O novo ecossistema financeiro
em que a banca continua a ser critica

Ha cada vez maior concorréncia por cada passo da cadeia de valor
e a banca tem de se adaptar. Luis Barbosa e Mario Trinca analisam. mp.2
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Banca preocupacda com risco
da IA expor falhas na seguranca

O novo modelo de inteligéncia artificial da Anthropic, o Mythos, deixou o setor bancario preocupado, ao revelar
uma capacidade inédita para identificar falhas criticas de seguranga. CGD e BCP estdo alerta, atentos aos riscos. = r.a
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Banca e Futuro do Dinheiro

O novo ecossistema em que
a banca continua a ser critica

Sistema financeiro s X uma transformaco em curso com cada vez maior concorréncia por cada
um dos passos da cadeia de valor. A banca nao desaparece, ¢ fundamental. Mas tem de se adaptar.

Presidente do BCE tem de se preocupar, cada vez mais, com um ecosistema mais complexo

Ricardo Santos Ferreira
rsferreira@medianove.com

ragmentacao. Reconfigura-
¢ao. Hibridizacdo. Cada um
destes termos e todos em
conjunto servem para des-
crever o que estd a acontecer no
sistema financeiro, que esta a mudar
de forma estrutural, mas longe do
sentido cldssico de substituicao.
Luis Barbosa, partner da PwC,
diz que se trata de uma evolucao
“de um modelo estruturalmente
bancdrio para um ecossistema fun-
cionalmente fragmentado”. A nuan-
ce € relevante, porque o centro do
sistema ndo desaparece. A emer-
géncia de fintechs, fundos de
crédito ou plataformas tecnolo-
gicas a assumirem partes da cadeia
de valor esta a reconfigurar o papel
dos bancos. Nao o elimina. Alids,
em muitos casos, reforca-o.
Transitamos de um modelo ver-
tical para um modelo em ecossis-
tema, em que diferentes entida-
des se especializam em funcoes
especificas, como a originacao, o

Luis Barbosa
Partner
da PwC

Mario Trinca
Managing partner
da Alvarez & Marsal Portugal

financiamento, a distribuicdo ou
a interface com o cliente. A inter-
mediacao é repartida. Ainda assim,
0s bancos continuam a concen-
trar fungoes criticas: balanco, liqui-
dez, gestao de risco e, sobretudo,
confianga sistémica.

“Os bancos enfrentam hoje uma
decisao estratégica muito clara:
que papel querem assumir dentro
do ecossistema’, diz ao Jornal Eco-
némico (JE) Mdrio Trinca, mana-
ging partner da consultora Alva-
rez & Marsal Portugal. ‘Alguns pode-
1o posicionar-se como plataformas
tecnologicas de vanguarda, dispo-
nibilizando servicos a terceiros;
outros poderdo reforcar o seu papel
como distribuidores, integrando
na sua oferta produtos de diferen-
tes players”, aponta.

Para a banca, isto obriga a um
processo de adaptagao, de espe-
cializacao.

A relagao com o cliente, espe-
cialmente no que respeita ao reta-
lho e as PME, passa a depender,
em muito, de quem controla as
plataformas digitais, os dados e

BLOOMBERG

Areas de risco
ho hovo sistema

m InterligagGes entre players,
que tornam mais dificil
mapear o risco agregado.
“Quanto maior for o numero
de intervenientes na cadeia
de financiamento, mais
critico se torna o
‘accountability’ de todos”,
diz Luis Barbosa aponta

o partner da PwC.

Depois, assimetrias
regulatérias, com diferentes
niveis de supervisdo para
atividades semelhantes. Ou
seja, os reguladores tém
também de se adaptar.
Ainda o “comportamento em
ciclo adverso, especialmente
em modelos menos testados
em cenarios de stress”,
realga Mario Trinca.

a experiéncia do utilizador.

“Quem, na verdade, assegurar a
relacdo com o cliente serd capaz
de controlar o fluxo de dados e de
ter maior capacidade de aconse-
lhamento ou influéncia sobre a
distribuicao - incluindo cross-selling
- de produtos financeiros, razao
pela qual a generalidade dos ban-
cos tem vindo a fazer investimen-
tos significativos no dominio tec-
nologico para melhorar a expe-
riéncia do cliente”, diz Luis Barbosa.

Nao € uma disputa pelo contro-
lo do sistema financeiro, “mas pode
influenciar decisivamente o con-
trolo sobre a definicdo do pri-
cing, o conhecimento e 0 compor-
tamento do cliente e, em ultima
instancia, a relevancia estratégi-
ca da banca’, acrescenta.

Pros e contras

Para o cliente, esta evolucao €, em
geral, positiva, porque tem mais
escolha, maior especializacao dos
agentes e acesso a maior per-
sonalizacgdo. “Introduz inovagao,
diversifica fontes de financiamen-

to e aumenta a capacidade de res-
posta do sistema”, diz Mario Trin-
ca. “Mas hd também uma conse-
quéncia importante: maior auto-
nomia implica maior
responsabilidade. O cliente passa
a ter mais opcdes, mas também
tem de compreender melhor o
que escolhe’, avisa.

Para o setor financeiro, no geral,
também ha impactos positivos,
com a distribuicao do risco por
mais agentes, através da crescen-
te participacao de investidores ins-
titucionais, fundos de crédito e
estruturas alternativas. Mas com
outro risco que se forma, que € a
falta de regulamentacao, a existén-
cia a margem do sistema.

“O Banco Central Europeu tem
vindo a alertar que estas enti-
dades desempenham funcdes seme-
Ihantes as dos bancos, mas sem exi-
géncias prudenciais equivalentes,
criando riscos de opacidade e de
contdgio sistémico, em particular,
através de fortes interligagdes com
0s proprios bancos’, diz Barbosa. “O
regulador europeu, com destaque
para a Autoridade Bancdria Euro-
peia, tem uma visao coincidente
em termos da consciencializacao
de que esta fragmentacao aumen-
ta o risco de arbitragem regulamen-
tar e de que exige uma supervi-
sao mais consistente da cadeia de
financiamento’, reforca.

Trinca considera importante
que a regulacdo nao iniba a ino-
vacdo, numa fase inicial. E que
as autoridades que supervisio-
nam o sistema se centrem “em
assegurar transparéncia, compa-
rabilidade e um level playing field
entre intervenientes, mais do que
em substituir-se ao cliente na ava-
liacao do risco’.

“O cliente deve ter a liberdade
de escolher o nivel de risco que
pretende assumir, desde que dis-
ponha de informacao clara, fia-
vel e compardvel sobre quem esta
do outro lado”, advoga.

