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Após a apresentação feita por Dionísio Dias Carneiro e Monica Baumgarten de 

Bolle, sobre a reforma regulatória americana, os presentes iniciam o debate ques onando  
o que há de novo no que foi anunciado pelo governo Obama. O núcleo da discussão é 
sobre a centralização de órgãos regulatórios, visto que na Austrália e na Inglaterra, por 
exemplo, essas mudanças já haviam sido aplicadas. Por outro lado, a reforma proposta 
para os Estados Unidos apresenta diferenças em relação ao caso inglês e australiano. Está 
bem menos baseada na centralização do poder regulatório nas mãos de um grande órgão 
apenas. 
 
Um argumento levantado a favor do modelo americano é de que apesar do grande 
número de en dades  regul at ór i as  que per ma necer ão no si stema ,  as me sma s estar ão sob  
o mesma comando, o que facilitará a sua coordenação e permi rá si mu l taneame nt e que  
elas con nuem at uando em suas ár eas de exper  se,  des se mod el o podem s urgi r  diver sas   
sinergias entre esses órgãos. Além disso, essa configur ação evi tar á os  pr obl ema s or i undos   
de uma eventual fusão de en dades  c om filosofias e pr i ncípi os  de t r abal ho mui t o    
diferentes. 
 
Mudando o rumo da discussão, ques ona- se a at ual  pr opos ta ser i a capaz de evi tar  a cri se  
passada, visto que não foram feitas mudanças na estrutura de incen vos  da economi a.  De   
nada adiantarão as mudanças propostas caso o banco central con nue agi ndo como  no  
passado. Foi um consenso que para evitar a crise passada seria necessário, antes de tudo, 
que o FED  vesse iden ficado a cr ise. Com i s so segue- s e uma p equena di scussão sobre os     
problemas em se defini r e me ns ur ar  o ri sco de col aps o.  E a conc l us ão é que o FED não só  
agiu naquela oportunidade por não ter relacionado os primeiros sinais da crise com suas 
potenciais conseqüências por conta das interconexões entre os mercados e as ins tui ções ,   
especialmente as que resultaram do esforço de fazer arbitragem entre ambientes 
regulatórios.  
 
Uma crí ca levant ada cont ra a estrut ur ação baseada em um ór gão úni co ser i a que,  caso  
falhasse, não haveria outras instancias para corrigir seu erro. O argumento então é que 
talvez seja posi vo exi s r uma mul  pl ic idade de ór gãos com al gum gr au de s obreposi ção    
de funções. Dessa maneira, caso uma falhe, as outras poderão corrigir seus erros. Na atual 
proposta de reforma, além dessa sobreposição entre os grandes reguladores, as 
ins tui ções  ai nda estar ão suj ei tas aos  seus  regul ador es temá  cos,  est aduai s e etc.     
 
Algumas propostas de modificação na regul ação são par eci das com as regr as exi stent es   
no Brasil. São citados como exemplos o aumento do papel do FED na regulação, aumento 
de requisitos de capital acima do acordado na Basiléia, requisitos mínimos de liquidez, 
requisitos de governança para grandes conglomerados financei ros ,  ent re out ros .  Por ém  
nem tudo são semelhanças, uma grande diferença que foi citada, e que todos 
concordaram que seria benéfica s e apl icada ao Br asi l, é o f at o de i ns  tuições  que   
apresentem importância sistêmica receberem um tratamento diferenciado por parte dos 
reguladores. 



    
Houve uma pequena discussão sobre o fato da regulamentação proposta não ter 
caminhado muito no sen do d e i ncen var  qu e ce rt os i n st rumen t os fin anc ei ros,     
tradicionalmente negociados no mercado over the counter (OTC), passassem a ser 
negociados em bolsa. A conclusão e que houve algum progresso. Por meio de uma série 
de incen vos  que s ur gi rão par a as emp r esas que opt ar em por  u l izar os  pr odut os   
padronizados, negociados em bolsa, espera-se que os mesmos se tornem mais atra vos   
em relação aos negociados OTC.  
 
Surge o tema da coordenação internacional. O argumento é que caso apenas os Estados 
Unidos realize uma grande reforma regulatória bem sucedida, surgirá uma pressão para 
que o capital migre para outros mercados desenvolvidos, porém menos regulados, onde 
os retornos seriam maiores. Seria do interesse dos Estados Unidos incen var  que out ros   
países adotassem mudanças regulatórias semelhantes às suas, a fim de evi tar  essa for ma   
de arbitragem regulatória, mas que quanto maior for o grau de dubiedade no novo 
sistema mais peculiares tenderão a ser os sistemas dos diferentes países, o que dificul ta a  
coordenação internacional. 


