximo presidente.

Volcker usou méo de ferro para reduzir a inflacdo e
Greenspan usou a mdo do artesdo para diminuir a
poténcia dos choques sobre a economia. O artesdo ndo
¢ muito chegado a movimentos padronizados, mas
reconhece o papel da técnica. Essa habilidade, por mais
que ndo conste de nenhum manual, deve fer sido em
parte absorvida pelos que conviveram com Greenspan
nos Ultimos anos. Por isso, o mais desejavel é que o
préximo chairman seja um iniciado no processo e no
ritual da politica monetéria dos EUA - vale dizer, um
governor (diretor) ou ex-governor do FED. Escolher um
outsider, que teria a tarefa de aprender o oficio, seria um
risco que os investidores talvez ndo queiram comprar
barato.

Existem dois tipos de outsiders. O primeiro seria um
economista com passagem pelo governo mas sem
experiéncia no FED. Dos seis presidentes que o FED teve
em sua histéria, dois tinham esse perfil - Arthur Burns
(1970-1978) e Alan Greenspan (1987-).Burns tinha
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Ph.D. em economia por Columbia e Greenspan
graduacdo e Ph.D por NYU. Burns e Greenspan foram
chairmen do Council of Economic Advisers do presidente muito bem. Os reais sinais de necessidade de mudanca ficam

) . . evidentes no ponto B, quando na maioria das vezes j¢ é muito tarde
dos EUA (Eisenhower e Nixon/Ford, respectivamente). para refomar-se o curso de crescimento. Quando deixa-se chegar

ao ponto B, o lider da empresa estd mais desgastado e com menos
O mais credenciado outsider com esse perfil seria Martin credibilidade, fazendo com que a energia necesséria para a

Feldstein, economista de Harvard e ex-presidente do mudanga sejo muito maior. Quando a mudanga se dd no ponfo 4,
! vive-se o paradoxo de permitirmos a coexisténcia do Passado e do

Council of Economic Advisers (CEA) no governo Reagan. Futuro no Presente.

(Continuacédo da pag.01)

Em uma sucessdo, a responsabilidade do lider é fazer com que a

O outro tipo de outsider seria um banqueiro com pouca U ! : AT
primeira curva se estenda o suficiente a fim de suportar os primeiros

experiéncia de governo. Os dois primeiros presidentes estdgios da segunda curva. Este é um momento especialmente
do FED tinham esse perfil: Marriner Eccles (1936-1948) dificil, reconhecer que uma nova curva é necessdria, apesar de tudo
n&o era formado e era presidente do Utah Bank Holding ﬁrrer fbem...UfT) _momenfo em gue e ifdéiosl E f‘fssooi\lqe

Al . iferentes geragées vdo coexistir e competir pelo futuro. Néo
Company; e William McChesney Martin Jr. (1951-1970) importa qugo s(c;')bio seja o lider da prime?ro geﬁogdo, ele vai se
tinha graduag@o em inglés e latin em Yale, era um preocupar com o seu futuro, com a diminuicGo de seu poder, com a
stockbroker e foi presidente da bolsa de Nova York. qualidade da gestéo da empresa sem o seu toque pessoal, com a

capacidade do lider da segunda curva, seja ele um descendente seu
ou um executivo profissional. Apesar de saber que esta decisdo é

Ainda que ndo seja citado como candidato a presidente imperativa para a sobrevivéncia e o crescimento de sua empresa,
do FED, um excelente nome com esse perfil é Robert planejar seu préprio afastamento da lideranca e incentivar outros a
Rubin. Ele teria a seu favor a bem-sucedida passagem assumi-la requer uma grande dose de magnanimidade.

pela secretaria do Tesouro no governo de Bill Clinton e Como viver com menos poderé Uma vida plena de realizacées é
vasta experiéncia em Wall Street como senior partner e provavelmente uma sucesséo de segundas curvas, iniciadas antes
co-chairman do Goldman, Sachs & Co. da queda da primeira. As nossas prioridades mudam & medida que

“crescemos” e ficamos mais velhos. A dindmica da vida é um eterno
recomecar, apesar de qualquer mudanca se tornar mais dificil &

Outra possibilidade é que o préximo chairman seja medida que se envelhece. Este recomecar nada mais é do que, com
alguém com passagem prévia pelo FED como foi o caso sabedoria, inteligéncia, bondade e capacidade de compreensdo
de Paul Volcker (1979-1987) que tinha formacdo aprimorados p.e/o passar dos anos, dar seguimento a um processo

e : ; . natural que vai trazer ganhos para todos os envolvidos. Instituicées,
académica (graduagéo em economia por Princeton e pessoas e até paises estdo em plena mudanca. Mesmo o mundo
M.A. em administracdo publica por Harvard) e muda com uma velocidade cada vez maior Nés também
experiéncia no governo e no FED. precisamos sempre procurar a mudanga nos pontos A's de nossas

vidas, em busca da realizacéo pessoal e da preservacéo das nossas
crencas e das nossas instituicées.

