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Apbs a apresentacdo feita por Dionisio Dias Carneiro e Monica Baumgarten de
Bolle, sobre a reforma regulatéria americana, os presentes iniciam o debate questmando
o que ha de novo no que foi anunciado pelo governo Obama. O nucleo da discussao é
sobre a centralizacdo de érgdos regulatérios, visto que na Austrdlia e na Inglaterra, por
exemplo, essas mudancas ja haviam sido aplicadas. Por outro lado, a reforma proposta
para os Estados Unidos apresenta diferencas em relacdo ao caso inglés e australiano. Esta
bem menos baseada na centralizagdo do poder regulatério nas maos de um grande 6rgao
apenas.

Um argumento levantado a favor do modelo americano é de que apesar do grande
numero de entthdes regul 2 &is que perma necerdo o sitemm, & M sma s estardo sob
0 mesma comando, o que facilitard a sua coordenacdo e permitia sim | taneane nte que
elas contiuem awndo an suas deas & expertse dsse nul el o padem s ugir dvesas
sinergias entre esses 6rgdos. Além disso, essa confgiragcdo evitard ¢ p bl @@ s aiwndos
de uma eventual fusdo de entthdes com filaofiase pri ncipic de tratellhomuit o
diferentes.

Mudando o rumo da discussdo, questina-se a &l poposta seria@paz ¢ eitar aaise
passada, visto que ndo foram feitas mudancgas na estrutura de incentios c e€onom a @
nada adiantardo as mudancgas propostas caso o banco central contiue agi o cono o
passado. Foi um consenso que para evitar a crise passada seria necessario, antes de tudo,
gue o FED tiesse icentiftacb a aise Cani s sosegle-se una p eqiena di scissdo sobe o
problemas em se defirem nsurar orico e @l gso. Ea wnclisdo é que o ED rio 0
agiu naquela oportunidade por ndo ter relacionado os primeiros sinais da crise com suas
potenciais conseqiéncias por conta das interconexdes entre os mercados e as instiu @es,
especialmente as que resultaram do esforco de fazer arbitragem entre ambientes
regulatérios.

Uma critia levantada contra a estrut wracdo kaseada em un & gio Uni ® seria que, @so
falhasse, ndo haveria outras instancias para corrigir seu erro. O argumento entdo é que
talvez seja positio exissrua ml tipicichok de érgics comal gumgr au de solrepasi ¢do
de fungdes. Dessa maneira, caso uma falhe, as outras poderao corrigir seus erros. Na atual
proposta de reforma, além dessa sobreposicdo entre os grandes reguladores, as
insttli @des d rda estardo 9 @ tas as seus regul adores tava tics, etaduai s eetc.

Algumas propostas de modiftacdo m regul £ do sdo parecichs com as regras exi stentes
no Brasil. S3o citados como exemplos o aumento do papel do FED na regulacdo, aumento
de requisitos de capital acima do acordado na Basiléia, requisitos minimos de liquidez,
requisitos de governanca para grandes conglomerados fiancei rs, entre autrcs. Porém
nem tudo sdo semelhangas, uma grande diferenca que foi citada, e que todos
concordaram que seria benéfa se apli@da ao Brasil,é o fao de imstiici®s que
apresentem importancia sistémica receberem um tratamento diferenciado por parte dos
reguladores.



Houve uma pequena discussdo sobre o fato da regulamentacdo proposta ndo ter
caminhado muito no sentib de i rcentiva que certos insruentos finatei ros
tradicionalmente negociados no mercado over the counter (OTC), passassem a ser
negociados em bolsa. A conclusdo e que houve algum progresso. Por meio de uma série
de incentios que surg rdo para as enp resas que optarem por utilizz o produt os
padronizados, negociados em bolsa, espera-se que os mesmos se tornem mais atratios
em relagdo aos negociados OTC.

Surge o tema da coordenacdo internacional. O argumento é que caso apenas os Estados
Unidos realize uma grande reforma regulatéria bem sucedida, surgird uma pressdo para
gue o capital migre para outros mercados desenvolvidos, porém menos regulados, onde
os retornos seriam maiores. Seria do interesse dos Estados Unidos incentiar que autrecs
paises adotassem mudancas regulatorias semelhantes as suas, a fm e evitar essa fam
de arbitragem regulatéria, mas que quanto maior for o grau de dubiedade no novo
sistema mais peculiares tenderdo a ser os sistemas dos diferentes paises, o que diful ta a
coordenacao internacional.