Mas isso leva-nos a discussao
sobre literacia, ou a falta dela,
num quadro em que a relagao
com o cliente serd cada vez mais
disputada e, provavelmente, tam-
bém mais partilhada.

“E absolutamente critico”, diz o
responsavel pela Alvarez & Marsal
em Portugal. “Paises como Portu-
gal ainda apresentam lacunas rele-
vantes neste dominio. Num sis-
tema mais aberto e com maior
diversidade de escolhas, capa-
citar o cliente para tomar decisoes
informadas €, provavelmente, o
fator mais importante para garan-
tir um equilibrio sauddvel entre
inovacao e protecao’, alerta.
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preocupada
comrisco dalA
expor falhas
na seguranca

O novo modelo de A da

Anthropic, o Mythos, deixou o setor bancario em
alerta, ao revelar uma capacidade inédita para
identificar falhas criticas de seguranca. CGD e
BCP estao atentos aos riscos.

Maria Teixeira Alves
mtalves@medianove.com

mais recente modelo
de inteligéncia artifi-
cial (IA) da Anthropic,
denominado Mythos,
tem gerado grande preocupacao
no setor bancdrio mundial devi-
do as suas capacidades avan-
cadas de detetar e, potencial-
mente, explorar vulnerabilida-
des de seguranca informatica.
O Mythos pode deixar os ser-
vidores dos bancos mais vulne-
raveis, e o tema ndo passou des-
percebido as instituicoes portu-
guesas.

CEO da CGD

CEO do BCP

Com as implicacoes para a
ciberseguranca do Claude Mythos,
0 novo modelo de IA da Anthro-
pic, na ordem do dia, o Jornal
Economico questionou varios
bancos portugueses sobre 0 1isco
que o Mythos representa para
a segurancga do sistema banca-
rio global, tendo em conta a sua
capacidade de expor fragilida-
des na ciberdefesa das institui-
cOes financeiras.

A Caixa Geral de Depositos
explicou que “a ciberseguranca
constitui uma prioridade estra-
tégica’.

“Neste ambito, os desenvolvi-
mentos em inteligéncia arti-
ficial e noutras tecnologias emer-
gentes sao acompanhados de
forma continua para a gestao do
risco tecnologico, com adapta-
¢do permanente dos mecanis-
mos de prevengdo, mitigacao e
resposta a ciberameacas”, subli-
nha o banco liderado por Paulo
Macedo.

A CGD acrescenta que “este
trabalho é desenvolvido por equi-
pas especializadas, em arti-
culacao regular com as autori-
dades de supervisao e através
da participacdo em foruns nacio-
nais e europeus do setor finan-
ceiro, assegurando uma aborda-
gem prudente, coordenada e
compativel com o enquadramen-
to regulatorio”.

De forma geral, a Caixa enten-
de que “a utilizacao respon-
sdvel e segura da tecnologia de

inteligéncia artificial pode con-
tribuir para a melhoria dos meca-
nismos de controlo de riscos —
em particular no dominio da
ciberseguranca —, bem como
para o servico ao cliente e a efi-
ciéncia dos seus processos’, subli-
nha o banco.

Ja uma fonte oficial do Millen-
nium BCP afirma que “a segu-
ranca € essencial em todas as
atividades do setor financeiro,
tanto online como offline, e estd
integrada em tudo o que faze-
mos. Proteger os clientes, os
dados e as operagoes exige pro-
€essos seguros, tecnologia fidvel
e atencdo constante”.

“E também fundamental acom-
panhar de forma continua poten-
ciais ameacgas como ciberataques,
fraude e riscos operacionais, para
antecipar problemas e agir de
forma eficaz”, defende o BCP que
acrescenta que “esta abordagem
inclui ainda o acompanhamen-
to da evolugao tecnologica, a cola-
boragdo com as entidades regu-
ladoras e o uso responsavel e
ético da inteligéncia artificial,
garantindo transparéncia, prote-

ANTHROP\c

cao de dados e adequada super-
visdo humana’.

Quando a Anthropic revelou
o Claude Mythos — uma varian-
te da sua inteligéncia artificial
concebida especificamente para
localizar falhas de seguranca
complexas —, o modelo identi-
ficou rapidamente “milhares de
vulnerabilidades de dia zero”
(zero-day) de elevada ou cri-
tica severidade em praticamen-
te todos os principais sistemas
operativos e navegadores web.

Trata-se de um modelo tdo
poderoso que a Anthropic o con-
siderou demasiado perigoso para
uma disponibilizacao generali-
zada. Por isso, o Mythos foi dis-
ponibilizado apenas a um grupo
restrito de cerca de 40 empre-
sas, incluindo gigantes como
Amazon, Apple e o banco JPMor-
gan Chase, permitindo que estas
testem o modelo e corrijam vul-
nerabilidades antes de um even-
tual lancamento mais alargado.

Os riscos do Mythos deixaram o
Banco Central Europeu (BCE) em
alerta que ja reuniu bancos da Zona
Euro para discutir estes riscos.

[sto depois de as autoridades
dos Estados Unidos, como o
secretario do Tesouro, Scott Bes-
sent, e o presidente da Reserva
Federal, Jerome Powell, alerta-
rem para OS riscos que esta tec-
nologia representa para a infraes-
trutura digital dos bancos.

Também gestores executivos
de bancos americanos foram
convocados para reunides de
urgéncia no Departamento do
Tesouro.

O CEO do Goldman Sachs,
David Solomon, declarou mesmo
que o banco estad “hiperatento”
as capacidades do novo mode-
lo Mythos.

Entretanto, reguladores finan-
ceiros do Reino Unido iniciaram
uma corrida contra 0 tempo para
avaliar os riscos de cibersegu-
rancga associados a este recen-
te modelo da Anthropic. A movi-
mentag¢ao envolve discussdes
urgentes entre o Banco de Ingla-
terra (BoE), a Autoridade de Con-
duta Financeira (FCA), o Tesou-
ro de Sua Majestade e o Centro
Nacional de Seguranca Ciberné-
tica (NCSC).
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Clara Raposo = A vice-governadora do Banco de Portugal acredita que
0s bancos vao continuar a ser o principal canal através do qual a liquidez
se transforma em crédito e atividade econdmica. E: uma entusiasta da
inovacao que ndo considera incompativel com a estabilidade financeira.
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Estou certa de que
daquia 10 ou 15 anos

vamos continuar

a precisar ¢

e bancos’

Maria Teixeira Alves
mtalves@medianove.com

Clara Raposo, vice-governado-
ra do Banco de Portugal, ¢ uma
entusiasta da inovacao e traga,
em entrevista, um futuro otimis-
ta para a banca. Diz que a ambi-
¢ao deve ser “preservar a estabi-
lidade financeira enquanto se
inova”. Revela ainda que “o euro
digital serd complementar, € ndo
substituto, do numerdrio e dos
depositos bancdrios”. Respon-
de também aos apelos dos ban-
cos sobre o “level playing field”
entre os varios players do setor
financeiro, dizendo que o prin-
cipio que tem orientado a atua-
¢ao do banco central portugués
€ 0 de “mesmo risco, mesma regu-
lagao’.

