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RESUMO

O presente trabalho analisa a evolugdo do Pix como meio de pagamento no Brasil, combinando
abordagem historico-institucional com analise empirica baseada em dados oficiais extraidos
diretamente das interfaces de dados abertos do Banco Central do Brasil (BCB) — o Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) e o portal Olinda de dados abertos. Para este efeito, este
estudo examina o processo de concepgdo, planejamento ¢ implementagdo desse novo sistema,
situando-o no contexto internacional de modernizacdo das infraestruturas de pagamentos
instantaneos, e amplia o referencial teérico com os modelos de demanda transacional por moeda
de Baumol (1952) e Tobin (1956), a economia de redes e mercados de dois lados (Katz; Shapiro,
1985; Rochet; Tirole, 2003) e a literatura sobre o custo social do numerario (Rogoff, 2016). No
plano empirico, investiga-se a hipotese de que o Pix atua como substituto tecnoldgico do papel-
moeda em poder do publico (PMPP), por meio de um modelo de demanda por moeda em
especificacdo log-log, complementado por testes de raiz unitaria (ADF, KPSS, Zivot-Andrews),
cointegracdo (Johansen e ARDL Bounds Test), Modelo de Correcao de Erros (ECM), Vetores
Autorregressivos (VAR) com testes de causalidade de Granger, teste de quebra estrutural endogena
de Quandt-Andrews e regressdo em janelas moveis, com dados mensais de janeiro de 2021 a
dezembro de 2025 (n = 60). A analise descritiva evidencia crescimento de 744,21% no niimero de
transagoes ¢ de 578,68% no volume financeiro entre 2021 e 2025, além de mudanga expressiva no
mix transacional, com a modalidade P2B aproximando-se da P2P como principal uso do sistema.
Para além disso, a regressdo em niveis indica associa¢do positiva entre Pix e PMPP (f; =
0,032; p = 0,029), mas diagndsticos residuais insatisfatorios comprometem sua confiabilidade.
Especificagdes mais robustas oferecem uma leitura mista: o Modelo de Corre¢ao de Erros reproduz
associagdo de curto prazo positiva (0,098; p = 0,019) e o teste de Granger indica que o PMPP
antecede o Pix, e ndo o inverso; ja o ARDL Bounds Test, mais adequado a integracdo mista das
séries, estima coeficiente de longo prazo negativo e marginalmente significante (—0,112; p =
0,051), evidéncia qualificadora em favor da substituigdo. Em contraste, o volume do Pix
correlaciona-se fortemente com a queda nos saques em caixas eletronicos (r = —0,91), indicando
que a substituicdo do numerario ocorre sobretudo no fluxo de retiradas. Por fim, o Teste de Chow
identificou quebra estrutural em dezembro de 2021 (F = 36,96; p < 0,001), coincidente com o Pix
Saque e Troco. Portanto, os resultados dessa pesquisa oferecem leitura mais matizada da relagdo
entre pagamentos instantaneos ¢ demanda por moeda do que a hipotese de substituicdo direta
sugere, com implicagdes para a politica monetéria, a gestdo do numerario e a inclusdo financeira
no Brasil.

Palavras-chave: Pix. Demanda por moeda. Cointegracio. Modelo de correcdo de erros.
Causalidade de Granger. Inclusido financeira.



ABSTRACT

This study analyzes the evolution of Pix as a payment method in Brazil, combining a historical-
institutional approach with empirical analysis based on official data retrieved directly from the
Central Bank of Brazil's (BCB) open-data interfaces — the Time Series Management System
(SGS) and the Olinda open-data portal. To this end, the study examines the conception, planning,
and implementation of this new system, situating it within the international context of instant-
payment infrastructure modernization, and extends the theoretical framework with the Baumol
(1952) and Tobin (1956) transactional money-demand models, network and two-sided market
economics (Katz; Shapiro, 1985; Rochet; Tirole, 2003), and the literature on the social cost of cash
(Rogoft, 2016). Empirically, this research tests the hypothesis that Pix operates as a technological
substitute for currency held by the public (PMPP), through a log-log money-demand model
complemented by unit-root tests (ADF, KPSS, Zivot-Andrews), cointegration tests (Johansen and
the ARDL Bounds Test), an Error Correction Model (ECM), a Vector Autoregression (VAR) with
Granger causality tests, a Quandt-Andrews endogenous structural-break test, and rolling-window
regressions, using monthly data from January 2021 to December 2025 (n = 60). Descriptive
analysis reveals 744.21% growth in transaction volume and 578.68% growth in financial value
between 2021 and 2025, alongside a marked shift in the transactional mix, with P2B approaching
P2P as the system's leading use case. Furthermore, the levels regression shows a positive
association between Pix and PMPP (f#; = 0.032; p = 0.029), but poor residual diagnostics
undermine its reliability. More robust specifications offer a mixed picture: the Error Correction
Model reproduces a positive short-run association (0.098; p = 0.019) and the Granger test shows
that PMPP precedes Pix, not the reverse; the ARDL Bounds Test, more appropriate given the series'
mixed integration order, estimates a negative and marginally significant long-run coefficient
(—0.112; p=0.051), qualifying evidence in favor of substitution. By contrast, Pix volume correlates
strongly with the decline in ATM cash withdrawals (r = —0.91), indicating that currency
substitution occurs mainly in withdrawal flows. Lastly, the Chow test identified a structural break
in December 2021 (F = 36.96; p < 0.001), coinciding with the Pix Saque and Pix Troco rollout.
Therefore, the results of this research offer a more nuanced reading of the relationship between
instant payments and money demand than a direct substitution hypothesis would suggest, with
implications for monetary policy, cash management, and financial inclusion in Brazil.

Keywords: Pix. Money demand. Cointegration. Error correction model. Granger causality.
Financial inclusion.
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1. INTRODUCAO

Os sistemas de pagamentos desempenham papel estruturante nas economias
contemporaneas, uma vez que constituem o suporte operacional das trocas econdmicas e da
circulagdo monetaria. A forma como esses sistemas sdo organizados, regulados e utilizados
influencia diretamente o funcionamento dos mercados, a eficiéncia das transac¢oes e a articulagao
entre agentes economicos. Ao longo do tempo, transformacgdes tecnoldgicas e institucionais t€ém
provocado alteracdes significativas nos instrumentos e nas infraestruturas de pagamento,
deslocando progressivamente o uso de meios fisicos para solucdes baseadas em tecnologia digital
(Bech; Hancock, 2020).

A digitalizagdo dos meios de pagamento intensificou-se nas ultimas décadas em
decorréncia da expansdo das tecnologias da informagdo, da conectividade em rede e da
disseminacdo de dispositivos moveis. Esse processo ampliou o debate académico sobre a
reorganizacao das infraestruturas financeiras e sobre o papel das instituicdes responsaveis pela sua
coordenacgdo. Conforme Arner, Barberis e Buckley (2016) a incorporagdo de solucdes digitais aos
sistemas de pagamento ndo representa apenas uma mudanca instrumental, mas implica
reconfiguracdes mais amplas nas relagcdes entre usudrios, institui¢des financeiras e autoridades
monetarias.

Nesse contexto, os sistemas de pagamentos passaram a ser analisados ndo apenas sob a
Otica operacional, mas também como objetos de estudo relevantes para a compreensdo das
transformacgodes estruturais dos sistemas financeiros. A literatura recente destaca que a evolugao
desses sistemas esta associada a busca por maior velocidade de processamento, redugao de custos
operacionais e aprimoramento da seguranca das transagdes, especialmente no segmento de
pagamentos de varejo (Khiaonarong; Humphrey, 2022). Tais demandas impulsionaram a adogao
de novas arquiteturas tecnoldgicas e institucionais em diferentes paises.

A emergéncia dos pagamentos digitais instantaneos insere-se nesse movimento mais amplo
de transformacao dos meios de pagamento. Esses sistemas passaram a ocupar espacgo central no
debate académico e regulatorio por operarem de forma continua, com liquidagdao em tempo real e
integragdo entre multiplos participantes do sistema financeiro. Estudos apontam que a

disseminacdo dessas infraestruturas reflete mudancas no comportamento dos usudrios, na
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organizacao dos mercados financeiros e nas estratégias adotadas pelas autoridades monetérias para
garantir o funcionamento eficiente dos sistemas de pagamento (Auer; Cornelli; Frost, 2020).

No Brasil, a criagdo do Pix ocorreu em um cenario marcado por transformacgdes
significativas no uso dos meios de pagamento digitais. A introducao desse sistema representou uma
alteracao relevante na forma como transferéncias de recursos passaram a ser realizadas no ambito
do sistema financeiro nacional. A andlise de sua trajetdria enquanto meio de pagamento demanda,
contudo, uma abordagem que considere o processo de sua evolucao ao longo do tempo, inserindo-
0 em um contexto mais amplo de mudangas estruturais nos sistemas de pagamento.

A literatura tem enfatizado que a compreensao dos sistemas de pagamentos digitais requer
a analise de seus processos historicos de formagdo, consolidagdo e adaptagdo institucional.
Conforme destaca Schapiro, Mouallem e Dantas (2023) a evolugdo desses sistemas nao ocorre de
maneira instantanea, mas resulta de um conjunto de decisdes técnicas, regulatorias e
organizacionais que se desenvolvem ao longo do tempo. Dessa forma, o estudo do Pix enquanto
meio de pagamento pressupde a investigacdo de sua evolugdo no contexto do sistema financeiro
brasileiro.

Apesar da crescente presengca do Pix nas transagdes econOmicas cotidianas, a analise
académica de sua evolugdo ainda se apresenta como um campo em consolidagdo. Este trabalho
justifica-se por analisar como o Pix se estruturou, integrou-se aos meios de pagamento existentes
e influenciou a dinamica do sistema de pagamentos brasileiro. Diante desse cendrio, o problema
de pesquisa que orienta esta monografia consiste em demonstrar a evolugao do Pix como meio de
pagamentos no Brasil. Este estudo tem como objetivo analisar o processo de concepcao,
planejamento e implementagdo do Pix, situando-o no contexto internacional de modernizagao das
infraestruturas de pagamentos instantaneos. A investigacdo parte da premissa de que o Pix deve
ser compreendido como resultado de um processo historico e institucional, inserido em uma
trajetoria mais ampla de transformacao dos sistemas de pagamento.

Os capitulos seguintes apresentam a revisdao da literatura sobre a evolu¢cdo dos meios de
pagamento e dos sistemas de pagamentos instantineos em ambito internacional e nacional, com
énfase nos antecedentes conceituais e institucionais que culminaram na criagdo do Pix (capitulo 2).
Na sequéncia, sdo discutidos os aspectos que orientam o processo de evolugdo do Pix como meio
de pagamentos no Brasil (capitulo 3). A metodologia adotada ¢ apresentada no capitulo 4, apos o

referencial tedrico, com destaque para o uso do estudo de eventos, uma abordagem quantitativa e
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descritiva aplicada a varia¢ao no volume de transagdes via Pix. Por fim, sdo discutidos os resultados
obtidos a partir da analise dos dados e suas implicacdes para o funcionamento dos sistemas
financeiros digitais (capitulo 5), seguidos das consideragdes finais do estudo, amalgamadas no
capitulo 6, que antecede o detalhamento das referéncias utilizadas na elaboragao desta monografia.
Adicionalmente, o capitulo 5 amplia a bateria de testes econométricos empregados na literatura
prévia sobre o tema, incorporando diagnoésticos de especificagdo, modelo de corre¢ao de erros,
causalidade de Granger e busca endogena de quebra estrutural, de modo a submeter a hipotese de
substitui¢do tecnologica a um escrutinio estatistico mais rigoroso do que o usualmente empregado

em monografias de graduagdo.
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2. ASPECTOS HISTORICOS E CONCEITUAIS DO PIX

A evolucdo dos sistemas de pagamentos ao longo das ultimas décadas esta diretamente
associada as transformacdes tecnolodgicas, institucionais e regulatorias que reconfiguraram o
funcionamento dos mercados financeiros em escala global. A partir do final do século XX, o
avanco da digitalizacdo bancaria, aliado a expansdo da internet e dos dispositivos moveis,
intensificou o debate sobre a eficiéncia, a seguranca e a velocidade das transferéncias financeiras,
especialmente no ambito dos pagamentos de varejo. Nesse contexto, organismos internacionais,
bancos centrais e autoridades monetarias passaram a discutir modelos alternativos aos sistemas
tradicionais baseados em liquidagdes diferidas, os quais apresentavam limitacdes estruturais em
termos de tempo de processamento, custo operacional e acessibilidade (Bech; Hancock, 2020), o
que serd esmiucado com maior precisdo tedrica ao longo deste capitulo.