O mais desejavel, portanto, é a indicacdo de um dos

governors que trabalharam com Greenspan. E af se A sucessGo em empresas familiares pode ser muito bem

destacam irés nomes: Ben Bernanke. Donald Kohn e administrada e acompanhada. Quando mal feita pode criar niveis
: ’ de tenséo, raiva, confuséo e frustragdo com potencial de destruir de

Roger Ferguson. forma muito répida corporacées e familias saudéveis. Um family
office abrangente ou um consultor de governanca familiar, em uma
primeira abordagem, vai ajudar a determinar em que estdgio de

Ben Bernake tem formacao académica, com Ph.D pelo ! ) . Soragit
vida estd a empresa, assim como entender a participacdo e

MIT e chefe do departamento de economia da posicionamento de cada membro da familia em relacéo ao negécio
universidade de Princeton de 1996 até 2002, quando (tema bastante extenso que vamos voltar a discutir na nossa préxima
assumiu cargo de diretor do FOMC. Em junho deste ano carta). Também poderd ajudar a criar acordos escritos, verdadeiros

mission statements - com seus sistemas de valores e principios
fundamentais que regem a familia enquanto familia e enquanto
CEA. proprietéria. No primeiro caso, vdo ser discutidos desde valores
culturais e morais, até o conselho de familia, como as atribuicées
dos mais jovens, o papel de lideranca dos mais experientes, os
relacionamentos dos membros da familia uns com os outros e com o

Bernanke deixou o FED para ocupar a presidéncia do

Donald Khon é funciondrio de carreira do FED. Possui

Ph.D em economia pela universidade de Michigan. mundo externo. No segundo caso, vdo ser discutidos desde regras
Iniciou sua carreira em 1970 como economista do FED de admissGo dos familiares na empresa, regras de aptidéo e
de Kansas e depois de chefiar diversos departamentos preparacdo para cargos de lideranga, regras de aposentadoria,

novas funcées dos que deixam os cargos executivos, politica de
dividendos, fundo de recompra de acées, estrutura de empresa,
composicdo e atribuicGo do conselho, até tipos de negécios,
Roger Ferguson é vice-presidente do FOMC desde objetivos, filosofia e cédigos de ética da empresa.

2003. Antes disso foi diretor do FOMC desde 2001. O processo de confeccdo destas regras escritas j& é por si sé

Ferguson tem J.D em direito e Ph.D em economia pe|0 enriquecedor para fodos, mas uma vez pronto, este documento
universidade de Harvard, com passagens pelo BIS e pela ajudaré a gerenciar possiveis conflitos futuros. Entre outras, estas

iniciativa privada como advogado e economista. medrdo.s. bem implementadas, ”cerfomenfe vé@o ”aumem‘or a
probabilidade de que os verbos “amar e trabalhar” possam ser

conjugados juntos, pela mesma familia nas geragées que se
seguirem, na empresa erguida pelos seus ancestrais.
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internos, Kohn tornou-se diretor em agosto de 2002.



4. Quais sdos os proximos passos do FED?

Recentemente, o FED tem introduzido inovacées na
maneira de fazer sua politica monetdria, principalmente
no que tange & transparéncia. Por exemplo, em 2005 o
FOMC passou a divulgar as atas de suas reunides trés
semanas antes da reunido seguinte. Anteriormente, a ata
era divulgada apenas apds a reunido seguinte de
maneira que ndo servia para os agentes como um guia
dos possiveis passos da politica monetéria. No Gltimo
documento semestral para o Congresso o FED passou a
divulgar as projecées de seu staff para a inflacgo e
crescimento do PIB para horizontes de até 2 anos.

Este ano, em suas reunides, o FOMC tem discutido a
possibilidade de introducdo do regime de metas de
inflacdo. O objetivo do FED, estabelecido por lei, é a
estabilidade de precos e o pleno emprego. Estes
objetivos tm a mesma importancia e o FOMC trabalha
com uma meta de inflagdo implicita. O regime de metas
de inflacdo sugere uma hierarquizacéo dos objetivos,
colocando toda a importancia na estabilidade de precos
a partir da divulgacdo explicita de uma meta para a
inflacdo. Este sistema é adotado com sucesso na Nova
Zelandia, Canadd, Inglaterra, Suécia, Espanha, Brasil
entre outros.

Todas as opindes contidas nesta carta representam nosso julgamento
até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualguer momento.
Este material tem cardter meramente informativo, ndo devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.

Greenspan é contrdrio & adocéo do sistema de metas. O
préximo presidente do FED terd que levar adiante essa
discussdo. Dos candidatos mais provdveis, Ben Bernake
é o mais convicto sobre as vantagens da adocdo de
metas. J4 Donald Kohn argumenta contra a
hierarquizacdo dos objetivos. Portanto podemos esperar
calorosos debates sobre o tema.

Outra possibilidade seria “o caminho do meio” proposto
pelo ex-diretor do FED Laurence Meyer cuja proposta é
divulgar uma meta para a inflagdo sem horizonte de
tempo determinado, mantendo-se o sistema atual com
dois objetivos. Esta alternativa captaria os principais
beneficios do sistema de metas (transparéncia,
ancoragem de expectativas, accountability ) mantendo a
flexibilidade do método atual.

Por mais que nas Gltimas duas décadas tenha melhorado
muito a reputacdo do banco central americano, o fato é
que o nome do préximo presidente faré diferenca. Afinal,
se por um lado é verdade que os investidores estdo
tomando risco barato porque o mundo estd mais estével
e resistente a choques, por outro, em janeiro do ano que
vem, o novo chairman ter4& que lidar com as
consequéncias da especulac@o imobilidria, do choque
de petréleo e, eventualmente, de uma forte depreciacdo
do ddlar. Pensando bem, talvez fosse melhor Greenspan
ficar mais um pouquinho...®
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