A digitalizagdo tem sido uma
das maiores forgas de
transformacéao do setor
bancario. Até que ponto a
digitalizacao esta a alterar o
modelo de negdcio dos bancos
tradicionais?

Claramente a digitalizagao esta
a transformar profundamente a
economia e, claro, também a
forma como os bancos funcio-
nam. Isso vai muito para além
dos canais de contacto com o
cliente. Tem impacto direto na
organizacao interna, nos proces-
sos de decisao e na forma como
o risco ¢ identificado, avaliado e
gerido. A digitalizacdo também

intensificou a concorréncia em
segmentos especificos — como
0s pagamentos, por exemplo —
€OMmM NOVOS Servigos e novos pres-
tadores desses servicos, o que
pressiona os bancos a reforca-
rem a eficiéncia, a personaliza-
cao da oferta e a integragao de
Servigos em ecossistemas mais
amplos. Esta evolu¢ao nao pre-
judica, contudo, a fun¢do central
e unica dos bancos na interme-
diacdo financeira nem a confian-
¢a que transmitem, ao serem enti-
dades reguladas, supervisiona-
das e abrangidas por garantia de
depdsitos.

Existe orisco de a
digitalizagdo aumentar a
exposigao ao risco, por
exemplo, na concessédo de
crédito ou cibersegurancga?

A digitalizacdo traz ganhos poten-
ciais de eficiéncia e rapidez, mas
também pode alterar o perfil de
risco dos bancos, aumentando a

OO0

O principio que tem
orientado a atuacao
do Banco de Portugal
é o de mesmorrisco,
mesma regulagao”

exposicao a riscos cibernéticos,
operacionais e reputacionais.
Seria, contudo, incorreto enca-
rar inovacao e estabilidade finan-
ceira como objetivos opostos ou
mutuamente exclusivos. Nao
devemos falar de inovagao ver-
sus estabilidade financeira - a
ambicdo deve ser preservar a
estabilidade enquanto se inova
para melhorar o servico presta-
do aos clientes bancdrios e a eco-
nomia como um todo. Na verda-
de, a inovacao €, e sempre foi,
parte integrante da evolucao
do setor financeiro. O essencial
é garantir que também a regula-
¢ao, os instrumentos de poli-
tica macroprudencial e a super-
visdo acompanham essa inova-
¢ao — tanto na identificacao e
monitorizacao dos riscos, como
na capacidade de lhes dar res-
posta.

Vamos a exemplos concretos.
O Portugal FinLab e outras estru-
turas dedicadas a inovacao tém
esse proposito: manter um dia-
logo proximo com os inovado-
res, clarificar os requisitos regu-
latorios aplicaveis, e influenciar
o desenho de novos servicos de
forma a acautelar riscos excessi-
vos. Esta abordagem permite tam-
bém aos reguladores avaliar con-
tinuamente a adequagao do qua-
dro regulamentar em vigor. As
preocupacdes nestas matérias
refletem-se, por exemplo, nos
Relatorios de Estabilidade Finan-
ceira do Banco de Portugal, que

tém abordado o impacto da digi-
talizacao e do ciber-risco, e inclui-
do andlises especificas sobre inter-
ligacOes tecnoldgicas no sis-
tema financeiro nacional e sobre
o resultado de testes de ciber-
-resiliéncia.

O regulador deve ser mais
facilitador da inovagao ou mais
prudente face aos riscos? A
regulacdo esta adaptada a
nova realidade?

Nas dreas de supervisao, temos
vindo a reforcar as expectati-
vas em matéria de governacao,
controlo interno, resiliéncia ope-
racional, ciberseguranca e utili-
zacado de inteligéncia artificial,
em linha com o enquadramen-
to europeu, nomeadamente 0s
Regulamentos DORA e da Inte-

S

ligéncia Artificial. Este ultimo
estabelece regras especificas para
sistemas considerados de alto
risco, como os utilizados na con-
cessao de crédito e na avaliagao
de riscos.

Ha um risco de “desigualdade
regulatodria” entre bancos e
novos operadores?

O debate sobre desigualdade regu-
latoria ¢ necessdrio, mas deve
ser bem conduzido. O princi-
pio que tem orientado a atuacdo
do Banco de Portugal — em linha
com o enquadramento europeu
— ¢ 0 de “mesmo risco, mesma
regulacao’, ajustada a natureza e
a complexidade da atividade exer-
cida. Se, por hipotese, uma fin-
tech nao capta depositos nem
assume riscos comparaveis aos



da banca tradicional, ndo faz sen-
tido que esteja abrangida exa-
tamente pelo mesmo enquadra-
mento prudencial de um banco.
Por outro lado, a experiéncia mos-
tra que € fundamental evitar arbi-
tragem regulatoria, assegurando
que atividades com perfis de risco
semelhantes estao sujeitas a requi-
sitos compardveis, sempre sem
abdicar dos principios essenciais
de estabilidade financeira, super-
visdo prudencial e protecao do
consumidor.

Nos ultimos anos, os fundos
de crédito tém ganho peso no
financiamento da economia
fora do perimetro bancario
tradicional. Estamos perante
uma nova forma de “shadow
banking” na Europa?

Nos Estados Unidos, o mercado
de “private credit” tem crescido
muito e desempenha um papel
claramente sistémico. E por isso
que muitos dos alertas mais vee-
mentes surgem no contexto norte
americano, onde existem niveis
mais elevados de alavancagem,
maior interligacdo entre fundos
€ bancos e, portanto, maior poten-
cial de contagio ao setor ban-
cario.

Na Europa, os fundos de cré-
dito tém igualmente ganhado
importancia, mas num contexto
em que o sistema financeiro con-
tinua a ser predominantemente
centrado nos bancos. Estes des-
envolvimentos devem ser acom-
panhados no ambito mais amplo
da intermediacdo financeira ndo
bancdria. O objetivo nao é travar
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formas alternativas ao financia-
mento bancdrio, mas assegurar
uma monitorizacao adequada,
maior transparéncia, e a miti-
gacao de riscos que possam cons-
tituir canais de contdgio com
implicacdes para a estabilidade
financeira. Em Portugal, os fun-
dos de crédito tém uma expres-
sdo reduzida, sendo importante
sublinhar que estao sujeitos a
supervisao da CMVM (e nao do
Banco de Portugal).