A hipotese de que instrumentos de pagamento digitais substituem o papel-moeda em
circulagdo nao € uma proposicao nova na literatura monetaria, mas encontra fundamento direto nos
modelos de demanda transacional por moeda desenvolvidos por Baumol (1952) e Tobin (1956).
No modelo de Baumol-Tobin, os agentes econdmicos escolhem a quantidade de moeda a manter
em caixa ponderando o custo de oportunidade de reter recursos sem remuneragao (a taxa de juros
de mercado) contra o custo de transacdo associado a conversdes frequentes entre ativos
remunerados € moeda corrente. Formalmente, a demanda média por moeda no modelo ¢ dada por
M x = \/(bY / 2i) , em que b representa o custo fixo por transagdo de conversdo, Y a renda (ou o
volume total de gastos no periodo) e i a taxa de juros nominal. A implicagdo central desse
arcabougo para a presente pesquisa ¢ que qualquer inovagao capaz de reduzir o custo de transagao
b — como a disponibilidade ininterrupta e o custo marginal nulo do Pix para pessoas fisicas —
deveria, ceteris paribus, reduzir a demanda média por saldos monetarios liquidos, incluindo o
papel-moeda em poder do publico.

Essa previsao teorica ¢ reforgada pela literatura sobre o custo social do numerario. Rogoff
(2016) argumenta que a manutencdao de grandes volumes de papel-moeda em circulagdo impde
custos sociais relevantes — favorecendo a evasio fiscal, a informalidade e a atividade ilicita —,
de modo que a difusdo de meios de pagamento digitais eficientes tenderia a deslocar parte da
demanda por moeda fisica para saldos em conta, especialmente quando tal migra¢do nao implica

perda de liquidez ou de privacidade significativa para o usuario. Friedman (1969), em sua discussao
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sobre a quantidade 6tima de moeda, ja apontava que o custo de produgido e manutencao de um meio
de troca fisico constitui uma ineficiéncia que arranjos institucionais alternativos poderiam mitigar.
Tomados em conjunto, esses argumentos compdem a base tedrica da hipdtese de substitui¢do
tecnoldgica testada empiricamente no capitulo 5.

Entretanto, a literatura também reconhece mecanismos que operam na direcdo oposta.
Freedman (2000) observa que a proliferacdo de moeda eletronica ndo implica, necessariamente,
reducdo do estoque agregado de meios de pagamento, pois parte da expansao dos instrumentos
digitais pode refletir crescimento da propria atividade econdmica, formalizagao de transagdes antes
nao registradas ou efeito-renda associado a maior conveniéncia transacional — hipdteses que, se
dominantes, produziriam associagdo positiva, € nao negativa, entre o volume de pagamentos
instantaneos e a demanda agregada por moeda, ainda que a divisdo relativa entre numerario fisico
e depositos a vista se altere. Essa ambiguidade tedrica — substitui¢cao no nivel individual versus
possivel complementaridade no nivel agregado, em razdo do crescimento e da formalizacdo da
economia — € o que justifica submeter a hipotese a testes estatisticos formais, em vez de presumir
seu sinal a priori, tal como se procede na se¢do 5.5 deste trabalho.

Um segundo pilar tedrico relevante para a compreensao da trajetéria do Pix € a economia
de redes e dos mercados de dois lados. Katz e Shapiro (1985) demonstram que bens sujeitos a
externalidades de rede — nos quais o valor de uso para cada participante cresce com 0 nimero
total de usuarios — tendem a apresentar dinamicas de adogao nao lineares, com fase inicial lenta
seguida de crescimento acelerado apoOs se atingir uma massa critica de usudrios, e posterior
desaceleracao ao se aproximar da saturacao do mercado potencial. Rochet e Tirole (2003) estendem
esse arcabouco para plataformas que intermedeiam dois grupos distintos de agentes — no caso do
Pix, pagadores e recebedores, ou usudrios pessoas fisicas e estabelecimentos comerciais —,
mostrando que a viabilidade da plataforma depende da precificagdo e da coordenagdo simultinea
de ambos os lados do mercado. Rysman (2009) revisa a evidéncia empirica sobre mercados de dois
lados e destaca o papel de arranjos institucionais — inclusive a intervengao regulatéria — na
superacdo do problema de coordenacdo inicial, quando nenhum dos lados do mercado tem
incentivo a aderir a plataforma antes que o outro lado ja esteja presente.

Esse referencial explica por que a trajetoria de adogao do Pix, discutida de maneira mais
aprofundada no capitulo 5, segue o formato de curva em S caracteristico dos modelos de difusdo

de inovagdes. Formalmente, o modelo de Bass (1969) descreve a taxa de adogao acumulada F(t)
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de uma inovagdo por meio da equacdo diferencial dF (t)/dt = [p + q-F(t)] - [1 — F(t)], em
que p representa o coeficiente de inovagdo (adogao independente de influéncia social, associada
por exemplo a obrigatoriedade regulatoria de oferta do Pix pelas instituigdes financeiras) e q o
coeficiente de imitagdo (adogdo por efeito de rede e contagio social). A magnitude elevada de q,
plausivel no caso do Pix dado o carater gratuito e "interoperavel" do sistema, ¢ consistente com a
fase de crescimento acelerado identificada entre 2021 ¢ 2023 e com a desaceleracdo observada a
partir de 2024, quando a base de usuarios se aproxima da satura¢ao da populagdo economicamente
ativa bancarizada — padrdo também descrito, em termos qualitativos, pela teoria da difusdao de
inovagoes de Rogers (2003).

A centralidade do Banco Central do Brasil na coordenacdo do Pix — em contraste com
arranjos privados de pagamento moével, como o M-Pesa queniano discutido na secdo 2.1 —
encontra, portanto, justificativa teodrica direta na literatura de mercados de dois lados: ao mandatar
a participacao de institui¢cdes financeiras autorizadas e garantir interoperabilidade plena desde o
langcamento, o regulador eliminou o problema de coordenagdo que tipicamente retarda a adogao de
novas infraestruturas de pagamento, permitindo que o Pix atingisse a massa critica de usuarios em
prazo substancialmente inferior ao observado em arranjos conduzidos exclusivamente pelo setor

privado.

2.1 A Difusao Internacional dos Pagamentos Instantineos

As primeiras reflexdes sistematicas sobre pagamentos instantaneos surgiram no ambito dos
debates promovidos pelo Banco de Compensagdes Internacionais, especialmente por meio do
Comité de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado. Esses debates enfatizavam a necessidade de
sistemas capazes de operar em tempo real, com liquidacao imediata e disponibilidade continua,
visando reduzir riscos sistémicos e ampliar a eficiéncia das transagdes financeiras (CPMI, 2020).
Conforme Bech et al. (2021) a crescente interdependéncia entre economias nacionais € a
intensificacdo dos fluxos financeiros globais reforgcaram a percepcdo de que os modelos
tradicionais de compensagao bancaria ja nao atendiam as demandas de uma economia digitalizada
e orientada a instantaneidade.

A partir dos anos 2000, alguns paises iniciaram experiéncias pioneiras com sistemas de

transferéncias analisadas em tempo real. O caso do Real-Time Gross Settlement (RTGS),
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inicialmente concebido para operagdes de grande valor, serviu como base conceitual para a
adaptacdo desses mecanismos ao varejo financeiro. No entanto, a transposicao dessa logica para
pagamentos de pequeno valor exigiu inovagdes institucionais, tecnologicas e regulatorias mais
profundas, especialmente no que se refere a interoperabilidade entre institui¢des financeiras e a
padronizac¢dao de mensagens de pagamento (BIS, 2018).

Além disso, embora os sistemas de pagamentos instantdneos, tal como atualmente
concebidos e operados por bancos centrais, tenham se consolidado apenas a partir da década de
2010, houveram experiéncias anteriores que desempenharam papel fundamental na construgao
conceitual desses modelos. Nesse contexto, destaca-se o caso do Quénia, onde, em 2007, foi
langado o sistema M-Pesa, uma plataforma de pagamentos modveis que permitia transferéncias
eletronicas de valores em tempo quase real por meio de dispositivos celulares, independentemente
da vinculag@o formal dos usuarios ao sistema bancario tradicional (Jack; Suri, 2011).

O M-Pesa foi desenvolvido, inicialmente, como uma solucdo voltada a transferéncia de
recursos entre individuos em um contexto marcado por baixa bancarizagdo e infraestrutura
financeira limitada. Seu funcionamento baseava-se na utilizacdo de redes de telefonia moével,
agentes locais e contas eletronicas pré-pagas, possibilitando a realizagdo de pagamentos e remessas
com elevada rapidez e baixo custo operacional (Mas; Radcliffe, 2010). Embora ndo se tratasse de
um sistema de liquida¢do em tempo real operado por um banco central, a experi€éncia queniana
introduziu elementos que posteriormente se tornariam centrais nos pagamentos instantdneos
modernos, como a disponibilidade continua, a simplicidade operacional e a ampla acessibilidade.

A literatura econdmica e financeira reconhece que o impacto do M-Pesa extrapolou o
contexto nacional, tornando-se objeto de estudos comparativos e referéncia para formuladores de
politicas publicas em diversos paises. Conforme destaca Suri (2017) a experiéncia do Quénia
demonstrou empiricamente que sistemas de pagamento baseados em tecnologia digital poderiam
operar de forma segura, escalavel e eficiente fora da estrutura bancaria tradicional, o que contribuiu
para a ampliacao do debate internacional sobre inovacao nos meios de pagamento.

A partir dessa experiéncia, organismos multilaterais e autoridades monetarias passaram a
incorporar, em seus estudos e recomendagdes, a nocao de que sistemas de pagamentos deveriam
priorizar a velocidade, a interoperabilidade e a inclusdo. Segundo Evans e Pirchio (2015) o sucesso

do M-Pesa influenciou diretamente a formulagdo de politicas relacionadas a pagamentos digitais
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em paises emergentes, ao evidenciar que a eficiéncia dos sistemas de pagamento poderia ser
ampliada por meio de arranjos tecnoldgicos alternativos e modelos institucionais flexiveis.

No entanto, ¢ importante destacar que os sistemas de pagamentos instantaneos
implementados posteriormente por bancos centrais diferem substancialmente do modelo queniano
em termos de governancga, arquitetura e objetivos regulatorios. Como mostra Aurazo e Gasmi
(2024), enquanto o M-Pesa no Quénia se consolidou como uma plataforma privada de pagamentos
moéveis operada por uma empresa de telecomunicagdes, arranjos como o UPI na India e o Pix no
Brasil foram desenhados como infraestruturas de pagamentos de carater publico, operadas pelos
bancos centrais, com operacdes no sistema bancario nacional e plena integragdo ao sistema
financeiro formal.

Ainda assim, a experiéncia do Quénia exerceu influéncia indireta sobre o desenho desses
sistemas ao demonstrar a viabilidade operacional de pagamentos rapidos e acessiveis em larga
escala. Estudos posteriores indicam que, ao longo da década de 2010, autoridades monetarias de
diversos paises analisaram o caso do M-Pesa como referéncia empirica para compreender os
impactos econdmicos, sociais e institucionais da digitalizacdo dos meios de pagamento (Ozili,
2018). Esse processo contribuiu para a consolidagdo de uma agenda internacional voltada a
modernizagdo das infraestruturas de pagamento.

