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RESUMO

O objetivo principal do trabalho € investigar os efeitos do Pix sobre a economia
brasileira e, em especial, sobre o crescimento econdmico, no periodo compreendido
entre os anos 2020-2023. Além disso, outros fatores relacionados ao crescimento
econdmico sdo também considerados, como capital humano e variaveis relacionadas
ao PIX, como o valor movimentado e a quantidade de transagdes instantaneas. O Pix
foi utilizado na pesquisa como proxy para inovagao financeira, ou seja, permitiu a
integracdo entre varias instituicbes financeiras e de pagamento para viabilizar a
transferéncia de recursos de forma rapida. A base de dados consiste na utilizagdo de
informagdes provenientes do Banco Central do Brasil (BCB), do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e do Instituto de Pesquisa Econémica e Aplicada
(IPEA). A metodologia aplicada aborda o modelo de séries temporais ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) em que investiga a inovagao financeira em periodos
recentes, por conseguir analisar relagdes de curto e de longo prazo entre o
crescimento econdmico e os outros parametros estudados. Os resultados revelaram
que houve um impacto positivo do Pix sobre o crescimento econémico, mesmo com a
crise provocada pela pandemia do Covid-19. Alguns efeitos também se mostram
importantes como o capital humano e a diminuigdo das transagdes em papel moeda

por parte do publico, em fungao da digitalizacdo dos pagamentos instantaneos.

Palavras-chave: Pix; pagamentos instantaneos; inovagdo; meios de pagamento;

regulacao financeira.



ABSTRACT

The main objective of the work is to investigate the effects of Pix on the Brazilian
economy and, in particular, on economic growth, in the period between the years 2020-
2023. In addition, other factors related to economic growth are also considered, such
as human capital and variables related to PIX, such as the amount moved and the
number of instant transactions. Pix was used in the research as a proxy for financial
innovation, that is, it allowed integration between several financial and payment
institutions to enable the rapid transfer of resources. The database consists of the use
of information from the Central Bank of Brazil (BCB), the Brazilian Institute of
Geography and Statistics (IBGE) and the Institute of Economic and Applied Research
(IPEA). The methodology applied addresses the ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) time series model, which investigates financial innovation in recent periods, as it
is able to analyze short and long-term relationships between economic growth and the
other parameters studied. The results revealed that there was a positive impact of Pix
on economic growth, even with the crisis caused by the Covid-19 pandemic. Some
effects are also important, such as human capital and the reduction in paper currency

transactions by the public, due to the digitalization of instant payments.

Keywords: Pix; instant payments; innovation; payment methods; financial regulation.
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1. INTRODUGAO

O Pix, meio de pagamento instantaneo brasileiro, foi instituido pelo Banco
Central do Brasil (BCB) no ano de 2020 e viabiliza transferéncias de recursos
financeiros de forma instantanea (em até 40 segundos). Sua grande contribuigao
consiste na movimentagdo imediata de recursos entre contas, o que permite sua
utilizagdo como um meio de pagamento. A gratuidade para usuarios pagadores e, na
maior parte dos casos, para recebedores, também contribuiu para sua rapida adeséo.
Outra grande novidade é representada pela realizagao instantadnea do Pix, isto é, pode
ser realizado e automaticamente liquidado durante 24h por dia, 7 dias por semana -
inclusive em feriados e finais de semana.

Em um contexto no qual, ainda em 2019, o meio de pagamento mais
utilizado era o dinheiro em espécie, a criagao dos pagamentos instantaneos no Brasil
teve como principais objetivos a digitalizagdo dos meios de pagamento, o incentivo a
competicao, a eficiéncia e a inovacao, a reducao de custos de transacéo, a facilitagao
da experiéncia do usuario e a democratizacdo do acesso aos servigcos financeiros
oferecidos por meio eletrbnico, que contribui para a inclusdo financeira e digital
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023, p. 5-6).Com tantas inovagdes, rapidamente, o
Pix alcangou numeros expressivos tanto em quantidade de transagdes quanto em
volume movimentado. Em setembro de 2023, com quase trés anos de funcionamento,
foram realizadas mais de 3 bilhdes de transag¢des, movimentando mais de 1 trilhdo de
reais'. Com relagdo aos usuarios, o Pix também pode ser considerado como um
mecanismo propulsor de incluséo financeira: a criagdo de chaves Pix, mecanismos
que identificam contas transacionais, e a acessibilidade da ferramenta, que é feita pelo
celular, também contribuiu para que mais brasileiros aderissem e intensificassem o
uso do pagamento digital (RIMONATO et al, 2021, p. 8).

O langamento do novo meio de pagamento ocorreu em novembro de 2020,
durante a pandemia de Covid-19, que transformou a forma como as pessoas se
relacionam com servigos oferecidos plataformas digitais. Esse fator foi importante para
a adesao ao Pix, ja que muitos brasileiros passaram a utiliza-lo em detrimento do uso

de papel moeda - que gerava contato fisico e poderia trazer riscos de contaminagéo

' Fonte: Banco Central do Brasil. Estatisticas do Pix. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix?utm_source=blog&utm_campaign0=link
&utm_medium=post&utm_term=organizacao%2Bfinanceira&utm_content=dre>. Acesso em 08 jan.
2023.
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pelo virus. Logo, a pandemia afetou a forma como o brasileiro consome. Em outras
palavras, se até o inicio de 2020 a maior parte das compras ainda era feita de modo
presencial, o isolamento social imposto como forma de conter a pandemia passou a
estimular que as transagdes fossem feitas por meio digital (LEITE, 2021, p. 13).

A instantaneidade dos meios de pagamento € uma caracteristica que
facilita a adogdo do Pix em pagamentos de varejo, ampliando largamente sua
utilizacao pela populagao brasileira. A realizagdo de pagamentos digitais via internet
permitiu que mais clientes adotassem este meio, assim como, contribuiu para que
vendedores de pequeno, médio e grande porte adotassem maneiras de estarem aptos
a receber tais pagamentos (SANTOS, 2022, p. 525-527).

Com efeito, em que pese o Pix e a TED apresentem velocidades similares,
a instantaneidade do Pix permite que ele seja também utilizado como meio de
pagamento, uma vez que os recursos sdo movimentados em poucos segundos - ao
passo que a TED pode ser liquidada em até uma hora, e somente em dias Uteis e
horario comercial. Assim, o Pix pode ser aceito em transagbes comerciais, em que
pagador e recebedor estdo presentes, ao passo que a TED nao se configura como
mecanismo tao util para tal. Além disso, o Pix exige somente a chave cadastrada,
sendo utilizada com facilidade pelos usuarios, ao passo que a TED exige uma série
de dados bancarios (nome completo, CPF ou CNPJ, agéncia e conta), o que leva a
uma experiéncia mais friccionante (YAMASHITA, 2022, p. 14).

Enquanto inovacao financeira, o Pix é resultado da utilizacao intensiva de
tecnologia no setor financeiro, que permitiu a integragao entre mais de 700 instituicoes
financeiras e de pagamento para viabilizar a transferéncia de recursos em curtos
periodos. Essa iniciativa foi liderada pelo Banco Central do Brasil, regulador dessas
institui¢cdes e instituidor do arranjo de pagamentos instantaneos, sendo responsavel
por criar a regulagdo, coordenar os sistemas, supervisionar os participantes e dar
continuidade a evolugao dos pagamentos instantaneos.

E oportuno ressaltar que o papel exercido pelo Banco Central do Brasil foi
fundamental para o sucesso do Pix. Ao mesmo tempo, o regulador estabeleceu as
regras de funcionamento do novo arranjo de pagamentos, assim como houve a
criacdo e ao gerenciamento da infraestrutura tecnoldgica necessaria para garantir o
funcionamento 24/7 (DUARTE, 2022, p. 3). Essa infraestrutura tecnoldgica tem como
componentes centrais o Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI) e o Diretério

Identificador de Contas Transacionais (DICT), sistemas que viabilizam,
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respectivamente, a liquidacio bruta em tempo real e a correspondéncia entre chaves
Pix e contas transacionais.

O BCB também adota uma postura proativa para o aprimoramento do Pix,
participando e promovendo féruns de discussao de mercado como o Grupo de
Estudos de Seguranga (GE SEG Pix) e o Férum Pix, voltados principalmente aos
desafios de melhorar a seguranga e prevenir fraudes, bem como a agenda evolutiva
e a criacdo de novas funcionalidades. A participacdo obrigatéria de grandes
instituicoes financeiras e de pagamentos também é considerada como um fator que
contribuiu para a popularizagdo do Pix. Dado que todas as instituicbes com mais de
500.000 contas foram obrigadas a participar do arranjo, isso gerou uma grande base
de usuarios e estimulou que as instituicbes oferecessem o produto e suas
funcionalidades para os clientes s (DUARTE et al, 2022, p. 7).

Nessa toada, o papel do Banco Central desempenhou papel chave no
desenvolvimento do Pix, por ser o operador do Sistema de Pagamentos Instantaneos
que permite a liquidacao bruta em tempo real de todas as transacdes. Dessa forma, o
ecossistema Pix possibilitou que necessidades sociais de inclusao financeira fossem
atendidas por meio de uma governanga entre agentes de mercado e sistemas
tecnolégicos, incrementando o valor trazido pelo Pix em beneficio da sociedade
(WILKENS, 2023, p. 149-150).

Além disso, o Pix também se relaciona com outros sistemas inovadores,
como o Open Finance, por meio do servico de iniciacdo de pagamentos. Esse
ecossistema aberto de compartilhamento de dados e servigos também incentiva a
adesdo de novos usuarios, a competitividade entre as instituicdes financeiras, a
criacao de produtos inovadores e o desenvolvimento de novas tecnologias (RANGEL,
2020, p. 12).

Assim, enquanto fendmeno inovador expressivo, busca-se investigar, na
presente dissertacdo, de que forma o Pix produziu efeitos sobre a economia brasileira
e, em especial, sobre o crescimento econdmico, a partir da sua introdu¢cdo e em
conjunto com variaveis macroecondémicas, sob o periodo em analise. A analise sera
desenvolvida a partir de um modelo baseado em séries temporais, sob a metodologia
ARDL (Autoregressive Distributed Lag). Assim, a pergunta que norteia esta

dissertacao é:
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Qual foi o impacto do Pix na economia brasileira, enquanto inovagéo financeira,

durante o periodo sob analise?

Como hipoteses, espera-se verificar que os efeitos trazidos por essa
inovagao financeira sdo positivamente correlacionados com o crescimento econdmico
do Brasil, no periodo considerado. Vale ressaltar que as informag¢des abrangem dados
com foco especial no periodo em que o Pix iniciou sua operacao, a saber: novembro
de 2020 até marco de 2023.Como objetivos gerais, o presente estudo investiga de
que forma o Pix contribuiu com o crescimento econémico brasileiro. De outro lado,
temos os objetivos especificos, quais sejam: entender as inovagdes financeiras e seus
impactos para a sociedade, em um contexto mais amplo de inovagao tecnoldgica;
compreender o funcionamento do arranjo de pagamentos instantédneos brasileiro, o
Pix; entender como o Pix se relaciona com outras inovacdes financeiras em
andamento, como o ecossistema do Open Finance; e investigar como o Pix se
relaciona com variaveis macroeconémicas para compreender seus efeitos sobre o
crescimento econémico.

O motivo para estudar o ecossistema de pagamentos instantaneos
brasileiro € entender como esse novo meio de pagamento, com trés anos de
existéncia, conseguiu atingir uma populagao tdo expressiva: em outubro de 2023, o
Pix ja contava com mais de 155 milhdes de usuarios cadastrados no Diretorio de
Identificadores de Contas Transacionais (DICT)?, o que equivale a aproximadamente
76% da populagao brasileirad. Isso gerou efeitos sobre a movimentag&o de recursos
financeiros, que ganhou a possibilidade de ocorrer de forma instantédnea, contribuindo
com a digitalizacédo do real e dos meios de pagamento digitais, e gerou efeitos sobre
0 cenario macroecondmico.

Assim, a presente dissertacdo sera dividida nos capitulos a seguir. O
capitulo 2 trata da inovagédo tecnolégica na perspectiva da abordagem pos-
keynesiana, investigando o processo de inovagao, o fluxo de informacéo, a incerteza
e seus efeitos econdbmicos e a revolugao promovida pelas fintechs, empresas que

aplicam a tecnologia ao setor financeiro. Ja o capitulo 3 trata dos Pix enquanto sistema

2 Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Estatistcas do Pix. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix>. Acesso em 19 Nov.23

3 Fonte: INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE). Projecdo da populagio
do Brasil e das Unidades da Federagao. s/d. Disponivel em:
<https://www.ibge.gov.br/apps/populacao/projecao/>. Acesso em 19 Nov.23
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de pagamentos instantdneos no Brasil, sua relagdo com o Open Finance, sua
utilizagcado na iniciagdo de pagamentos e suas caracteristicas enquanto sistema de
pagamentos.

Por sua vez, o capitulo 4 traz uma abordagem empirica de artigos sobre
Pix e sobre inovacao financeira. Nesse ponto, é importante ressaltar que, por se tratar
de um arranjo recente, ainda ha poucos estudos académicos especificos sobre o Pix.
A seguir, o capitulo 5 trata da metodologia utilizada, detalhando as bases de dados, o
modelo e as variaveis que serdo adotadas para investigar como o Pix produziu efeitos
sobre o crescimento econémico; e o capitulo 6 trara resultados desta pesquisa,

contribui¢des, conclusdes e avenidas para proximas pesquisas.
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2. EVOLUGAO DOS PROCESSOS DE INOVAGAO FINANCEIRA: UMA ANALISE
SOBRE A TEORIA EVOLUCIONARIA E A ABORDAGEM POS-KEYNESIANA

As inovagdes no setor financeiro vém ocorrendo de maneira sistémica e
integrada por bancos centrais e por instituicdes financeiras e de pagamentos. Ao
mesmo tempo, as instituicdbes buscam ampliar o uso das inovagdes financeiras,
aumentar a produtividade e aprimorar sua seguranga no ambiente digital. Com a
finalidade de investigar o grau de importancia de inovagdes do setor financeiro, além
de examinar como 0s recursos tecnoldgicos ampliam a eficiéncia das instituigbes, o
presente capitulo tem por objetivo apurar a evolugdo financeira, com base nas
correntes evolucionaria e pds-keynesiana. Do mesmo modo, este capitulo fornecera
subsidios para examinar os processos inovadores que viabilizaram a criagdo do
ecossistema de pagamentos instantdneos no Brasil. Nesse contexto, a dissertagao
analisara o papel dos pagamentos instantdneos no Brasil e, com base na sua
introducgéo, serdo analisados os impactos do Pix sobre o crescimento econémico no
Pais, sob o periodo em analise.

Assim, o capitulo sera dividido em quatro secbes: na secdo 2.1, séo
abordados conceitos fundamentais sobre inovacao; na secéo 2.2, sao analisados os
efeitos da incerteza sobre processos inovadores; na secao 2.3, sao apresentadas
consideragdes sobre sistemas nacionais de inovacao; e na secao 2.4, € examinada a
revolugcdo provocada pelas fintechs, empresas que utilizam tecnologia aplicada a
servigos financeiros. Tais processos inovadores sdo abordados a luz da teoria

evolucionaria e da abordagem pds-keynesiana.

2.1 O PROCESSO DE INOVAGAO: UMA ANALISE CONCEITUAL

O progresso tecnoldégico constitui um elemento fundamental para o
crescimento econémico (LUNDVALL, 2010, p. 7). A afirmativa ressalta o papel da
inovacédo que deve ser distinguida da invengéo, isto €, enquanto esta consiste na
primeira ideia de um novo produto ou processo, a inovagao trata da primeira vez em
que a ideia é colocada em pratica. De modo geral, os processos inovativos sao
continuos e estao relacionados em maior ou menor grau, a depender do tempo em
que uma invencgao leva para se tornar uma inovacado (FAGERBERG, 2005, p. 4-5).

Sob o contexto econémico, a inovacao apresenta grande variabilidade e se

transforma conforme o momento histérico, o local e 0 setor em que se desenvolve
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(FAGERBERG, 2005, p. 14-15). Entre os efeitos da inovagao, € possivel mencionar
sua funcao de introduzir novidades e contribuicdo ao crescimento econdmico. Além
disso, também é importante destacar que, para inovar, uma firma depende de um
ambiente propicio para interagdes com outras instituicées (FAGERBERG, 2005, p. 19-
20). De modo geral, a inovagao tecnoldgica busca solucionar problemas complexos a
partir do conjunto de informacgdes disponiveis. Uma solugao inovadora, por exemplo,
geralmente envolve a criagdo de algo novo, a partir da combinagao de informacgdes
com conhecimentos formais e com conhecimentos advindos de experiéncia (DOSI,
1988, p. 1125-1126). Nesse caso, dois fatores contribuem para que a inovagao
garanta seu carater sistémico: a ciéncia e a tecnologia. Em suma, os dois elementos
precisam ser considerados, uma vez que os niveis de produgdo cientifica sao
correlacionados com os niveis de renda (BERNARDES E ALBUQUERQUE, 2002, p.
882).

Sobre os aspectos qualitativo e quantitativo da inovagao, Smith (2005, p.
149) destaca a dificuldade de encontrar referenciais comparativos para medir
processos inovadores, uma vez que a inovagao pressupde novidade. Em outras
palavras, cria-se algo em um processo de aprendizado e de construgédo de
conhecimento. Neste caso, ha dificuldade para encontrar indicadores precisos. Os
mais utilizados geralmente s&o classificados entre dados de pesquisa e
desenvolvimento (P&D)*; dados de patentes - aplicagdes, citagdes e concessdes -; e
dados bibliométricos - como citagdes e publicagdes cientificas (SMITH, 2005, p. 152).

Em relagdo ao ambiente tecnolégico, com base na premissa
schumpeteriana de que o capitalismo é um processo evolucionario, Nelson (2006, p.
92-93), destaca que a evolugao tecnoldgica diz respeito ao compartiihamento de
maneiras mais Uteis de se fazer as coisas. De modo amplo, existe um beneficio
coletivo decorrente de aprimoramentos criados por pequenos grupos de individuos.
Sob esse aspecto, Utterback e Abernathy (1975, p. 640), afirmam que as
caracteristicas de um processo inovador variam sistematicamente, a depender do
ambiente e das estratégias para crescimento de uma firma, bem como do estagio de
desenvolvimento das tecnologias usadas por ela e por seus competidores. Logo, o
relacionamento entre 0 ambiente competitivo onde a firma esta inserida e os objetivos

por tras dos padrdes de inovagado, constituem suas caracteristicas do processo
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inovador e suas respectivas atividades. Nesse contexto, existem trés estagios
diferentes no processo de desenvolvimento: ndo coordenado, segmentado e
sistémico. No modelo proposto, também s&o identificadas trés dificuldades para lidar
com a inovagao tecnolégica: o local onde a inovagdo se desenvolve, conforme o
estagio de desenvolvimento; o tipo de inovagao que poderia obter sucesso; e a
variedade de barreiras para uma inovacao.

No estagio nado coordenado, o processo é fluido e os vinculos entre os
elementos do processo produtivo sdao fracos. Embora responda faciimente a
mudangas, tende a ser ineficiente. Nessa fase, o produto ainda nédo esta maduro e os
ajustes costumam resultar em melhorias na competitividade. Por outro lado, no
estagio segmentado, o processo se torna um pouco mais rigido. As tarefas sdo mais
especializadas e os elementos passam a ser mais interligados, razao pela qual a
qualidade tende a ser maior e mais bem definida. Por fim, no estagio sistémico, o
processo de desenvolvimento do produto ja é bastante robusto, tornando mais custosa
a realizagdo de ajustes que possam vir a ser necessarios. No entanto, se houver
grande resisténcia a mudangas, o cenario passa a se tornar propicio a decair ou a se
revolucionar - em vez de evoluir (UTTERBACK e ABERNATHY, 1975, p. 640).

Sob um cenario mais contemporaneo da inovagao tecnoldgica, a difusdo
da computacao e da internet contribuiu com a “revolugcado dos servigos”. A questao é
tratada por Barras (1985) como o fenbmeno provocado pelo uso de tecnologia de
forma cada vez mais integrada as cadeias produtivas. No setor financeiro, que
recebeu investimentos pesados em tecnologia da informagédo, houve ganhos de
produtividade de 5% a.a. (cinco por cento ao ano) ou mais (BARRAS, 1985, p. 17).
Esse processo foi gradual e acontece em fases e permanece em andamento.

A primeira fase da “revolugao dos servigos” ocorreu nos anos 1960, com a
expansao do uso de computadores, que passaram a ser miniaturizados e barateados,
ao mesmo tempo em que ganhavam mais aplicagbes e mais capacidade de
processamento. Ja a segunda fase ocorreria, segundo o autor, quando houvesse
investimentos significativos no desenvolvimento de uma infraestrutura de
processamento nacional e internacional. Desta forma, observa-se que existem efeitos
positivos em termos de politicas publicas voltadas a inovagdo (BARRAS, 1985, p. 17).