O debate sobre moedas
digitais de bancos centrais
(CBDC) tem ganho destaque.
O euro digital sera
complementar ou concorrente
dos depositos?
O euro digital ¢ um projeto estra-
tégico do Eurosistema, concebi-
do para responder a crescente
digitalizacdo da economia e, em
certa medida, as dificuldades de
interoperabilidade entre siste-
mas de pagamentos. A posicdo
do Banco de Portugal, alinhada
com o Eurosistema, é clara: o
euro digital sera complemen-
tar, e nao substituto, do nume-
rario e dos depdsitos bancadrios.
O objetivo central é preservar
o papel da moeda do banco cen-
tral no funcionamento dos sis-
temas de pagamentos e reforcar
a autonomia estratégica e a efi-
ciéncia econdmica da Europa,
garantindo pagamentos seguros,
universais e confidveis num con-
texto cada vez mais digital.
Para mitigar riscos de desin-
termediagdo bancdria, o atual
desenho do euro digital prevé
limites a detengdo e auséncia de
remuneragao (como uma nota
ou uma moeda fisica). Em para-
lelo, a protecao da privacidade
dos cidaddos é tratada como um
elemento central do projeto, com-
patibilizando confidencialidade
com os requisitos legais de pre-
vencdo do branqueamento de
capitais e do financiamento do
terrorismo.

Existe o risco de desintermedia-
cao dos bancos? Que impac-
tos podera ter na estabilidade
do sistema bancario?

A entrada de novos operadores
— como fintechs, grandes plata-
formas tecnoldgicas ou stable-
coins — podera reduzir o papel
dos bancos em algumas funcoes
especificas, como nos pagamen-
tos e noutros servicos financei-
ros mais padronizados. Mas isso
nado significa um esvaziamento
do sistema bancdrio. Temos, sim,
uma redistribuicao de funcoes

no ecossistema financeiro. E 0s
bancos também tém capacida-
de de inovagao. Em Portugal, por
exemplo, muitas fintechs tém
surgido sobretudo como presta-
doras de servicos de apoio aos
bancos, e nao como concorren-
tes diretas. Neste contexto, 0 prin-
cipal risco nao serd de desin-
termediacdo dos bancos, mas de
uma maior dependéncia e con-
centracao em fornecedores tec-
nologicos externos. Este ¢, alids,
um tema transversal a pratica-
mente todos os setores de ativi-
dade na atualidade. O setor finan-
ceiro ndo € excegao.

Como imagina o banco tipico
daqui a 10 ou 15 anos? Vamos
continuar a precisar de bancos
como os que conhecemos
hoje?

Os bancos deverao continuar a
ser centrais nos sistemas finan-
ceiros, porque continuam a ser
o principal canal através do qual
a liquidez se transforma em cré-
dito e atividade econdmica. Para
além do banco central, os ban-
€Os SA0 as unicas entidades - pela
sua natureza e tratamento regu-
latorio - que tém a capacidade
de criar moeda “verdadeira®, que
cumpre todas as suas funcdes.
Mesmo num sistema financeiro
mais digital, com produtos como
stablecoins privadas ou a propria
moeda digital do banco cen-
tral, a funcao estrutural dos ban-
cos — ligada a criacao de moeda
bancdria e a transmissdo da poli-
tica monetaria — ndo desapare-
ce com a tecnologia.

A palavra “tipico” em si mesma
tem uma conotagao pouco
moderna; mesmo assim, vou ten-
tar - correndo o risco de falhar
redondamente - imaginar o que
fardo os bancos daqui a 10 ou 15
anos. Estou certa de que vamos
continuar a precisar de bancos
— nao necessariamente com 0s
mesmos pontos de contacto fisi-
cos que temos atualmente ou

00

Os principais riscos
no horizonte sao hoje,
em grande medida,
de natureza
geopolitica

€ macroecondmica”

como fornecedores exclusivos
de servicos de retalho, mas como
pecas centrais do sistema mone-
tario e com servigos tecnologi-
camente evoluidos e seguros. Se
nao existirem bancos daqui a 10
anos - responsaveis pela trans-
formacao da liquidez em cré-
dito e pela gestao do risco - tere-
mos de os inventar de novo. S3o
essenciais para a confianca entre
agentes economicos, que Somos
todos, numa economia moder-
na e, mais ainda, com a ace-
leragdo tecnoldgica. Os bancos
Sao e serdo pecas chave para a
manutencdo da estabilidade
financeira.

O sistema financeiro esta mais
resiliente do que ha uma
década. Quais sao hoje os
principais riscos no horizonte?
O sistema em Portugal estd hoje
mais resiliente do que ha quin-
ze anos atras, essencialmente
porque 0s bancos estao mais capi-
talizados, com melhores niveis
de liquidez, modelos de gover-
nacgao mais robustos e sujeitos a
uma supervisao mais exigente.
Isto permitiu atravessar choques
recentes — como a pandemia, a
incerteza criada pelos varios con-
flitos armados, as tarifas e as alte-
racoes de niveis de taxa de juro
— sem comprometer a estabili-
dade financeira.

Mais do que uma redugao “abso-
luta” do risco, houve um reforco
da capacidade de o setor banca-
rio absorver choques adversos.
Claro que o sistema financeiro
ndo existe para “evitar” risco e,
muito menos, elimind-lo com-
pletamente - ndo é esse o obje-
tivo de reguladores financeiros
e autoridades macroprudenciais;
0 que € importante € criar con-
dicOes para que o sistema finan-
ceiro consiga canalizar fundos e
alocar e gerir riscos de forma efi-
caz, estavel e robusta.

Os principais riscos no horizon-
te sdo hoje, em grande medida,
de natureza geopolitica e macroe-
conomica, com potencial para
desencadear corre¢des abruptas
nos mercados financeiros, num
contexto em que existem indi-
cios de desconexao entre avalia-
¢Oes de mercado e riscos subja-
centes. Nao nos podemos esque-
cer também dos riscos associados
as novas tecnologias (em termos
de segurancga e soberania) e as
alteracOes climaticas, que se con-
tinuardo a manifestar de forma
mais severa e frequente se nao
caminharmos para uma econo-
mia global mais sustentavel.
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Inovacao tecnolog

ica ajuda

a reforcar confianca no sistema

O setor estd a adaptar-se as novas exigéncias digitais e as expectativas dos
clientes, incorporando tecnologia e modelos mais colaborativos.

