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Regular melhor: estabilidade sem travar o crescimento

Episddio 2 | A evidéncia mostra que simplificar o sistema financeiro sé ajuda o crescimento se preservar
regras que reduzem risco sistémico e travam arbitragem.

Figura 1: Da resposta pds-crise a simplificagao sem perda de resiliéncia

Regular melhor: estabilidade sem travar crescimento
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Fonte: elaboragdo propria com base no paper de Giannetti, Ellis e Jotikasthira (2026), na discusséo de Enrico Perotti e em bibliografia
BCBS/FSB/ECB.

Resumo executivo: Estabilidade e crescimento nao sao forcas opostas

Mensagem central

A regulagao bancaria no centro da agenda de crescimento europeia. O ponto relevante ndo foi escolher entre mais regulacdo ou
menos regulacdo, mas distinguir entre exigéncia prudencial que reduz risco sistémico e complexidade operacional que apenas
aumenta custos. Esta distingdo é decisiva para uma Europa que quer financiar investimento, inovagao e transicdo energética sem
repetir fragilidades de liquidez, capital e arbitragem regulatéria.

A evidéncia apresentada por Mariassunta Giannetti, Cameron Ellis e Chotibhak Jotikasthira quantifica a diferenca
entre regras fortes e regras dificeis. A andlise constroi indices de stringency e complexity para 21 economias avancadas,
entre 1995Q1 e 2025Q3, usando eventos iMaPP/MaPPED e rankings por LLM. O resultado central é que estratégias que
combinam alta exigéncia e alta complexidade operacional ttil reduzem o log SRISK em -0,406, cerca de um terco no
nivel de risco sistémico, sem evidéncia robusta de queda do crédito privado agregado.

A mensagem para a Europa é diferente da narrativa de desregulacdo que ganha forca noutros blocos. A Unido Europeia
procura uma via de duas vias: aplicar CRR3/CRD VI e preservar robustez prudencial, enquanto simplifica reporte,
sobreposi¢des e procedimentos de baixo valor. Nos EUA e no Reino Unido, o debate tem avan¢ado mais para aliviar
requisitos e adiar transposi¢des; na Suica, depois do colapso do Credit Suisse, a direcao é oposta, com reforco de capital
para UBS.

Portugal deve interpretar a simplificagdo como melhoria de eficiéncia, ndo como convite a reduzir standards. O painel
empirico mostra 44 apertos e 18 alivios macroprudenciais associados a Portugal. O contexto nacional combina banca
mais capitalizada do que no passado, exposicdo relevante a crédito imobiliario, dependéncia de financiamento bancario
para PME e crescente interacao com fundos, private credit e investidores internacionais.

Figura 2: Indicadores quantitativos que suportam o diagndstico

— — - —
21 1995Q1-2025Q3 -0,406
economias avangadas janela de medidas log SRISK em alta
no painel empirico macroprudenciais exigéncia + alta complexidade
=~ -1/3 178% 44 / 18
redugao aproximada média de crédito privado/PIB Portugal: apertos / alivios
no nivel de SRISK no painel regulatorios iMaPP

Fonte: Giannetti, Ellis e Jotikasthira (2026), Tables 2-4.
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1. Porque este tema é o Episddio 2 da série

O Episédio 1 mostrou que a produtividade europeia depende de transformar inovacdo em difusao empresarial. O
Episddio 2 acrescenta a infraestrutura financeira necessaria para essa difusao: bancos resilientes, mercados de capitais
funcionais, supervisdo que antecipa risco e regras que nao criam incentivos a migragao opaca de crédito. Sem esta base,
mais financiamento para inovacao pode transformar-se em ciclo de alavancagem e corregao abrupta.

O crescimento precisa de crédito, mas o crédito barato sem disciplina aumenta a fragilidade futura. Setores como
infraestruturas digitais, energia, habitacao, defesa, industrializacdo verde, data centres e scale-ups tecnoldgicas
exigem financiamento de longo prazo. A banca pode apoiar essa agenda, mas sé o faz de forma sustentavel se capital,
liquidez, qualidade de ativos e capacidade de resolu¢ao permanecerem crediveis.