Teece (1986), por sua vez, busca entender por que as firmas focadas em
inovacao geralmente falham em obter retornos provenientes das atividades

inovadoras, embora consumidores e concorrentes sejam beneficiados. Segundo o
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autor, atividades inovadoras sao construidas sobre trés pilares: regras de apropriagéo
do conhecimento gerado (natureza da tecnologia e eficacia de mecanismos legais de
protecdo), ativos complementares (como o nivel de conhecimento técnico dos
empregados envolvidos), e paradigma de design dominante (em qual estagio o design
se encontra). Nesse contexto, nem sempre uma firma inovadora ira se beneficiar, ou,
em outras palavras, obter lucros na mesma propor¢gédo em que recursos obtidos com
investimentos em pesquisa e desenvolvimento foram aplicados. Com isso, Teece
(1986) identifica que a distribuicdo de lucros advindos da inovagdao depende dos
limites de atuacao da firma, e da forma que esses trés pilares se relacionam.

Segundo Dosi (1988, p. 1164), em um momento no qual ainda havia
escassez de dados disponiveis, apresenta maneiras de refletir sobre o processo
inovador: apropriabilidade, especificidade, incerteza, variedade de bases de
conhecimento, irreversibilidade, cumulatividade, métodos de pesquisa e
oportunidades sao reconhecidos como atributos gerais do progresso tecnoldgico. Para
este autor, a clausula “ceteris paribus” ainda permanece fundamental para analisar os
fendmenos de inovacao, uma vez que os fatores que os influenciam sao muitos, e
variam conforme o local, o setor e o momento em que sdo analisados (DOSI, 1988, p.
1139).

Acerca das oportunidades tecnolégicas, que tém multiplas facetas,
Klevorick et al (1993, p. 188) entendem que podem ser medidas em termos de
distribuicdo dos valores de aumento nas funcdes de produgdo, em parametros de
produto que podem ser alcancados por pesquisa e desenvolvimento, ou mesmo a
partir da distribuicdo de retornos do processo de pesquisa e desenvolvimento. De
acordo com Dasgupta e David (1994), a atencdo dos economistas se voltou a
inovacgao tecnoldgica e suas relagdes com o crescimento da produtividade, do bem-
estar econbmico e do poder econémico nacional. Os autores buscaram realizar uma
analise econdmica da organizagao da pesquisa relacionada a ciéncia e a tecnologia,
reforcando que se trata de um sistema interrelacionado, permeado por atividades
distintas que se complementam. Acima de tudo, € um sistema delicado, que envolve
componentes sociais e institucionais. Ao sintetizar as conclusdes de trabalhos
seminais sobre inovagao, como os de Nelson (1959), Arrow (1962) e Griliches (1960),
os pesquisadores Dasgupta e David (1994, p. 490) identificam trés proposi¢coes
fundamentais para a analise de alocacado de recursos sobre pesquisa basica. A

primeira delas € a compreensao de que o valor econdmico da pesquisa basica é dificil
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de medir ou de estimar. Ja a segunda proposicao trata da rentabilidade econémica
advinda da pesquisa basica, que geralmente segue regras que dificultam a
identificac&do de direitos de propriedade intelectual individual, e geralmente direcionam
sua transmissao a outras partes, como corporagoes.

Por fim, a terceira e mais importante proposicao estabelece que existe uma
falha de mercado sistémica, que, caso ndo tratada, ira resultar em um investimento
em ciéncia abaixo do nivel esperado socialmente (DASGUPTA e DAVID, 1994). Por
outro lado, Pavitt (1990, p. 114) ressalta que uma das fungbes mais relevantes da
pesquisa académica e formar pesquisadores especializados, que podem trabalhar em
atividades aplicadas, o que resulta ndo s6 em conhecimento, mas também em
habilidades, métodos e em uma rede de profissionais que podem construir e contribuir
com o desenvolvimento tecnoldgico.

Stephan (1996), reconhecendo a importancia da abordagem interdisciplinar
para entender o progresso cientifico, identifica que a ciéncia, enquanto fonte de
crescimento, campo fértil de estudos e estrutura de recompensas, desperta a atengao
dos economistas - razdo pela qual avancos cientificos vém sendo estudados mais a
fundo, de modo a atingir melhor compreenséo sobre o papel da ciéncia na economia
(STEPHAN, 1996). Para Vives (2019), a disrupgao tecnolégica que ocorreu no setor
financeiro nos ultimos anos, e os impactos que ela provocou na concorréncia,
trouxeram a eficiéncia e a melhora da qualidade dos servigos para os usuarios finais.
Com isso, foram analisadas as estratégias de firmas incumbentes e firmas
insurgentes. Firmas incumbentes s&o firmas tradicionais, robustas, e maduras, que
dominam o mercado. Ja as firmas insurgentes sdo as inovadoras, disruptivas e mais
recentes no mercado. No contexto financeiro, as firmas incumbentes sdo os bancos
tradicionais, ao passo que as firmas insurgentes sdo as fintechs. E importante
ressaltar que o ramo financeiro vem passando por reestruturagdes radicais, rumo a
um modelo de plataforma, com servigos cada vez mais personalizados. O incremento
na competitividade se eleva conforme novos players rompem as barreiras de entrada
nesse mercado. Além das fintechs, outros agentes importantes sao as bigtechs -
grandes empresas de tecnologia que atuam em posi¢do dominante no mercado. Se
os efeitos de curto prazo séo disruptivos, os de longo prazo ainda sao incertos. Nao
obstante, poderao ser direcionados pela atuagao de entes reguladores do mercado,

que devem se guiar pelo equilibrio entre promover a inovagao e manter o sistema
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financeiro estavel, sem deixar de considerar o bem-estar do consumidor (VIVES,
2019).

Alguns paises baseiam-se no fortalecimento de seus sistemas nacionais de
inovagao (SNI) para apoiar e direcionar processos de aprendizado e de construgéo do
conhecimento (LUNDVALL, 2010, p.4). Nesse contexto, a infraestrutura entre os
agentes envolvidos no processo de inovacado € fundamental. A secdo a seguir
apresenta uma sintese sobre os sistemas nacionais de inovagao e explica como suas
caracteristicas podem contribuir para que os processos inovativos evoluam de forma

sistémica e mais sofisticada.

2.2 O SISTEMA NACIONAL DE INOVAGAO E A IMPORTANCIA DO FLUXO DE
INFORMAGAO

O Sistema Nacional de Inovacgao (SNI) é um arranjo institucional composto
por firmas e seus setores de pesquisa e desenvolvimento, universidades, institutos de
pesquisa, sistemas de apoio financeiro a inovagao, instituicbes educacionais, normas
juridicas, dentre outros fatores (BERNARDES E ALBUQUERQUE, 2002, p. 866).
Quando um SNI é formado, surge um ambiente propicio ao surgimento de inovagdes
tecnolégicas. Para que um sistema nacional de inovagao funcione bem, Lundvall
(2010, p.4) ressalta que, em um contexto de incertezas e de estudos sobre
informacdes complexas, e sobretudo quando ha troca de conhecimento de forma
tacita, a construcao de conhecimento a partir da inovagao podera se desenvolver de
modo mais fluido se houver interacédo entre as partes envolvidas nesse processo for
de boa qualidade.

E oportuno ressaltar que um Sistema Nacional de Inovagédo se desenvolve
em um espaco no qual pode ser compreendido em quatro dimensdes interconectadas:
econdmica, organizacional, geografica e cultural (LUNDVALL, 2010). Na dimensé&o
econdmica, observa-se como as diferentes atividades econdmicas estao dispostas no
sistema produtivo, ao passo que, na dimens&o organizacional, examina-se como ha
integragdes horizontais e verticais entre essas atividades. Ja na dimens&o geografica,
trata-se de como as atividades estao dispostas no territorio, e quais as distancias entre
elas, considerando também os custos e o tempo. Por ultimo, na dimensao cultural,
busca-se compreender como as caracteristicas institucionais e relacionais influenciam

na comunicagao entre os agentes econémicos, como individuos e organizagoes.
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Em termos de politicas publicas, o investimento em construcao institucional
€ necessario para que um pais subdesenvolvido desvie da armadilha do baixo
crescimento (Bernardes e Albuquerque, 2002, p. 883). Segundo esses autores,
instituicbes focadas em ciéncia devem ser criadas, melhoradas e apoiadas: a
capacidade de producdo de ciéncia implica em comprometimento com o
desenvolvimento social, sobretudo quando se trata de melhorias no ambito
educacional.

Para tanto, € necessario que essas politicas compreendam o sistema de
inovagao ja existente no local, bem como conhecer as especificidades de sistemas
nacionais de inovagao ja existentes em outros paises. Além disso, em um mundo
pautado por desenvolvimento acelerado de novas tecnologias, saber lidar com tais
mudancas e aprender com experiéncias internacionais também é uma habilidade
importante para definir as estratégias a serem empregadas nessas politicas publicas
(LUNDVALL, 2010, p. 5). Da mesma forma, para promover a inovagao em servigos
publicos, € importante que haja agdes direcionadas a esse objetivo. Nesse contexto,
politicas publicas sdo um conjunto de acdes promovidas por 6rgaos governamentais
e tém como objetivo conciliar os efeitos - nem sempre previsiveis - advindos de
atividades inovadoras, ao mesmo tempo em que as incentivam (BARRAS, 1985, p.
21-22). Além disso, o crescimento das incertezas com investimentos e com as
regulacdes de novas tecnologias ampliam os esfor¢gos governamentais no sentido de
fomentar politicas direcionadas a inovagao tecnoldgica.

Ao tratar de politicas publicas de inovacdo em paises de industrializacao
tardia, como por exemplo: o Brasil e a Coreia do Sul, Viotti (2002, p. 677) entende-se
que para estabelecer politicas voltadas a tecnologia ndo devem atender empresas
industriais apenas como compradores de tecnologia, mas sim como participantes
ativos no processo de mudanga tecnolégica. Da mesma forma, ndo é suficiente
apenas adquirir tecnologia, pois as firmas devem ser estimuladas a aprender
ativamente, para que, eventualmente, se voltem a inovagdo. No mesmo sentido,
Bernardes e Albuquerque (2002, p. 882) entendem que politicas sdo ferramentas para
provocar e impulsionar intera¢cdes entre ciéncia e tecnologia. Ademais, politicas
industriais podem ser um fator importante para guiar o desenvolvimento cientifico, de
modo que paises subdesenvolvidos ndo podem deixar de considerar a relevancia de

construir um sistema institucional voltado a ciéncia.
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A proxima secao busca compreender como os efeitos provocados pela
inovagcdo sao esperados e tratados pelos agentes econbmicos, uma vez que,
intrinsecamente, a inovagao gera elementos até entdo desconhecidos cujos efeitos

nem sempre sao estimados ou previsiveis.

2.3 0O PROCESSO DE DIFUSAO DA INOVAGAO: A INCERTEZA E SEUS EFEITOS

A incerteza € um dos elementos centrais da inovagdo. Quando este
fenbmeno é encarado como um processo interativo, a incerteza reflete no aumento da
complexidade do crescimento, uma vez que envolve a criagao de elementos e de
conhecimentos qualitativamente diferentes. Por consequéncia, é razoavel esperar que
os agentes envolvidos em processos de inovagdo n&o consigam prever todos os
potenciais resultados de suas atividades (LUNDVALL, 2010, p. 48). Ademais, Nelson
(2006, p. 50) também entende que a busca por novas tecnologias gera como
subproduto o conhecimento, de modo que a investigagao sobre técnicas efetivas e a
realizacao de experimentos contribui para a construcdo de novos conhecimentos.
Neste cenario, o autor passa a analisar como o0 avango tecnoldgico pode induzir o
crescimento da produtividade e pode se beneficiar da interdependéncia de
conhecimentos publicos e privados.

Quanto a indugao do crescimento da produtividade, motivada pelo avango
tecnolégico cumulativo, o autor reconhece que as firmas criam e usam técnicas
diversas para que uma tecnologia evolua, tendo em vista a frequente apropriagcéao
dessas técnicas. Por outro lado, quanto aos conhecimentos tecnoldgicos publicos e
privados, estes podem ser diferenciados a partir dos tipos de trabalhos que os
originam, bem como da especializacdo das instituicdes que os realizam (NELSON,
2006, p. 50). A interdependéncia entre esses conhecimentos, embora seja ténue,
existe. Para Nelson (2006, p. 257), nos setores em que houve progresso tecnolégico
agil e robusto, embora muitas das técnicas tenham sido criadas dentro das empresas,
e, portanto, originadas na esfera privada, estas foram registradas em patentes,
levando tais conhecimentos a uma esfera publica.

No aspecto dos mecanismos de decisdo em um cenario de incerteza,
Fontana e Gerrard (2004, p. 626-627) apontam que, em situa¢des de escolha sob
incerteza, a distribuigdo de probabilidade tende a ser mal estabelecida, pois pouco se

sabe sobre os cenarios futuros e os resultados decorrentes de agdes tomadas no
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presente. E nesse contexto que as firmas precisam formar expectativas de longo
prazo para ancorar as decisdes de investimento a serem tomadas no presente. Da
mesma forma, a pesquisa por inovagao se apresenta em duas categorias basicas,
quais sejam: a pesquisa que foca na inovagao no nivel da firma e busca identificar os
insumos e os resultados obtidos, e outra que foca em inovagbes tecnolégicas
significativas. Com isso, sao estabelecidos dois tipos de abordagem para indicadores:
a partir do objeto e a partir do sujeito (SMITH, 2005, p. 161).

Acerca da fragilidade supostamente causada pelas fintechs no mercado
financeiro, Fung et al (2020) investigam se ha relacdo de causalidade entre esses
fendbmenos. Foi utilizada uma amostra de bancos listados em 84 paises, e a questao
da regulacdo e dos sandboxes regulatérios - explicados na préxima secgéao - é tratada
como um choque exdgeno. Assim, investiga-se o efeito heterogéneo da revolugao
fintech sobre a fragilidade das instituicées financeiras. Os resultados apontam que o
choque nas inovagdes trazidas por fintechs ndo tém um efeito liquido sobre a
fragilidade das instituigdes financeiras, se as caracteristicas do mercado forem
desconsideradas; que a entrada de fintechs diminui a fragilidade das instituicdes
financeiras em mercados financeiros de paises emergentes; e que as fintechs podem
afetar a fragilidade das instituigdes financeiras por meio do canal de lucratividade.

A relacao entre a inovacao no contexto econdmico e sua aplicacéo no setor
financeiro, sobretudo em empresas inovadoras como as fintechs, sera abordada na

secao a sequir.

2.4 A REVOLUGAO DAS FINTECHS

A revolucao das fintechs, empresas que utilizam tecnologia para prestar
servicos financeiros - a expressao vem da jungao das palavras financial technology -
se intensificou com a entrada de novos players no setor financeiro. Essas empresas,
dentre as quais muitas comegaram como start ups, buscam utilizar a tecnologia para
otimizar a oferta de servigos e oferecer experiéncias cada vez mais personalizadas
para os clientes.

Fintechs podem ser encaradas como o fenbmeno que deu inicio a era da
economia digital (YANG, LI, 2018). Considerando os riscos inerentes as inovagdes
financeiras, como riscos operacionais, assimetria informacional e risco sistémico, a

resposta regulatéria torna-se mandatéria e as normas precisam ser atualizadas
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tempestivamente para acompanhar os novos conceitos. Por isso, regulagdes de
tecnologia com foco em monitoramento de dados podem aprimorar a eficiéncia das
regulagdes financeiras tradicionais, o que aumenta a prote¢do ao consumidor. Esse
modelo de regulagao também permite construir um sistema em que a supervisao atue
de forma ainda mais assertiva, tornando o sistema financeiro mais dinamico e flexivel,
e permitindo lidar com riscos decorrentes de atividades inovadoras de maneira mais
adequada.

As fintechs passaram a prover servigos financeiros por meio de canais
digitais, preenchendo lacunas e melhorando servigos até entédo prestados apenas por
instituicées financeiras tradicionais. Com isso, o numero de fintechs cresceu, muitas
passaram a obter autorizagbes das autoridades monetarias para funcionar, e a
competitividade no setor financeiro se elevou exponencialmente. Entretanto, um
ambiente que fomenta mudancgas e inovagdes tecnoldgicas também incrementa
riscos, 0 que passa a exigir o olhar mais atento das entidades reguladoras do setor -
em regra, sdo os Bancos Centrais, que desempenham a fung¢do de supervisao das
instituicoes financeiras, de pagamento e demais instituicdes reguladas.

A eclosao das fintechs € um processo que acelerou o desenvolvimento e a
incorporagdo de novas tecnologias ao setor financeiro. Para que pudessem ser
viabilizadas, as fintechs se beneficiaram de outras evolugdes tecnoldgicas que
aconteciam em paralelo, tais como a internet, a digitalizagdo e a compatibilidade de
dispositivos eletrénicos (hardware e software). Tais tecnologias permitiram que novas
experiéncias para o consumidor fossem desenvolvidas — como a prestagdo de
servigos bancarios sem agéncias bancarias. A oferta de servigos financeiros se tornou
mais moderna e mais complexa, permitindo a criagdo de novos servigos para
preencher lacunas deixadas pelos bancos tradicionais. Ademais, os limites normativos
para fintechs continuam existindo e se multiplicaram - razédo pela qual também devem
ser considerados como fatores determinantes ao examinar as transformacoes
recentes no setor financeiro (ZVERYAKOQV et al, 2019).

No Brasil, em 2013, foi publicada a Lei 12.865 (BRASIL, 2013), a qual criou
as instituicbes de pagamento enquanto uma modalidade de instituicdo regulada pela
autoridade monetaria. Diferentemente das instituicdes financeiras, as instituicbes de
pagamento tém requisitos de funcionamento que mitigam os riscos de sua atividade,
como a obrigatoriedade de manter os depdsitos dos clientes em uma conta de

liquidagdo no Banco Central do Brasil: o efeito pratico € a vedagao para a criagao de
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moeda por parte de instituicdes de pagamento. Este marco regulatorio reduziu as
barreiras de entrada e viabilizou o surgimento de novas fintechs nos anos seguintes,
e contribuiu para o surgimento de mais instituigdes inovadoras e reguladas pelo Banco
Central do Brasil. Assim, observa-se que o fendmeno fintech, que favorece o
surgimento e a incorporagcdo de novas tecnologias a prestacdo de servigos
financeiros, passa a ser acompanhado por uma série de mudancas e de respostas
institucionais por parte das entidades supervisoras do setor - seja por alteracdes
normativas, seja pela criacdo de sandboxes regulatorios, dentre outras. A politica de
digitalizacdo deve ser adequada a cada periodo, e restou provado que a relagéo
simbidtica entre bancos tradicionais e fintechs pode aumentar tanto a competitividade
quanto a lucratividade dos negd6cios em um longo prazo (VOVK, 2021).

Considerando os riscos, as oportunidades e os desafios inerentes ao
desenvolvimento de tecnologias financeiras digitais, ao examinar alguns cenarios de
desenvolvimento para o mercado de fintechs, em termos de probabilidade e de
possiveis consequéncias para mercados financeiros globais, depreende-se que a
maior probabilidade é de dividir o mercado existente - de modo que instituigdes
tradicionais e fintechs passam a competir nos mesmos mercados. Assim, para que
funcionem, as politicas publicas devem incluir cooperagao para a elaboracdo de
normas regulatérias e cooperagdo nos investimentos que permitem adquirir
experiéncias em praticas regulatérias e em desenvolvimento de infraestrutura
(BELOZYOROQV et al, 2020).

O sandbox regulatério € um bom exemplo de como esse processo de
supervisao pode operar: em linhas gerais, o sandbox funciona como um ambiente
controlado, aludindo a metafora da “caixa de areia” em que as criangas brincam sob
a supervisao dos pais. Nos sandboxes regulatorios, abre-se a possibilidade de firmas
que querem ofertar servigos inovadores e disruptivos desenvolverem e oferecerem
seus produtos a um numero limitado de clientes, sob o olhar atento do regulador.

A abordagem de sandboxes como uma resposta a mudancgas regulatérias
pode trazer impactos para as finangas e para as relagdes sociais. Considerando as
fintechs como um fendmeno sociotecnolégico, geralmente acompanhado por
iniciativas voltadas para solug¢des e inovagdes, os sandboxes regulatérios aceitam
bem essa forma de trabalhar, e contribuem para o acompanhamento e para a redugao
de riscos. Paralelamente, a regulagdo deve acompanhar o surgimento de novas

fintechs, de modo a acelerar a transi¢cao de finangas de bancos para financas de
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mercado; um aparato de fintech-financeirizagado podera ter efeitos de governancga; e o
potencial socialmente destrutivo deve ser atenuado pelo aparato fintech-
financeirizagdo (BROWN et al, 2021).

Nesse processo, ha vantagem para ambas as partes: as fintechs - ou os
novos produtos - nascem e passam a operar frente a especialistas das areas juridica,
de tecnologia e de negdcios, o que facilita a formulagdo do desenho juridico em que
aquele produto podera operar. Por outro lado, as entidades supervisoras também se
beneficiam, porque acompanham de perto o surgimento das inovagdes financeiras, e
conseguem dar respostas normativas mais ageis. Esse fenbmeno vem acontecendo
em diversos paises ao redor do mundo, e este trabalho pretende compreender os
pontos de aproximacao entre esses paises a partir da revisao de artigos cientificos ja
produzidos sobre o tema.