Antonio Sarmento
asarmento@medianove.com

sistema financeiro esta
a viver uma mudanca
estrutural. Novos players,
como fintech, neoban-
cos e plataformas tecnologicas
trouxeram maior especializa-
¢ao e foco na experiéncia do clien-
te. “Em paralelo, iniciativas como
0 open banking e o open finan-
ce colocam o cliente no centro,
dando-lhe maior controlo sobre
0s seus dados e permitindo que
0s servicos financeiros sejam inte-
grados de forma simples e segu-
ra em diferentes plataformas digi-
tais”, diz Rita Costa, Financial Ser-
vices Managing Partner da EY.
Neste novo contexto, os ban-
cos continuam a ser fundamen-
tais. A sua relevancia deixa de

assentar apenas na oferta isola-
da de produtos e passa a estar
cada vez mais ligada a confian-
Ca, a seguranca, a solidez regu-
latéria e a capacidade de orques-
trar ecossistemas complexos, em
parceria com outros players. “Nao
estamos perante o fim da banca,
mas ela estd a reinventar-se. Um
sistema financeiro mais colabo-
rativo, mais tecnologico e mais
centrado nos clientes — onde a
confianga continua a ser o ativo
essencial”, acrescenta a especia-
lista.

Para José Nunes, administrador
da Asseco PST, as pessoas ado-
tam tecnologia por conforto, nivel
de servico, opcao de escolha,
entre outras razdes. “Uma des-
confianga inicial ¢ ultrapassada
pela conjugacdo de vantagens
relevantes para o individuo, gera-

¢Oes mais velhas habituam-se e
adotam, mais novas nascem den-
tro dela, depender dela € um efei-
to secundario nao gerido na maior
parte das vezes’, explica.

Ao longo do tempo, todos o0s
avancos tecnologicos trouxeram
beneficios, mas também novos
riscos. “Tanto como nos proces-
sos que dependem de pessoas

Financial Services Managing
Partner, EY

ou sistemas antes da IA, eram fali-
veis por erro humano ou de pro-
gramacao, a IA é inumeras vezes
mais complexa e com o poten-
cial de se autoalimentar, 1ogo pas-
sivel de erros e dificuldade de
monitorizacado muito mais com-
plexas, mas mais uma vez serd
incontornavel nesta fase de evo-
lucdo tecnoldgica, e a resposta
possivel € através de norma-
tivos e educacado no sentido da
utilizagao responsavel de IA, se
serd suficiente? E um caminho a
percorrer como muitos outros na
historia da humanidade”, acres-
centa José Nunes.

Num mundo cada vez mais digi-
talizado, a industria financeira
assume um papel central na pro-
tecao de dados sensiveis e na
garantia da continuidade dos ser-
Vigos. ‘A industria financeira inves-

te muito em ciberseguranca, e
esse investimento continuo € cru-
cial, num cendrio normal nin-
guém pode garantir sistemas 100%
seguros, os investimentos feitos
vao garantir que o impacto dos
ciberataques € limitado, que ndo
existe perda catastrofica de dados
ou operagoes, que o downtime
€ encurtado, que o impacto nos
utilizadores ndo € substancial-
mente relevante’, afirma o admi-
nistrador da Asseco PST.

Riscos
Atualmente, o risco de crédito na
praca financeira ja nao esta con-
centrado apenas nos bancos.
Embora continuem a ser os prin-
cipais intervenientes, uma parte
crescente desse risco € trans-
ferida para fundos de investimen-
to, investidores institucionais e
plataformas fintech. Ou seja, o
risco esta mais distribuido pelo
sistema. “Isto tem duas leituras:
por um lado, reduz a concen-
tragao nos bancos; por outro,
aumenta a complexidade e traz
riscos fora do sistema tradicio-
nal, no chamado shadow banking.
Quanto a regulacao, esta clara-
mente a evoluir. Os reguladores
estdo a reforgar as exigéncias e a
alargar o perimetro de supervi-
sao, incluindo fintechs e outros
intermediarios. O grande desafio
hoje é garantir que todo este risco
— mesmo fora da banca — seja
transparente, monitorizado e nao
represente um risco sistémico’,
explica Rita Costa, Financial Ser-
vices Managing Partner da EY.
Hoje em dia, acrescenta a espe-
cialista, 0s principais riscos estdo
nas zonas cinzentas de respon-
sabilizacdo: quando quem origi-
na o crédito, quem assume o risco
e quem gere a relacdo com o clien-
te sdo entidades diferentes, nem
sempre € claro quem responde
em situacoes de stress. “Ha tam-
bém um risco regulamentar, por-
que atividades economicamen-
te semelhantes continuam sujei-
tas a enquadramentos distintos,
criando assimetrias. E, por fim,
um risco de transparéncia, tanto
para os clientes como para o pro-
prio sistema, ja que a fragmenta-
c¢ao pode dificultar a visao glo-
bal do risco acumulado. Atual-
mente o desafio ndo € travar a
inovagao, mas sim garantir que
este modelo hibrido evolui com
governagao transparente, super-
visao adequada e confianca, para
que eficiéncia e estabilidade avan-
cem em conjunto’, conclui Rita
Costa, Financial Services Mana-
ging Partner da EY.
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JELAB X Bison Bank

Bison Bank cresce e aposta na

convergencia entre banca e ativos digitais

O Bison Bank duplicou os lucros para cinco milhdes de euros em 2025, representando um crescimento transversal com refor¢o
da estratégia digital. A institui¢cao destaca a ligacdo entre banca tradicional e ativos digitais como motor do crescimento.
Em entrevista, Antonio Henriques, CEO, aponta para 2026 prioridades como integracao, inovacao e a tokenizacao.

O banco registou crescimento em
praticamente todas as métricas,
com destaque para a duplicacao
dos ativos sob supervisao e o
aumento da base de clientes. O que
explica esta aceleracao?

E o resultado de uma estratégia consis-
tente e bem executada. A origem deste
sucesso assenta em dois pilares: a va-
lidacdo do nosso modelo de negocio
unico e um crescimento transversal
em todas as areas de atividade. A visao
de criar uma ponte entre finanga tra-
dicional e economia digital responde
a uma necessidade clara do mercado.
Somos um banco que combina a soli-
dez e a seguranca da banca de investi-
mento cldssica com a agilidade e aino-
vacgao dos ativos digitais. Numa logica
de cobertura geogrdfica global, refor-
¢amos o foco em clientes domeésticos
e internacionais.

Que mensagens-chave procurou

o Bison Bank transmitir na
apresentacao de resultados de

2025 e que conclusdes devem ser
retiradas?