2. O diagnostico: a regra pos-crise ficou mais forte e mais dificil de operar

A regulagao p6s-2008 deixou de estar centrada apenas em racios de capital. Basel Il adicionou LCR, NSFR, leverage
ratio, stress tests, planeamento de resolugdo e buffers sistémicos; Dodd-Frank, CRR/CRD, regimes suicos e regras
nacionais acrescentaram camadas proprias. Esta arquitetura tornou a banca mais resistente, mas também aumentou
custos de compliance, reporting, modelizagao e gestao de dados.

A complexidade tem duas interpretagcdes econdmicas distintas. A primeira vé complexidade como peso morto:
sobreposi¢ao de buffers, reporte redundante, incerteza e incentivos a arbitragem. A segunda vé complexidade como
resposta inevitavel a mercados que se tornaram mais interligados, com risco de liquidez, colateral, derivativos, NBFI,
fundos abertos e plataformas de mercado. A sessao nao validou uma destas teses de forma absoluta; demonstrou que a
resposta depende de a complexidade ser funcional ou residual.

Figura 3: Matriz conceptual: a combinagao entre exigéncia e complexidade altera a relagdo entre estabilidade e
crescimento
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Nota: "stringency” € a forga vinculativa da regra; “complexity” € o custo/profundidade operacional para aplicar a regra.

Fonte: Giannetti, Ellis e Jotikasthira (2026), Table 4; calculos proprios para conversdo de log-points em variagdes aproximadas no
nivel
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3. A evidéncia que muda o debate: complexidade util existe

O contributo empirico da investigacao consiste em separar aquilo que normalmente aparece agregado. A stringency
mede a forga vinculativa de uma agao regulatéria; a complexity mede o encargo operacional e a profundidade necessaria
para aplicar a regra. Esta separacdo permite distinguir uma regra simples, mas vinculativa, de uma regra complexa que
pouco impde disciplina, ou de uma regra complexa que realmente dificulta contornar risco.

Os resultados na figura 4 contrariam a ideia de que toda a complexidade regulatéria é desperdicio. A combinacao alta
exigéncia + alta complexidade reduz o risco sistémico de forma persistente: log SRISK de -0,406 nos oito trimestres
seguintes ao aperto, equivalente a uma reducdo aproximada de 33% no nivel de SRISK. A combinacdo alta exigéncia +
baixa complexidade também reduz risco, mas o efeito € menor e transitorio.

A combinacdo perigosa é baixa exigéncia com alta complexidade. Nesse regime, a banca suporta custos operacionais,
mas a regra nao disciplina suficientemente o risco; o estudo estima uma queda de -0,236 no racio de capitalizagao
bancéria face ao mercado total, cerca de -21%. A conclusdo pratica é direta: simplificar ruido é positivo; eliminar
profundidade que impede arbitragem pode fragilizar o sistema.

O efeito sobre crédito agregado nao é estatisticamente robusto. As estimativas de crédito privado/PIB sdo negativas
em todos os regimes de aperto, mas ndo distinguiveis de zero. Isto limita a narrativa de que regulacao forte contrai
automaticamente crédito; o resultado compativel com os dados é que a composicao do crédito pode mudar, com parte
do financiamento a migrar para NBFI, sem queda clara no agregado.

Figura 4: Efeitos estimados por regime regulatério: risco sistémico, valorizacao relativa da banca e crédito

agregado

SRISK % variagéo aprox. no nivel (%)
'S*: stringencyfvinaulogio; "C" complexidade

Baixa"s" [ Baixa"C" I 17 -0,1 ‘ 1.8 -

Bancos vs Mercado total variagéio aprox. (%) Crédito privado / PIB p.p. estimados

Fonte: Giannetti, Ellis e Jotikasthira (2026), Table 4; Log-effects convertidos para variagdo aproximada no nivel; estimativas de crédito
ndo sao estatisticamente significativas

4. Europa vs peers: a divergéncia regulatoria voltou

A comparacao internacional tornou-se parte do tema porque a banca compete num mercado global. O estudo assinala
que os EUA reduziram stringency sem reducao equivalente de complexidade, através de alteracdes ao enhanced
supplementary leverage ratio e diluicao do Basel Ill endgame. O Reino Unido move-se de forma mais gradual, com
transposicdo de Basel 3.1 e revisao do ring-fencing. A Suica reforca capital depois do episddio Credit Suisse/UBS. A Europa
procura uma via intermédia: preservar exigéncia e simplificar fric¢des.