Existe relacdo entre os fatores institucionais e a inovagdo no setor
financeiro. Esses fatores institucionais podem ser tanto externos - dizem respeito as
relacdes com as entidades supervisoras do sistema financeiro e com as normas legais
e regulamentares -, quanto internos - o que pode se inferir dada a relevancia da
governanga corporativa. Ter uma boa governancga € fundamental para que uma fintech
consiga se desenvolver e incorporar inovacéo a seus produtos de forma adequada e
consistente ao longo do tempo. Para Bernards et al (2019), estimular debates sobre
surgimento, limites e implicagcbes de mudancgas tecnoldgicas em financas globais,
pode ajudar a tragar caminhos para as infraestruturas que viabilizam o funcionamento
do sistema financeiro serem montadas e sustentarem as mudancgas tecnoldgicas, de
modo que inclusao financeira e estabilidade financeira, devem ser temas tratados com
suma atencao pelas entidades reguladoras.

Dado que a criagao da maior parte das fintechs se intensificou apés 2008,
0 que coincide com o periodo pds crise financeira e com a ampliagdo do acesso a
internet e a smartphones, compreende-se que as fintechs puderam trazer muitos
servigos de qualidade aos consumidores, embora a utilizagdo massiva de tecnologia
também traga riscos ao ecossistema. Por isso, as entidades supervisoras - bancos
centrais, autoridades monetarias ou outras, a depender do pais - passaram a elaborar
normas mais adequadas e a acompanhar o surgimento da inovagado de forma mais
proxima ao mercado, através de iniciativas como sandboxes regulatorios, por

exemplo.
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Por fim, a inovagédo nos sistemas de pagamentos traz beneficios para as
instituicbes de mercado e para a sociedade em geral. O surgimento e as principais
caracteristicas de sistemas de pagamentos instantaneos no Brasil serdo examinados

no préoximo capitulo.
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3. PAGAMENTOS INSTANTANEOS NO BRASIL

Este capitulo buscara explicar o surgimento dos pagamentos instantaneos
e como eles passaram a ser utilizados de maneira recorrente por milhdes de
pagadores e recebedores ao redor do mundo. Também sera realizado um estudo
sobre as caracteristicas, o funcionamento e os efeitos econdmicos do meio de
pagamento instantdneo do Brasil: o Pix. A seguir, havera explicagdes sobre outro
ecossistema inovador, o Open Finance, o qual permite o compartilhamento de dados
e servigos entre instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Ao
final, busca-se compreender uma nova forma de realizar pagamento instantaneo,
viabilizada pelo Open Finance: a iniciagdo de pagamentos, modalidade na qual o
servico de pagamento € compartilhado entre uma instituicdo iniciadora, que coleta o
consentimento do cliente, e uma instituicdo detentora da conta, onde os recursos

estao alocados.

Figura 1: Relacao entre Open Finance, Pix e iniciagdo de pagamentos

Open Finance Pix

Iniciacao de
pagamentos

Fonte: elaboracéao prépria.

Embora o Pix faca parte do Open Finance, € importante destacar que este
meio de pagamento vai além do compartilharmento de servigos, e contém uma série
de funcionalidades e mecanismos. A relagao entre esses dois ecossistemas pode ser
observada na Figura 1, no qual a iniciagao de pagamentos é colocada como ponto de

intersecao entre ambos. Por ser instantaneo, isso significa que os recursos podem ser
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transferidos em no maximo 40 segundos®, e podem ser realizados a partir de uma
conta corrente, de uma conta poupanga ou de uma conta de pagamento pré-paga. O
Pix ja se encontra em pleno funcionamento no pais, sendo oferecido por 791
instituicdes® e utilizado por milhdes de brasileiros. E possivel observar o crescimento
expressivo do volume movimentado, que atingiu seu maior valor em setembro de
2023, até o momento: mais de um trilhdo quinhentos e trinta e nove bilhdes de reais’.

No Brasil, 0 ambiente colaborativo de governanga, onde ha interagdes entre
as instituicbes do mercado e o regulador, contribuiu para o amadurecimento e para a
ampla adesao ao Pix (BIS 2022, p. 7). A criagao, a regulagado, a estabilizagdo e a
legitimacao do das instituicdes de mercado contribuem com a inovagao financeira, de
modo que o efeito decorrente da relagéo entre finangas e inovagédo, embora nao seja
linear, ganha forca a partir do relacionamento entre as instituicbes e do
desenvolvimento de outros mercados além do de pagamentos, como os mercados de
crédito e de agdes (TRINUGROHO et al, 2021).

Os bancos centrais e as entidades reguladoras entendem que pagamentos
mais ageis podem acelerar o crescimento econémico, uma vez que o ciclo de
conversao de caixa dos varejistas se torna mais rapido, o capital de giro se movimenta,
e a necessidade de financiamento de curto prazo, que tende a ser cara, diminui. Além
disso, meios de pagamentos mais modernos também tendem a atrair investimentos
estrangeiros e a facilitar a atuagao de 6rgaos estatais no recolhimento de tributos
(SWIFT, 2015, p. 10).

Ademais, percebe-se que a regulagado também & um instrumento que pode
direcionar o surgimento de tecnologias inovadoras no setor financeiro, na medida em
que a autoridade supervisora pode impor que as instituicdes - tanto as incumbentes
quanto as insurgentes - se adaptem e incorporem novas tecnologias. A utilizagao de
tecnologia na prestagao de servigos financeiros é um fendmeno disruptivo que ganhou
forca no periodo subsequente a crise de 2008 e ainda promovera muitas mudancgas
pela frente. O desenvolvimento tecnolégico de dispositivos mobile, especialmente
celulares, juntamente com a introdugcao dos meios de pagamento disponiveis 24/7,

facilitaram o acesso a transferéncia de fundos instantadnea. Isso permite que o

5 Manual de Tempos do Pix (BCB, 2021, p. 8)

6 Fonte: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix. Quantidade de Participantes. Acesso em 19
Nov.23.

 Fonte: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix. Transagbes Pix - Valor das Transagoes.
Acesso em 19 Nov.23.
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recebedor tenha acesso aos fundos imediatamente apdés a confirmagdo da
transferéncia pelo pagador - processo que levava horas ou dias, a depender do pais
considerado (ECB, 2019, p. 4), e pode visualizar entradas e saidas no extrato de sua
conta no proprio celular.

Por sua vez, as inovagdes ocorridas nos dispositivos moveis também
contribuiram para garantir um acesso ubiquo ao comércio online, facilitando a
realizagdo de compras por meio da internet a partir de dispositivos moveis®, o que
contribuiu para a geragédo de demanda por mecanismos de transferéncia de fundos
mais rapidos. Com o tempo, as transferéncias também passaram a ser realizadas
entre pessoas®, fazendo com que consumidores e vendedores demandassem
servigos de pagamento rapidos, convenientes, amplos e seguros (SWIFT, 2015, p. 4).

Sistemas de pagamentos instantdneos facilitam transferéncias de
pequenas quantias e pagamentos através de dispositivos mobile, e geralmente sao
utilizados por consumidores de baixa renda. Permitem que transag¢des sejam
realizadas em tempo real, de forma continua, e quando ha interoperabilidade, a
tendéncia é que haja mais competicao, reducio de barreiras de entrada e ganhos de
escala (CGAP, 2021, p. 1). Para amenizar os riscos trazidos pelo uso difundido de
novas tecnologias, as entidades supervisoras do sistema financeiro tém a misséo de
acompanhar o mercado e promover a inovagado, ao mesmo tempo em que devem
garantir a busca por um equilibrio e por um sistema financeiro estavel. Com isso,
conclui-se que a relacdo entre fatores institucionais e inovagao financeira sao
fendmenos que caminham juntos e se influenciam positivamente.

Assim, para compreender os ecossistemas inovadores do Pix e Open
Finance, serao trazidas explicagcbes sobre seus modos de funcionamento,
respectivamente, nos itens 3.1 e 3.2; e, por fim, sera examinada a iniciacao de

pagamentos enquanto fendmeno de inovagéao financeira, no item 3.3.

8 M-commerce,ou mobile commerce - compras realizadas a partir de dispositivos méveis.
9 P2P, ou Person To Person - transferéncias realizadas entre pessoas fisicas.
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3.1 PIX: CARACTERiSATICAS E FUNCIONAMENTO DO SISTEMA DE
PAGAMENTOS INSTANTANEOS DO BRASIL

O Pix é o sistema de pagamentos instantaneos brasileiro e foi instituido
pelo Banco Central do Brasil em 2020. Ele permite a transferéncia imediata de
recursos entre pessoas fisicas ou juridicas, em segundos. Mais que um meio de
pagamento, o Pix € um arranjo de pagamentos instantaneos instituido pelo Banco
Central do Brasil, do qual participam instituicdes autorizadas a funcionar ou em
processo de autorizacdo por esse supervisor. No més de setembro de 2023, com
quase trés anos de funcionamento, o Pix movimentou aproximadamente
R$1.539.825.000.000, em quase 3.826.672.000 transacgdes (Figuras 2 e 3).

Figura 2: Valor movimentado pelo Pix (nov/2020 - out/2023)
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Fonte: Elaboracgao propria com base nas informagdes do Banco Central do Brasil'°.

O Pix tem caracteristicas que o diferenciam de outros arranjos de
pagamento, como a Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED) e o Documento de
Ordem de Crédito (DOC). A principal delas é a disponibilidade: vinte e quatro horas por
dia, sete dias por semana, trezentos e sessenta e cinco dias por ano''. Isso significa
que o Pix funciona a qualquer horario do dia, em dias Uteis, finais de semana e feriados.

Ademais, o sistema de pagamentos possui versatilidade, podendo ser usado para

10 Estatisticas do Pix. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix>.
Acesso em 19 Nov. 2023.
" 24771365
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diferentes transacdes - seja com as finalidades de transferéncia, compra, saque ou
troco, entre pessoas fisicas e juridicas. Outra caracteristica é a gratuidade: a regra geral
é que o Pix seja gratuito para transferéncias entre pessoas fisicas'?, podendo ser
cobrado em apenas algumas situagdes, como transag¢des com finalidade de compra,

de saque ou de troco3.

Figura 3: Quantidade de Transacgdes Pix (nov/2020 - out/2023)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nas informagdes do Banco Central do Brasil'4.

O funcionamento basico do Pix ocorre da seguinte forma: o usuario
pagador ira iniciar um Pix em um provedor de conta transacional ou em um iniciador de
transagao de pagamento, sendo redirecionado a um provedor de conta transacional -
caso o fluxo esteja no Open Finance. Esse provedor de conta transacional deve se
conectar a Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN) por meio de tecnologia prépria
ou por meio de um liquidante especial. Em seguida, esse provedor de conta
transacional enviara uma mensagem ao Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI),
sistema que é gerido pelo Banco Central do Brasil e que possui uma infraestrutura unica

de liquidacéo bruta em tempo real (LBTR), que funciona em tempo integral - 24/7.

12 Resolugdo BCB n° 19. “Art. 3° E vedada a cobranga de tarifas, por parte da instituigdo detentora da
conta de depdsitos ou da conta de pagamento pré-paga, no &mbito do Pix, do cliente pessoa natural,
inclusive empresarios individuais, em decorréncia de: | - envio de recursos, com as finalidades de: a)
transferéncia; b) compra; e c) saque ou troco, até o limite de oito transagbes por més; e Il - recebimento
de recursos, com a finalidade de transferéncia. [...]'. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

13 Resolugédo BCB n° 19. Art. 4°. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

14 Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix>. Acesso em 19 Nov.
2023.
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Com efeito, a conexao entre o Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI),
novo sistema criado para viabilizar as movimentagdes do Pix, com outros sistemas ja
existentes, a exemplo da Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN) e do Sistema
de Pagamentos Brasileiros (SPB), viabilizou a integragédo de tecnologias bancarias de
modo a permitir a interoperabilidade entre o Banco Central e as institui¢des, trazendo
ganhos de eficiéncia para o ecossistema (SILVA et al, p. 199-201).

Destaca-se, ainda, que na falta de liquidez do SPI, é possivel adotar o
provisionamento de liquidez temporaria por meio do Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR) ou do Sistema Especial de Liquidagao e Custédia (SELIC). O SPI fica
encarregado de transferir os recursos da conta de pagamentos instantéaneos (Conta PlI)
do participante direto da instituicdo do pagador para a conta Pl do participante direto da
conta do recebedor (tal fluxo também pode contar com participantes indiretos)'. Este,
por fim, deve creditar os recursos na conta do recebedor, encerrando o fluxo. E possivel
visualizar tal fluxo na Figura 4.

Para que o Pix pudesse surgir, foi necessario criar um sistema dentro da
Rede do Sistema Financeiro Nacional: o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPI). Este
sistema permite a liquidagdo bruta em tempo real'® de pagamentos instantaneos,
viabilizando a transferéncia de fundos entre instituicbes que sao participantes diretos
do Pix, e possuem Contas de Pagamentos Instantédneos (Contas PIl) no Banco Central
do Brasil. O SPI é gerido pelo Banco Central do Brasil, que realiza seu monitoramento
também de forma integral - 24/7. Ele é uma infraestrutura centralizada e Unica, por onde
trafegam todas as transagdes de Pix. A utilizacdo do Pix € um exemplo concreto de
como as infraestruturas de mercado desenhadas pelos bancos centrais sdo capazes
de promover a competitividade entre as institui¢gdes, a interoperabilidade entre sistemas

financeiros e a inclusao financeira da populacdo (DUARTE et al, 2022, p. 7-8).

15 Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/papeldobcpix>. Acesso em 19 mar. 2022.
16 Transagao por transacgao.
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Figura 4 - Ecossistema Pix
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Fonte: Banco Central do Brasil. 2023.
O Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI) foi criado pelo Banco Central

do Brasil para permitir que os pagamentos instantaneos pudessem ser realizados. Seu
funcionamento é semelhante ao do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR),
com a diferenga de que o STR funciona em horario comercial e apenas em dias uteis.
Ele é utilizado para outras modalidades de transferéncias de recursos, como a TED
ou o DOC, além do pagamento de boletos. As instituicdes podem participar do SPI
como participantes diretos ou participantes indiretos.

O papel do regulador é importante na constru¢gdo de um novo sistema de
pagamentos: segundo a Society for Worldwide Interbank  Financial
Telecommunication (SWIFT), entidade global composta por instituicbes do setor
financeiro cujo objetivo é facilitar as transagdes internacionais entre elas, a adogao de

sistemas de pagamento de varejo em tempo real’” pelo mercado é mais forte onde o

7.0 relatorio da SWIFT considera “transagdes em tempo real” como transagdes ocorridas em um curto
periodo de tempo - ndo necessariamente com liquidagdo instantdnea em segundos. O relatério,
elaborado antes do surgimento do Pix, considera que o Brasil ja possuia um meio de pagamento em
tempo real: a Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED), criada em 2002, que é liquidada em até uma
hora, em dias Uteis e em horario comercial (SWIFT, 2015, p. 7 e 12).
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regulador desempenha um papel de lideranga, colaborando com as institui¢cdes, e
onde os pregos sdo atrativos (2015, p. 3). As transferéncias realizadas no SPI séo
irrevogaveis, e seu funcionamento também ¢é 24/7/365. Além disso, caso seja
necessario, o Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) e o Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia (SELIC), outros sistemas de transferéncia de recursos
comandados pelo BCB, podem prover liquidez ao SPIl. O mecanismo que permite a
liquidagdo bruta em tempo real, ou seja, transacdo por transacao, € util para a
compensacao e a liquidagdo de pagamentos interbancarios de grandes quantias,
sobretudo para mitigar o risco de crédito da contraparte (SWIFT, 2015, p. 4).

Por certo, o papel duplo exercido pelo BCB merece destaque. Enquanto
regulador do arranjo, estabelece as normas regulamentares, regras e boas praticas
que devem ser seguidas por todas as instituicdes participantes do ecossistema, o que
Ihe permite direcionar esforcos e estabelecer critérios que proporcionem qualidade
aos servigos prestados. Lado outro, enquanto gestor do Pix, cabe o dever de
supervisao e fiscalizagdo quanto ao cumprimento das regras, bem como a
administracdo de medidas de correcdo que se fizerem necessarias (NEVES et al,
2023, p. 458-461).

O Banco Central desenhou o aparato regulatorio necessario para a
construcdo do Pix, bem como adotou postura institucional ao promover o intercambio
de informacdes entre as instituicdes participantes do ecossistema. Isso estimulou a
competitividade entre as mesmas e, consequentemente, a oferta de servigcos de maior
qualidade aos clientes finais (SCHAPIRO et al, 2023, p. 886-887).Para realizar a
correspondéncia entre a chave Pix e a conta, o Banco Central do Brasil criou o
Diretdrio Identificador de Contas Transacionais (“DICT”), que € um sistema operado
pelo BCB. Sempre que o usuario insere uma chave Pix, a instituicdo onde ele esta
iniciando o Pix realizara uma consulta ao DICT. Assim, essa instituicdo enviara uma
ordem de pagamento ao Sistema de Pagamentos Instantdneos do Banco Central, e
este sera responsavel por transferir os recursos da Conta de Pagamentos
Instantédneos (Conta PIl) da instituicdo do pagador para a conta Pl da instituicdo do
recebedor.

No que tange a seguranga de dados, o Pix encontra-se contemplado pelo
aparato legal envolvendo a Lei Geral de Protegdo de Dados (BRASIL, 2018). O
cadastro adequado para abertura de conta em uma instituicdo supervisionada pelo

BCB, bem como a criagdo de chaves Pix no Diretorio de ldentificadores de Chaves
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Transacionais, envolvem a utilizagado de dados pessoais, que devem ser protegidos e
tratados conforme a vontade do titular e as prerrogativas legais (MENDES, 2020, p.
394-395).

A participagcdo no arranjo Pix pode ser obrigatéria ou voluntaria. E
obrigatéria para instituicdes que possuam mais de 500.000 (quinhentas mil) contas
ativas, sejam elas instituicdes financeiras, como bancos comerciais, caixas
econdmicas, bancos multiplos, ou instituicbes de pagamento na modalidade emissor
de moeda eletronica. No entanto, caso alguma instituicdo regulada com menos de
500.000 contas ativas também queira participar do arranjo Pix na modalidade direta,
isso sera possivel, desde que ela cumpra todas as normas e requisitos operacionais
a que um participante direto se sujeita. Tais instituicbes serdo, nesse contexto,
chamadas de participantes do arranjo Pix. A obrigatoriedade de participacdo de
instituicbes como elevado numero de contas ativas € um dos fatores que levou ao
sucesso do Pix, uma vez que isso levou ao surgimento de uma grande massa de
usuarios e viabilizou um efeito em rede, fazendo com que este novo meio de
pagamento ganhasse tragdo rapidamente: como as instituicbes observavam suas
concorrentes participando do ecossistema, elas passavam a incentivar seus proprios
clientes a participar também (BIS, DUARTE et al, 2022, p. 7).

Outra classificacao € quanto a forma de participagao, que pode ser direta
ou indireta. Caso a instituigdo seja um participante direto, esta sera titular de uma
Conta de Pagamentos Instantdneos (Conta Pl) Pl e possuira mecanismos para se
conectar a Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), seja via circuitos de
operadoras de tecnologia independentes, seja via um Provedor de Servigos de
Tecnologia da Informagao (PSTI); via internet ou via uma rede homologada. Dentro
da RSFN, ha conexdo com o SPIl. Por outro lado, caso a instituicido seja um
participante indireto, ela se conectara a um participante direto’8.

Os participantes diretos sdo as instituicbes que titularizam Contas de
Pagamentos Instantadneos (Contas Pl), que sao contas abertas no Banco Central do
Brasil. Quando o participante envia a ordem de pagamento ao SPI, é o Banco Central

do Brasil quem comanda a transferéncia de recursos da conta Pl de um participante

'8 Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemapagamentosinstantaneos>. Acesso em 19 Mar.
2022
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direto para a conta PI de outro participante direto'. E o participante direto quem arca
com todos os custos operacionais e regulatorios decorrentes da realizagdo de
transacgdes Pix, razao pela qual ele também se responsabiliza por boa parte dos riscos
da atuacao do participante indireto®.

Deveras, a infraestrutura do Pix demanda uma série de integracdes de
sistemas relacionados as Contas de Pagamentos Instantdneos (Contas PIl) e ao
Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI). Em que pese a infraestrutura seja
complexa do ponto de vista das instituicdes, ela € completamente transparente para
os clientes e funciona de modo a permitir a liquidagdo das transagdes em segundos.
Isso traz beneficios sob a 6tica de experiéncia do usuario e, consequentemente,
facilita a usabilidade, sendo um dos fatores que também contribuiu com a rapida
adeséao de milhdes de brasileiros aos pagamentos por meio digital (NEVES et al, 2021,
p; 36-38).

Por outro lado, também existe a participagao no arranjo Pix na modalidade
indireta. Um participante indireto do Pix necessariamente deve estar ligado a um
participante direto, e ndo € possivel que um indireto se conecte a mais de um
participante direto. As regras que regem a relagao entre eles devem ser estabelecidas
contratualmente, com base nas diretrizes da regulagdo?'. Um participante indireto
pode ser uma instituicdo regulada com menos de 500.000 (quinhentas mil) contas
ativas ou mesmo uma instituicdo nao regulada pelo Banco Central do Brasil.