Em cima da mesa estiveram trés men-
sagens-chave: crescimento solido e
sustentdvel, validacdo da estratégia
e lideranca no futuro da Banca. A du-
plicacao dos lucros recorrentes para
5 milhdes de euros confirma uma tra-
jetdria robusta. Mesmo num contexto
global de incerteza, o nosso modelo
de negocio provou ser resiliente e ren-
tavel. A solidez é comprovada por um
racio de capital de 38,5%, um dos mais
elevados do setor. Por ultimo, o Bison
Bank nao se limitou a crescer; estd,
também, a liderar a transformacao do
setor. O anuncio da fusdo da subsidid-
ria de criptoativos, o plano para lancar
a primeira stablecoin emitida por um
banco em Portugal e a aposta na toke-
nizacao de ativos reais (RWA) sdo pro-
vas do nosso trabalho e visao pioneira
no setor.

Qual o significado do prémio in-
ternacional da Euromoney para o
posicionamento do banco, dentro e
fora de Portugal?

Receber o prémio “Portugal’s Best for
Digital Assets”™ da Euromoney, uma
das mais prestigiadas e crediveis pu-

Antonio Henriques, CEQO, na apresentagao dos resultados de 2025 do Bison Bank.

blicacoes do setor financeiro global,
tem um significado estratégico imen-
SO para o Bison Bank. Ao nivel inter-
nacional, este prémio ¢ um selo de
qualidade e credibilidade que nos po-
siciona ao lado de gigantes da banca
mundial. Para investidores e clientes
internacionais, que sao parte muito

“Sera a primeira stablecoin
emitida por um banco
portugués, em total
conformidade com o
regulamento europeu”
Antoénio Henriques,

CEO do Bison Bank

relevante do nosso foco, esta distin-
c¢ao funciona como um atestado de
exceléncia independente: valida a
nossa estratégia e demonstra que um
banco portugués pode ser, e ¢, um
lider global na inovacao em ativos
digitais de forma segura e regulada;
e reforca a nossa imagem como uma
ponte segura e sofisticada entre Por-
tugal, a Europa e o mundo.

Ao nivel nacional, este reconheci-
mento solidifica a nossa posicao
como o lider incontestado no setor
dos ativos digitais. Num momento em
que o mercado ainda debate a melhor
forma de abordar esta nova classe de
ativos, a Euromoney valida a nossa
abordagem pioneira e compromisso
de o fazer dentro de um enquadra-
mento regulatorio licenciado pelo
Banco de Portugal.

0 que podemos esperar da fusao

da subsidiaria de criptoativos e

do lancamento de uma stablecoin
emitida por um banco portugués?
Com a fusdo da Bison Digital Assets
(BDA) os ativos digitais deixam de ser
uma oferta de uma subsididria para
se tornarem um servico core do Bison
Bank. Para os clientes, significa aceder a
todos os servicos do banco com a mes-
ma facilidade, seguranca e confianca
com que o tém feito até agora, de forma
(ainda) mais fluida. Para o banco, permi-
te criar sinergias e desenvolver produtos
hibridos inovadores. E a materializacio
da nossa visdo: os ativos digitais como
parte integrante do sistema financeiro.
Ja com o langcamento da nossa stable-
coin, serd afirmado um novo padrdo
de seguranca e utilidade para os ativos
digitais em Portugal. Por ser a primeira
stablecoin emitida por um banco por-
tugués, em total conformidade com o
regulamento europeu MiCA, oferecera
um nivel de confianga e transparéncia
que nao existe atualmente. Esta stab-
lecoin vai facilitar pagamentos e tran-
sacOes de forma mais eficiente. Servira
como uma ponte entre a economia di-
gital e o sistema financeiro tradicional,
um instrumento de baixo risco e ele-
vada credibilidade.

Olhando para 2026, incluindo a
tokenizacao de ativos reais, quais
sao0 as principais prioridades
estratégicas do banco?

A prioridade para 2026 é consolidar a
lideranga e acelerar a convergéncia en-
tre financga tradicional e digital. Nao se
trata de mudar de rumo, mas de apro-
fundar a nossa estratégia, que ja provou
ser vencedora. Faremos isto através de
trés prioridades estratégicas. A primei-
ra é a integracao total dos servicos di-
gitais, com a fusdo da BDA na estrutura
do banco, garantindo uma experiéncia
totalmente integrada para os clientes. A
segunda prioridade é o lancamento de
produtos pioneiros. Vamos langar a nos-
sa stablecoin, um marco de inovagdo e
seguranca em Portugal. Por fim, o Bison
Bank tem como prioridade desenvolver
competéncias avangadas na tokeniza-
Gao de Ativos Reais (Real World Assets),
com foco inicial nos setores imobilidrio
e de fundos de investimento.
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As fintech vencedoras integrarao

a IA de forma responsavel

Este ano devera marcar uma maior consolidacao do setor financeiro, com foco em
sustentabilidade financeira, eficiéncia e impacto real no negocio.

Antonio Sarmento
asa{nento@medianove.com
medida que o setor finan-
ceiro atravessa uma fase
de maturidade digital, a
confianca e a colaboracdao
entre diferentes players tornam-se
fatores determinantes para o suces-
so. “Este ano devera marcar uma
maior consolidacao do setor, com
foco em sustentabilidade financei-
13, eficiéncia e impacto real no negd-
cio. As fintech mais bem posicio-
nadas serdo aquelas capazes de
integrar Al de forma responsavel,
operar sobre plataformas abertas
e criar propostas claras para ban-
cos e clientes finais. A regulacao
continuara a moldar o setor, refor-
cando a importancia do trust como
elemento central. Veremos menos
hype e mais execugao consisten-
te, orientada por dados e valor men-
suravel”, diz Ulugbek Suyumov, CFA
e Head of Financial Services da
Capgemini Portugal.

Neste contexto de maior matu-
ridade e exigéncia no setor finan-
ceiro, ganha relevancia o papel
de novos intervenientes que,
embora ndo sendo instituicoes
financeiras tradicionais, influen-
ciam profundamente a relagdo
com o cliente e os padroes de
inovacgao. “As Big Tech atuam so-
bretudo como plataformas finan-
ceiras, colocando se entre o
cliente final e os servigos tradi-
cionais, alavancando dados, es-
cala e experiéncia digital. O seu
papel é o de redefinir expectati-
vas de simplicidade e personali-
zagao, pressionando o setor a
evoluir. No entanto, a confianca, a
regulacao e a gestao responsavel
dos dados serao fatores criticos.
O futuro passara por ecossiste-
mas hibridos, onde os bancos, as
fintech e as Big Tech colaboram,
combinando inovagao tecnolo-
gica com solidez, compliance e
protecdo do consumidor”, acres-
centa Suyumov.