Dessa maneira, a consolidagdo do conceito de pagamentos instantaneos ocorreu, sobretudo,
a partir da década de 2010, quando diversos paises passaram a implementar infraestruturas
nacionais especificas para esse fim. Experiéncias como o Faster Payments, no Reino Unido, o
SEPA Instant Credit Transfer, na Unido Europeia, e o Immediate Payment Service (IMPS), na
india, demonstraram que a adogdo de sistemas instantineos estava associada a ganhos operacionais,
maior inclusdo financeira e estimulo a inovagdo no setor de servicos financeiros (Khiaonarong;
Humphrey, 2022). Esses sistemas compartilhavam caracteristicas comuns, como liquidacdo em
tempo real, funcionamento ininterrupto e a centralidade do BACEN ou de entidades reguladoras
na governanga da infraestrutura.

A literatura destaca que a implementacao desses sistemas nao ocorreu de forma homogénea,
sendo fortemente condicionada pelas especificidades institucionais e regulatérias de cada pais.
Neste sentido, conforme Arner, Barberis e Buckley (2016), a ado¢ao bem-sucedida de pagamentos
instantaneos dependeu da articulacdo entre politicas publicas, regulagcdo prudencial e incentivos a

participacdo do setor privado. Portanto, o papel dos bancos centrais foi gradualmente ampliado,
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deixando de atuar apenas como supervisores para assumirem func¢des de operadores ou
coordenadores das infraestruturas de pagamento.

No plano internacional, observa-se que a difusdo dos pagamentos instantaneos também foi
impulsionada pela emergéncia das fintechs e pelo aumento da competicao no setor financeiro. A
entrada de novos agentes, frequentemente alheios a estrutura bancéria tradicional, pressionou
autoridades monetarias a repensarem os modelos existentes de pagamentos, de modo a preservar a
estabilidade financeira sem comprometer a inovacao (Carstens, 2021). Esse cenario reforgou a
necessidade de sistemas abertos, interoperaveis e baseados em padrdes técnicos comuns, capazes
de integrar diferentes tipos de instituigdes.

A partir de 2015, organismos multilaterais passaram a recomendar explicitamente a adog¢ao
de infraestruturas de pagamentos instantdneos como instrumento de moderniza¢dao dos sistemas
financeiros nacionais. O Banco Mundial e o Fundo Monetério Internacional destacaram esses
sistemas como elementos estratégicos para a ampliacao da inclusdo financeira, especialmente em
economias emergentes, ao reduzir barreiras de acesso e custos de transa¢do (Joshi, 2025).
Conforme enfatiza Auer, Cornelli e Frost (2020) a disseminagdo dessas infraestruturas também
criou as bases técnicas e institucionais para a integracao futura com moedas digitais emitidas por
bancos centrais.

Nesse contexto internacional, o debate sobre governanga tornou-se central. Estudos
recentes apontam que os modelos mais eficazes foram aqueles nos quais o banco central exerceu
papel coordenador, garantindo neutralidade competitiva, seguranca operacional e padronizagdo
tecnologica (Gnan; Masciandaro, 2021). Essa abordagem mitigou riscos de fragmentacdo do
sistema e assegurou a interoperabilidade entre diferentes prestadores de servicos de pagamento,
condicao considerada essencial para o funcionamento eficiente dos pagamentos instantaneos.

A experiéncia internacional também evidenciou que a implementacgao desses sistemas exige
processos extensos de planejamento e negociagdo entre os diversos atores envolvidos. Conforme
Kosse e Mattei (2022) a definicdo de regras operacionais, protocolos de seguranca, modelos de
liquidagdo e estruturas tarifarias demandou anos de discussao em diversos paises, frequentemente
acompanhadas de consultas publicas e fases piloto. Esse processo gradual permitiu ajustes
institucionais e tecnoldgicos antes da entrada em operagado plena dos sistemas.

A medida que essas experiéncias se consolidavam, paises da América Latina passaram a

observar com maior atengdo os resultados obtidos em outras regioes. O €xito de sistemas asiaticos
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e europeus contribuiu para a difusdo do entendimento de que pagamentos instantdneos poderiam
desempenhar papel estruturante nos sistemas financeiros nacionais, especialmente em contextos
marcados por elevada informalidade e concentragdo bancaria (Aurazo; Gasmi, 2024). Esse
ambiente internacional constituiu o pano de fundo no qual se inseriram as discussoes iniciais sobre
a criagdao de um sistema de pagamentos instantaneos no Brasil.

Antes de sua implementagao nacional, o0 modelo brasileiro foi precedido por um processo
de anélise comparada das experiéncias internacionais, com especial aten¢do as solugdes adotadas
por paises que enfrentavam desafios institucionais semelhantes. Conforme relatado por Schapiro,
Mouallem e Dantas (2023), as autoridades brasileiras acompanharam de forma sistematica a
evolugdo desses sistemas no exterior, incorporando praticas relacionadas a governanga
centralizada, interoperabilidade plena e acesso amplo ao sistema financeiro.

Assim, a chegada do Pix ao Brasil ndo representou um movimento isolado, mas a
culminancia de um processo internacional de transformacdo dos sistemas de pagamentos,
fundamentado em debates técnicos, experiéncias regulatdrias e avangos tecnoldgicos acumulados
ao longo de décadas. O contexto global, marcado pela consolidagdo dos pagamentos instantaneos
como padriao emergente, forneceu as bases conceituais, institucionais e operacionais que
orientaram as etapas subsequentes de planejamento e implementacao do sistema brasileiro, as quais

serdo abordadas de forma especifica na sequéncia deste trabalho.
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3. A GENESE, O PLANEJAMENTO E A IMPLEMENTACAO DO PIX NO CONTEXTO
BRASILEIRO

A consolidagdo de sistemas de pagamento instantaneos no Brasil insere-se em um
movimento institucional mais amplo de modernizacdo da infraestrutura financeira nacional,
impulsionado por transformagdes tecnoldgicas, mudangas nos habitos de consumo e demandas por
maior eficiéncia nos meios de transferéncia de recursos (Garcia, 2023). No contexto brasileiro, essa
trajetoria culminou na criagdo do Pix, sistema de pagamentos instantaneos desenvolvido e operado
pelo Banco Central do Brasil, cuja concepcao resulta de um processo gradual de diagnosticos,
estudos técnicos, articulagcdes regulatorias e decisdes institucionais fundamentadas em evidéncias
empiricas e analises comparativas internacionais (Cordeiro, 2023).

A origem da ideia de um sistema de pagamentos instantaneos no Brasil remonta ao
reconhecimento, por parte das autoridades monetarias, das limitagdes estruturais dos instrumentos
de pagamento tradicionais, como transferéncias interbancarias convencionais, boletos bancarios e
cartdes. Segundo Garcia (2023) esses instrumentos apresentavam custos operacionais elevados,
prazos extensos para liquidag@o e barreiras de acesso que restringiam a inclusdo financeira de
parcelas significativas da populagdo. Esse diagnostico foi refor¢ado por estudos conduzidos no
ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), que apontaram a necessidade de mecanismos
mais eficientes, interoperaveis e acessiveis para a circulacao de recursos no ambiente digital.

O Banco Central do Brasil passou a estruturar, a partir de 2016, uma agenda institucional
voltada a inovacdo financeira, alinhada as diretrizes internacionais de modernizacdo dos sistemas
de pagamento. Conforme relata Araujo (2024) esse movimento foi consolidado com a criagdo do
Laboratorio de Inovacdes Financeiras e Tecnoldgicas (Lift), espago destinado a experimentagao
regulatoria e ao dialogo entre o regulador, instituicdes financeiras e agentes de tecnologia. Nesse
ambiente, a discussdo sobre pagamentos instantaneos ganhou centralidade, especialmente diante
da expansao de solugdes privadas digitais que operavam a margem de uma padronizacao nacional.

O processo de planejamento do Pix foi formalmente iniciado em 2018, quando o Banco
Central instituiu grupos de trabalho especificos para analisar modelos internacionais de
pagamentos instantdneos e avaliar sua aplicabilidade ao contexto brasileiro. De acordo com o
Banco Central do Brasil (2020), foram examinadas experiéncias de paises como Reino Unido, india

e Suécia, considerando aspectos técnicos, juridicos e operacionais. A partir dessas analises, optou-
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se por um modelo centralizado de liquidagdo, sob governanga do Banco Central, com participagao
obrigatoria das institui¢des financeiras autorizadas, o que asseguraria interoperabilidade, seguranga
sistémica e ampla capilaridade.

A fase de negociagdo institucional envolveu intenso dialogo com bancos, cooperativas de
crédito, instituicdes de pagamento e representantes do setor de tecnologia. Para Barba (2023) esse
processo buscou harmonizar interesses diversos, equilibrando a necessidade de inovagdao com a
preservagdo da estabilidade financeira. As consultas publicas realizadas pelo Banco Central
desempenharam papel central nesse estagio, permitindo a incorporagdo de contribui¢des técnicas
relativas a estrutura do sistema, a experiéncia do usuario e aos mecanismos de prevencao a riscos
operacionais e de fraude.

Do ponto de vista normativo, o arcabougo regulatério do Pix foi estruturado principalmente
por meio de resolugdes do Conselho Monetario Nacional (CMN) e resolugdes, circulares e
instrugdes normativas do Banco Central do Brasil (BCB), editadas entre 2020 e 2022, que
disciplinam a criagdo, a operagdo e a supervisao do sistema de pagamentos instantaneos. Entre os
principais atos normativos, destaca-se a Resolugao BCB n° 1, de 12 de agosto de 2020, que instituiu
o Pix e definiu suas caracteristicas fundamentais, estabelecendo-o como arranjo de pagamento
integrante do Sistema de Pagamentos Brasileiro, sob gestdo do Banco Central do Brasil. Essa
resolugdo fixou os principios gerais do sistema, as responsabilidades do regulador e a
obrigatoriedade de participagdo de determinadas instituigdes financeiras ¢ de pagamento
autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

Complementarmente, a Resolugdo BCB n° 1, de 12 de agosto de 2020, dispds sobre o
regulamento do Pix, detalhando os requisitos de participagdao, as modalidades de transacao, os
deveres dos participantes diretos e indiretos, bem como os mecanismos de governanca e de
gerenciamento de riscos. Esse normativo estabeleceu, ainda, diretrizes voltadas a neutralidade
competitiva, a interoperabilidade e a eficiéncia operacional do sistema.

Antecedentemente, a Circular BCB n°® 4.027, de 12 de junho de 2020, regulamentou
aspectos especificos relacionados a iniciacdo de transacdes de pagamento € & comunicagdo entre
os sistemas das instituigdes participantes, reforcando a padroniza¢do tecnoldgica e a
interoperabilidade do Pix. Esse normativo contribuiu para consolidar a arquitetura aberta do
sistema, alinhada as diretrizes de inova¢do financeira e concorréncia regulada. Esse conjunto

normativo, conforme analisado por Pereira (2022), estruturou um regime regulatorio coerente e
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integrado, capaz de definir responsabilidades institucionais, assegurar a liquidacdo em tempo real
das transagdes e garantir a supervisdo continua da infraestrutura de pagamentos instantaneos no
Brasil, em consonancia com os principios do Sistema de Pagamentos Brasileiro e com as diretrizes
internacionais de estabilidade financeira.

Vale destacar ainda que a implementagdo do Pix ocorreu de forma gradual e planejada,
organizada em fases sucessivas, conforme cronograma e diretrizes estabelecidos pelo Banco
Central do Brasil, no ambito da “Agenda BC”. Essa estratégia visou assegurar a adaptacdo
progressiva das instituicdes financeiras, a estabilidade operacional dos sistemas e a mitigacao de
riscos associados a adog@o de novas infraestruturas tecnoldgicas no Sistema Financeiro Nacional
(Grabenschroer, 2024).

Em linhas gerais, a Fase 1 concentrou-se nos canais de atendimento, nos produtos e servicos
essenciais e nas operagdes basicas, como abertura de contas de depositos a vista e operagdes de
crédito. Essa etapa teve como objetivo garantir que as instituigdes participantes estivessem aptas a
oferecer funcionalidades minimas padronizadas, assegurando a interoperabilidade inicial do
sistema e a integracdo com as rotinas ja existentes no Sistema de Pagamentos Brasileiro (Pereira,
2022).