O Pix pode ser usado tanto para transferéncias quanto para pagamentos.
As transferéncias, geralmente, ocorrem quando a transagdo ndo possui finalidade
comercial, ao passo que 0s pagamentos correspondem ao envio de recursos pelo
pagador em troca de um bem ou de um servigo vendido pelo recebedor. O custo de
processamento do Pix é baixo, e, em regra, as transferéncias sao gratuitas para
pessoas fisicas, podendo ser cobradas de pessoas juridicas somente quando forem

realizadas com finalidade comercial.

PE importante diferenciar os tipos de conta que podem ser titularizadas por pessoas fisicas (contas
corrente, contas poupanga e contas de pagamento) de contas que podem ser titularizadas por
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

20 Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/participantespix>. Acesso em 19 Mar. 2022.

21 Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo n° 1. 2020. Art. 48. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20
BCB&numero=1>. Acesso em 20 Mar. 2022.
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A abordagem focada no usuario foi importante para o desenvolvimento do
meio de pagamento instantaneo brasileiro, pois buscou solucionar problemas e
lacunas de outros meios de pagamento utilizados por usuarios, familias e
comerciantes (BIS, DUARTE et al, 2022, p. 7). Pagamentos no Pix podem ser
realizados para lojas fisicas e virtuais, prestadores de servigos, fornecedores,
recolhimento de receitas de 6rgaos publicos e entidades governamentais, aluguéis,
cobrancgas, faturas de servigcos publicos ou privados, além de recolhimento de
contribuicdes como o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e a
Contribuicao Social.

Em linhas gerais, pagamentos de varejo tendem a processar um volume
elevado de transagdes de baixo valor, e podem demorar horas ou dias para serem
processadas e liquidadas, a depender do local. A baixa competitividade entre
prestadores de servico de pagamento e a baixa interoperabilidade entre instituigbes,
juntamente com baixos niveis de renda e baixo acesso a educagao financeira pela
populacao, tende a fazer com que os usuarios tenham dificil acesso a meios de
pagamentos digitais ou diferentes do papel moeda. Em um cenario com uma baixa
quantidade de consumidores bancarizados, o acesso a outros produtos financeiros,
tais como seguros e investimentos, também se torna mais dificil (BIS, ALFONSO et
al, 2020, p. 72). Nesse contexto, e considerando a quantidade expressiva de usuarios
que o Pix atingiu, é possivel inferir que o Pix, além de estimular a competitivdade entre
as instituicdes, também contribui com a inclusao financeira da populagao - pois, uma
vez tendo acesso a contas digitais para realizar pagamentos, também se facilita o
acesso a outros servigos financeiros.

O volume expressivo de transacdes e de valores movimentados por Pix
indica que o meio de pagamentos instantaneos também contribuiu para ampliar o
acesso ao sistema financeiro para o publico em geral. A partir de uma iniciativa
regulatoria feita pelo Banco Central do Brasil, mais pessoas passaram a realizar
pagamentos por meio digital e, consequentemente, passaram a ter mais acesso a
outros produtos e servigos financeiros oferecidos pelas instituicbes, em linha com
estudos que comprovaram a correlagdo positiva entre eficiéncia regulatoria e
desenvolvimento financeiro (MORAES et al, 2023, p. 7).

As transacgdes podem ser realizadas de algumas formas. A mais comum
delas é a insergao de uma chave Pix, que pode ser o telefone celular, o e-mail, o CPF,

o CNPJ ou uma chave aleatodria (sequéncia aleatoria de letras e numeros). Cada
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chave é associada a uma conta titularizada por pessoa fisica ou juridica, com agéncia,
numero da conta e documento associado. Essa conta pode ser corrente, de poupanca
ou de pagamento. Também é possivel inserir os dados completos do recebedor, ou
realizar a leitura de um QR Code??, que pode ser estatico ou dinamico - essa Ultima
modalidade também admite a cobranga com vencimento, juros e multa.

Um dos grandes diferenciais do Pix é trazer o email, o telefone, o CPF e o
CNPJ, que sao dados de facil memorizacao, para identificar uma conta transacional.
Considera-se que as chaves Pix foram um dos fatores chave que levaram a utilizagao
desse meio de pagamento de forma massiva, sobretudo se comparado a TED, que
exigia a inser¢cao de dados complexos e de dificil memorizagédo, o que gerava uma
experiéncia friccionante para o usuario (nome completo, CPF/CNPJ, agéncia, numero
da conta e numero da instituigao).

Em que pese as chaves, por si sO, ndo reflitam a adesdo dos usuarios
(LEITE, p. 40), uma vez que o usuario pessoa fisica pode cadastrar até cinco chaves
por conta transacional e, o usuario pessoa juridica, até vinte chaves por conta
transacional (BCB, 2022), optou-se por utilizar a quantidade de chaves registradas por
tipo para indicar como os brasileiros vém utilizando o Pix. A chave é usada para
identificar o usuario recebedor, ou seja, € o cédigo que ele pode divulgar para que
terceiros depositem dinheiro na conta transacional associada a chave. Para os
usuarios, isso é bastante simples, e facilita a utilizagao tanto por pessoas fisicas - que
podem usar seu Cadastro de Pessoa Fisica para realizar transferéncias - quanto por
pessoas juridicas - como um estabelecimento comercial que coloca seu numero de
inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) a mostra para receber
transacdes vindas de seus clientes. E a associacdo a conta transacional ¢é feita de
forma automatizada pelo Diretério de Identificadores de Contas Transacionais (DICT),
um sistema controlado pelo Banco Central do Brasil.

Deveras, o Pix tem diversas formas de utilizagcdo. Pode ser usado para
mera transferéncia de recursos entre pessoas fisicas e/ou juridicas, bem como para
fins comerciais, de remuneragao efetiva de agentes pelos bens e mercadorias e/ou
pelos servigos contratados. Além disso, cabem outras utilizagdes, como o pagamento
de tributos a entes governamentais, pagamento de mensalidades, assinaturas,
aluguéis, entre outros (VALE et al, 2022, p. 4-6).

22 Quick Response Code.
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O Pix mostrou como infraestruturas e sistemas criados por bancos centrais
conseguem dar suporte a interoperabilidade e a competicdo entre instituicbes, a
redugcdo de custos de processamento e a expansao da cidadania financeira (BIS,
DUARTE et al, 2022, p. 8). A evolugdo do pagamento instantédneo brasileiro é
constante. Tendo sido langado em novembro de 2020, ja em 2021 o Pix contou com
algumas melhorias que aprimoraram o seu desenvolvimento. Houve o
aperfeicoamento da experiéncia do usuario, que é padronizada nas instituicoes, em
observancia ao Guia de Experiéncia do Usuario (BCB, 2022), através de mecanismos
como a integragao das listas de contato telefénicas com os aplicativos das instituigdes,
o0 que facilita que o usuario consulte numeros de telefone e emails que estejam
cadastrados como chaves Pix no Diretério de Identificadores de Contas Transacionais
(DICT), e um atalho dentro desses aplicativos para canais de atendimento da propria
instituicao.

Além disso, houve alteragdes importantes quanto aos limites para
transagdes: além de uma tela que permite a gestdo de limites pelo usuario -
denominada “Meus Limites Pix”, também ha limites noturnos, que funcionam com
base na regra geral de que, entre 20h e 6h, o usuario sé podera realizar transagdes
de até R$1000,00 (mil reais). Os limites noturnos foram criados para evitar que o
cliente tenha prejuizos elevados em caso de situagdes de violéncia, como roubos,
extorsdes e sequestros. Com isso, caso o usuario seja vitima de alguma dessas
situacdes, ele nao conseguira realizar transagdes acima do valor indicado para a conta
de outra pessoa fisica. Por outro lado, esses limites ndo valem quando o recebedor é
pessoa juridica, permitindo que o usuario realize transagdes comerciais seguindo
apenas seus limites de transacéo de débito ou de TED. Além disso, o usuario também
pode cadastrar contas confiaveis de pessoas fisicas, que estejam autorizadas a
receber quantias em valor superior a R$1000 reais, mesmo durante o periodo noturno;
e alterar seus limites para um valor superior a R$1000. Contudo, nessa hipdtese, a
instituicdo s6 podera aprovar a solicitagdo entre 24h a 48h depois da realizag&o.

Outra grande inovagao no Pix foi a criagao do Pix Saque e do Pix Troco.
Por meio dessa funcionalidade, o usuario pode enviar uma transferéncia a um agente
de saque - que pode ser um estabelecimento comercial, um correspondente bancario
ou uma pessoa juridica prestadora de servigos auxiliares a servigos financeiros, e
receber de volta o dinheiro em espécie. O agente de saque deve estabelecer relagao

contratual com uma instituicdo que seja participante direto ou indireto do Pix e que
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esteja atuando como facilitadora de servigo de saque. No Pix Saque, o usuario envia
um Pix para o agente de saque, que, neste fluxo, figura na posi¢ao de recebedor. Este
devera devolver o valor integral em notas de dinheiro. Ja no Pix Troco, o usuario
pagador, durante o pagamento por um bem ou servigo vendido pelo servi¢co de saque,
realiza uma transacao de valor superior ao preco devido, recebendo a diferenga - o
troco - em papel moeda.

Embora a utilizacdo do Pix em conjunto com o papel moeda possa parecer
contraintuitiva em um primeiro momento, ela serve para reduzir a dependéncia dos
usuarios de caixas eletrénicos e agéncias bancarias, sobretudo em regides do interior
do Brasil, onde o acesso a esses servigos ainda é escasso. Além disso, para utilizar
esses servigos, o usuario deve possuir conta em uma instituicao financeira ou de
pagamentos, o que também serve de estimulo a bancarizacdo e a utilizacdo de
servicos financeiros digitais.

E importante ressaltar que foram incluidas na agenda evolutiva do Pix em
2021 sao o bloqueio cautelar e 0 mecanismo especial de devolugao, que servem para
reducao de danos em transacdes com suspeita de fraude ou com fraude comprovada.
Por meio do bloqueio cautelar, as instituigdes participantes do Pix - tanto a do pagador
quanto a do recebedor - podem identificar transacdes eivadas de fraude e realizar o
bloqueio temporario desses recursos. Em caso de golpes, isso impede que o dinheiro
seja recebido por um usuario malicioso, ja que, mesmo estando em sua conta, nao
poderia ser utilizado. J&4 o mecanismo especial de devolugdo permite que, uma vez
verificada a fraude, o recurso retorne a conta do usuario pagador. Como a liquidagéo
no Pix é realizada de forma bruta e em tempo real, a devolucéo de Pix €, na pratica,
uma segunda transagdo. Ela s6 pode ser realizada em casos de suspeita e
comprovacao de fraude.

Com relacdo a salvaguardas do Pix, € importante destacar que, embora
existam diversos mecanismos de segurancga, tal ecossistema néo é imune a fraudes.
Acdes como engenharia social fazem com que os mecanismos protetivos tenham de
ser atualizados constantemente e, em certos casos, pode haver responsabilizagao
civil das instituicdes (CAVALCANTE, 2023, p. 319-322). Nesse contexto, o Banco
Central instituiu mecanismos regulatorios para mitigar os efeitos danosos das fraudes,
com destaque para o Mecanismo Especial de Devolugao e o Bloqueio Cautelar (BCB,
2020).
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Outra funcionalidade bastante relevante € o Pix Cobranga, que serve,
essencialmente, para que o usuario recebedor gere um QR Code com a fungéo de
cobrar o usuario pagador. As principais diferengas do Pix Cobranga para uma
transferéncia de recursos comum sao sua utilizacdo para finalidade comercial, a
possibilidade de tarifacido desse servico por parte da instituicao, e a possibilidade de
atribuir data de vencimento futura, juros, multa, acréscimos, descontos e abatimentos.
Na agenda evolutiva, o Pix Cobranca sera ainda mais aprimorado, por meio da
padronizacao do arquivo de remessa e retorno. O efeito pratico é a gestdo de
cobrangas em lote, 0 que sera bastante util para pessoas juridicas, que realizam um
grande volume de cobrangas diariamente. Para que isso seja possivel, podera ser
criado um mecanismo alternativo de liquidagao.

Em 2024, também esta prevista a incorporacao da fungao de pagamentos
recorrentes no Pix: o Pix Automatico. O objetivo dessa funcionalidade é facilitar
pagamentos realizados periodicamente, com valor fixo ou variavel. Com isso, sera
possivel usar o Pix para realizar pagamentos recorrentes com o pagamento de contas
de agua e energia elétrica, produtos por assinatura e outros casos de uso, além de
garantir que os pagamentos sejam feitos na data correta, evitando custos como juros
e multa para o consumidor Além do Pix automatico, também estao previstas a criagao
do canal secundario para transacdes nao prioritarias e o incremento de medidas de
seguranga como parte da agenda evolutiva do Pix (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2023, p.28).

E possivel iniciar um Pix isso dentro do participante provedor de conta
transacional ou dentro de um iniciador de pagamentos. Assim, serdo analisados os
dois casos separadamente. No primeiro caso, no ambiente provedor de conta
transacional, o usuario devera inserir a chave Pix (hipétese na qual sera realizada ou,
de forma manual, os dados do usuario recebedor (nome completo, CPF ou CNPJ,
numero da instituicdo, agéncia e numero da conta).

No segundo caso, existe a figura do iniciador de transagao de pagamentos.
A instituicdo iniciadora de pagamento € uma nova modalidade de instituicdo de
pagamento criada pelo Banco Central em 2020. Por definigdo, o iniciador de transagao
de pagamento pode comandar a iniciagao de um pagamento sem deter, em momento
algum, os recursos que estdo sendo transferidos. Isso porque o iniciador de
pagamento nao gerencia qualquer tipo de conta. N&o obstante, € necessario ter em

mente que essa modalidade é o iniciador de transac&o de pagamentos puro. Existem
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outras instituicdes financeiras ou de pagamento que ja ofereciam contas para seus
clientes e passaram a oferecer o servigo de iniciagcdo de pagamentos também. O
iniciador de transagao de pagamento foi uma figura criada para viabilizar o servigo de
iniciacdo de pagamento, criado pelo Banco Central no contexto do Open Finance - o

qual sera explicado em detalhes a seguir.

3.2 OPEN FINANCE

O Open Finance é um ecossistema que permite o compartilhamento
padronizado de dados e servigos entre instituicdes reguladas pelo Banco Central do
Brasil. A palavra “compartilhamento” remete a ideia de que esses dados e servigos
irdo trafegar entre duas instituigées. Os principais objetivos s&o o incentivo a inovagao,
a promocao da concorréncia, o aumento da eficiéncia no setor financeiro e a
ampliagdo da cidadania financeira. Os beneficios vém tanto para as instituicoes
integrantes do setor financeiro quanto para a sociedade, uma vez que o incremento
da competitividade leva a criagdo e a expansao da oferta de servigcos financeiros
melhores para a populagao (BIS, 2020, p. 2).

Ha trés premissas fundamentais: a primeira delas € que os dados sao
propriedade do cliente, ou seja, do consumidor de servigos financeiros. Por essa
razao, o cliente é livre para enviar os seus dados para a instituicdo na qual acredita
que lhe prestara servigcos melhores - em consonancia com os principios da Lei Geral
de Protegéo de Dados (LGPD)%.

Outra premissa € que apenas instituicées reguladas pelo Banco Central do
Brasil podem participar desse ecossistema. Isso se justifica porque elas deverao
seguir uma série de requisitos regulatérios e operacionais, além de serem
responsaveis pela confiabilidade e pela integridade dos dados que trafegam dentro do
ecossistema. Para garantir a observancia desses requisitos, o Banco Central pode
exercer seu poder de supervisdao sobre essas instituicdes. A terceira premissa
relevante para o Open Finance é a padronizagao tecnolégica. Para que funcione
adequadamente, é necessario que as instituicdbes uniformizem seus sistemas e o
formato que os dados serdo compartilhados, para que estes possam circular entre as
instituicbes com agilidade. O mecanismo tecnoldgico adotado para permitir a

comunicagao entre sistemas de instituicoes distintas sdo as Application Programming

23 1 6i13.709 de 2018.
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Interfaces (APIs), definidas como um conjunto de regras e especificagbes técnicas
que conseguem integrar programas de software e formar uma interface entre eles,
facilitando sua comunicagéo e sua interacao (BIS e BASEL COMMITTEE, 2019, p.
17).

Como exemplo, o Reino Unido desempenhou papel pioneiro na adogao do
Open Banking: em 2016, a Competition and Market Authority (CMA), autoridade
concorrencial britanica, criou a Open Banking Implementation Entity (OBIE), érgao
responsavel pela construcdo do ecossistema de compartiihamento de dados e
servigos com base nas obrigag¢des colocadas pela Second Payments Service Directive
(PSD2)?4, publicou APIs padronizadas. Para engajar as instituicdes a participarem do
ecossistema, os nove maiores bancos britanicos foram obrigados a implementar as
APIs padronizadas (BIS e CGIDE, 2020, p. 6). Isso serviu de incentivo a adesao de
instituicbes menores, estimuladas a obter dados de clientes das instituicbes
incumbentes. Também é permitida a participacao de terceiros provedores de servigos
de pagamento - Third Party Provider (TPP), que pode ser uma instituicdo regulada,
como um banco, ou ndo regulada, como um agregador de conta ou um parceiro
comercial (BIS e BASEL COMMITTEE, 2019, p. 19)%°.

No Brasil, o Open Finance foi criado pelo Banco Central do Brasil, assim
como o Pix, também em 2020. Na Resolugdo Conjunta n° 1, sdo estabelecidas as
principais regras de funcionamento desse ecossistema. Ja na Circular n® 4.015, ha o
escopo minimo de dados e de servicos que devem ser compartilhados entre as
instituicdes. No escopo de dados que podem ser compartilhados, estdo incluidos
dados publicos das instituicoes, referentes a produtos e servigcos estabelecidos, bem
como a seus canais de atendimento. Além disso, também é possivel compartilhar
dados de clientes, sempre mediante consentimento.

E importante esclarecer uma diferenca conceitual entre Open Banking e
Open Finance: o Open Banking trata do compartiihamento de dados e servigos

propriamente bancarios, envolvendo contas, cartdes e pagamentos, ao passo que o

24 A PSD2 é a Diretiva 2015/2366 da Unido Europeia, a qual o Reino Unido aderiu antes de sua saida
do bloco politico e econdmico.

25

“Third party — any external legal entity that is not a part of the supervised banking organisation.
Third parties can be supervised entities (eg banks, other regulated financial firms) or
nonsupervised entities (eg financial technology firms, data aggregators, commercial partners,
vendors, other non-financial payment firms).” (BIS e BASEL COMMITTEE, 2019, p. 19).
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Open Finance diz respeito ao compartilhamento de dados e servigos financeiros em
geral, abrangendo, além de servigos bancarios, também servigos de seguros,
investimentos, cambio, previdéncia e credenciamento, dentre outros. Na primeira
publicacdo da Resolugcdo Conjunta n° 1, de 2020, constava o nome “Open Banking”,
e ja havia indicagao sobre a abrangéncia de outros servigos financeiros também - uma
vez que, no Brasil, ¢ comum que bancos também oferecam seguros, investimentos,
cambio previdéncia e credenciamento. Por isso, em 2022, com a Resolugao Conjunta
n° 4, o BCB optou por adotar oficialmente a nomenclatura “Open Finance”, razao pela
qual este conceito sera adotado para se referir ao ecossistema no presente estudo.

Os dados de clientes que podem ser compartilhados podem ser dados
cadastrais ou transacionais. Dados cadastrais s&o aqueles que identificam o usuario,
tais como nome completo, Cadastro de Pessoa Fisica (CPF) ou Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica (CNPJ), email, telefone e endereco. Ja os dados transacionais tratam
das movimentacgdes financeiras realizadas por aquele cliente. Os dados transacionais
podem ser referentes a contas, cartdes, operacdes de crédito, investimentos, seguros,
previdéncia privada, credenciamento e cambio.

Para compartilhar dados, existem duas formas de participagdao: as
instituicées financeiras e de pagamento podem ser transmissoras e receptoras de
dados. A instituicdo receptora € a que coleta o consentimento do cliente e o
redireciona. Ja a instituicao transmissora de dados é a responsavel por autenticar e
confirmar o compartilhamento de dados. Para o compartilhamento de dados, aplica-
se o principio da reciprocidade: caso uma instituicdo deseje atuar como receptora de
dados, ela necessariamente também deve estar preparada para operar como
transmissora de dados, e vice-versa.

Também ha duas modalidades de servico que podem ser compartilhados
no Open Finance: o encaminhamento de proposta de operacéo de crédito (EPOC) e
a iniciagdo de pagamentos - esta sera explicada no item seguinte. O encaminhamento
de proposta de operagao de crédito € uma modalidade de servico em correspondente
bancario digital, instituicdo que nao é autorizada a funcionar pelo BCB mas que segue

as regras previstas na Resolugéo n° 4.953 (CMN, 2021), pode coletar o consentimento
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do cliente para tomar propostas de crédito ofertadas por outras instituicoes
financeiras?®.

Enquanto a participagdo de correspondentes bancarios é voluntaria, a
participagao de instituicdes financeiras com contratos firmados com correspondentes
bancarios digitais € obrigatoria. Esse servigo foi pensado para facilitar que o usuario
interessado em ofertas de crédito tenha acesso simplificado e rapido a diversas
propostas, reduzindo o seu custo de procura. Além disso, serve como incentivo para
que as instituicdes ofertantes de crédito oferecam propostas de crédito mais atrativas
aos clientes do correspondente bancario, o que estimula a competitividade entre elas
e tende a gerar efeitos positivos, como a redugéo do custo do crédito e do spread
bancario.