Apesar dos avancos registados
nos ultimos anos, o setor fintech
continua a apresentar areas com
potencial significativo por explo-
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A regulacao continuara a moldar o setor das fintech

rar. “Muitas fintech ainda nao ex-
ploram plenamente o potencial
da inteligéncia artificial aplicada
ao core financeiro,nomeadamen-
te nas areas de risco, fraude, per-
sonalizagao e eficiéncia operacio-
nal. Existe também margem para
maior foco em modelos platform-
-based e em solucdes B2B que
ajudem as institui¢cdes a extrair
valor dos seus dados de forma se-
gura e conforme a regulagao.

CFA e Head of Financial
Services da Capgemini Portugal
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Cofundador da Ifthenpay

Além disso, a confianga - tanto re-
gulatoria como dos consumido-
res, € uma oportunidade estrateé-
gica, sendo cada vez mais um fa-
tor decisivo na adocao e escala
das solucoes fintech”, conclui
Ulugbek Suyumov.

A proposta de valor, € essencial
distinguir entre os diferentes tipos
de fintechs. Algumas, pela sua di-
mensao, sdo hoje frequentemen-
te equiparadas a bancos e acabam
por concorrer diretamente com a
banca tradicional em determina-
das dreas. Outras, que constituem
a maioria, posicionam-se numa
camada tecnologica mais proxi-
ma do cliente, onde as grandes es-
truturas tém maior dificuldade
em atuar. “Neste contexto, dife-
renciam-se essencialmente pelo
tipo de servico prestado, dando
respostas rapidas a necessidades
especificas e apresentando solu-
¢oOes personalizadas. Para estas, 0s
bancos sao parceiros de negocio,
com uma oferta complementar.
Funcionam como o garante de to-
dos os fluxos financeiros entre as
diversas contas bancdrias, assegu-
rando um ecossistema regulado,
transparente e seguro. Estas fin-
techsapostam na agilidade tecno-
logica, em interfaces intuitivas,
precos transparentes e num servi-
¢o de assisténcia focado no clien-
te. O valor ¢ acrescentado pela
simplificacao e rapidez na inte-
gracdo dos meétodos de pagamen-
to para comerciantes e consumi-

BLOOMBERG

m O mercado fintech em
Portugal é ainda de
dimensao moderada, mas
revela crescente
maturidade e foco em
solugdes de nicho com
elevado valor acrescentado.
“Destaca-se pela forte base
tecnoldgica, talento
qualificado e capacidade de
desenvolver solugdes
data-driven, sobretudo em
pagamentos, crédito,
regtech e servigos B2B.
Mais do que disrupgéo
isolada, observa-se uma
integracao progressiva em
ecossistemas financeiros
mais amplos, suportados
por plataformas digitais e
APlIs, onde a confianga, a
escalabilidade e o uso
inteligente de dados sé@o
fatores criticos de
diferenciagdo”, explica
Ulugbek Suyumov.

dores, eliminando a friccdo, redu-
zindo os custos e integrando as so-
lugdes em minutos’, explica Nuno
Breda, cofundador daIfthenpay.
Para este responsavel,alA estaa
transformar as fintechs em multi-
plas dimensoes: desde a detecao
de fraude em tempo real, a perso-
nalizacdo de produtos financei-
10s, passando pela automacao de
processos de onboarding e com-
pliance. “Para as fintechs, que nas-
cem digitais e tém dados estrutu-
rados desde o primeiro dia, a TA
ndo é uma camada adicional, é
uma vantagem competitiva nati-
va. O desafio ndo € adotar a IA,
mas fazé-lo de forma responsavel,
transparente e alinhada com a re-
gulacao europeia, nomeadamen-
te o AT Act”, conclui Nuno Breda.

Big Tech
Sa0 O
desafio
mais
disruptivo

As grandes tecnologicas tém
atuado em diversas frentes, sendo
uma delas o setor financeiro. Esta
entrada deu-se gradualmente,
mas ganhou for¢a na ultima déca-
da, com as empresas a terem as
condigoes favordveis para con-
quistar uma grande participacdo
de mercado. Google, Amazon,
Apple, Meta e Microsoft marcam
ja presenca neste mercado, atra-
vés de parcerias com bancos tra-
dicionais ou através de solu-
¢oes proprias., como o Google,
Pay, Apple Pay, Whatsap Pay, e
cartdes de crédito proprios. Uma
das carateristicas que partilham
sdao os dados dos clientes que ja
tém. E através dessa informa-
¢ado e da capacidade de a uti-
lizar que estas empresas tém pros-
perado neste setor.

“O Apple Pay, o Google Pay ou
0 WeChat Pay na Asia, mostram
que a entrada nos pagamentos
foi apenas o primeiro passo. A
questao regulatoria sera decisi-
va: a Europa, com o0 DORA, o Al
Act e a revisao da PSD, estd a ten-
tar garantir que as regras do jogo
sejam iguais para todos. Para as
fintechs, a resposta passa pela
especializacdo e por construir
relacdes de confianca que as Big
Tech dificilmente conseguem
replicar a nivel local”, explica
Nuno Breda, cofundador da
Ifthenpay.

Esta entrada pode ter os seus
beneficios, nomeadamente no
que toca a custos reduzidos para
0s clientes, podem dar uma maior
eficiéncia em certos setores e
conseguem melhorar a inclu-
sao financeira, principalmente
em regioes onde a populagao tem
acesso limitado a servigos ban-
cdrios. Contudo, a sua entrada
também traz riscos associados,
desde logo o facto de estarem
fora da esfera regulatoria ja exis-
tente para o mercado financeiro,
o facto da interconectividade
entre a sua operagdo no merca-
do financeiro e nos restantes mer-
cados e pode levar a um aumen-
to do cibercrime. ICB
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JE LAB X Asseco PST

A banca e o futuro do dinheiro

Entre fintechs, moedas digitais de bancos centrais e inteligéncia artificial, a questao ja nao ¢ se a banca tradicional
vai mudar, mas com que velocidade e quem ficard para tras, explica Jose Nunes, administrador da Asseco PST.