Na sequéncia, a Fase 2 ampliou o escopo regulatorio para abranger os cadastros e transagdes
relacionadas aos produtos e servigos da fase anterior. Nessa etapa, foram consolidados os
mecanismos de registro, atualizagcdo e compartilhamento de informagdes cadastrais, refor¢ando a
padronizagao dos dados e a eficiéncia operacional das transagdes. Essa fase foi fundamental para
aprimorar a governanga do sistema e assegurar maior consisténcia no fluxo de informagdes entre
os participantes (Grabenschroer, 2024).

A Fase 3 introduziu os servigos de iniciagdo de transagdo de pagamento e de
encaminhamento de propostas de operagdes de crédito. Essa etapa representou um avango
significativo no processo de integracao entre instituigdes financeiras e instituicdes de pagamento,
ao permitir a atuagcdo de iniciadores de pagamento, em consondncia com 0s principios de
interoperabilidade e concorréncia regulada. O objetivo central foi ampliar as possibilidades de uso
do Pix, preservando a seguranca e a rastreabilidade das operagdes (Pereira, 2022).

Por fim, a Fase 4 contemplou a incorporagao de outros produtos, servigos e transagdes de
clientes, incluindo operagdes relacionadas a cambio, investimentos, seguros e contas-salario. Essa

etapa marcou a consolidagcdo do modelo regulatério, ao expandir o alcance do sistema para além
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das transferéncias basicas, integrando o Pix de forma mais ampla as atividades financeiras
cotidianas e as demais infraestruturas do sistema financeiro nacional (Pereira, 2022).

Outro elemento fundamental da implementagao foi a criagao do Diretdrio de Identificadores
de Contas Transacionais (DICT), que possibilitou a vinculagdo de chaves simplificadas as contas
dos usudrios. Conforme Barba (2023), esse mecanismo representou uma inovagao relevante ao
reduzir a complexidade das transagdes e minimizar erros operacionais, a0 mesmo tempo em que
manteve padrdes elevados de seguranca da informagdo. A estrutura do DICT foi integrada aos
sistemas das instituigdes participantes, assegurando interoperabilidade e rastreabilidade das
operagdes.

No contexto brasileiro, a adogdo do Pix também foi influenciada por fatores
socioecondmicos e institucionais especificos, pois conforme Gongalves (2025) o elevado grau de
bancarizagao digital, associado a disseminagao de dispositivos moveis, criou condigdes favoraveis
para a rapida difusdo do sistema. Ainda, politicas publicas voltadas a inclusdo financeira
contribuiram para ampliar o acesso de populagdes historicamente marginalizadas aos servicos de
pagamento digital.

Sendo assim, percebe-se que a consolidagdao do Pix como infraestrutura nacional de
pagamentos evidencia a atuagao do Estado como agente coordenador da inovagao financeira, sem
prejuizo a participagao do setor privado. Esse modelo hibrido de governanga permitiu combinar
eficiéncia operacional, seguranca juridica e estimulo a concorréncia, inserindo o Brasil em um
patamar avancado no cendrio internacional de sistemas de pagamento instantaneo (Silva et al.,
2024). Ao longo de sua trajetoria de concepgao, planejamento e implementagdo, o Pix configurou-
se como resultado de um processo institucional estruturado, baseado em evidéncias empiricas,
dialogo regulatério e alinhamento as melhores praticas internacionais. Esse percurso revela a
importancia da coordenacdo entre inovagdo tecnologica, regulacdo econdmica e politicas publicas

no desenvolvimento de infraestruturas financeiras modernas e acessiveis no contexto brasileiro.

3.1 O Pix como Infraestrutura Pablica de Pagamentos: Economia de Plataformas e Inclusio
Financeira

A opcao institucional por um arranjo de pagamentos instantaneos operado diretamente pelo
Banco Central do Brasil, e ndo por um consorcio privado, é consistente com a literatura sobre bens

de infraestrutura sujeitos a fortes externalidades de rede. Quando a interoperabilidade entre
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provedores concorrentes ndo pode ser assegurada espontaneamente pelo mercado — por auséncia
de incentivo individual das instituigdes financeiras responsaveis em compartilhar sua base de
clientes com concorrentes —, a coordenagdo centralizada por um regulador dotado de poder
normativo tende a acelerar a adocdo e a reduzir a fragmentacdo da infraestrutura, tal como
argumentam Rochet e Tirole (2003) para plataformas de dois lados em geral e como constatam
Aurazo e Gasmi (2024) especificamente para os arranjos publicos de pagamento instantdneo da
India e do Brasil, em contraste com o modelo privado do M-Pesa queniano.

Sob a otica da economia do desenvolvimento financeiro, a literatura sobre inclusdo
financeira oferece um segundo eixo tedrico relevante. Demirgiic-Kunt e Klapper (2012), em estudo
seminal sobre a mensuracdo da inclusdo financeira em escala global, demonstram que o custo de
abertura e manutencdo de contas bancarias, a distancia fisica até agéncias e a auséncia de
instrumentos de pagamento de baixo custo constituem as principais barreiras a inclusdo de
populagdes de baixa renda no sistema financeiro formal. Um sistema de pagamentos instantaneos
gratuito para pessoas fisicas, interoperavel entre todas as instituigdes autorizadas e acessivel por
meio de dispositivos moveis ja amplamente difundidos na populagdo brasileira atua diretamente
sobre essas barreiras, o que fundamenta teoricamente a hipotese, discutida na secao 6 deste trabalho
a partir da evidéncia de Cayres (2025), de que a intensidade de uso do Pix est4 associada a ganhos
de inclusdo financeira em nivel municipal.

Esses dois arcaboucos tedricos — a economia de plataformas de dois lados e a literatura de
inclusdo financeira — ndo sdo mutuamente excludentes; ao contrario, reforcam-se mutuamente na
medida em que a governanga publica do Pix reduz o custo de coordenagdo entre pagadores e
recebedores e, simultaneamente, amplia o acesso de segmentos historicamente desbancarizados a
um instrumento de pagamento eletronico, dois efeitos que se manifestam de forma entrelagada nos
dados apresentados no capitulo 5, particularmente na analise da distribuigdo regional das transacdes
e na evolucdo da base de usuarios cadastrados no Diretorio de Identificadores de Contas

Transacionais (DICT)..
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4. METODOLOGIA
4.1 Delineamento da Pesquisa e Natureza do Estudo

A presente pesquisa adota um delineamento metodoldgico de natureza quantitativa, com
finalidade analitica aplicada a compreensao da evolucao do Pix como meio de pagamento no Brasil.
O enfoque quantitativo justifica-se pela necessidade de mensurar, organizar e interpretar a trajetoria
do Pix a partir de indicadores objetivos (volume financeiro transacionado, nimero de transacdes e
base de usudrios), permitindo identificar padrdes de crescimento, eventuais inflexdes estruturais e
relacdes de substitui¢do entre instrumentos de pagamento ao longo do tempo. A abordagem
combina dois planos analiticos complementares: um plano descritivo, voltado a caracterizagao
empirica da dinamica do fenomeno, e um plano inferencial, orientado a estimagdo econométrica
de relagdes entre variaveis e a realizacao de testes estatisticos de hipoteses formais.

No plano descritivo, emprega-se o método de estudo de eventos (event study),
originalmente desenvolvido no campo das finangas e progressivamente incorporado as anélises de
politica econdmica e sistemas de pagamento. Conforme Ball e Brown (1968) e MacKinlay (1997),
o estudo de eventos permite avaliar a resposta de uma variavel de interesse a ocorréncias especificas
em uma linha temporal, comparando o comportamento observado ao redor do evento com um
padrao esperado construido a partir de tendéncias historicas. Neste trabalho, o método ¢ empregado
para investigar se marcos institucionais relevantes do Pix, como a introdu¢do de novas
funcionalidades ou mudangas normativas, coincidem com alteracdes detectaveis no volume de
transacdes, sendo mobilizado em seu potencial diagnostico e descritivo, sem pretensao de
estabelecer causalidade estrita.

No plano inferencial, a andlise ¢ aprofundada por meio de modelagem econométrica de
séries temporais, incluindo testes de raiz unitéria, cointegracdo, deteccao de quebra estrutural e
avaliacdo de diagndstico dos residuos. O conjunto dessas técnicas permite testar formalmente a
hipdtese central de que o Pix atua como substituto tecnoldgico do papel-moeda em circulacao,
controlando o efeito da atividade econdmica. Os procedimentos especificos sdo detalhados nas

secoes 4.4 ¢ 4.5.
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4.2 Unidade de Analise, Recorte Temporal e Objeto Empirico

A unidade de andlise consiste nas transagdes realizadas por meio do Pix, observadas em
séries temporais oficiais, com atencdo ao volume financeiro transacionado, a quantidade de
operagdes e a base de usudrios cadastrados. O objeto empirico principal ¢ a evolugdo do Pix
enquanto infraestrutura de pagamentos instantaneos, operacionalizada por indicadores como: (i)
volume financeiro anual transacionado; (ii) nimero de transagdes anuais; (iii) nimero e tipo de
institui¢des participantes; (iv) quantidade e valor mensais transacionados por instrumento de
pagamento; e (v) decomposi¢do do mix transacional por modalidade (P2P, P2B, B2B, G2P/P2QG).

O recorte temporal da andlise descritiva incorpora séries distintas conforme o indicador
analisado: para a evolugdo histdrica agregada do Pix, o periodo cobre 2021 a 2025; para a
comparagdo com outros meios de pagamento, as séries mensais abrangem margo de 2023 a
dezembro de 2025; e para a andlise de participacdo institucional, base de usudrios e distribui¢ao
sociodemografica e territorial, o intervalo vai de fevereiro de 2024 a janeiro de 2026. Para a
estimag¢do econométrica do modelo de demanda por moeda, utiliza-se a série mensal de janeiro de
2021 a dezembro de 2025, totalizando 60 observagdes. A delimitagdo de cada recorte decorre de
critérios de disponibilidade e consisténcia das séries oficiais, bem como da necessidade de capturar

tanto a fase de decolagem do Pix quanto seu estdgio de maturidade operacional.

4.3 Fontes de Dados, Procedimentos de Coleta e Tratamento

Os dados utilizados sdo de natureza secundaria, provenientes exclusivamente de fontes
oficiais do Banco Central do Brasil (BCB), extraidas de forma programatica por meio das interfaces
de dados abertos do proprio BCB, o que assegura rastreabilidade e replicabilidade integral da
coleta. Para a estimagdo econométrica (secdo 5.4 em diante), foram utilizadas as seguintes séries:
1) papel-moeda em poder do publico (PMPP), série 27789 do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS/BCB) — "Meios de pagamento — Papel-moeda em poder do publico (saldo em
final de periodo) — Novo", que substitui a série metodologicamente descontinuada anteriormente
identificada como "Série 210"; ii) volume financeiro e quantidade mensais de transagdes Pix, TED,
boleto, cheque e DOC, obtidos do recurso "Meios de Pagamentos Mensais"
(MeiosdePagamentosMensalDA) da API Olinda de Estatisticas de Meios de Pagamento do BCB,

uma vez que nao existe série individual no SGS para o volume transacionado pelo Pix; iii) Indice
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de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), série 24363 do SGS, utilizado como proxy
mensal do PIB; iv) taxa CDI mensal, série 4390 do SGS, utilizada como proxy do custo de
oportunidade de reter moeda; e v) variagdo mensal do IPCA, série 433 do SGS, como variavel de
controle inflacionario. Adicionalmente, foram coletados dados trimestrais de quantidade e valor de
transacdes com cartdo de crédito, cartdo de débito e saques em caixas eletronicos (recurso
MeiosdePagamentosTrimestralDA) e a série mensal de usudrios pessoas fisicas e juridicas
cadastrados no Diretorio de Identificadores de Contas Transacionais — DICT (recurso
PixUsuariosCadastradosDICT da API Olinda de Estatisticas do Pix), empregados,
respectivamente, na matriz de correlagao ampliada (se¢do 5.10) e na caracterizagdo da base de
usuarios (se¢ao 5.3).