Até o momento, o EPOC ainda nao foi implementado. Por outro lado, a
iniciacdo de pagamentos com base no Pix ja € um mecanismo de pagamentos

funcional em evolucéo, e sera detalhada a seguir.

3.3 INICIAGAO DE PAGAMENTOS

A iniciacdo de pagamentos é outra modalidade de servico que pode ser
compartilhada no Open Finance. A grande novidade é a possibilidade de gerar uma
ordem de iniciagdo de pagamento em uma instituicdo, chamada de iniciadora de
transacdo de pagamento, que sera processada e liquidada em outra institui¢ao,
denominada detentora de conta. Por definicao, o iniciador de pagamentos deve iniciar
a transagao sem gerenciar conta de pagamento e sem deter, em momento algum, os
recursos necessarios para efetua-la?’ (BCB, 2021). As modalidades de participagédo
no compartiihamento de servico de iniciagdo de pagamentos sao distintas da
participacdo no compartilihamento de dados. A participagao € obrigatoria para todas
as instituicdes que atuam como iniciadoras de transagcdo de pagamento e como
instituicdes detentoras de conta.

Além disso, € importante destacar que a iniciagcao de transacado de

pagamento podera ser realizada por meio de outros meios de pagamento, além do

26 No encaminhamento de proposta de operagao de crédito, apenas instituicdes financeiras podem ser
participantes, ja que, por defini¢cao, instituicbes de pagamento ndo podem ofertar crédito.

27 “|V - iniciador de transacdo de pagamento: instituicdo de pagamento que presta servigo de
iniciagdo de transagéo de pagamento: a) sem gerenciar conta de pagamento; e b) sem deter
em momento algum os fundos transferidos na prestacao do servico.” (BCB, 2021).
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Pix: também pode ser feita com TED, boletos e débito e em conta - o servico ainda
nao foi implementado com estes outros meios. Dado o foco em Pix, este trabalho
também se concentrara no compartilhamento da iniciagdo de pagamentos servigo por
meio do Pix. Essa modalidade é nova e entrou em funcionamento durante o ano de
2022. Assim, o Open Finance engloba o compartiihamento de dados e servigos; a
iniciacdo de pagamentos é uma modalidade de servigos; e o Pix € um dos meios de
pagamento que pode ser utilizado na iniciagao (Figura 5).
Figura 5: Pix enquanto modalidade de servigo de iniciagao de pagamento

Open Finance

Dados Servigos

Iniciacao de
pagamentos

TER Encaminhamento de
Dados publicos Dados de Clientes Proposta de Operagao
de Crédito (EPOC)

Débito
Boleto em
conta

Fonte: Elaboragéao prépria.

Quanto as funcionalidades do Pix que foram incorporadas ao Open Finance,
temos, além da realizagdo de Pix por chave e Pix manual, outras trés modalidades de
Pix: QR Code - estatico ou dindmico; Pix agendado; e iniciagado pelo recebedor. A
iniciagéo de Pix por QR Code é semelhante a de Pix manual e Pix com chave, com a
diferenca de que o QR Code representa uma chave aleatéria. O Pix agendado se
refere a uma transagdo programada para uma data futura, que ndo sera liquidada
imediatamente. Por outro lado, a iniciacdo pelo recebedor é definida pela prestacao
do servigo de iniciacao de pagamento feita por uma instituicao iniciadora, porém fora
de seu ambiente: a coleta do consentimento ocorre no ambiente de um terceiro, que
pode ser uma loja ou um marketplace. Essa modalidade foi pensada para facilitar a
experiéncia de pagamento quando esta for conduzida pelo proprio recebedor.

Até entado, o consumidor que realizava uma compra online e desejava pagar

com Pix deveria gerar um QR Code (associado a um link), copiar e colar esse link no



50

ambiente de sua instituicdo provedora de conta e realizar o pagamento. Por meio do
Open Finance, com a iniciacao pelo recebedor, esse processo se tornara mais fluido:
0 usuario sera redirecionado automaticamente do marketplace para o ambiente da
instituicdo detentora de conta. Isso sera possivel porque havera integragao
tecnolégica entre o marketplace e o iniciador de transagdo de pagamento, e este
coletara o consentimento e redirecionara o cliente, valendo-se das trilhas do Open
Finance.

A utilizacdo de Application Programming Interfaces (APls) abertas e
especificacdes técnicas uniformes no Pix permitiu que elas também fossem usadas
no ecossistema Open Finance, facilitando a construcdo dos fluxos de iniciacdo de
pagamento, por transmitirem os dados essenciais de uma transacao entre duas ou
instituicbes de forma agil e segura (BIS, DUARTE et al, 2022, p. 7). O fluxo de
experiéncia do usuario durante a iniciagdo de pagamentos no Open Finance do Brasil
¢ ilustrado na Figura 6.

Figura 6: Jornada da experiéncia do usuario de iniciagao de pagamento
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No ambiente da iniciadora de transagdo de pagamento, € realizada a
solicitacdo de transacdo de pagamento. Nesse momento, sdo coletados dados
essenciais para a transagao: valor, data do pagamento e destino dos recursos - por
meio de inser¢cdo de chave Pix ou de insercdo manual dos dados do recebedor. Em
seguida, é coletado o consentimento, momento no qual o usuario pagador aceita
transferir esses recursos e é redirecionado para o ambiente da instituicdo detentora
de conta.

Em seguida, ocorre o redirecionamento da instituicdo iniciadora de transagao
de pagamento para a instituicdo detentora de conta. Esse processo € automatico e o
usuario nao precisa tomar nenhuma agado, o que garante que sua experiéncia seja
fluida. Se estiver usando um aparelho celular, dentro do aplicativo do iniciador,
ocorrera um procedimento que permitira a abertura do aplicativo da instituicao
detentora de conta. Ja no ambiente da instituicdo detentora de conta, ocorre a
autenticacdo do cliente. A autenticacdo é um procedimento de verificacdo da
identidade do usuario por algo que ele é (como a identificagdo biométrica ou visual),
sabe (como o uso de login e senha) ou possui (como um outro dispositivo auxiliar).
Como a instituicdo detentora de conta custodia os recursos pertencentes ao usuario,
ela é a responsavel por oferecer um procedimento de autenticagdo confiavel e seguro
para o cliente.

Na sequéncia, ocorre a confirmagao, por meio da qual o cliente pode
conferir se as informagdes referentes a transacao estdo corretas. Em caso negativo,
ele deve voltar ao ambiente do iniciador de transagéo de pagamento para corrigi-las.
Em caso positivo, o usuario da o aceite novamente. Nesse momento, ocorrem fluxos
paralelos: o cliente sera redirecionado de volta ao iniciador de transacdo de
pagamento, onde recebera uma mensagem indicando que a solicitacado de pagamento
foi efetivada, incluindo forma, valor, recebedor, data, periodicidade e prazo. Ao mesmo
tempo, fica a cargo da instituicdo detentora de conta o processamento e a liquidagéo
da transagao, bem como o envio da ordem de pagamento ao SPI e, em seguida, o
SPI creditara o valor na conta Pl do prestador de servico de pagamento do usuario
recebedor, e na conta do recebedor.

Dentro da agenda evolutiva da iniciagdo de pagamentos, também se tornou
possivel a jornada de iniciagdo sem redirecionamento, na qual existe, em um primeiro
momento, a vinculagdo entre a conta que o usuario possui em uma instituicao

detentora e entre uma iniciadora de pagamentos autorizada. Nos momentos
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seguintes, para as futuras transagbes, a experiéncia ocorre somente dentro do
ambiente da institui¢ao iniciadora, sem que haja redirecionamento, o que facilita ainda
mais a experiéncia do usuario.

A iniciacdo de pagamentos ainda € um mecanismo pouco utilizado no Brasil:
até o terceiro trimestre de 2023, somente 23 institui¢des ja estdo aptas a atuar como
iniciadoras de transacgao de pagamento (OPEN FINANCE INFORMA, 2023). Por outro
lado, o Pix ja € um meio de pagamento cuja utilizacao é largamente difundida no Brasil,
conforme explicado no item 3.1. A seguir, no proximo capitulo, serdo apresentados

textos recentes que abordam a dindmica e as caracteristicas do PIX.
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4. ABORDAGEM EMPIRICA: PIX E INOVAGAO FINANCEIRA

A presente secdo contribui para a revisdo de literatura empirica sobre
pagamentos instantaneos, no intuito de examinar trabalhos recentes cujo foco
consiste na analise do Pix. Para tanto, investigou-se de que forma esses pagamentos
sdo tratados em trabalhos académicos, bem como os modelos utilizados e as
variaveis adotadas. Em virtude de o Pix representar um sistema de pagamentos
recente, cujas primeiras transagdes foram realizadas em novembro de 2020, ainda
existem poucos estudos empiricos sobre o tema, o que refor¢ga a contribuicido da
presente dissertagdo. Como a tecnologia utilizada no setor financeiro avangou
rapidamente entre o periodo de 2011 a 2019, Barroso (2020) observou que o ano de
2019 foi propicio para a consolidagdo de propostas inovadoras, incluindo o Open
Finance, o Pix e os sandboxes regulatérios. Verificou-se, portanto, o avanco da
utilizagcao de meios digitais em que o numero de transag¢des bancarias quase triplicou
e 0 mobile banking, praticamente inexistente em 2011, passou a representar 44% do
total de transagdes em 2019 (BARROSO, 2020, p. 17).

Notadamente, o Pix reune caracteristicas inovadoras que permitem sua
conjugagao com outras funcionalidades de pagamentos, como o mobile banking, o
Near Field Communication (NFC) e os Quick Response Codes (QR Codes). Ademais,
também faz frente a outros meios de pagamentos, como os cartées de débito e crédito,
os boletos e o débito em conta (SILVA, 2023, p. 25-31).

Diante desse contexto, o Pix pode ser considerado como um mecanismo
que potencializou a digitalizagdo dos meios de pagamento no Brasil e,
consequentemente, a inclusao financeira, porque permite a realizagdo de pagamentos
por meio digital de forma simples, ao mesmo tempo em que engloba um ecossistema
robusto de segurancga tecnoldégica e juridica (KOSISNKI, 2021, p. 23).

Da mesma forma, ao utilizar tecnologias para criar ou transformar modelos
de negdcios ja existentes, por meio da inovacao, visualiza-se o dinamismo do setor
financeiro que vem se tornando cada vez mais digital (BIANCHINI E MALAGOLLI,
2021, p. 157). Nesse contexto, foi langada a Agenda BC#, consubstanciada em um
conjunto de iniciativas promovidas pelo Banco Central do Brasil cujo objetivo principal
€ a democratizacdo financeira, com o apoio de quatro pilares: competitividade,
inclusdo, transparéncia e inovacao (BCB, 2019). Como exemplos das iniciativas, o

Open Finance e o Pix representam iniciativas com potencial para alterar
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profundamente a dinamica de funcionamento das instituicbes financeiras e de
pagamento no Brasil no futuro (VICENTE, 2020, p. 23).

E oportuno ressaltar a atuacdo do Banco Central pois, enquanto érgao
regulador do sistema financeiro nacional, tonou-se mais flexivel e propositiva quando
se trata de inovacdes financeiras. Ao lidar com uma realidade de dinamismo e
inovacgao, iniciativas como o Pix e o Open Finance foram apoiadas e construidas em
conjunto pelo regulador e pelas instituigdes de mercado. Com o objetivo de oferecer
maior facilidade e melhores experiéncias, o consumidor final passou a ter maior
autodeterminagdo informacional ao ganhar a capacidade de escolher quais
instituicbes podem ter acesso aos seus dados (RANGEL, 2021, p. 105-107). Quanto
as micro e pequenas empresas, elas podem ser beneficiadas pela criagdo de novos
modelos de negdcio e pelo aprimoramento de servigos ja existentes, como a
ampliagao de parcerias com instituigcdes do setor financeiro (MELO et al, 2021, p. 564).
Dessa forma, espera-se que inovacodes financeiras, como o Open Finance, promovam
um ambiente com maior competitividade e menores custos de transacao
(DOMINGUES, 2021, p. 89). O fomento a inovacao tecnoldgica aplicada ao setor
financeiro, também contribui para a entrada de novos players no mercado, como
bancos digitais e fintechs (BARROSO, 2020, p. 11).

Enquanto um arranjo de pagamentos instantaneos, o conjunto de regras e
normas inerentes ao Pix permitem a orquestracao das ac¢des de diferentes agentes
envolvidos neste processo - clientes, instituicdes e o préprio Banco Central. Por se
tratar de ecossistema robusto, que funciona 24h por dia e 7 dias por semana, a
aplicacdo e o monitoramento de tais condutas acontece de forma constante,
permitindo a utilizacdo do Pix em tempo integral (ROMAN, 2022, p. 151-153).

Ao investigar os resultados do Pix e os avangos econdmicos que esse meio de
pagamento possibilita, verificou-se, com base nas estatisticas de chaves Pix, nas
quantidades de transferéncias e nos valores movimentados, que este ecossistema
contribuiu significativamente com a democratizagdo financeira (RIMONATO E
SANTOS, 2021, p. 8). Em outras palavras, ao observar o Pix enquanto novo meio de
pagamento, diferente dos meios tradicionais como TED, DOC e boleto, Leite (2021, p.
55) concluiu que sua evolugdo ocorreu de maneira substancial. Com base nas
informacgdes quantitativas apds o langamento do Pix, 0 mesmo alcangou em outubro
de 2021, 350 milhdes de chaves cadastradas e o numero de transag¢des ultrapassou
1.2 trilhdes (LEITE, 2021).
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A ampliacdo do uso da internet e do mobile banking (acesso a bancos por
dispositivos moveis) sao fatores que contribuiram com a digitalizacdo de meios de
pagamento, o que levou a novas maneiras de atender demandas dos consumidores
e de incorporar tecnologias inovadoras a oferta de produtos financeiros, fenébmeno
que ocorreu tanto entre as fintechs quanto entre as instituicdes tradicionais
(RAGAZZO et al, p. 99-100).

Do mesmo modo, enquanto um meio de pagamento potencializa a inclusao
financeira da populacdo, € possivel inferir que a digitalizacdo dos meios de
pagamentos, a reducao de custos de processamento e o crescimento em rede sao
fatores que contribuiram com o sucesso e o alcance do Pix. Logo, a digitalizagéo
também contribuiu para que fintechs desenvolvessem modelos de negdcio inovadores
e voltados a meios de pagamento (SMOLARSKY, 2021, p. 74-76). Em sintese, a
implementagdo do Pix contribui para um ambiente que encoraja o desenvolvimento
do sistema financeiro e contribui para a inclusdo financeira. Em outras palavras, com
a competitividade entre as instituicbes estimulada, os beneficios para o consumidor
final poderao contribuir com o sucesso das transformacdes tecnoldgicas ocorridas
(RODRIGUES, 2021, p. 37). Outro ponto importante que contribuiu para a construgéo
do Pix foi a uniformizagdo dos procedimentos de abertura, manutencdo e
encerramento de contas, que deve ocorrer, como regra, por meio eletrénico (NEVES
et al, 2021, p. 67).

Efetivamente, pode-se dizer que, quando se trata de envolver mais
cidadaos no sistema financeiro, &€ necessario que organismos estatais - a exemplo do
Banco Central - desempenhem acgdes coordenadas para o desenho de politicas
publicas que permitam que os agentes se movimentem em direcdo a objetivos
parecidos (RIMONATO et al, p. 4-6).

Os beneficios do Pix podem ser experimentados néo so pelas instituicdes
entrantes, mas também pelas instituicdes incumbentes. Em estudo sobre a adog¢ao do
Pix pela Caixa Econémica Federal, verificou-se que a instituicao ja possuia grande
numero de chaves cadastradas desde o inicio do Pix: em cerca de 7 meses (novembro
de 2020 a maio de 2021), houve 389,4 milhdes de transac¢des e foram movimentados
cerca de R$ 160,1 bilhdes (HOLANDA, 2021, p. 41). Por outro lado, quanto ao Open
Finance, Richter e Ribeiro (2021, p. 411-412) entendem que esse ecossistema pode
ser compreendido como uma aplicagdo horizontal da doutrina essencial facilities -

segundo a qual a imposicdo de acesso a bens sob dominio de certos agentes
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econbmicos é entendida como essencial a concorréncia. Para os autores, o
compartilhamento de dados tem potencial para corrigir falhas de mercado que podem
surgir da interacdo entre o mercado financeiro e as plataformas digitais, além de
contribuir com a competicdo por meio da redugdo de custos de transacdo e do
incentivo para a criagado de novos servicos financeiros.

Realmente, quando se trata de eficiéncia, o Pix pode ser considerado um
caso notoério, sobretudo porque as instituicbes passaram a apresentar ganhos
significativos - especialmente quando se trata de instituicdes de menor porte. A figura
do regulador contribuiu para a melhor distribuicdo dos excedentes concentrados em
instituicoes financeiras de grande porte, e possivelmente na redistribuicdo destes para
a populagao (BARBOSA, 2023, p. 38-40).

Em um estudo experimental sobre o Open Finance, Gongalves (2022, p.
48-49) criou um modelo para estimar a renda presumida de clientes pessoa fisica no
ambiente do Open Finance, que pode ser aplicavel em modelos de gestédo e de analise
de risco de crédito. Enquanto antes os dados ficavam apenas na instituicido com a
qual o cliente tinha relacionamento, o compartilhamento viabilizado pelo Open Finance
permite que os dados sejam transmitidos e utilizados por quaisquer instituicées, desde
que o cliente dé seu consentimento. A integragdo entre as instituicbes passa a ser
feita utilizando as APls, o que facilita a conexao entre servicos e camadas estruturais
de mercado. Dessa forma, sao adotadas como uma solugao técnica que contribui para
o exercicio do direito a portabilidade dos dados e a interoperabilidade entre os
sistemas (SILVA, 2021, p. 83-84).

Ademais, também é relevante considerar a instituicdo iniciadora de
transacao de pagamentos, a qual podera comandar transagcbes de pagamento em
outras instituicbes detentoras de contas, de modo que esse servigco facilita as
transacdes e é complementar ao Open Finance (GUIMARAES, 2021, p. 133). Como
o iniciador ndo precisa lidar com a custddia dos recursos, o processo de autorizagao
perante o Banco Central pode ser simplificado, o que também reduz a barreira de
entrada nesse mercado, e contribui para que outras instituicbes também atuem com
transacgdes no arranjo Pix. Entretanto, barreiras de entrada ainda existem, sobretudo
para os entrantes menores. Segundo Franceschi (2021, p. 48), servicos em que o
risco sistémico decorrente da disrupgcdo € baixo, como pagamentos, tendem a
apresentar contestabilidade (equilibrio competitivo em razdo de ameaca continua de

novos participantes) mais rapida, ao passo que, para os que oferecem risco sistémico
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mais alto, como no setor de crédito, os efeitos trazidos pelas inovagdes tecnoldgicas
tendem a ser mais lentos.

Por fim, € importante considerar que a criagao do Pix pode ser tratada como
um choque na economia. Gertler et al (2019, p. 34) desenvolveram um modelo
macroecondmico, fundamentado na teoria neokeynesiana, no qual podem surgir
choques financeiros, e demonstraram que uma contragao altamente nao linear na
atividade econdmica pode ser associada com crises financeiras - utilizando, como
base, a recente crise econdmica de 2008. As inovagdes financeiras, pela propria
esséncia decorrente de algo novo cujos efeitos nem sempre podem ser previstos,
pode trazer riscos. Embora o fendmeno n&o seja novo, houve muitas mudangas
recentes relacionadas ao uso da tecnologia, de modo a oferecer servigos melhores, e
por isso é adequado que reguladores encorajem um relacionamento positivo entre tais
inovagdes e o crescimento econémico (QAMRUZZAMAN et al, 2017, p. 18-20).

Reguladores também devem estimular a criagdo de canais de investimento
em inovagao, estimulando o depdsito de recursos em contas custodiadas pelas
instituicobes do setor financeiro, o que também pode contribuir com a formacao de
poupanga e com a melhor gestdo de entradas e saidas de recursos (ANSONG et al,
2011, p. 110). Instituicdes do setor financeiro que trabalham com inovagéo também
devem contar com a protegao de normas legais e regulatorias, de modo a garantir que
havera um ambiente adequado para a competitividade, a fim de contribuir com a
alocagao mais eficiente de recursos (IDUN et al, 2013, p. 47).

Seguramente, nota-se os volumes transacionados e a quantidade
expressiva de transagdes do Pix até o momento demonstram sua notoriedade como
meio de pagamento, cuja adoc¢ao pelos brasileiros foi bastante acelerada. Isso facilitou
também a abertura de contas bancarias e/ou de pagamentos, permitindo que os
clientes tivessem acesso a outros produtos e servicos financeiros, contribuindo
positivamente para a inclusao financeira (ROCHA, 2023, p. 22-23). Isso contribui com
o objetivo das instituicdes financeiras de oferecer acesso a servigos financeiros para
individuos e para empresas, de maneira eficiente (MORAES et al, 2020).