A abordagem europeia é defensavel se a simplificacdo for cirurgica. CRR3/CRD VI, a consulta da Comissdo sobre
competitividade bancaria e a agenda do BCE de simplificacao sé sdo consistentes entre si se removerem redundancia sem
baixar capital, liquidez, qualidade de supervisao ou capacidade de intervencao. O risco é transformar uma agenda de
eficiéncia numa agenda de relaxamento competitivo.

A evidéncia por pais mostra que a presséo regulatéria ndo € homogénea. No painel, Portugal regista 44 restricdes e 18
alivios, Franca 49/21, Alemanha 35/15, Reino Unido 30/16 e EUA 30/16. O nimero total de eventos ndo mede qualidade
regulatéria, mas ilustra a frequéncia com que o ciclo prudencial foi ajustado desde 1995 e a intensidade do “ratchet” pos-
crise.
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Figura 5: Eventos macroprudenciais por pais: Portugal no contexto europeu e face aos peers globais.

Medidas macroprudenciais registadas por pais, 1995-2025
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Fonte: Giannetti, Ellis e Jotikasthira (2026), Table 2. Paises seleccionados para comparacao Europa vs peers

5. NBFI: risco deslocado nao é risco eliminado

O canal de NBFI é o principal ponto de ligacdo entre regulacdo bancaria e estabilidade de mercado. O paper e a
apresentacao de Giannetti mostram que, apds restricdes como o leverage ratio, dealers bancarios podem reduzir a
intermediacao em obrigagdes investment grade, enquanto fundos de liquidez e veiculos ndo bancérios ocupam o espaco.
Em periodos normais, isto melhora liquidez e retorno; em stress, fundos abertos e private credit podem amplificar vendas,
gates, haircuts e repricing.

A Europa deve olhar para os setores onde a migracao de risco é plausivel. O risco é mais visivel em obrigacdes
corporativas, repo e colateral, imobiliario comercial, private credit, infraestruturas, financiamento de transicao
energética e carteiras com ativos iliquidos financiados por passivos resgataveis. O problema ndao é a existéncia de NBFI;
€ a auséncia de dados, liquidez de backstop e mecanismos de resolu¢ao quando esses veiculos se tornam sistémicos.

Portugal ndao tem um setor NBFI com a dimensao de EUA ou Reino Unido, mas esta exposto por canais indiretos. A
banca portuguesa financia empresas, imobilidrio e consumo num ambiente integrado com fundos, seguradoras,
investidores estrangeiros e mercado europeu de obrigagées. Um choque em fundos globais ou spreads IG/HY pode afetar
custo de financiamento soberano, bancos, empresas exportadoras e projetos de infraestrutura mesmo sem origem
domeéstica.

Figura 6: Canal de deslocacdo de risco: da restri¢do bancaria a liquidez NBFI em tempos normais e de stress.

1. Regra bancaria 2. Dealer balance sheet 3. Fundos e
mais vinculativa mais escasso private credit
Leverage ratio, — Menos inventario, — IG bonds, crédito direto,
LCRINSFR, repo e market making ALM e colateral
stress tests
4. Bom tempo: 5. Stress: 6. Supervisao
liquidez alternativa liquidez pré-ciclica ampliada
Spreads menores e Outflows, gates, - Dados NBFI,
financiamento nao bancario haircuts, vendas forgadas backstops,

fundos abertos

Mensagem: regras bancarias podem reduzir risco dentro dos bancos, mas a estabilidade exige medir onde o risco
reaparece — fundos, crédito privado, colateral, repo e mercado obrigacionista
Fonte: elaboragdo propria com base em Giannetti et al. (2026) e Giannetti, Jotikasthira, Rapp e Waibel (2024).
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6. Perotti: simplificar exige resposta mais rapida