Os procedimentos de coleta consistiram na extragdo sistematica das séries via requisi¢ao
direta as interfaces de dados abertos do BCB (protocolos REST/JSON e OData), com consolidagao
em uma base de dados estruturada por periodicidade mensal e trimestral. Em seguida, foram
realizados procedimentos de padronizagao, entre eles: 1) a conferéncia e uniformizagdo de unidades
(volumes em reais, transagdes em unidades, usuarios em individuos); ii) a uniformizacdo dos
periodos de referéncia; e 1iii) a verificacdo de consisténcia e auséncia de duplicidades.
Diferentemente de versdes preliminares deste trabalho, as séries do modelo econométrico sdo
utilizadas em sua forma original (ndo dessazonalizada), uma vez que a aplica¢do de filtros de
dessazonalizacdo a séries com tendéncia deterministica acentuada — como o volume do Pix em
sua fase de adogdo — pode introduzir distor¢des artificiais nos coeficientes estimados (Ghysels;
Perron, 1993). A eventual sazonalidade residual ¢ tratada de forma indireta, por meio da
modelagem em primeiras diferencas no Modelo de Correcao de Erros (se¢do 4.5.7) e da regressao
em janelas moéveis (se¢do 4.5.12), que absorvem padrdes sazonais estdveis ao longo do tempo.
Importa registrar que os dados sdo de natureza agregada e, portanto, ndo capturam
heterogeneidades microecondmicas individuais, o que ¢ coerente com o objetivo

macroinstitucional do trabalho.

4.4 Estratégia de Analise: Descricao, Correlacio e Econometria

A andlise foi organizada em trés niveis complementares e progressivamente mais
aprofundados. O primeiro nivel corresponde a andlise descritiva e ao estudo de eventos, cujos

procedimentos sao detalhados na secdo 4.4.1. O segundo nivel consiste na analise de correlacao
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entre meios de pagamento, descrita na se¢do 4.4.2. O terceiro nivel, de carater inferencial,
compreende a especificagdo e estimagdo do modelo econométrico de demanda por moeda, junto
com os procedimentos de verificagdo de premissas e testes de hipoteses formais, apresentados nas

secoes 4.4.3 e 4.5.

4.4.1 Analise Descritiva e Estudo de Eventos

O primeiro nivel analitico compreende a descricao estatistica e grafica da evolugdo do Pix,
com uso de séries temporais para evidenciar tendéncias, patamares e pontos de inflexdo.
Empregam-se métricas de variacdo absoluta e percentual, taxa de crescimento anual composta
(CAGR) e leitura comparativa entre instrumentos de pagamento. A CAGR permite comparar a
velocidade de crescimento de diferentes modalidades transacionais ao longo do periodo analisado
(Damodaran, 2012).

No interior desse primeiro nivel, adota-se o estudo de eventos como estratégia para
examinar variagdes no comportamento das séries em periodos delimitados por marcos
institucionais. A janela de estimacdo (periodo anterior ao evento) caracteriza o comportamento
esperado na auséncia do marco, servindo como linha de base (baseline). A janela do evento
corresponde ao intervalo ao redor do marco selecionado, no qual se busca identificar desvios do
padrao esperado. A variagdo anormal ¢ operacionalizada como a diferenga entre a taxa de
crescimento observada na janela do evento ¢ a taxa média historica da janela de estimagdo
(MacKinlay, 1997). Dado o carater descritivo do estudo, o método ¢ empregado para identificar

pontos de inflexao plausiveis, sem pretensao de inferéncia causal definitiva.

4.4.2 Analise de Correlaciao entre Meios de Pagamento

O segundo grau de analise utiliza o Coeficiente de Correlagao de Pearson (r) para mensurar
adire¢do e a intensidade da associacao linear entre as séries temporais mensais dos diferentes meios
de pagamento e o papel-moeda em poder do publico, no periodo 2021-2025 (Pearson, 1895; Triola,
2017).

r = Zin=1[(xi -0 — }_’)]/[\/Zin=1(xi - f)z : \/Zin=1(yi - }_’)2 (1)
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Em que xi e yi sa0 os valores das duas séries temporais mensais no mes i, e X e y suas
respectivas médias amostrais; r varia no intervalo [-1, 1], com valores proximos dos extremos
indicando associagio linear forte, positiva ou negativa (Pearson, 1895).

Complementarmente, para a analise da pressdao competitiva do Pix sobre as taxas de
intercdmbio dos cartdes de pagamento, emprega-se o Coeficiente de Correlagdo de Postos de
Spearman (p). Diferentemente de Pearson, o coeficiente de Spearman nao pressupde normalidade
da distribuicdo e € baseado nos postos (rankings) das observagdes, sendo mais robusto na presenca
de outliers ou quando a relagdo entre as variaveis ¢ monotona, mas nao necessariamente linear

(Spearman, 1904; Siegel; Castellan, 1988).

p=1-1[6524d?]/[n(m® - 1] )

Onde d; é a diferenca entre os postos (rankings) das observagdes pareadas das duas séries
no més i, e n o niimero de pares observados; assim como r, p varia no intervalo [-1, 1]

(Spearman, 1904).

4.4.3 Especificacdo do Modelo Econométrico de Demanda por Moeda

O terceiro nivel analitico consiste na estimac¢do de um modelo de demanda por moeda em
especificacdo log-log, com o objetivo de testar formalmente se o Pix exerce efeito de substituicao
sobre o papel-moeda em poder do publico (PMPP). O uso de logaritmos naturais permite interpretar
os coeficientes diretamente como elasticidades: f1 representa a elasticidade-substitui¢ao do Pix em
relagdo ao papel-moeda, e 3, representa a elasticidade-atividade da demanda por moeda (Gujarati;

Porter, 2011).

In(PMPPy) = Bo + f1ln(VolPix,) + B2n(IBC — Bry) + & 3)
In(PMPP,) = By + B1ln(VolPix,) + B2In(IBC — Bry) + B3CDI; + LLIPCA; + &¢  (4)

Em que t indexa os 60 meses do periodo jan/2021-dez/2025, & ¢ o termo de erro

estocastico, e os parametros 1 a [f4 sdo interpretaveis diretamente como elasticidades, dada a
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especificacdo em duplo logaritmo (Equacdo 1, especificacdo bésica, e Equacdo 2, especificacao
estendida com variaveis de controle — respectivamente Modelos (1) e (2) da Tabela 6, se¢do 5.5).

A estimacao ¢ realizada pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com
erros padrdo robustos a heterocedasticidade (estimador de White), o que dispensa a pressuposi¢ao
de variancia constante dos residuos e produz inferéncias validas mesmo na presenga de
heterocedasticidade moderada (White, 1980; Wooldridge, 2016). A validade das estimativas
depende, contudo, do atendimento de premissas relacionadas a estacionariedade das séries, a
existéncia de relacao de longo prazo entre elas e a auséncia de quebras estruturais nos parametros,

verificadas pelos testes descritos na secao 4.5.

Complementarmente, e em resposta a recomendacdo de ampliar a bateria de testes de
robustez para além do roteiro inicialmente delineado, os erros-padrao de ambas as especificagdes
sao recalculados também pelo estimador HAC (Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent)
de Newey e West (1987), com niimero de defasagens definido pela regra [4 - (T/100)"(2/9)]
(Newey; West, 1994). Diferentemente do estimador de White (HC3), que corrige exclusivamente
a heterocedasticidade, o estimador de Newey-West corrige simultaneamente heterocedasticidade e
autocorrelagdo serial dos residuos — comparagdo particularmente relevante a luz do quadro de
autocorrelagdo severa diagnosticado na se¢do 5.5 (Tabela 7). Os resultados comparados HC3

versus HAC sdo reportados na secdo 5.5.

4.5 Testes Estatisticos de Verificacio de Premissas

Para assegurar a validade das inferéncias derivadas do modelo econométrico, e em resposta
arecomendacdo de que os resultados sejam submetidos a testes adicionais de robustez, ndo restritos
ao roteiro inicialmente delineado, foram realizados dezesseis procedimentos estatisticos
organizados em quatro blocos: 1) diagndstico de premissas do modelo em niveis —
estacionariedade por trés abordagens complementares (ADF, KPSS e Zivot-Andrews com quebra
estrutural enddgena), cointegragdo por dois métodos independentes (Johansen e ARDL Bounds
Test), quebra estrutural teorica (Chow) e quebra estrutural enddégena (Quandt-Andrews); ii)
diagnoéstico dos residuos — normalidade (Jarque-Bera), autocorrelacao serial (Breusch-Godfrey),
heterocedasticidade condicional (ARCH-LM) e forma funcional (RESET de Ramsey),

complementados pelo diagnostico de multicolinearidade (Fatores de Inflacdo de Variancia); iii)
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especificacdes alternativas mais robustas a nao estacionariedade ¢ a autocorrelagdo — Modelo de
Correcao de Erros (ECM), Vetores Autorregressivos (VAR) com testes de causalidade de Granger,
e erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e autocorrelacdo (Newey-West HAC) como
alternativa ao estimador de White; e iv) analise de estabilidade temporal dos coeficientes por meio

de regressao em janelas moveis.

4.5.1 Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) — Estacionariedade

O Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ¢ empregado para verificar se as séries
temporais possuem raiz unitaria, condi¢do que caracteriza a ndo estacionariedade e pode gerar
regressdes espurias — situacdo em que duas séries aparentemente relacionadas sdao, na verdade,
independentes, mas apresentam correlagdo esptiria em razdo de tendéncias comuns nao
estacionarias (Granger; Newbold, 1974; Dickey; Fuller, 1979).

O teste avalia a hipdtese nula Hy: a série possui raiz unitaria (¢ ndo estaciondaria) contra a
hipdtese alternativa H;: a série € estacionaria. A versdao aumentada do teste original de Dickey e
Fuller (1979) incorpora defasagens da variavel dependente para controlar a autocorrelacao dos
residuos.

Aye = a + yyea + 2P 6idye + & (5)

Onde y representa a série em andlise [In(PMPP), In(VolPix) ou In(IBC-Br)], A € o operador
de primeira diferenca, e p o nimero de defasagens necessarias para eliminar a autocorrelagdo
residual, selecionado pelo critério de informacgdo de Akaike. A hipotese nula Hy: v = 0 (raiz
unitaria) é testada contra Hq: y < 0 (estacionariedade) por meio de uma estatistica t que nao segue
a distribuicao t convencional, mas sim a distribui¢do nao padronizada tabulada por Dickey e Fuller

(1979).
4.5.1.1 Teste KPSS — Confirmacio por Hipdtese Nula Invertida

O teste ADF ¢ complementado pelo Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
que inverte a hipdtese nula: Hy: a série ¢ estacionaria, contra H;: a série possui raiz unitdria
(Kwiatkowski et al., 1992). A combina¢do dos dois testes, com hipoteses nulas opostas, permite
uma triangulacao mais robusta da ordem de integracao do que qualquer um dos testes isoladamente:
séries em que ADF ndo rejeita e KPSS rejeita (ou vice-versa) apresentam evidéncia ambigua,

frequentemente associada a presenca de quebras estruturais nao modeladas ou a componentes de



31

tendéncia deterministica acentuada — exatamente o tipo de diagnostico que a secao 5.4 buscara

qualificar para as séries deste trabalho.
ye =&t +retoe, e =1+ u (6)

Em que rt é um passeio aleatorio (random walk), &; é estacionario e u ~ i.i.d. (0,0,%). A
estatistica de teste é LM = (X:S%) / (T? - fo), em que S; é a soma parcial dos residuos da
regressao de y; sobre uma tendéncia deterministica e f, € um estimador consistente da densidade

espectral dos residuos na frequéncia zero (Kwiatkowski et al., 1992).
4.5.1.2 Teste de Zivot-Andrews — Raiz Unitaria com Quebra Estrutural Endogena