Portanto, apds a discussdo sobre as pesquisas que abordam o Open
Finance e o Pix, observa-se a escassez de trabalhos que sao relacionados com os
respectivos temas. O Pix teve inicio em 2020, e o Open Finance, em 2021, razao pela
qual ainda ha poucos trabalhos académicos como referéncia empirica. Dessa forma,

ressalta-se a contribuicdo da dissertagao para identificar e analisar a performance
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econdmico-financeira do pais, mediante ao funcionamento do Pix, por intermédio do
modelo econométrico a ser explicado no préximo capitulo. A seguir, sera apresentado

o Quadro 1, com o resumo de todos os trabalhos analisados anteriormente.



Quadro 1- Resumo comparativo dos trabalhos sobre inovacgao financeira
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Referéncia Resumo Método Variaveis utilizadas Periodo
Taxas de empréstimo, taxas de
Compreensao de efeitos de inovagao deposito, crescimento do produto
ANSONG et al, 2011 ) . Séries temporais interno bruto, taxa de inflagao, 1963 a 2006
financeira sobre a poupanca em Gana a L
taxa de cambio, aprofundamento
financeiro, inovagao financeira
Logaritmo natural, crescimento
econdmico, acumulacéo de capital
Exame da relag&o entre competicao, fisico, acumulagéao de capital
IDUN et al, 2013 inovagéo financeira e crescimento Cointegracdo ARDL humano, aprofundamento 1990 a 2009
econdmico em Gana financeiro, despesa
governamental, concorréncia
bancaria, inovagoes financeiras.
Taxa de crescimento econdmico
de capital, taxa de inflagao,
Andlise de inovagdes financeiras em crédito interno ao setor privado,
QAMRUZZAMAN et al, 2017 Séries temporais abertura comercial, formacéao 1980 - 2015
Bangladesh g S
bruta de capital fixo, dinheiro largo
a estreito, despesas de consumo
final do governo
GERTLER et al, 2019 Modelo macro.econér.nico que mostra. Modelo .neoke.ynesiano Capita.l, tr~abglho, tgmpo, 1983-2007
como choques financeiros podem surgir com investimento depreciagéo, investimento
Analise dos possiveis efeitos do Open
GUIMARAES, 2021 Finance no mercado brasileiro, Sem informagao
considerando redugao de barreiras de
entrada e pressdo competitiva.

(continuacao)
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Referéncia Resumo Método Variaveis utilizadas Periodo
Revisdo bibliografica de
. a cunho descritivo
Analise da concorréncia no setor ualitativo. com base em
FRANCESCHI, 2021 financeiro com base na teoria dos g S Sem informagéo
L dados e analises de
mercados contestaveis. a
trabalhos académicos e
da midia especializada.
Pix e comparacdo com empresas do cggz\s/t?:l;:sd aSLtJraar?t?dsa,l:: L;a\:;)lzr Novembro/202
LEITE, 2021 parag n emp Estudo de caso » 4 g 0 a Outubro de
setor de adquiréncia das transagoes, transagoes por 2021
tipo e por natureza
Analise da pesquisa “Pesquisa Transagbes por canais; canais
FEBRABAN de Tecnologia Bancaria tradicionais em funcionamento;
BARROSO, 2020 analise 2011 a 2019", para observar 5 fee mm e contas-correntes e acesso digital; 2011 a 2019

NEVES et al, 2021

BIANCHINI et al, 2021

GONGCALVES, 2022

transformagdes tecnoldgicas recentes e
seus efeitos sobre o setor financeiro no
Brasil.

Agenda regulatéria de contas de depdsito
e suas relagées com Pix e Open Finance

Incorporagéo de tecnologia ao setor
financeiro e crescimento das fintechs

Criacéo de modelo para estimar renda
presumida, utilizando dados do Open
Finance, para utilizagcdo em sistemas de
gestédo de risco de crédito.

Pesquisa de carater
descritivo-analitico, de
cunho qualitativo

Regressao quantilica

despesas e investimento em
tecnologia e prioridades de
investimento em tecnologia.

Sem informagao

Sem informagéo

Variavel resposta do modelo sera
a Renda Bruta dos clientes por
CPF

(continuagao)
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Referéncia

Resumo

Método

Variaveis utilizadas Periodo

VICENTE, 2020

RANGEL, 2021

RICHTER et al, 2021

HOLANDA, 2021

BARROSO, 2020

SILVA, 2021

DOMINGUES et al, 2021

Analise das mudangas trazidas pelo
Open Finance e pelo Pix, compreendidas
nos contextos politico e econdmico.

Compreensao da estratégia do 6rgao
regulador - Banco Central do Brasil - com
iniciativas de inovacao financeira, como o

Open Finance e o Pix.

Analise do Open Finance enquanto
aplicagao da doutrina essencial facilities e
seus efeitos sobre o setor financeiro.

Criacao do Pix, diferenciagdo dos demais
meios de pagamento e utilizagédo pela
Caixa Econémica Federal.

Contexto geral de criagéo e regulagao do
Open Flnance

Regulacao e utilizagado das APIs no Open
Finance, e seus efeitos sobre a
concorréncia

Adocéao do Open Finance e beneficios
para o consumidor.

Sem informagéo

Sem informagéao

Sem informagao

Analise qualitativa

Sem informagéo

Sem informagao

Sem informagéo

(continuagao)
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Referéncia Resumo Método Variaveis utilizadas Periodo
Perspectivas sobre como o Open Finance
MELO et al, 2021 pode beneficiar a incluséo financeira de Sem informagéao
micro e pequenas empresas
Investigagéo dos resultados do Pix e Estatisticas de chaves Pix - por Novembro
RIMONATO et al, 2021 avangos econdémicos sobre a inclusao Séries temporais tipo e por natureza (pessoas 2020 a Agosto
financeira fisicas e juridicas) 2021
O estudo traz uma analise exploratéria Chaves registradas (pessoas
descritiva e um modelo para projetar os fisicas e juridicas), usuarios Novembro

SMOLARSKY, 2021

RODRIGUES, 2021

impactos da inovagao trazida pelo Pix na
inclusao financeira da populagao
brasileira.

Estudo das condigbes dos bancos
tradicionais e perspectivas para os
bancos digitais.

Séries temporais

(pessoas fisicas e juridicas), idade 2020 a Julho

dos usuarios, transagdes por
usuario, usuarios por regiao

Sem informagao

2021

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: As colunas “Sem informag&o” consistem em artigos com um enfoque mais tedrico.
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5. METODOLOGIA

A metodologia adotada nesta dissertacéo se baseia em modelos de séries
temporais. Mais especificamente, foi utilizado o modelo autorregressivo de
defasagens distribuidas, ou, como é mais conhecido, o modelo ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) a ser referenciado pela sigla a partir de entdo. A escolha pelas séries
temporais se deveu ao fato de as estatisticas do Pix, elaboradas pelo Banco Central
do Brasil, possuirem, em sua maioria, periodicidade mensal. Logo, a partir da proxy
para a inovacgao financeira (o Pix), o objetivo do presente estudo foi observar os efeitos
econdmicos sob o uso do Pix pelos brasileiros.

Partindo da premissa de que a TED, enquanto meio de transferéncia de
recursos, possui um custo substancial para o usuario final, e o Pix € um meio de
transferéncia gratuito (em regra), os recursos antes gastos com as TEDs passaram a
ser introduzidos na economia. Consequentemente, o aumento da circulacdo de
dinheiro por meio eletrénico pode ter influenciado positivamente no crescimento
econdmico. Por isso, também foram utilizadas as informagdes sobre o TED, no
periodo sob estudo. Ademais, considerando que o Pix € um meio de movimentagao
de recursos, sobretudo em contas de depdsitos a vista existentes em instituicbes
financeiras, também optou-se por considerar a série temporal referente ao agregado
monetario M1.

Desta forma, o modelo ARDL, por sua vez, é utilizado em trabalhos
empiricos que investigam a inovacgao financeira em periodos recentes, por conseguir
analisar relagdes de curto e de longo prazo entre o crescimento econémico e os outros
parametros estudados (QAMRUZZAMAN et al, 2020, p.8). Além disso, este modelo
se revela util no contexto de amostras pequenas, porque capta com maior precisdo os
valores criticos, 0os quais podem ser calculados especificamente de acordo com o
tamanho da amostra (NARAYAN, 2005, p. 1981). Dado que o Pix existe ha pouco
mais de trés anos, o modelo revela-se adequado por considerar as observacgdes
correspondentes aos 29 primeiros meses de funcionamento do meio de pagamento
em questao.

A presente dissertacdo trata o Pix como um choque macroecondmico, e,
por isso, optou-se por considerar na analise do modelo os meses de janeiro a outubro
de 2020, quando o Pix ainda nao havia sido langado. O periodo se estende até 31 de

marc¢o de 2023, em razao do periodo de conclusado da pesquisa. Como referencial
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metodoldgico, foram utilizados trés artigos que capturam a esséncia da inovagao
financeira no contexto macroecondmico de paises emergentes (IDUN et al, 2013;
ANSONG et al, 2011; QAMRUZZAMAN et al, 2017). Por isso, as variaveis utilizadas
nas pesquisas supracitadas e os modelos econémicos construidos por esses autores
foram utilizados como referéncia para construcdo do modelo econométrico desta
dissertacao.

Considerando o Pix como inovacao financeira, o modelo econométrico
buscou verificar o comportamento das inovagdes sob o cenario econémico no periodo
em estudo, no qual esse é representado pelo Produto Interno Bruto (PIB). Salienta-se
que, dado o curto periodo de funcionamento desses ecossistemas até o momento de
elaboragao desta pesquisa, a analise sobre os efeitos de ambos sobre o crescimento
econbmico se concentrou nos dados mais atualizados sobre o Pix. Para tanto, as
variaveis e as bases de dados adotadas no modelo sdo detalhadas nas proximas

subsecgdes, sendo elas: modelo ARDL (se¢ao 5.1); e base de dados (secéo 5.2).

5.1 MODELO ARDL

Enquanto inovagao financeira, o Pix acelerou a movimentagao de recursos
por meio digital. Para analisar o sistema de pagamentos pioneiro, foi utilizado em
conjunto com variaveis de TED - mecanismo de transferéncias nao instantaneas
anterior ao Pix - e com o agregado monetario - M1. Ademais, foram usadas variaveis
de quantidade e de valor, razdo pela qual foram construidos dois modelos
econométricos: um para quantidades de Pix e TED, e outro para valores
movimentados por Pix e TED. Ambos buscam investigar a relagao entre o crescimento
econdmico - indicado pelo PIB, ora tido como variavel dependente, e o Pix.

Os modelos desenvolvidos nesta dissertagao tém como base o modelo
estabelecido por Idun (2013, p. 39-41). Desta forma, recapitula-se o modelo
neoclassico de crescimento, segundo o qual o crescimento econémico é uma fungao
do progresso tecnologico e, em um cenario de auséncia de custos de transagao, nao
haveria influéncia entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico
(SOLOW, 1956; MCKINNON, 1973; SHAW 1973 apud IDUN, 2013, p. 39).

Como modelo tedrico, Idun (2013) se baseia no modelo “AK” construido por
Rebelo (1991). Para este autor, o modelo basico de crescimento enddégeno linear
existe para uma economia de um setor com uma funcao de producao linear. Nesse

caso, o0 modelo se torna util para a dissertagcao pois captura as funcionalidades
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essenciais de modelos de crescimento enddégeno, no qual utiliza uma tecnologia
convexa. Assim, o modelo avalia taxas de crescimento determinantes e implicacdes
de regras e de politicas, além de capturar funcionalidades qualitativas quando capital
fisico e humano sao tratados separadamente (REBELO, 1991, p. 507). Ao assumir
que o trabalho é maximizado, Idun (2013) adota a seguinte equagao:
Y, = AKot (@ (1)

Na equacéo (1), Y indica o produto agregado no tempo t; K é o estoque de
capital no tempo t; @ € o logaritmo natural; €, € um termo de erro; e A diz respeito a
produtividade dos fatores totais (total factor productivity ou TFP?8), representando o
crescimento no produto em razao de fatores para além do incremento no capital fisico
no modelo de crescimento, o qual é determinado endogenamente. Em seguida, para
elaborar o modelo empirico, Idun (2013) expandiu o0 modelo tedrico inserindo outras
variaveis, como por exemplo: acumulacido de capital humano, aprofundamento
financeiro, gastos do governo, competicdo bancaria, inovagao financeira, reformas
econdmicas e inflagao.

Assim, tendo como referéncia o trabalho deste autor, o0 modelo empirico
ora construido para o contexto de inovagao financeira no Brasil também expande o
modelo tedrico supramencionado, adotando o Produto Interno Bruto como variavel
dependente, e também as seguintes variaveis explicativas: Capital Humano defasado
em doze meses; Pagamentos instantédneos - quantidade; Pagamentos instantaneos -
valores; Transferéncia Eletrénica Disponivel - quantidades; Transferéncia Eletrénica
Disponivel - valores; e Agregado Monetario M1 .

Foi realizado o deflacionamento de todas as variaveis indicadas em valor
monetario, com a unidade em reais (R$), quais sejam: o PIB, o valor transacionado
do Pix, o valor transacionado das TEDs e o agregado monetario M1. Para tanto, foi

utilizado o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) como indice de inflagdo, por

28 “A Produtividade Total dos Fatores (‘TFP’) captura, no modelo de crescimento, o crescimento no
produto em razdo de outros fatores além do incremento no capital fisico. Dado que a TFP é determinada
endogenamente, a literatura sobre crescimento endégeno sugere que a competicdo bancaria e as
inovagées financeiras afetam o crescimento econbémico ndo apenas através de acumulagdo de capital,
mas também através do canal de TFP. Esse canal também sugere que um sistema financeiro eficiente
afeta o crescimento por facilitar a adogao de tecnologia moderna para fomentar o desenvolvimento do
conhecimento e de industrias baseadas em tecnologia intensiva. Um sistema financeiro como tal deve
ser desimpedido de promover inovacdo financeira e competicdo bancaria, e, fundamentalmente,
crescimento econémico. Esse modelo de crescimento endégeno, portanto, oferece uma plataforma
flexivel para um grande nimero de fatores afetarem o o crescimento econémico por meio da TFP.”
Tradugéo livre (IDUN, 2013, p. 39)
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medir a variagao de precos no Brasil conforme a cesta de produtos consumida pela
maior parte dos brasileiros. E medida em percentual. Foi utilizada a variagdo mensal
durante o Plano Real?®.

Para tanto, foi utilizada a técnica de deflacionamento do IPEA (IPEA, s/d):
em vez de utilizar somente o IPCA mensal, que reflete somente a inflagdo ao final do
periodo, foi realizada a média geométrica entre o indice do periodo e o indice do
periodo seguinte. Depois, foram criadas variaveis adicionais, correspondentes aos
valores desinflacionados de todas as variaveis medidas em real (R$). Cada uma delas
foi calculada da seguinte forma: o PIB do periodo foi dividido pelo produto dos fatores
mensais. Ademais, isso vale também para a variavel valores movimentados via Pix.

Tendo em vista o exposto, o modelo empirico estimado na presente
dissertagao, com base no modelo de Idun (2013), toma por base a seguinte equagao
(3), na qual Y1, Y2, Y3, Y4, s@0 os coeficientes das equagdes de nivel para o modelo

ARDL de quantidades, e Ys, Y6, Y7, Ys, S80 o0s coeficientes das equagdes de nivel

para o modelo ARDL de valores. €; sdo os termos de erro das equacoes.

Modelo ARDL de quantidades:

PIBt = Y1*CH12¢ + Y,*PIQ¢ + Y3*TEDQ¢ -Y4,*MUM;, + € (2)
Modelo ARDL de valores:
PlQ¢ = Y5*CH12¢ +Y¢*PIVy + Y, *"TEDV, + Yg*MUM; + € (3)

Nas equagdes (2) e (3), as variaveis séo: PIB: Produto Interno Bruto; CH12 -
Capital Humano defasado em doze meses; PIQ: Quantidade de transagdes via Pix;
TEDQ: Quantidade de transagdes via Transferéncia Eletronica Disponivel; PIV:
Valores movimentados via Pix; TEDV: Valores Movimentados via Transferéncia

Eletrénica Disponivel; Agregado Monetario M1 (MUM).

29 Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Variagdo mensal durante o Plano Real
(%), julho 1994 - novembro 2022.
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5.2 BASES DE DADOS

Com base nos modelos explicados no capitulo anterior e adotados por
IDUN et al (2013); ANSONG et al, (2011); QAMRUZZAMAN et al (2017) (equagdes 2
e 3), foram adotadas as seguintes variaveis, a semelhanga dos trés referenciais
metodoldgicos, conforme indica o Quadro 2.

Quadro 2: Variaveis adotadas no modelo

Variavel Sigla Proxy Fonte Unidade

Crescimento econdmico

. PIB Produto Interno Bruto IPEA R$
(variavel dependente)

Trabalhadores com

. ensino médio e Nudmero de
Capital humano CH12 superior defasado em IBGE trabalhadores
12 meses
Pagamentos instantaneos Quantidade de
9 . PIQ transacoes utilizando BCB -
quantidades .
Pix
Pagamentos instantaneos - PV Vanr. .mowmen.tado BCB RS
valores utilizando Pix
Transferéncia Eletronica Quantidade de
. , . TEDQ transacdes utilizando BCB -
Disponivel - quantidades
TED
Trar?sfere,nma Eletrénica TEDV Valo.r.mowmentado BCB RS
Disponivel - valores utilizando TED
Papel Moeda em Poder
Agregado Monetario M1 MUM | do Publico e Depésitos BCB R$
A Vista

Fonte: Elaboragao prépria.

A seguir, sdo apresentadas as variaveis utilizadas no modelo, bem como
as justificativas com base no referencial teérico e empirico, e os objetivos para sua

utilizagao.

1) PIB: O Produto Interno Bruto (PIB)3° foi escolhido como variavel para indicar o

crescimento econémico e, neste modelo, sera utilizado como variavel dependente.

30 Fonte: Ipea Data. Banco Central do Brasil. Produto Interno Bruto (PIB). Frequéncia: Mensal de

1990.01 até 2022.11.
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Objetivo: Quando se trata da relagdo entre crescimento econémico e inovagao
financeira, busca-se investigar de que forma as inovagdes ocorridas no setor
financeiro produziram efeitos sobre o crescimento econdmico do Brasil durante o
periodo investigado.

Tendo em vista que o modelo de crescimento neoclassico tem como
premissa a ideia de que o crescimento econdmico varia em fungdo do progresso
tecnolégico no longo prazo (SOLOW, 1956), considerou-se, na pesquisa ora
desenvolvida, a inovacao financeira enquanto elemento que estimula o progresso
tecnolégico e aumenta ganhos de eficiéncia, influenciando, portanto, no crescimento
econbmico. Relacionar inovacdo financeira e crescimento econémico é algo
comumente utilizado para investigar de que forma a primeira produz efeitos sobre a
economia de um pais, conforme se observa nos trabalhos desenvolvidos por Idun
(2013, p. 32) e por Qamruzzaman (2017, p. 20) que buscaram compreender relagdes
de causalidade entre competicdo bancaria, inovacido financeira e crescimento

econdmico.

2) Capital humano (CH)3': para medir o capital humano, optou-se por utilizar a base

de dados do IBGE sobre trabalhadores com ensino médio e superior.

Objetivo: Em primeiro lugar, considerar a utilizacdo do Pix por trabalhadores
assalariados é importante porque o Pix é utilizado para realizar transagdes financeiras,
razao pela qual € importante considerar qualquer pessoa com renda disponivel para
realizar tais transagdes. Em segundo lugar, o capital humano € uma variavel
importante quando se fala de crescimento econdmico: em estudo realizado sobre
paises asiaticos, verificou-se que existe causalidade bidirecional entre o capital
humano e o desenvolvimento econdmico, e que a causalidade de curto prazo também
da suporte a relagdo entre inovacdo financeira e esses dois elementos
(QAMRUZZAMAN et al, 2020, p. 17).

31 Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Trabalhadores de 16 a 65 anos de

idade, considerando pessoas com 2° grau e ensino superior.
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Esse tipo de indicador também esta correlacionado com a populagao
bancarizada®? no Brasil. Como o Pix é utilizado por pessoas que tém conta de
depositos ou de pagamento, necessariamente os usuarios do Pix fazem parte da
populagdo bancarizada. Por isso, foi escolhido um conjunto maior da populacéo, ja
que os trabalhadores contemplados na raiz tém, pelo menos, nivel médio de instrugao
e irao refletir pessoas que obtém renda. A utilizacdo de uma variavel de capital
humano na mensuragéo de efeitos da inovagao financeira sobre o crescimento
econdmico também foi feita por Idun (2013, p. 45): embora o autor tenha encontrado
correlagdo negativa com o crescimento econdmico, considerou-se que o capital
humano afeta o crescimento de forma indireta, por estimular fatores como a utilizacao
de tecnologia, que incrementa a produtividade. Ademais, considerando que o capital
humano traz impactos de longo prazo, optou-se por utilizar a variavel defasada em
doze meses — pratica comumente adotada em trabalhos que investigam a relagéo
entre inovacao financeira e crescimento econdmico (ELLER et al, 2006, p. 315;
KROTH et al, 2006, p. 2; PASCHOALINO et al, 2016, p. 894).

3) Pagamentos instantdneos - Quantidade (PIQ)33: Para representar os pagamentos
instantaneos, foi escolhida a quantidade de transagdes Pix, medida pelo BCB.