O dinheiro estd a mudar. Nao se trata
de uma evolucado gradual nem de uma
moda passageira. Estamos perante uma
transformacdo estrutural do sistema fi-
nanceiro global, cujas ramificacdes afe-
tardo bancos, reguladores, empresas e
cidadaos durante os proximos anos. A
questao ndo é se a banca tradicional vai
mudar, mas antes com que velocidade,
em que direcao e quem ficard para tras.
Vivemos um momento singular. Os
bancos nunca foram tao digitais, mas
também nunca foram tao ameacados
por agentes externos. A consolidagao
das fintechs, o aparecimento das moe-
das digitais de bancos centrais (CBDC),
a integracdo da inteligéncia artificial
nos processos financeiros e o apareci-
mento dos criptoativos redefiniram a
area de atuacao do setor financeiro.
Ao mesmo tempo, aspetos regula-
torios, tecnologicos/seguranca, geopo-
liticos e stakeholders tradicionais con-
dicionam a velocidade da mudanca.
Compreender este ecossistema em
tensdo é imperativo para quem opera,
regula ou utiliza servicos financeiros.

A radiografia dos pagamentos
na Europa
Antes de analisar o futuro, € util fixar o
presente. Esta tabela (a direita) sintetiza a
estrutura dos pagamentos europeus em
2024, combinando dados do BCE e de
um estudo comportamental na Europa.
A leitura dos dados é, por si so, reve-
ladora: 0 numerdrio ainda dominava,
em 2024, em volume de transacoes
(44%), mas era apenas residual em valor
(5%). As transferéncias SEPA e instant
payments concentram 89% do mon-
tante transacionado, com apenas 12%
das operacoes. E nesta assimetria que
reside parte da tensao do sistema: o
dinheiro em sentido econdmico ja €
largamente digital; o comportamento
quotidiano do consumidor ainda nao.

As forcas que impulsionam
amudanca

Identifico cinco vetores que acredito
serem drivers genuinos e sustentdveis
da transformacao financeira.

+ Agilidade nos pagamentos cross-border;
+ Desmaterializagao e agilizacdo com
menor burocracia;

+ Experiéncia do consumidor,
transparéncia e reducido de custos;

+ Reducio ou substituigédo de
intermediarios;

+ Identidade digital e interoperavel.

Instrumento % N° % montante Notas/Fonte

de pagamento transacdes

Cash 44% 5% Estudo comportamental consumo
Cartbes 30% 1,5% ECB non-cash statistics

Digital / Wallets 8% 0,5% Inclui e-money e carteiras mdveis
Transferéncias 12% 89% SEPA CT + instant; dominante em valor
Débitos Diretos /

Outros 5% 3% Pagamentos recorrentes, direct debit
Cripto <0,1% <01% Residual; excl. uso especulativo
CBDC 0% 0% Euro digital no futuro
Alternativos ~1% ~1% Vouchers e outros emergentes

As condicionantes na mudanca
Nenhum exercicio de perspetiva ig-
nora as condicionantes, e estas nao
sao despreziveis ou temporarias, sao
estruturais. Algumas poderao ser ul-
trapassadas com o tempo, outras re-
definirdo os limites do que ¢é possivel
alcangar. Eis as mais relevantes:

- Anti-money laundering e controlo do
terrorismo;

- Reguladores regionais e globais;

- Stakeholders do negdcio atuais;

- Contexto geopolitico e silos na economia
mundial;

- Ciberseguranca e acesso ao mundo
digital.

Trés dimensdes que merecem
atencio adicional

A andlise do sistema financeiro em
transformacao revela ainda trés di-
mensodes frequentemente subestima-
das no debate publico.

1. A concentracao tecnologica como

novo risco sistémico - Quando ban-
cos concorrentes utilizam os mes-
mos modelos de Inteligéncia Arti-
ficial, fornecidos por trés ou quatro
operadores, a diversificacdo no risco
podera ter condicionantes e os inci-
dentes no sistema financeiro pode-
rdo ter uma nova vertente sistémica.

2. A inclusao financeira como teste
de legitimidade - A digitalizacao
do sistema financeiro sé se justifi-
ca se aumentar o0 acesso, ndo se o
restringir. “Novos™ modelos de dis-
tribuicao via telemovel, de que sdo
exemplos 0 M-Pesa, no Quénia ou o
PIX, no Brasil, demonstram a inclu-
sao digital mesmo sem uma infraes-
trutura bancdria tradicional.

3. A soberania monetaria como va-
ridvel estratégica - A corrida as
CBDC nao ¢ apenas uma questao de
modernizac¢ao de pagamentos; € de
soberania. O dominio do doélar no
sistema SWIFT foi historicamente
um instrumento de politica externa
americana. O euro digital, o yuan
digital e outros projetos refletem
a ambicao de vdrias poténcias em
construir alternativas que reduzam
essa dependéncia. Para a Europa, o
euro digital € tanto um projeto de
autonomia estratégica como um
produto financeiro.

Nem utopia, nem apocalipse

O futuro do dinheiro ndo serd nem
a utopia descentralizada que os en-
tusiastas cripto prometeram, nem o
apocalipse que 0s banqueiros mais
conservadores temeram. Serd, como
quase sempre acontece, um COmpro-
misso complexo entre inovacao e re-
gulagao, eficiéncia e estabilidade, glo-
balizagao e soberania.

A diferenca entre os sistemas finan-
ceiros que irdo prosperar e os que ficarao
para tras ndo sera determinada pela qua-
lidade da tecnologia disponivel - essa €
crescentemente uma commodity - mas
pela qualidade das escolhas institucio-
nais; de quem regula no como, de quem
investe em qué e, sobretudo, quem € in-
cluido ou excluido nesta transicao.

O dinheiro do futuro serd mais ra-
pido, mais barato e mais transparente.
Ser mais justo e mais seguro é uma es-
colha, e ndo uma inevitabilidade tec-
nologica.

Este artigo é da autoria de José Nunes,
administrador, Asseco PST.




PUBLICIDADE

O RECONHECIMENTO
VOLTA A BRILHAR BEM ALTO

EUROMONEY .

PRIVATE BANKING
AWARDS 2024
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BEST"PUI"\"‘E PLAYIBDUHQUi
PRIVATE BANK

Pelo segundo ano consecutivo o Banco Carregosa foi distinguido como BEST PURE ""

PLAY/BOUTIQUE PRIVATE BANK nos Euromoney Private Banking Awards 2026.

b S
Este reconhecimento distingue o nosso cOmpromisso com um servigo exclusivo e altamente 1833
personalizado. Uma distin¢gao que partilhamos com cada Cliente e que reforca a nossa

missao de continuar a oferecer solucoes de exceléncia para a gestao do seu patrimonio. BANCO

A exceléncia constroéi-se com consisténcia. CARR EGOSA

O presente premio € da exclusiva responsabilidade da entidade que o atribuiu.
Banco L. . Carregosa, S.A. | Registado no Banco de Portugal sob o n.° 0235 e na CMVYM sob o n.? 0169, www.bancocarregosa.com
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