Séries com tendéncia deterministica sujeitas a uma quebra estrutural ndo modelada tendem
a produzir, sob os testes ADF e KPSS convencionais, resultados enviesados em favor da hipdtese
de raiz unitaria (Perron, 1989). O Teste de Zivot e Andrews (1992) generaliza essa critica ao
permitir que o proprio procedimento de teste identifique endogenamente o ponto de quebra mais
plausivel na tendéncia e/ou no intercepto da série, testando a hipotese nula de raiz unitaria sem
quebra contra a hipdtese alternativa de estacionariedade em torno de uma tendéncia deterministica
com quebra em data desconhecida t*. O procedimento estima, para cada data candidata T no

intervalo de busca, a regressao
ye=p+ Bt +6:-DU(r) + v -DTe(v) + @Y1 + Zicd cilyei + & (7)

Ja que DU(t) € uma variavel dummy de mudanga de nivel (DU = 1 se t > 1, 0 caso
contrario) e DT(t) é¢ uma variadvel dummy de mudanca de inclinacdo da tendéncia a partir de T, e
retém a data T que minimiza a estatistica t associada a a (evidéncia mais forte contra a raiz
unitaria). Como t* ¢ escolhido para maximizar a evidéncia contra Hy, os valores criticos
apropriados nao sdo os da distribui¢ao t convencional, mas os tabulados por simulacdo em Zivot e
Andrews (1992). Esse procedimento ¢ particularmente adequado para a série In(PMPP), cuja ordem
de integragdo permanece ambigua nos testes ADF e KPSS convencionais (se¢do 5.4), e para
In(VolPix), cuja trajetoria em curva em S sugere a presenca de um ponto de inflexdo que pode ser

mal interpretado pelos testes convencionais como raiz unitaria.
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4.5.2 Teste de Cointegracio de Johansen - Equilibrio de Longo Prazo

Quando duas ou mais séries sdo individualmente ndo estacionarias — I(1) —, mas uma
combinacdo linear delas € estacionaria, diz-se que as séries sdo cointegradas. A cointegragdo indica
a existéncia de uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, mesmo que cada série
individualmente divirja no curto prazo (Engle; Granger, 1987). A identificacdo dessa relagdo ¢é
fundamental para validar a estimacdo em niveis logaritmicos: sem cointegragdo, a regressao seria
espuria; com cointegragdo, os estimadores de MQO sdo superconsistentes.

O Teste de Cointegragdo de Johansen (1988, 1991) ¢ o procedimento mais amplamente
utilizado para verificar a existéncia e o nimero de vetores de cointegracdo em um sistema
multivariado. O teste baseia-se na estima¢do de um Modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) e
deriva duas estatisticas de teste: a Estatistica Trago ¢ a Estatistica do Maximo Autovalor. Para este
trabalho, utiliza-se a Estatistica Trago parar =0, que testa a hipotese nula de que nao existe nenhum
vetor de cointegragdo contra a alternativa de que existe pelo menos um. A rejeigdo dessa hipotese
— quando a estatistica calculada supera o valor critico a 5% - confirma a existéncia de relagdo de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis do modelo, validando a estimacao em niveis (Johansen;
Juselius, 1990).

Formalmente, o teste de Johansen baseia-se na representagio VECM (Vector Error
Correction Model) do sistema:

Ayt = Hyt—l + Zi=1k_1 FiAYt_i + & (8)

Em que Y, = [In(PMPP)),In(VolPix,), In(IBC — Bry)]’,I1 = af' é a matriz de longo
prazo, cujo posto r determina o numero de vetores de cointegracdo (as linhas de '), a é a matriz de
velocidades de ajustamento, e ['; captura a dinamica de curto prazo. O teste de Johansen avalia
sequencialmente Ho: posto(IT) < r contra a alternativa de posto superior, por meio da Estatistica

Trago = =T« Xipq" In(1 — 2;), em que A sdo os autovalores estimados da matriz I1 (Johansen,

1988).
4.5.2.1 Teste de Cointegracao por Limites (ARDL Bounds Test)

O teste de Johansen pressupde que todas as variaveis do sistema sejam integradas de mesma
ordem — tipicamente I(1). Essa pressuposi¢do ¢ precisamente o que os testes ADF e KPSS da

se¢do 5.4 colocam em duvida para este conjunto de dados: In(VolPix) aproxima-se de
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estacionariedade em nivel, In(IBC-Br) comporta-se como I(1) convencional, e In(PMPP) apresenta
ordem de integragdo ambigua. Nesse cenario de possivel mistura entre 1(0) e I(1), o Teste de
Cointegragdo por Limites — ARDL Bounds Test — de Pesaran, Shin ¢ Smith (2001) constitui
alternativa metodologicamente mais adequada, por ser valido independentemente de as variaveis
explicativas serem 1(0), I(1), ou uma combinacdo de ambas, desde que nenhuma seja integrada de
ordem 2. O procedimento reparametriza o modelo ARDL(p, q1,q2) na forma de Mecanismo de

Corregao de Erros Irrestrito (UECM):

Aln(PMPPy) = ¢ + @ - In(PMPP,) + 01In(VolPix._1) + 6,In(IBC — Br(,) +
28; AIn(PMPP;) + 2k;Aln(VolPixc;) + 2y Aln(IBC — Bry.)) + & 9)

Uma vez que a ordem de defasagens (p, q1, q2) ¢ selecionada pelo critério de Akaike entre
especificacdes candidatas. O teste de limites avalia a hipotese nula de auséncia de relagao de longo
prazo, Ho: ¢ = 61 = 0, = 0, por meio de uma estatistica F cuja distribui¢do nao ¢ padronizada:
Pesaran, Shin e Smith (2001) tabulam dois conjuntos de valores criticos por simulagdo — um limite
inferior 1(0), assumindo que todos os regressores sdo estaciondrios, € um limite superior I(1),
assumindo que todos sdo integrados de ordem 1. Se a estatistica F calculada exceder o limite
superior, rejeita-se Ho e conclui-se pela existéncia de relacdo de cointegracdao independentemente
da ordem de integragdo exata das séries; se for inferior ao limite inferior, ndo se rejeita Hy; valores
intermediarios sdo inconclusivos. Uma vez confirmada a cointegragdo, os coeficientes de longo
prazo sao recuperados pela razdo —6y/¢ para cada variavel k, com erros-padrao obtidos pelo

método delta.

4.5.3 Teste de Chow - Quebra Estrutural

O Teste de Chow (Chow, 1960) ¢ empregado para verificar se os coeficientes de um modelo
de regressdo sdo estaveis ao longo do tempo ou se existe uma quebra estrutural em um ponto
conhecido a priori. O teste ¢ construido sobre a comparacao entre a Soma dos Quadrados dos
Residuos (SQR) do modelo restrito — estimado para todo o periodo — ¢ a soma das SQRs dos
modelos irrestritos — estimados separadamente para cada subperiodo.

Neste trabalho, o ponto de quebra testado ¢ dezembro de 2021, més em que o Banco Central
do Brasil implementou o Pix Saque e o Pix Troco (funcionalidades que, pela primeira vez,

permitiram ao usuario realizar saques em espécie em estabelecimentos varejistas por meio do
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sistema). Essa inovagao ¢ tratada como hipotese de quebra estrutural porque altera, potencialmente,
a relagdo entre o volume do Pix e a demanda por papel-moeda: antes da funcionalidade, o Pix
operava exclusivamente como instrumento de pagamento e transferéncia digital; apds sua
implementacao, passou a competir diretamente com a fun¢ao de retirada de numerario. O ponto de
quebra foi, portanto, definido por critério teorico e institucional, e ndo por procedimento de busca

endogena, o que € requisito para a aplicagdo valida do teste de Chow (Chow, 1960).

F = {[SQR: — (SQRu1 + SQRw)]/ Kk} /{(SQRu1 + SQRw2) / (N1 + nz — 2k)}  (10)

Onde SQR; ¢ a Soma dos Quadrados dos Residuos do modelo restrito (estimado para toda
a amostra), SQR,; ¢ SQR,, sdo as somas dos quadrados dos residuos dos modelos irrestritos
estimados separadamente para os subperiodos anterior e posterior a quebra, k ¢ o ntimero de
parametros do modelo, ¢ n; e n, sdo os tamanhos amostrais de cada subperiodo. Sob H, de

estabilidade dos coeficientes, a estatistica F segue distribuicdo F(k,n; + n, — 2k) (Chow, 1960).

4.5.4 Teste de Jarque-Bera - Normalidade dos Residuos

O Teste de Jarque-Bera (JB) avalia a hipdtese nula de que os residuos do modelo seguem
distribui¢do normal, com base nos momentos de terceira e quarta ordem — assimetria (S) e curtose

(K) — da distribui¢do amostral dos residuos (Jarque; Bera, 1987).

4.5.5 Teste de Breusch-Godfrey - Autocorrelacio Serial

O Teste de Breusch-Godfrey (BG), também denominado Teste LM de Autocorrelagdo,
avalia a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos at¢ uma ordem de
defasagem pré-especificada. Diferentemente da estatistica de Durbin-Watson, o teste de Breusch-
Godfrey ¢ valido na presenca de variaveis dependentes defasadas como regressores e pode detectar
processos autorregressivos de ordem superior a 1, o que o torna mais geral e indicado para séries
temporais mensais com possivel dependéncia serial de maior alcance (Breusch, 1978; Godfrey,

1978).

ﬁt = %o + 2]' YViXijt + Zi=1ppiﬁt_i + Ut , LM = Tl'RZ"')(Z(p) (11)
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J& que 0 sdo os residuos da equagdo principal, x;: s3o os regressores originais do modelo
(incluidos para preservar a validade assintotica do teste na presenca de regressores
predeterminados), e (.—; sdo as defasagens dos proprios residuos até a ordem p. Sob H de auséncia
de autocorrelacdo (p; =...= pp, = 0), a estatistica LM = n-R? da regressdo auxiliar converge
assintoticamente para uma distribuicdo qui-quadrado com p graus de liberdade (Breusch, 1978;

Godfrey, 1978).

4.5.6 Teste de Quandt-Andrews (Sup_F) - Quebra Estrutural Endogena

Enquanto o Teste de Chow (secdo 4.5.3) exige que o ponto de quebra seja definido a priori
por critério tedrico ou institucional, o procedimento de Quandt-Andrews (Andrews, 1993) relaxa
essa exigeéncia ao testar a hipdtese nula de estabilidade paramétrica contra a hipdtese alternativa de
quebra estrutural em um ponto desconhecido. O teste consiste em computar a estatistica F de Chow
para cada data candidata a quebra dentro de um intervalo de busca (trimming), tipicamente
excluindo os primeiros e os ultimos 15% das observa¢des para preservar graus de liberdade
suficientes em ambos os subperiodos, e reter o valor maximo da série de estatisticas F resultante
— a estatistica Sup F. Formalmente, sup — F = max{F(t) : T € [to,741]}, em que F(1) € a
estatistica de Chow calculada com ponto de quebra em 1. Como sup-F ndo segue uma distribui¢ao
F ou qui-quadrado convencional — dado que o ponto de quebra ¢ escolhido de forma a maximizar
a estatistica de teste, ¢ ndo fixado exogenamente —, os valores criticos apropriados sao tabulados
por simulacdo em Andrews (1993). Esse procedimento permite verificar se o ponto de quebra
teoricamente motivado (dezembro de 2021, associado ao Pix Saque ¢ Troco) coincide com o
momento de maior instabilidade estatistica nos dados, ou se fatores adicionais, nao capturados pelo

marco regulatorio isolado, respondem por eventual quebra em outro momento da série.

4.5.7 Modelo de Correcao de Erros (ECM)

Quando duas ou mais séries integradas de mesma ordem sdo cointegradas — conforme
verificado pelo teste de Johansen (se¢do 4.5.2) —, o Teorema da Representacao de Granger (Engle;
Granger, 1987) estabelece que a relacdo entre elas admite uma representagao equivalente na forma
de Modelo de Correcao de Erros, que combina a dindmica de curto prazo (em primeiras diferencas,
portanto estacionarias) com um mecanismo de ajustamento em direcdo ao equilibrio de longo

prazo. A especificacdo estimada neste trabalho é: Aln(PMPPy) = a + B14In(VolPix,) +
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B2AIn(IBC — Bry) + A-ECT..1 + &, em que ECT_1 ¢é o termo de corre¢ao de erro, definido
como o residuo defasado da relagdo de longo prazo estimada em niveis (secdo 4.4.3), e AL € o
coeficiente de velocidade de ajustamento, cujo sinal esperado € negativo e cuja magnitude indica
a fragdo do desequilibrio corrigida a cada periodo. O ECM ¢, adicionalmente, uma verificagao de
robustez importante em relacdo ao modelo em niveis: por operar inteiramente com variaveis
estacionarias, ndo esta sujeito ao risco de regressao espuria entre tendéncias comuns, € seus
coeficientes de curto prazo podem ser comparados aos obtidos na especificagdo em niveis para

avaliar a sensibilidade dos resultados a forma funcional adotada.