Objetivo: Indicar a utilizagcdo do novo meio de pagamento criado pelo Banco Central
do Brasil. E importante notar que ha diferenca entre transagées liquidadas no SPI e
transacoes liquidadas fora do SPI, ja que as primeiras sao feitas entre instituicoes
diferentes, e as demais sao feitas dentro da mesma instituicio, e, por isso, ndo sao
processadas pelo SPl. Neste estudo, foi considerada a quantidade total,
correspondente a soma entre transagdes dentro e fora do SPI. Alguns fatores que
levam ao aumento de transacbes por canais digitais sdo o incremento de
funcionalidades que as instituicbes oferecem ao consumidor em seus canais de
atendimento, e a ades&o de consumidores a canais digitais como o mobile banking e
o internet banking. Além disso, também ha que se considerar que o langamento do
Pix, em novembro de 2020, ocorreu durante a pandemia de Covid-19, periodo no qual

a populagao estava em isolamento social e preferia servicos acessiveis por meios

32 Populagdo bancarizada é representada por pessoas que possuem uma aplicagdo, uma conta
corrente de qualquer modalidade ou algum tipo de empréstimo, investimento ou meio de pagamento
em alguma instituicéo financeira.

33 Fonte: Banco Central do Brasil. Consulta realizada em abril de 2023.
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digitais (BIANCHINI et al, 2021, p. 163; DELOITTE, 2015). Por isso, dado que a
utilizagado do Pix atingiu um volume muito expressivo de transagdes, sua quantidade
foi considerada como variavel que contribui para explicar os impactos do Pix,

enquanto inovagéo financeira, sobre o crescimento econémico.

4) Pagamentos instantaneos - valor movimentado (PIV)34: O valor movimentado do
Pix foi medido em R$ e extraido das bases de dados do BCB.

Objetivo: O valor movimentado pelo Pix também é relevante para ter dimensao de sua
utilizacao e de sua adogao pelos brasileiros. Tendo em vista que o Pix € um novo meio
de pagamento, utilizado por pessoas fisicas e juridicas para realizar transacdes e
movimentar recursos financeiros, o volume de transagdes também foi considerado
como variavel relevante para a compreensao dos impactos do Pix sobre o crescimento

econdmico.

5) Transferéncia Eletrénica Disponivel — quantidades (TEDQ)3°: quantidade de
transacgdes de TED

Objetivo: A Transferéncia Eletronica Disponivel (TED) era um meio de transferéncia
de recursos cuja liquidagéo ocorria em até uma hora, e funcionava somente em dias
uteis e horarios comerciais. Ela permitia a movimentacéo de valores entre contas de
depdsitos a vista, a prazo e contas de pagamento. Por se tratar de um mecanismo
anterior ao Pix, suas quantidades foram consideradas para fins de comparagdo com
a quantidade de transacgodes de Pix. Diferentemente do Pix, a liquidagao da TED néo
€ instantanea.

Em que pese a TED seja meio consolidado para transferéncia de recursos,
suas regras liquidagdo nao permitiam que fosse utilizada para finalidades de
pagamento. Ademais, o custo da TED era considerado elevado, uma vez que as
instituicées tinham a prerrogativa de cobrar tarifas dos clientes pela sua utilizagéo, o
que desincentivava o seu uso para movimentagdes de baixo valor (SANTIAGO, 2021,
p. 40).

34 Fonte: Banco Central do Brasil. Consulta realizada em abril de 2023.

35 Fonte: Estatisticas do STR. TED que envolve clientes - evolugdo diaria. Disponivel em:
<https://olinda.bcb.gov.br/olinda/servico/STR/versao/v1/aplicacao#!/recursos/TEDEvolucaoDiaria#eyJ
mb3JtdWxhcmlvljp71iRmb3JtYXQiOiJOZXhOL2NzdilsliROb3AIOjEWMCwiJHNraXAiOjF9LCJwecmOwem
IZGFkZXMiOlswLDEsMiwzXX0=>. Acesso em 05 Jun. 2023.
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6) Transferéncia Eletrénica Disponivel — valores (TEDV)36: O valor movimentado via
TED foi medido em R$ e extraido das bases de dados do BCB.

Opjetivo: A TED podia ser cobrada de clientes, apresentando custos elevados de
transacédo - ao contrario do Pix, que, de modo geral, &€ gratuito. Por isso, também é

necessario comparar os valores transacionados por TED e por Pix.

7) Agregado Monetario - M1 (MUM)37: corresponde ao papel moeda em poder do
publico mais os depdsitos a vista em bancos comerciais.

Objetivo: Considerando que o Pix mudou a forma como os brasileiros utilizam dinheiro,
e passou a estimular a circulagdo de moeda por meio digital, também € importante
considerar os impactos do PIB na redugédo da circulagdo de papel moeda (papel
moeda em poder do publico) e nas contas de depdsito a vista. Em que pese o Pix
possa circular também em contas de pagamento, € importante notar que boa parte
disso circula nas contas de depdsito a vista de bancos comerciais, razdo pela qual o

agregado monetario M1 também sera utilizado nos modelos econométricos.

36 Fonte: Estatisticas do STR. TED que envolve clientes - evolugao diaria. Disponivel em:
<https://olinda.bcb.gov.br/olinda/servico/STR/versao/v1/aplicacao#!/recursos/TEDEvolucaoDiaria#eyJ
mb3JtdWxhcmlvljp7liRmb3JtYXQiOiJ0ZXhOL2NzdilsliROb3AIOJEwMCwiJHNraXAiOjF9LCJwcm9wem
IZGFkZXMiOlswLDEsMiwzXX0=>. Acesso em 05 Jun. 2023.

37 Fonte: SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Meios de pagamento - M1 (saldo em final
de periodo) - Novo. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint>. Acesso em 06
Jun. 2023.
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6. RESULTADOS

Para a adogao dos modelos autorregressivos de defasagens distribuidas,
€ necessario, em primeiro lugar, testar as variaveis para verificar se elas podem ser
utilizadas, uma vez que o modelo tem como premissa a utilizacdo de séries
estacionarias, 1(0), ou integradas de ordem 1, I(1). Caso a série tenha uma raiz
unitaria, € necessario realizar a diferenciacdo e repetir os testes, verificando
novamente se a série diferenciada possui raiz unitaria. Se for necessario realizar uma
unica diferenciacao, ela é considerada I(1). Por outro lado, se ndo possuir raiz unitaria,
significa que a série € estacionaria e pode ser usada no modelo sem qualquer tipo de
transformacao (PESARAN et al, 2001).

Assim, foram realizados testes de raiz unitaria para todas as variaveis com
base em dois métodos diferentes: Dickey Fuller e Phillips Perron (Augmented Dickey-
Fuller Unit Root Test e Phillips-Perron Unit Root Test). Os respectivos resultados dos

testes sao exibidos na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados dos testes de raiz unitaria (Augumented Dickey Fuller e Phillips

Perron)
Estatistica | Estatistica

L ~ de teste de teste
Séries Equacéao de Teste (ADF) (PP)
PIB Constante + Tendéncia |19 | _3 890
CH12 Constante + Tendéncia |-1.463 -0.975
D(CH12) Constante -3,5622** | -3,579*
PIQ Constante + Tendéncia |-2.068 -1.388
D(PIQ) Constante -2.248 -5,644***
PIV Constante + Tendéncia |-2.121 -1.459
D(PIV) Constante -2,845* -5,771*
TEDQ Constante + Tendéncia |-2.209 -2.277
D(TEDQ) Constante -5,228*** | -5,296***
TEDV Constante + Tendéncia |-1.499 -6,009***
D(TEDV) Constante -11,001*** | -15,723***
MUM Constante + Tendéncia |-3.040 3,767**
D(MUM) Constante -5,285*** | -5,359***

Nota 1: ***, ** e * indicam a rejeicao da hipdtese nula (ndo estacionariedade) a 1, 5 e 10% de
significancia, respectivamente. Nota 2: Foi utilizado nas equagdes dos testes o niumero de termos

defasados que minimizou o critério de informacao de Akaike.
Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.

testadas partindo da seguinte hipotese nula (Ho) de que existe a presenga de raiz

A partir dos testes de Dickey Fuller e de Phillips Perron, as variaveis foram
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unitaria, contra a hipétese alternativa (H1) de que nao existe raiz unitaria, ou seja, a
série é estacionaria. Os valores criticos e os p-valores associados sao apresentados
na Tabela 1 e mostram os resultados tanto para as séries em nivel como para as
séries em primeira diferenca.

Para que se chegasse a conclusdo de que seria necessario diferenciar
todas as séries para se obter a estacionariedade, também foram observados os
graficos das variaveis e suas respectivas fung¢des de autocorrelagéo, assim, concluiu-
se que mesmo os testes ADF e PP rejeitando a hipétese nula a 5% de significancia
no caso da série do PIB, ainda assim, seria necessaria a diferenciagao para que a
série se tornasse estacionaria. Logo, por se tratar de séries que sado todas integradas
de ordem menor que 2, elas podem ser consideradas adequadas para a utilizagdo dos
modelos ARDL.

Assim, como indicado, foram construidos dois modelos ARDL diferentes:
um modelo baseado em quantidades e outro modelo baseado em valores. O método
ARDL foi escolhido seguindo a selegao automatica de acordo com o Critério de
Akaike, ou seja, as defasagens para a variavel dependente (PIB) e para as variaveis
explicativas. O intervalo foi limitado a 1 para ambas, em razdo do numero de
observacoes. Assim, foram escolhidos o modelo 9 para quantidades e o modelo 14

para valores com base na minimizagao dos critérios de Akaike e Schwartz, conforme

as Figuras 7 e 8.

Figura 7 - Critério de informacao Akaike para o modelo ARDL de quantidades
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Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.
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Figura 8 - Critério de informagao Akaike para o modelo ARDL de valores
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Fonte: Elaboragéo propria com base no software Eviews.

No modelo de quantidades (Tabela 2), verificou-se, a partir do critério de
informagéo de Akaike e do AIC, que o numero de defasagens ideal € o do modelo 9,
com uma defasagem temporal para o PIB, nenhuma defasagem para a variavel capital
humano, uma defasagem para a variavel quantidade de transagdes Pix, uma
defasagem para a variavel de quantidade de transa¢des TED e uma defasagem para

a variavel agregado monetario M1.

Tabela 2 - Critérios de Selecdo do Modelo para Quantidades

Modelo LogL AIC BIC QG Adj.R2 Especificagédo

9 85.829 -4.043 -3.655 -3.905 0.804 ARDL (1,0,1,1,1)
1 86.312 -4.016 -3.585 -3.863 0.802 ARDL (1,1,1,1,1)
10 84.092 -4.000 -3.660 -3.882 0.793 ARDL (1,0,1,1,0)
14 82.836 -3.991 -3689 -3.884 0.786 ARDL (1,0,0,1,0)
13 83.604 -3.979 -3634 -3.856 0.787 ARDL (1,0,0,1,1)
2 84.105 -3.952 -3565 -3.814 0.786 ARDL (1,1,1,1,0)
6 82.836 -3.938 -3594 -3.816 0.779 ARDL (1,1,0,1,0)
5 83.718 -3.932 -3544 -3.794 0.781 ARDL (1,1,0,1,1)
11 82.257 -3.908 -3563 -3.785 0.772 ARDL (1,0,1,0,1)
3 82.724 -3.880 -3492 -3.742 0.777 ARDL (1,1,1,0,1)
15 79.102 -3.794 -3493 -3.687 0.739 ARDL (1,0,0,0,1)
12 78.508 -3.763 -3461 -3.656 0.731 ARDL (1,0,1,0,0)
7 79.169 -3.745 -3401 -3.623 0.731 ARDL (1,1,0,0,1)
16 76.925 -3.732 -3474 -3.640 0.717 ARDL (1,0,0,0,0)
4 78.538 -3.712 -3.367 -3.589 0.722 ARDL (1,1,1,0,0)
8 77.011 -3.684 -3.383 -3.577 0.709 ARDL (1,1,0,0,0)
Nota: Variavel dependente: PIB. Observacgotes: 38
Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.
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Ja para o modelo de valores, o critério de Akaike e o AIC apontam que o
modelo ideal € o modelo 14, com uma defasagem para PIB, nenhuma defasagem para
capital humano e valores movimentados de Pix, uma defasagem para valores

movimentados por TED e nenhuma defasagem para o agregado monetario M1.

Tabela 3 - Critérios de Selecdo do Modelo para Valores
Modelo Logl AlC* BIC QG Ad.j R2 Especificagao
14  89.354 -4.334 -4.032 -4227 0.848 ARDL(1,0,0,1,0)
10  90.217 -4.327 -3.982 -4204 0.850 ARDL(1,0,1,1,0)
2 90.634 -4296 -3.008 -4.158 0.848 ARDL(1,1,1,1,0)
6  89.584 -4293 -3949 -4171 0.845 ARDL (1,1,0,1,0)
13  89.357 -4.281 -3937 -4.159 0.843 ARDL(1,0,0,1,1)
9 90233 -4275 -3.887 -4.137 0.845 ARDL (1,0,1,1,1)
1 90.721 -4.248 -3.817 -4.095 0.843 ARDL(1,1,1,1,1)
5 89615 -4.242 -3855 -4104 0.839 ARDL (1,1,0,1,1)
16 8454 -4133 -3875 -4.041 0.810 ARDL(1,0,0,0,0)
(
(
(
(
(
(
(

15 84.871 -4.098 -3.796 -3.991 0.807 ARDL (1,0,0,0,1)
8 84.726 -4.09 -3.789 -3.983 0.806 ARDL (1,1,0,0,0)
12 84.547 -4.081 -3.779 -3.974 0.804 ARDL (1,0,1,0,0)
7 84.945 -4.049 -3.705 -3.927 0.802 ARDL (1,1,0,0,1)
11 84.902 -4.047 -3.702 -3.924 0.801 ARDL(1,0,1,0,1)
4 84.734 -4.038 -3.693 -3.915 0.800 ARDL (1,1,1,0,0)
3 84.971 -3.998 -3.61 -3.86 0.795 ARDL (1,1,1,0,1)
Nota: Variavel dependente: PIB. Observacoes: 38

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.
6.1 MODELO ARDL DE QUANTIDADES

O modelo ARDL para quantidades foi adotado para medir as relacdes entre

o crescimento econémico, ora denotado pela variavel dependente PIB, e a inovagao
financeira trazida pelo Pix, que superou a utilizacdo da TED como meio de
transferéncia de recursos. Para tanto, foram usadas, nesse primeiro modelo, as
variaveis que indicam as quantidades de transag¢des de Pix (P1Q) e de TED (TEDQ),
conforme o Quadro 2. O detalhamento dos resultados se encontra no Anexo |, o qual
demonstra os resultados do modelo ARDL, das relagbes de longo prazo e de
causalidade entre as variaveis explicativas e a variavel dependente para quantidades.
O passo seguinte consistiu em aplicar o teste de cointegracao de Pesaran para

o modelo especificado pelo critério de Akaike. A Tabela 4 apresenta o resultado do
teste. Valores da estatistica F abaixo do valor critico limitrofe para I(0) indicam que
nao se pode rejeitar a hipétese nula de nao existéncia de relagdo de longo prazo, ja

valores acima do limite para I(1) indicam a rejeicdo dessa mesma hipotese nula.
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Valores da estatistica F entre os valores limitrofes indicam um teste inconclusivo.
Portanto, o valor obtido de 4,643 indica a presencga de relagdo de cointegragao entre

as séries a niveis de 10% e de 5% de significancia.

Tabela 4 - Resultado do teste de cointegragao para quantidades

Valores criticos limitrofes
(90%)

1(0) I(1) 1(0) 1(1)

2.89 4.00 2.43 3.39

Estatistica F 4.64

Valores criticos limitrofes (95%)

Pesaran et al. (2001)

Fonte: Elaboragao prépria com base no software Eviews.

A Tabela 5 apresenta os resultados da analise do ARDL para as variaveis de
quantidades. E possivel observar que as variaveis que representam a quantidade de
Pix e a quantidade de TED foram positivas e significativas a 1%. A variavel capital
humano foi positiva e significativa a 10%. Os resultados estdo de acordo com, entre
outros, Idun et al. (2013) e Qamruzzaman et al. (2017) em que destacam a importancia
da inovacéo financeira na criagao de novos servigos financeiros e no desenvolvimento
do sistema financeiro como forma de inclusao.

Tabela 5 - Analises do ARDL estimado para quantidades

Variavel o | Estatisticat | Probabilidade
Padrao
CH12 0.350 1.791 0.080
PIQ 0.001 4.511 0.000
TEDQ 0.067 2.015 0.050
MUM 0.224 -1.112 0.270
c 1.006 2.481 0.020
Critério de
R-quadrado 0.613 Akaike -4.306
R-quadrado 0579 Critério de 4134
ajustado Schwarz
Critério de
Log
TS 85.829 Hannan- -4.245
verossimilhanca .
Quinn
Durbin-Watson 1.834

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.

No modelo, onde a variavel dependente € o PIB (crescimento econémico), o

coeficiente do capital humano (CH12) tem sinal positivo indicando que seu aumento
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em 1% eleva em 0,62% o crescimento econémico, com nivel de significancia de 10%.
No mesmo sentido, observa-se que a relagdo entre capital humano e crescimento
econdmico existe especialmente em regides onde o desenvolvimento do capital
humano ainda se encontra em niveis intermediarios (SCHMITZ e SILVA, 2020, p. 30).

Por sua vez, o aumento da variavel de quantidade de Pix (PIQ) em 1%
influencia o PIB em 0,008% e o aumento da variavel de quantidade de transagdes por
TED (TEDQ) em 1% impacta o PIB em 0,13%. Tal resultado esta em linha com a
expectativa de que pagamentos instantaneos aceleram o crescimento econdémico,
uma vez que, quando os comércios recebem em tempo real, isso contribui para que
0s recursos retornem a circulagdo de forma mais rapida, gerando necessidade de
capital de giro e reduzindo os custos de financiamento de curto prazo (SWIFT, 2015,
p. 10).

Ja o agregado monetario M1 (MUM) apresenta sinal negativo e, seu aumento
em 1% influencia o PIB em -0,24%. E importante considerar que M1 foi utilizada como
uma variavel para indicar os recursos de papel moeda em poder do publico (dinheiro
em espécie), cujo uso diminuiu a partir da digitalizacado dos pagamentos instantaneos.
Além disso, M1 se refere a soma de papel moeda em poder do publico e de depdsitos
a vista em bancos comerciais, de modo que ndo contempla todos os recursos
depositados em instituicdes de pagamento (por defini¢do), que representam boa parte
das fintechs. esse contexto, o resultado negativo € coerente com o esperado, no
entanto a variavel nao foi significativa. Tal resultado também é respaldado na
literatura: a medida em que as inovagdes financeiras foram mais adotadas pelo
publico, o controle de agregados tradicionais, como o M1, tende a produzir menos
efeitos sobre o crescimento econémico (GARCIA, 1995).

O teste de Breusch-Godfrey (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)
foi feito com o objetivo de verificar se existe autocorrelagdo entre os residuos (Tabela
6). Nao se rejeitou a hipotese nula de ndo haver autocorrelagdo dos residuos, ou seja,
nao existe autocorrelagdo dos residuos.

Tabela 6 - Autocorrelagao para o modelo de quantidades

Estatistica F 2.593 Prob. (2,27) 0.0930
Obs* R- ;
quadrado 6.122 Qui-Quadrado (2) 0.0460

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.
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A heterocedasticidade (Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey)
também foi testada e nao rejeitou a hipétese nula de homocedasticidade dos residuos,

ou seja, os residuos sdo homocedasticos (Tabela 7).

Tabela 7 - Heterocedasticidade para o modelo de quantidades

Teste de heterocedasticidade: Breusch-Pagan-Godfrey
Estatistica F 0.667 Probabilidade. F(8,29) |0.715
Obs*R-quadrado | 5.906 Prob. Qui-Quadrado(8) |0.658

Expli
SQ Explicados 4.527 Prob. Qui-Quadrado (8) | 0.807

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.

Da mesma forma, a Figura 9 mostra o resultado do teste de Jarque-Bera

para a normalidade dos residuos que néo rejeita a hipotese nula de normalidade dos

residuos
Figura 9- Normalidade para o modelo de quantidades
Séries: residuos
Amostra 2020M02
10 2023M03

Observagdes 38

8
Média 7.85e-15
Mediana 0.001492

6 Maximo 0.048516
Minimo -0.075145

4 Desvio padrdo 0.025623
Distor¢do -0.529164
Curtose 3.632276

2 Jarque-Bera 2.406399
Probabilidade 0.300232

0

-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Fonte: Elaboragéo propria com base no software Eviews.

Além disso, os testes recursivos de estabilidade (graficos de CUSUM e
CUSUM dos quadrados), que se encontram no Anexo |, também mostraram que os
resultados sao estaveis e estdo dentro dos intervalos discriminados, o que implica a
constancia dos modelos.

Para observar a relagao de curto prazo, € importante notar que as variaveis
sao as séries diferenciadas de PIQ, TEDQ e MUM, ora consideradas, resultam em
uma série que & estacionaria. E oportuno ressaltar que este resultado apresentado na

Tabela 8 indica um periodo de transicdo, por grande parte dos brasileiros, para a
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modalidade Pix. A significancia apresentada na variavel TEDQ consegue captar a
relevancia entre as transagdes digitais realizadas e seu impacto positivo para o
crescimento econémico brasileiro. Por sua vez, de acordo com Franceschi (2021) os
efeitos trazidos pelas inovagdes tendem a ter resultados mais lentos.