A discussao de Enrico Perotti deslocou o debate de regras para capacidade de intervencdo. A sua mensagem foi que
regras simples sdo desejaveis, mas podem ser contornadas se ndo forem acompanhadas por instrumentos ex post. Se a
simplificacdo reduzir a resisténcia preventiva, o sistema precisa de mais resiliéncia operacional: mandato para agir,
colateral pré-posicionado, conversao de instrumentos, backstops de liquidez e sinais de mercado que acionem
intervencao.

0 equilibrio proposto é menos micro-reporte e mais sinalizagao acionavel. Perotti defendeu menos disclosures de baixo
valor e mais uso de sinais salientes, incluindo precos de mercado, stress tests, saidas liquidas, book equity e indicadores
de viabilidade. A implicacao € que uma supervisdo moderna nao mede tudo; mede melhor, combina dados de mercado e
supervisdo e intervém antes de a narrativa de corrida se tornar dominante.

Figura 7: A proposta de Perotti: simplificacdo sé é segura se a resiliéncia ex post aumentar

RESISTENCIA RESILIENCIA
Capacidade de aguentar choques Capacidade de atuar rapidamente
antes da crise se materializar trade-off quando o choque comeca
* capital e liquidez +— * colateral pré-posicionado
« buffers calibrados e conversao AT1
* stress tests * LOLR / ELA condicional
| * regras conhecidas ) |  fees, gates e agdes corretivas

Perotti: se a simplificacdo reduzir a resisténcia, a arquitetura tem de compensar com mandato, dados, ferramentas e
intervencdo
Fonte: elaboracdo propria com base na apresentacao de Enrico Perotti no ECB Forum 2026.

7. Implicagoes para Portugal e para a banca

A principal implicacdo para Portugal é distinguir competitividade de relaxamento prudencial. A banca portuguesa
beneficia de uma percecdo de resiliéncia superior a do periodo pré-crise; perder essa credibilidade teria custo direto em
funding, spreads, rating, acesso a mercado e capacidade de financiar empresas. A agenda correta é reduzir friccoes
operacionais — reporte redundante, duplicacdes e interpretacao inconsistente — sem fragilizar capital, liquidez e
controlo de risco.

Os setores portugueses relevantes sao aqueles onde o crédito continua a ser critico para investimento. Turismo,
imobiliario, energias renovaveis, logistica, inddstria exportadora, PME tecnoldgicas e infraestrutura digital precisam de
financiamento estavel. A recomendacdo ndo é travar crédito, mas garantir que modelos de risco, colateral, pricing de
liquidez, concentracgao setorial e exposicao indireta a NBFI sao avaliados antes do ciclo mudar.

A simplificacao util deve libertar capacidade para analise de risco, ndao apenas reduzir custos administrativos. Os
ganhos de eficiéncia em compliance e reporting devem ser reinvestidos em data quality, stress testing, monitorizacdo de
liquidez intradiaria, risco de contraparte, concentracdo de colateral e acompanhamento de fluxos em fundos. O risco
sistémico de proxima geracdo ndao aparece apenas em racios bancarios; aparece em interacdes entre bancos, mercados e
intermediarios ndo bancarios.

8. Recomendacoes: simplificar o ruido, preservar a estrutura

A prioridade europeia deve ser separar complexidade funcional de complexidade residual. Complexidade funcional
inclui calculo de buffers sistémicos, regras de liquidez, resolucdo, supervisdo de colateral e ferramentas contra
arbitragem; complexidade residual inclui duplicagdes, reporte que nao gera acao, métricas pouco usadas e inconsisténcia
entre autoridades. A primeira deve ser preservada; a segunda deve ser removida.