4.5.8 Vetores Autorregressivos (VAR) e Causalidade de Granger

Para investigar a dire¢do temporal da relagdo entre o Pix e o papel-moeda em poder do
publico, sem impor a priori uma estrutura de exogeneidade a nenhuma das variaveis, estima-se um
Vetor Autorregressivo (VAR) nas primeiras diferencas de In(PMPP) e In(VolPix), na forma geral
Ye = ¢ + 2%-1AY; + w, em que Y ¢ o vetor das varidveis endogenas, Aj as matrizes de
coeficientes e p a ordem de defasagem, selecionada pelo critério de informagao de Akaike (Sims,
1980). A partir do VAR estimado, aplica-se o teste de causalidade de Granger (Granger, 1969),
que avalia se as defasagens de uma variavel contribuem significativamente para a previsao de outra,
além do que ja ¢ explicado pelas defasagens desta ultima. Formalmente, testa-se Hy: os coeficientes
de todas as defasagens de In(VolPix) na equagdo de In(PMPP) sdo conjuntamente nulos, por meio
de um teste F sobre a razdo das somas de quadrados dos residuos dos modelos restrito e irrestrito.
O procedimento ¢ aplicado nas duas dire¢des — de Pix para PMPP e de PMPP para Pix —,
permitindo identificar se a relagdo ¢ unidirecional, bidirecional ou ausente. Complementarmente,
calcula-se a Fun¢do de Resposta a Impulso (IRF), que traca a trajetéria esperada de In(PMPP)
diante de um choque unitario em In(VolPix), permitindo quantificar a magnitude e a persisténcia

do efeito ao longo de um horizonte de doze meses.

4.5.9 Teste ARCH-LM - Heterocedasticidade Condicional

O Teste do Multiplicador de Lagrange para heterocedasticidade condicional autorregressiva
(ARCH-LM), proposto por Engle (1982), avalia se a variancia dos residuos de um modelo de
regressao exibe dependéncia temporal — isto €, se periodos de residuos elevados tendem a ser
seguidos por outros periodos de residuos igualmente elevados, violando a premissa de

homocedasticidade incondicional. O procedimento consiste em regredir o quadrado dos residuos
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da equagdo principal sobre suas proprias defasagens e testar a significdncia conjunta dos
coeficientes por meio da estatistica LM = n - R? assintoticamente distribuida como qui-quadrado
com graus de liberdade iguais ao nimero de defasagens incluidas. A rejei¢dao da hipotese nula de
auséncia de efeitos ARCH ¢ particularmente relevante em séries de rapida transformacao estrutural,
como as associadas a difusdo do Pix, nas quais a varidncia dos choques tende a ser maior durante

a fase de adogdo acelerada do que no periodo de maturidade do sistema.
0’ = a0 + Ziei® ailie-i® + ve, LM = n-R*~ x*(q) (12)

Onde 0* € o quadrado dos residuos da equagdo principal, e ¢ o nimero de defasagens
incluidas na regressao auxiliar. Sob Hy de auséncia de efeitos ARCH (a; =... = a®=0), a estatistica
LM =n-R? converge assintoticamente para uma distribui¢do qui-quadrado com q graus de liberdade

(Engle, 1982).

4.5.10 Teste RESET de Ramsey - Forma Funcional

O teste RESET (Regression Equation Specification Error Test), proposto por Ramsey
(1969), verifica se a forma funcional especificada para o modelo de regressao ¢ adequada, testando
a hipdtese nula de que poténcias superiores dos valores ajustados da varidvel dependente nao
contribuem para explicar os residuos do modelo original. Operacionalmente, reestima-se a equagao
principal incluindo termos como §* e ¥ entre os regressores e testa-se a significAncia conjunta
desses termos por meio de um teste F. A rejeicao da hipotese nula sugere que a especificacio log-
log pode ndo capturar adequadamente a relacdo entre as varidveis — por exemplo, em razao de
nulidades estruturais, relagdes ndo lineares no tempo ou omissao de variaveis relevantes —, o que
motiva a interpretagdo cautelosa dos coeficientes do modelo em niveis e reforca a relevancia das

especificacdes alternativas (ECM, VAR) discutidas nas se¢oes 4.5.7 ¢ 4.5.8.
Ve = XB + va§d + v + ne, Hotya = y2 =0 (13)

Em que X ¢ a especificagdo original do modelo, . sdo os valores ajustados da equagao
principal, e y1 e Y, sdo os coeficientes das poténcias superiores dos valores ajustados, cuja

significancia conjunta ¢ avaliada por um teste F (Ramsey, 1969).
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4.5.11 Fatores de Inflacdo de Variancia (VIF) - Multicolinearidade

Nos modelos que incluem variaveis de controle adicionais (taxa CDI e IPCA, secdo 5.5),
verifica-se a possivel multicolinearidade entre os regressores por meio dos Fatores de Inflagdo de
Variancia (VIF), definidos para cada regressor k como VIF, = 1/ (1 — R?), em que R* é o
coeficiente de determinagdo da regressao do regressor k sobre os demais regressores do modelo.
Valores de VIF superiores a 10 sdo convencionalmente interpretados como indicativos de
multicolinearidade severa o suficiente para comprometer a precisao das estimativas de erro-padrao

(Guyjarati; Porter, 2011; Wooldridge, 2016).

4.5.12 Regressao em Janela Movel (Rolling Window)

Por fim, para investigar se a elasticidade de substituicdo entre o Pix e o papel-moeda
permanece estavel ao longo de todo o periodo amostral ou varia de forma continua — para além
da variagdo discreta capturada pelo Teste de Chow —, estima-se o modelo em niveis repetidamente
sobre janelas moveis de 24 observagdes mensais, deslocando a janela um més por vez ao longo de
toda a amostra. A sequéncia resultante de coeficientes estimados para In(VolPix) permite construir
uma trajetoria temporal continua da elasticidade de substitui¢do, evidenciando eventuais
tendéncias, reversdes de sinal ou periodos de maior instabilidade que ndo seriam identificaveis a

partir de uma tinica quebra estrutural fixa.

4.6 Limitacoes e Critérios de Validade

Entre as limitacdes metodologicas do estudo, destacam-se: 1) a natureza agregada dos
dados, que restringe anélises de heterogeneidade microecondmica individual e ndo permite isolar
comportamentos de segmentos especificos de usuarios ou regides; ii) a impossibilidade de controlar
experimentalmente fatores externos que atuam concomitantemente aos eventos analisados (como
ciclos economicos, mudancas de comportamento do consumidor e estratégias de plataformas
digitais privadas), o que impede afirmagdes causais definitivas a partir dos resultados descritivos;
ii1) a presencga de sazonalidade nas séries de pagamentos, que ndo ¢ removida por procedimento
formal de dessazonalizagdo — opg¢ao metodoldgica deliberada, justificada na se¢do 4.3 pelo risco
de distor¢cao em séries com tendéncia deterministica acentuada (Ghysels; Perron, 1993) —, cujo
eventual efeito residual ¢ absorvido de forma indireta pela modelagem em primeiras diferencas no

Modelo de Corregdo de Erros e pela regressao em janelas moveis; e iv) a dependéncia de dados
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oficiais, que, embora confidveis e padronizados, podem estar sujeitos a revisdes metodologicas
futuras pelo Banco Central.

Para mitigar essas limitagdes e assegurar a validade interna dos resultados, o trabalho adota
as seguintes estratégias: 1) triangulacdo analitica entre multiplos indicadores (participacao
institucional, base de usuarios, distribuicdo etdria e regional, e comparacdo com outros
instrumentos de pagamento), de modo que nenhuma conclusao relevante dependa de uma unica
série ou método; ii) aplicacdo de sequéncia de testes estatisticos de diagnostico (ADF, Johansen,
Chow, Jarque-Bera, Breusch-Godfrey) antes de interpretar os coeficientes do modelo
econométrico, assegurando que as premissas da inferéncia sejam verificadas e ndo apenas
pressupostas; iii) interpretagdo ancorada no referencial teérico e no arcabougo institucional do Pix,
evitando generalizagdes nao sustentadas pelos dados; e iv) transparéncia na defini¢ao dos recortes

temporais e na especificagao das fontes de dados, permitindo a replicabilidade do estudo.
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5. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

5.1 Evolucao do Pix no Periodo 2021-2025
Os dados consolidados da Tabela 1, extraidos das séries oficiais do Banco Central do Brasil,

evidenciam a expansdo do Pix desde seu langamento operacional. Entre 2021 e 2025, o volume
financeiro transacionado cresceu 578,68%, passando de R$ 5,20 trilhdes para R$ 35,32 trilhdes
anuais (CAGR de 61,40% ao ano). O numero de transagdes avangou 744,21%, de 9,43 bilhdes para
79,64 bilhodes de operagdes (CAGR de 70,46% ao ano), ao passo que os usudrios pessoas fisicas
cadastrados no Diretério de Identificadores de Contas Transacionais (DICT) cresceram 48,32% no
mesmo intervalo, de 109,82 milhdes para 162,88 milhdes.

A assimetria entre o crescimento do volume financeiro (578,68%) ¢ do numero de
transagoes (744,21%) revela uma mudanca qualitativa relevante: o Pix ndo apenas processou um
nimero muito maior de operagdes, como também incorporou progressivamente transacdes de
menor valor unitario médio, evidenciando sua dissemina¢do para o cotidiano de pagamentos
rotineiros de pequeno montante, para além das transferéncias de maior valor que caracterizaram
seu uso inicial.

Tabela 1 - Evoluc¢ao do volume financeiro, nimero de transacoes e usuarios cadastrados do Pix
(2021-2025)

Ano Volume Finz}nceiro (RS N° de Tra~nsag:6es Usuarios PF Cadaftrados
trilhées) (bilhoes) no DICT (milhdes)

2021 5,20 9,43 109,82

2022 10,89 24,03 130,68

2023 17,12 41,68 144,83

2024 26,40 63,42 156,27

2025 35,32 79,64 162,88

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (BCB) — SGS série 27789 e API. Elaboracdo propria, 2026.

Contudo, para compreender o real impacto do Pix no sistema de pagamentos brasileiro, ¢
necessario situd-lo em relagdo aos demais meios. Os graficos 1 e 2 apresentam a evolugdo da

quantidade e do valor das transacdes em diferentes modalidades, e a Tabela 2 detalha os
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quantitativos anuais do Pix frente ao cartdo de crédito, ao cartdo de débito e & TED no periodo

2020-2025.

Quantidade (Mil)
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Tabela 2 - Quantidade de transacdes anuais por instrumento de pagamento selecionado — Pix,
cartao de crédito, cartao de débito e TED (2020-2025), em bilhées

Ano Pix Cartao de Crédito Cartao de Débito TED
2020 0,18 9,36 11,46 1,83
2021 9,43 12,47 13,52 1,28
2022 24,03 16,13 15,32 1,02
2023 41,68 18,02 16,02 0,89
2024 63,42 20,01 16,42 0,82
2025 79,64 23,09 16,39 0,78

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (BCB) e API Olinda. Elaboragdo propria, 2026.

A trajetoria evidenciada na Tabela 2 ilustra o fendmeno da substitui¢ao tecnoldgica. Em
2020, primeiro ano de operagdo parcial do sistema, o Pix registrava apenas 0,18 bilhdo de
transagoes frente aos 9,36 bilhdes do cartdo de crédito e 11,46 bilhdes do cartdo de débito. Ja em
2021 — seu primeiro ano completo de operagdo —, o volume de transagdes do Pix (9,43 bilhdes)
ja se aproximava do cartdo de crédito (12,47 bilhdes). Em 2022, ao atingir 24,03 bilhdes de
operacdes, o Pix superou definitivamente tanto o cartao de crédito (16,13 bilhdes) quanto o cartdo
de débito (15,32 bilhdes), posicao que consolidou com margem crescente nos anos subsequentes:
em 2025, o Pix processou mais transacdes (79,64 bilhdes) do que a soma de cartdo de crédito e
cartdo de débito juntos (39,48 bilhdes).