Tabela 8 - Representacdo do modelo de correcao de erros ARDL para quantidades

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Probabilidade
D(PIQ) 0.002 0.002 1.007 0.322
D(TEDQ) 0.187 0.035 5.322 0.000
D(MUM) 0.104 0.12 0.86 0.397
CointEq(-1)* -0.641 0.112 -5.715 0.000

Fonte: Elaboragao prépria com base no software Eviews.

Deste modo, € valido ressaltar que a criagdo do Pix, além de ser
considerada como um choque, necessita de tempo para maior acomodagao e
adequacao por parte dos usuarios. Tanto Qamruzzaman et al. (2017) e Idun et al.
(2013) afirmam que as inovacgdes financeiras devem contar com a prote¢ao de normas
legais e regulatérias do sistema financeiro, para garantirem eficiéncia em suas
operagoes. Assim, assume-se que os resultados apresentados eram esperados em
que, levou-se em consideracdo os riscos assumidos pela implantagdo do PIX e a
dificuldade pelas pessoas em adaptar-se em uma mudanga e tecnologia recente
(ANSONG et al., 2011).

Quanto a Tabela 9, observa-se os resultados dos testes de Causalidade de
Granger (Pairwise Granger Causality Tests) pareados para as variaveis PIB, CH, PIQ,
TEDQ, MUM, segundo o qual inserir uma variavel melhora a previsdo de outra. A
hipotese nula é de que as variaveis ndo causam impacto sobre o PIB. Com base nos
resultados, verificamos que a hipétese nula é rejeitada, de modo que: CH12 causa
PIB; PIQ causa PIB; TEDQ causa PIB.
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Tabela 9 - Testes de causalidade Granger pareados para Quantidades

Testes de causalidade Granger pareados
Defasagens: 1

Hipotese Nula Obs. Estatistica F | Probabilidade
CH12 nao causa Granger PIB 3.493 0.070
PIB n&o causa Granger CH12 38 0.004 0.947
PIQ nao causa Granger PIB 38 6.041 0.019
PIB ndo causa Granger PIQ 2.456 0.126
TEDQ néao causa Granger PIB 38 0.496 0.486
PIB ndo causa Granger TEDQ 6.692 0.014
MUM nao causa Granger PIB 0.189 0.666
PIB nao causa Granger MUM 38 7.838 0.008
PIQ nao causa Granger CH12 0.040 0.842
CH12 nédo causa Granger PIQ 38 0.089 0.768
TEDQ nédo causa Granger CH12 1.686 0.203
CH12 nao causa Granger TEDQ 38 0.418 0.522
MUM nao causa Grange CH12 0.242 0.626
CH12 nao causa Granger MUM 38 4.804 0.035
TEDQ nédo causa Granger PIQ 5.023 0.032
PIQ ndo causa Granger TEDQ 38 9.298 0.004
MUM nao causa Granger PIQ 3.285 0.079
PIQ nao causa Granger MUM 38 7.732 0.009
MUM nao causa Granger TEDQ 0.144 0.707
TEDQ néao causa Granger MUM 38 4.585 0.039

Fonte: Elaboragao prépria com base no software Eviews.

Em outras palavras, os resultados mostram que a causalidade de Granger
unidirecional ocorre entre o capital humano para o crescimento econdmico, entre a
quantidade de Pix para o PIB e entre a quantidade de transacdes de TED para o PIB.
Tais resultados, portanto, indicam a importancia do Pix para o impacto positivo do
crescimento econdmico no periodo sob estudo. Além de destacar que o sistema de
pagamentos instantaneo permitiu maior acesso da populagdo a possuir contas para
transferéncia de valores (SILVA e SILVA, 2023), e de ter amortecido o impacto da

crise provocada pela pandemia.

6.2. MODELO ARDL PARA VALORES

O modelo ARDL para valores seguiu os mesmos procedimentos descritos
na secao 6.1 para investigar as relagdes entre o crescimento econémico (PIB) e o Pix.
A principal diferenca desta secdo é a utilizagdo de varidveis com referéncia nos
valores movimentados por Pix (PIV) e por TED (TEDV), conforme o Quadro 4. Todos

os resultados podem ser visualizados no Anexo ll, representando os resultados do
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modelo ARDL, das relagdes de longo prazo e de causalidade entre as variaveis
explicativas e a variavel dependente para valores.

Aplicou-se o teste de Pesaran para verificar a cointegragdo das variaveis,
cujos resultados estdo na Tabela 10. A estatistica F calculada foi de 3,16, valor este
que se encontra entre os valores limitrofes e indica, assim, um teste inconclusivo.

Tabela 10 - Resultado do teste de cointegragao para valores

Valores criticos limitrofes (95%) Valores criticos limitrofes (90%)
Pesaran et al. (2001) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
2.89 4.00 2.43 3.39
Estatistica F 3.16

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews

Ao examinar os resultados do modelo ARDL para valores, dispostos na
Tabela 11, nota-se que as variaveis representativas de capital humano (CH12),
valores transacionados por Pix (PIV), valores transacionados por TED (TEDV) e o
agregado monetario M1 (MUM) foram positivas e significativas, corroborando a
relacao entre tais variaveis e o crescimento econémico, em linha com os referenciais
tedricos adotados(IDUN et al, 2013; QAMRUZZAMAN et al, 2017; ANSONG et al,
2011).

Tabela 11 - Analise do ARDL Estimado para Valores

Variavel Coeficiente Err<3 Estatistica t | Probabilidade
Padrao
CH12 1.155 0.514 2.244 0.032
PIV 0.002 0.001 1.927 0.063
TEDV 0.029 0.155 0.189 0.850
MUM 0.167 0.144 1.157 0.256
c 6.006 9.958 0.603 0.551
Critério de
R-quadrado 0.678 Akaike -4.597
R—quadrado 0.669 Critério de 4511
ajustado Schwarz
Critério de
Log
TS 89.354 Hannan- -4.566
verossimilhanca .
Quinn
Durbin-Watson 1.652

Fonte :Elaboragéo propria com base no software Eviews.

Ao examinar os coeficientes, verifica-se que o capital humano (CH12) tem
sinal positivo e um aumento de 1% na variavel influencia a variavel dependente PIB
em 1,15% sendo importante para promover o crescimento econdmico (KROTH et al,

2006, p. 14). Ja os valores movimentados pelo Pix (PIV) quando aumentados em 1%,
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afetam o crescimento em 0,002%, € o mesmo aumento de 15 nos valores
transacionados pela TED o fazem em 0,029%, embora TEDV nao tenha apresentado
significancia estatistica. Nesse contexto, € comum que o valor médio de cada
transacdo varie, ja que os pagamentos instantdneos sao usados sobretudo para
pagamentos de varejo (BIS e WORLD BANK GROUP, 2020, p. 16). Por fim, a variavel
M1 apresentou coeficiente de 0,16, e, assim como 0 modelo ARDL para valores, ela
nao foi significativa.

A Figura 10 e as Tabelas 12 e 13 mostram os testes de normalidade Jarque-
Bera, LM de correlacdo serial de Breusch-Godfrey, e heterocedasticidade Breusch-
Pagan-Godfrey, para verificar a autocorrelagao entre residuos. O histograma indica
que os residuos seguem distribuicdo normal. Com efeito, pelo teste LM de Breusch-
Godfrey, nao se rejeita a hipétese nula de nao existéncia de autocorrelagdo dos
residuos, entdo podemos concluir que nao existe autocorrelacao entre eles. Ja o teste
de Breusch-Pagan-Godfrey mostra que os residuos sdo homocedasticos.

Figura 10 - Normalidade para o modelo de valores

Séries: residuos

6 Amostra 2020M02
2023M03

5 Observagdes 38

Média -4.45e-15
Mediana 0.000302
Maéximo 0.044111
Minimo -0.043731
Desvio Padrao 0.023353
Distorgdo -0.070873
Curtose 2.443486
Jarque-Bera 0.522183
Probabilidade 0.770210

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.

Tabela 12 — Autocorrelagcédo para o modelo de valores

Estatistica F 2.809 |Prob. (2,29) 0.078

6.166 | Qui-Quadrado (2)

Obs* R-quadrado 0.046

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.
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Tabela 13- Heterocedasticidade para o modelo de valores

Teste de heterocedasticidade: Breusch-Pagan-Godfrey
Estatistica F 2.808 Prob. (2,29) 0.077

Obs*R-quadrado 6.166 Qui-Quadrado (2) 0.046

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.

Por ultimo, também foram feitos testes recursivos de estabilidade CUSUM
e CUSUM dos quadrados, que se encontram no Anexo ll, e demonstram que os
resultados séo estaveis e se mantém nos intervalos de referéncia, permitindo concluir
que modelo detém constancia.

Com efeito, para a relagdo de longo prazo, a partir dos testes de limites
(bounds test) e de Pesaran, verificou-se que as variaveis CH12, PIV, TEDV e MUM
tém coeficientes positivo. Apenas a variavel CH12 foi significativa a 5% e PIV a 10%.
A equacao de longo prazo é: EC = PIB - (1.1551*CH12 + 0.0027*PIV + 0.0295*TEDV
+ 0.1672*MUM + 6.0062). Os resultados de longo prazo estdo na Tabela 12.

Quanto aos resultados de curto prazo, indicados na Tabela 14, verificou-se
que é utilizada a série diferenciada TEDV, que foi significativa a 1%. Além disso, o
termo de cointegracdo indicou elevada significaAncia estatistica, sugerindo uma
presenca de relagdo de longo prazo, em adi¢do ao resultado ndo conclusivo
encontrado no teste de Pesaran. E importante salientar que, dentro do periodo
investigado (novembro de 2020 até margo de 2023), por ser o inicio do funcionamento
do Pix, é significativo encontrar tais resultados positivamente relacionados ao
crescimento  econOmico, sobretudo considerando que os fenbmenos

macroecondmicos levam mais tempo para apresentar mudancas de comportamento.

Tabela 14 - Representacdo do modelo de corre¢cao de erros ARDL para valores

Variavel Coeficiente Errcz Estatistica t Probabilidade
Padréao
D(TEDV) 0.179 0.003 6.358 0.000
CointEq(-1)* |-0.497 0.105 -4.695 0.000

Fonte: Elaboragao propria com base no software Eviews.

Nota: “D” antes das variaveis é o “Delta” que ele representa

De sua vez, a Tabela 15 indica os resultados dos Testes de Causalidade

de Granger pareados para as variaveis PIB, CH12, PIV, TEDV e MUM, mostrando
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relacbes de causa e efeito. Nos Testes de Causalidade de Granger, seguindo a
hipétese nula de que as variaveis ndo causam PIB, os resultados mostram que a
hipotese nula é rejeitada, de modo que: CH12 causa PIB; PIV causa PIB; TEDV causa
PIB.

Tabela 15 - Testes de causalidade Granger pareados para Valores

Testes de causalidade Granger pareados

Defasagens: 1

Hipdtese Nula: Obs. | Estatistica F | Probabilidade
CH12 nao causa Granger PIB 38 3.493 0.070
PIB ndo causa Granger CH12 0.004 0.947
PIV ndo causa Granger PIB 38 5.561 0.024
PIB ndo causa Granger PIV 2.41 0.129
TEDV néao causa Granger PIB 38 5174 0.029
PIB ndo causa Granger TEDV 18.067 0.000
MUM néo causa Granger PIB 38 0.189 0.666
PIB ndo causa Granger MUM 7.838 0.008
PIV nao causa Granger CH12 38 0.009 0.925
CH12 n3o causa Granger PIV 0.094 0.076
TEDV néao causa Granger CH12 38 1.429 0.240
CH12 néo causa Granger TEDV 2.922 0.096
MUM néo Granger Causa CH12 38 0.242 0.626
CH12 ndo Granger Causa MUM 4.804 0.035
TEDV néao causa Granger PIV 38 0.249 0.621
PIV ndo causa Granger TEDV 16.137 0.000
MUM néo causa Granger PIV 38 3.233 0.081
PIV ndo causa Granger MUM 7.413 0.010
MUM néo causa Granger TEDV 38 0.277 0.602
TEDV nao Granger causa MUM 10.736 0.002

Fonte: Elaboragao prépria com base no software Eviews.

Diante de tais resultados, infere-se que tais variaveis de valores geram
efeitos positivos sobre o crescimento econdmico, indicando também que a
expressividade dos valores transacionados pelo Pix facilita o acesso a servigcos
financeiros e contribui para a inclusao financeira da populagao, por meio da realizacao
de transacgdes por meios digitais (BCB, 2023, p. 9).

Deveras, a inclusao financeira permite maior empoderamento aos usuarios,

maior controle sobre os proprios recursos, bem como o acesso a outros produto e
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servigos digitais - uma vez que, para utilizar o Pix, € necessario que o usuario possua
conta corrente ou conta de pagamentos aberta em uma instituicdo regulada pelo
Banco Central do Brasil. Isso contribui de modo significativo para a reducédo das
desigualdades, pois 0 acesso aos servigos financeiros contribui significativamente
com as dimensbdes de educacéo financeira e cidadania financeira (SANTIAGO et al,
2020, p. 129-132).

Em outras palavras, observou-se que tanto a variavel de capital humano
quanto os valores transacionados pelo Pix amorteceram o impacto da crise decorrente
da pandemia do Covid-19. Além disso, as variaveis supracitadas tiveram um impacto
positivo sobre o crescimento econdmico. Com base nos resultados, é oportuno
destacar também a importancia da inovagao financeira, como proxy o Pix. Além dos
incentivos a modernizagao do sistema financeiro, os resultados comprovaram que o
sistema de pagamento instantédneo brasileiro permitiu que a populagdo ampliasse o
seu acesso a contas para transferéncia de valores, aumentando também a
diversidade de contas digitais, acesso a outros servicos financeiros e,
consequentemente, o fluxo de transacoes.

Todos os aspectos levantados reforgcam o papel do Pix no desenvolvimento
financeiro e na diversificacdo do mercado de crédito brasileiro. De acordo com
Lundvall (2010), Vives (2019) e Stephan (1996), as mudangas e a propria disrupgao
tecnolégica que vém ocorrendo no setor financeiro nos ultimos anos trouxeram
vantagens e beneficios, além de melhoria da qualidade de servigos dos usuarios finais
e intermediarios. O ponto chave, no caso, para romper com algumas das barreiras
existentes no setor financeiro e ampliar a capacidade e a inclusdo dos usuarios nos
sistemas de pagamentos consiste em compreender o papel do regulador e das
instituicdes nos sistemas de pagamentos instantaneos.

Na presente dissertacdo, também foi observado que tanto as fintechs e as
instituicbes mais tradicionais passaram a utilizar a tecnologia para otimizar a oferta de
servicos e oferecer experiéncias cada vez mais personalizadas para os clientes. Logo,
a questao institucional e as pressbdes para incrementar a eficiéncia de normas e
regulagdes financeiras, a fim de aumentar a protegdo ao consumidor, tornam-se
essenciais a manutencdo e funcionamento das atividades financeiras inovadoras.
Especialmente quando os servigcos financeiros estdo alinhados a infraestrutura

tecnologica para proporcionar novas experiéncias ao consumidor.
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7. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente dissertacdo buscou compreender de que forma o Pix impactou
a economia brasileira, por se tratar de um meio de pagamento instantaneo e inovador
que, em um periodo de aproximadamente trés anos, movimentou trilhdes de reais e
estimulou a utilizacdo de meios digitais para transacionar recursos. Para compreender
esse fendmeno, foi realizada ampla revisao bibliografica em que foi possivel verificar
e constatar a importancia da inovacao e da tecnologia no desenvolvimento do sistema
financeiro e econémico de paises.

Em seguida, a analise sobre o ecossistema de pagamentos instantaneos
no Brasil foi examinada de forma detalhada, a fim de compreender o funcionamento e
os impactos trazidos pela introdugdo dos pagamentos instantédneos no pais. Também
foi verificada a relagdo entre o Pix e o Open Finance, considerada como outro
ecossistema inovador que permite o compartilhamento de dados e de servigcos entre
instituicbes reguladas pelo Banco Central do Brasil, e, em especial, da iniciagao de
pagamentos via Pix. Apesar de estudos tedricos e empiricos sobre o Pix ainda sejam
escassos, o levantamento de estudos e publicagdes realizado na area serviu como
base para a constru¢cdo de dois modelos econométricos com base no modelo
autorregressivo de defasagens distribuidas, mais conhecido como Modelo ARDL.
Foram desenvolvidos dois modelos, um para quantidades e outro para valores, no
qual investigaram-se as relagdes de curto e de longo prazo entre o crescimento
econdmico brasileiro, indicado pelo Produto Interno Bruto, o Pix e outras variaveis
macroecondémicas, dentre as quais o0 agregado monetario M1, o capital humano e a
Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED).

Os modelos econométricos mostram resultados consistentes, em que apoés
analise por testes estatisticos robustos, comprovaram a existéncia de relagdes de
curto e de longo prazo entre as variaveis do modelo. Ambos os modelos apresentam
coeficientes de mesmo sinal: Pix, TED e capital foram sempre positivos e obtiveram
significancia estatistica. Dado que o Pix iniciou sua operagao em 2020, ainda existem
poucos estudos na literatura com o objetivo de identificar a relagdo entre pagamentos
instantaneos, inovagao financeira e seus impactos sobre o crescimento econdmico,
bem como a utilizagdo do Pix no ecossistema do Open Finance, por meio do servigo
de iniciacdo de pagamentos. Nesse ponto, é importante destacar a contribuigdo e o

esforgo da presente dissertacao em utilizar informacgdes atualizadas e pertinentes ao
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sistema financeiro brasileiro. A partir das bases de dados pesquisadas, foi possivel
analisar o impacto do Pix sobre o crescimento econémico, em um periodo delicado,
em virtude da crise mundial provocada pela pandemia do Covid-19.

Dessa forma, dentre os pontos principais obtidos pela analise das séries
temporais, verificou-se que o Pix, a TED e o capital humano afetaram positivamente
o crescimento econémico no Brasil, durante o periodo sob estudos. Foi comprovado
também que o M1 (recursos de papel moeda em poder do publico e depdsitos a vista),
ainda que esta evidéncia seja menos robusta, estatisticamente, foi significativo, mas
com sinal oposto ao crescimento econdmico no modelo de quantidades, indicando a
diminuicdo do seu uso, em virtude da digitalizagao dos pagamentos instantaneos.

Uma das principais conclusbes da pesquisa reforca a ideia de que o
alcance digital e os obstaculos tecnoldgicos apresentadas com o desenvolvimento do
sistema de pagamentos instantadneo ndo podem ser explicados completamente pelo
impacto institucional do Pix. Mais especificamente, em que pese a inclusio financeira
seja fundamental para o desenvolvimento econémico, ainda existem problemas nos
quais suas solugcdes exigem decisdes institucionais. Entre algumas sugestodes, €
possivel destacar as iniciativas de regulagdo sobre o novo sistema de pagamentos
instantaneos de forma eficiente e segura, minimizando riscos potenciais aos usuarios.
Além disso, o impacto positivo do capital humano na economia confirma a relevancia
desta variavel. A partir do fomento de politicas em prol da melhoria no nivel
educacional de toda populacgéo, sera possivel observar retornos, além de econémicos
e financeiros, cada vez mais presentes no pais. Assim, a presente dissertagao
pretendeu oferecer contribuicdo ao meio académico e ao mercado, ao realizar um
estudo econbmico aplicado sobre o Pix e o crescimento econdbmico de forma
contextualizada ao cenario macroecondmico brasileiro, podendo servir como ponto de
partida para novos estudos.

Como proposta de uma agenda de inovagao para o Pix, € importante que
tal meio de pagamento continue em constante aprimoramento pelo Banco Central do
Brasil e pelas instituicbes participantes do arranjo, criando funcionalidades - como o
Pix Automatico, que envolvera transacgdes recorrentes; o Pix Garantido, que contara
com linhas de crédito para o cliente; dentre outras. Ademais, também ¢é importante
garantir que os mecanismos de seguranga permaneg¢am atualizados e robustos.

Esses fatores somados tém potencial de seguir contribuindo com o aumento da
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competitividade no setor financeiro, com o acesso a novos servicos pela populacéao e,
consequentemente, com o crescimento econémico do pais.

Por fim, no intuito de futuras contribui¢des a literatura na area de inovagao
do sistema financeiro, poder-se-ia examinar os efeitos regionais e locais sob o uso e
a influéncia do Pix. Ademais, um estudo mais aprofundado utilizando a metodologia
de séries temporais, cujo enfoque fosse regional com um conjunto de dados temporais
mais amplo, permitiria captar as potencialidades e do sistema de inovagao financeiro
brasileiro.
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ANEXO 1 - Testes recursivos de estabilidade (Quantidades)

Grafico de CUSUM
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Grafico de CUSUM ao quadrado
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ANEXO 2 - Testes recursivos de estabilidade (Valores)

Grafico de CUSUM

2021 2022 2023

— CUSsUM  ——— 5% Significance

2021 2022 2023

—— CUSUM of Squares ------ 5% Significance