A agenda de estabilidade deve integrar NBFI, ndo apenas bancos. Fundos abertos, private credit, seguradoras, fundos
imobilidrios, veiculos de securitizagdao e plataformas de financiamento devem entrar em painéis de risco comuns.
Métricas criticas incluem alavancagem efetiva, liquidez dos ativos, frequéncia de resgate, haircuts, concentragao de
funding, uso de derivados e dependéncia de dealers bancarios.

A arquitetura de resposta a crises deve ser tao importante quanto a regra preventiva. Instrumentos como colateral
pré-posicionado, ELA condicional, conversao AT1, taxas de resgate, gates temporarios, planos de recuperacgao e
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coordenagao supervisor-banco central reduzem a probabilidade de corridas autoalimentadas. Regras mais simples sem
intervencdo rapida criam conforto administrativo, ndo estabilidade financeira.

Portugal deve usar a agenda europeia para ganhar eficiéncia e ndo para importar risco competitivo. A posicdo nacional
deve apoiar simplificacdo de reporte e harmonizacdao europeia, mas rejeitar corrida para menor exigéncia se esta
aumentar custo de funding futuro. A banca portuguesa é pequena em escala global; a sua vantagem nao estd em
competir com balangos menos regulados, mas em combinar confianca, especializacdo setorial, proximidade a PME e
disciplina de risco.

Conclusao: o crescimento precisa de regras que aguentem o ciclo

A principal mensagem da sessédo é que estabilidade financeira é uma condi¢do de crescimento, ndao um obstaculo
externo. A Europa precisa de bancos capazes de financiar produtividade, transicdo energética e investimento estratégico;
precisa também de mercados de capitais e NBFI que distribuam risco sem o esconder. O debate maduro nao é "mais ou
menos regulacao”; é regular melhor, mantendo a exigéncia que reduz fragilidade e retirando apenas a complexidade que
nao suporta estabilidade.

A continuidade com o Episddio 1 é direta. A produtividade europeia exige difusao tecnologica; a difusdo exige capital; o
capital exige confianca. Se a simplificacdo bancéria preservar essa cadeia, ajuda o crescimento. Se a quebrar, apenas
desloca risco para o proximo ciclo.
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ADVERTENCIA FINAL

Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Econémicos do Banco Santander Totta, SA e é disponibilizado com intuito e
para fins exclusivamente informativos.

Todos os dados, analises e consideragdes nele contidas estdo simplesmente baseadas no que estimamos ser as melhores
informagdes disponiveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas crediveis, ndo assumindo, todavia, qualquer
responsabilidade por erros, omissGes ou inexatiddes das mesmas.

Por outro lado, as opinides e previsGes expressas refletem somente a perspetiva e os pontos de vista dos autores na data da sua
elaboragdo podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso prévio.

Neste contexto, o presente documento ndo pode, em circunstdncia alguma ser entendido como convite ao investimento, seja de
que natureza for, nem como proposta ou oferta de negdcio de qualquer tipo.

Qualquer decisdo de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na andlise critica pelo investidor de toda a
informagao publicamente disponivel sobre os ativos a que respeita, suas caracteristicas e adequagdo ao perfil de risco assumido e
devem ter em conta todos os documentos emitidos ao abrigo da regulamentagdo das entidades de supervisdo, nomeadamente da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios.

Nem o Banco Santander Totta, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou dominada ou
qualquer outra integrante do Grupo Santander Totta em que se insere pode, consequentemente, ser responsabilizada por
eventuais perdas ou prejuizos decorrentes de decisdes de investimento que, quem quer que seja, tenha tomado mesmo que por
levar em conta elementos constantes deste documento.

Por outro lado, uma vez que este documento ndo contempla qualquer tipo de informacdo privilegiada ou reservada, nem constitui
nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Santander Totta, incluindo o Banco Santander Totta mantém
o direito de nos limites da lei, transacionar ou ndo, ocasional ou regularmente, qualquer ativo direta ou indiretamente relacionado
com o dmbito deste relatdrio.

Este relatdrio pode ser distribuido, desde que citada a fonte.

© Banco Santander Totta, S.A., 2026. Todos os direitos reservados.
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