Essa trajetoria corresponde a classica curva em S descrita pela teoria de difusdo de
inovagodes (Rogers, 2003) e formalizada pelo modelo de Bass (1969) apresentado na segdo 2.1. A
fase de introdugdo (nov/2020—un/2021) foi marcada por inclinagdo suave, refletindo a adogao
pelos primeiros usudrios; a fase de crescimento acelerado (jul/2021-dez/2022) apresentou
inclinacdo acentuada, periodo em que o Pix ultrapassou sucessivamente o cartdo de débito e o
cartdo de crédito em quantidade de transacdes; e, a partir de 2023, a curva comega a suavizar-se —
a taxa de crescimento anual do numero de transa¢des do Pix caiu de 155,7% (2021-2022) para
52,2% (2023-2024) e 25,6% (2024-2025) —, indicando aproximagdo a um estagio de maturidade,
ainda que em patamar de crescimento superior ao de qualquer outro instrumento de pagamento no

periodo.
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Em contraste, a TED apresentou declinio constante ao longo do periodo, com CAGR de
—11,53% entre 2021 e 2025 (Tabela 2-A), e 0 DOC foi descontinuado operacionalmente. O cartao
de crédito manteve crescimento positivo, porém moderado (CAGR de 16,67%), e o cartdao de débito
praticamente estagnou (CAGR de 4,93%) — evidéncia consistente com a hipdtese de que o Pix,
por seu custo marginal nulo para lojistas e disponibilidade ininterrupta, capturou parte relevante do
crescimento que, na auséncia do sistema, teria beneficiado o cartdo de débito no ponto de venda.
A Tabela 3 sintetiza as taxas de crescimento anual composto (CAGR) para os principais

instrumentos de pagamento no periodo 2021-2025.

Tabela 3 - Taxa de crescimento anual composta (CAGR) por instrumento de pagamento (2021—
2025)

Instrumento 2021 (bilhoes) 2025 (bilhoes) CAGR 2021-2025
Pix 9,43 79,64 70,46%
Cartdo de Crédito 12,47 23,09 16,67%
Cartéo de Débito 13,52 16,39 4,93%
Boleto 4,12 4,08 —-0,23%
TED 1,28 0,78 -11,53%
Saques em caixas eletronicos (ATM) 3,72 2,59 —8,60%

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (BCB) — API Olinda. Elaboragao propria, 2026.

5.2 Participacao Institucional e Perfil dos Usuarios

A andlise dos dados oficiais disponibilizados pelo Banco Central do Brasil permite
examinar empiricamente a evolucdo da participagdo institucional no arranjo Pix, bem como a
composicao tipologica das institui¢des participantes, oferecendo subsidios relevantes para a
compreensao da consolidacdo do sistema no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Nesse
sentido, o Grafico 3 evidencia uma trajetdria de crescimento continuo ao longo do periodo
analisado, com inicio em patamar inferior a 850 participantes em fevereiro de 2024 e expansao
progressiva até alcancar 921 institui¢des no inicio de 2026. O crescimento ocorre de maneira
gradual, com incrementos mensais relativamente estaveis ao longo de 2024, intensificando-se entre
o final desse ano e o primeiro semestre de 2025. Em junho de 2025 registrou-se o auge, com 942

instituigdes participantes.
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (BCB). Elaboragao propria, 2026.

Esse pico pode ser associado ao encerramento do ciclo de implementacdo e
amadurecimento regulatério do Pix. O contexto regulatério mais estavel e previsivel reduziu
incertezas institucionais, estimulando a adesdo de instituigdes que adotaram postura mais cautelosa
nas fases iniciais. Também, o periodo coincide com a conclusdo de processos internos de
adequacao tecnologica, compliance regulatorio e integragao sist€émica de cooperativas de crédito e
instituicdes de pagamento. A partir do segundo semestre de 2025, observa-se estabilizagado relativa,
sugerindo a aproximag¢ao de um nivel de maturidade no que se refere a adesao institucional.

Em complemento, a Tabela 4 detalha a composicao por tipo de instituicdo participante,
revelando a estrutura heterogénea do arranjo.

Os dados demonstram a predominancia expressiva das cooperativas de crédito, com 576
instituicdes (62,41% do total), seguidas pelas instituigdes de pagamento, com 189 participantes
(20,48%). Conjuntamente, esses dois segmentos respondem por mais de 80% do total. Em
contraste, os bancos multiplos somam 58 instituicdes (6,28%), enquanto bancos comerciais e
demais categorias tradicionais apresentam participagdo numericamente mais restrita. Essa
assimetria reflete a propria estrutura do sistema financeiro brasileiro, em que poucas institui¢des
concentram grande participacdo de mercado, enquanto um numero elevado de cooperativas e

instituicdes de pagamento compde a base ampliada do arranjo.
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Tabela 4- Distribuicio das instituicées participantes do Pix por tipo (Brasil)

Tipo de Insttuigéo Particpantes | Total (%)

Associacdo de Poupanga e Empréstimo 1 0,11%
Banco Comercial 8 0,87%
Banco de Cambio 1 0,11%
Banco Miltiplo 58 6,28%
Banco Miltiplo Cooperativo 2 0,22%
Caixa Economica Federal 1 0,11%
Cooperativa de Crédito 576 62,41%
Institui¢do de Pagamento 189 20,48%
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento 16 1,73%
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor 7 0,76%
Sociedade de Crédito Direto 51 5,52%
Ente Governamental 1 0,11%
Sociedade Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios 5 0,54%
Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobiliarios 5 0,54%
Total 923 100,00%

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil, 2026.

O cruzamento entre o crescimento temporal € a composi¢ao por tipo indica que a expansao
do ntimero de participantes decorre sobretudo da adesao progressiva de cooperativas de crédito e
instituicdes de pagamento — agentes com modelo operacional mais flexivel e forte orientacao para
servicos digitais. Esse padrao indica que o Pix se consolidou como infraestrutura particularmente

atrativa para institui¢des voltadas a segmentos regionais e nichos especificos de mercado.
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Quantidade Mensal (Mil)

Grifico 4 - Quantidade mensal de pagamentos/transferéncias por meios entre mar/2023 e dez/2025.

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil, 2026. Elaboragdo propria

Em termos de valor financeiro (Grafico 8), o Pix parte de patamares proximos a R$ 1,2

trilhdo mensais em 2023 e alcanga valores superiores a R$ 3,5 trilhdes ao final de 2025,

confirmando ndo apenas sua disseminacao como instrumento de pagamentos cotidianos, mas sua

crescente relevancia em transacdes de maior valor monetario. A TED, embora tenha perdido

protagonismo em quantidade, manteve posicdo de destaque em valor médio por operagdo,

oscilando entre R$ 3 trilhdes e RS 4,5 trilhdes mensais, mostrando uma segmentagdo funcional, ou

seja, diferentes instrumentos coexistem conforme o perfil econdmico das transacdes.
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil, 2026. Elaboragdo propria
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5.3 Decomposicao do Mix Transacional

Uma analise robusta do crescimento do Pix exige a segmentagdo por natureza da transagao
(P2P — pessoa a pessoa; P2B/B2P — pessoa a empresa e vice-versa; B2B — empresa a empresa;
e transacdes envolvendo o setor publico), pois o significado econdmico do crescimento agregado
ndo ¢ uniforme entre essas modalidades. Diferentemente dos demais indicadores deste capitulo, a
base de dados desagregada por natureza da transagao (EstatisticasTransacoesPix, API Olinda) nao
¢ acessivel de forma integralmente paginada para todo o universo de combinag¢des mensais dentro
dos limites operacionais de coleta deste trabalho. Para janeiro de 2021, a extragdo ¢ completa (2.043
combinagdes possiveis de regido, faixa etaria e natureza, totalizando a integralidade das transac¢des
do més). Para janeiro de 2023 e janeiro de 2025, a extracdo esta limitada a uma amostra ampla de
5.000 combinagdes de maior granularidade — o que corresponde a uma fracdo relevante, mas nao
a totalidade das transagdes desses meses. A Tabela 5 apresenta, portanto, a participagdo percentual
de cada natureza de transac¢do na quantidade total amostrada, com a ressalva de que os valores de
2023 e 2025 sdo estimativas amostrais, nao censitarias, devendo ser interpretados em termos de
tendéncia direcional, e ndo como medida exata do mix transacional nesses anos.

Tabela 5- Participacio da natureza da transacio na quantidade de Pix processada — janeiro de
2021 (censo completo), janeiro de 2023 e janeiro de 2025 (amostras de 5.000 combinacdes)

Modalidade jan/2021 (censo) jan/2023 (amostra) jan/2025 (amostra)
P2P (pessoa a pessoa) 81,8% 62,4% 41,9%
P2B (pessoa a empresa) 8,3% 27,1% 46,7%
B2P (empresa a pessoa) 7,2% 6,7% 9,8%
B2B (empresa a empresa) 2,6% 3,6% 1,1%

Nota: participagdo sobre a quantidade total de transagdes amostradas em cada més; categorias residuais (P2G, G2P,
B2G, G2B, G2G) somam menos de 1% em todos os periodos e foram omitidas.

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (BCB) - API Olinda. Elaboragdo propria, 2026.

Os dados evidenciam uma mudanga expressiva na composi¢ao do uso do Pix. As transagdes
P2P, amplamente dominantes em janeiro de 2021 (81,8% da quantidade processada), recuaram de
forma acentuada, chegando a uma participacao estimada de 41,9% em janeiro de 2025. Em sentido
oposto, as transagdes P2B — pagamentos de pessoas fisicas a estabelecimentos comerciais —

saltaram de 8,3% para uma participacdo estimada de 46,7% no mesmo intervalo, aproximando-se
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da modalidade de maior peso no sistema. As transagdes B2P, embora menos expressivas, também
cresceram (de 7,2% para 9,8%), ao passo que as transagdes B2B mantiveram-se relativamente
estaveis, em patamar inferior a 4% do total.

Essa tendéncia € consistente com a leitura de que o Pix deixou de ser essencialmente uma
ferramenta de transferéncia interpessoal para se consolidar, também, como instrumento de
liquidagdo de compras no comércio varejista— ainda que, dada a natureza amostral das estimativas
para 2023 e 2025, a magnitude exata do ponto de inflexdo entre P2P e P2B merega confirmagao
em estudos que tenham acesso a extragdo completa e paginada da base desagregada do BCB. Essa
reconfiguracao tem implicagdes diretas sobre a competi¢do com outros instrumentos de pagamento
no ponto de venda, notadamente o cartdo de débito, cujo crescimento praticamente estagnou no

periodo analisado (Tabela 2-A).

5.4 Testes de Raiz Unitaria e Cointegracao

Antes de estimar o modelo de demanda por moeda, testou-se a ordem de integracao das
séries In(PMPP), In(VolPix) e In(IBC-Br) por meio do Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
com numero de defasagens selecionado automaticamente pelo critério de informagao de Akaike.

A Tabela 6 apresenta essas evidéncias.

Tabela 6 - Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as varidveis do modelo

. Estat. ADF p-valor Estat. ADF | p-valor (1* ~
Varidvel (nivel) (nivel) (1° dif.) dif.) Conclusdo
In(PMPP) 1344 0.997 2038 0.270 Raiz unitaria ndo rejeitada em
’ ’ ’ ’ nivel nem em 1* dif. a 5%
In(VolPix) —3,321 0,014 -2,919 0,043 Estacionaria ja em nivel (5%)
In(IBC-Br) 0,195 0,939 —4,285 0,001 Integrada de ordem 1 — I(1)

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

Os resultados do teste ADF revelam um padrdo mais complexo do que o usualmente
relatado em trabalhos sobre o tema. A série In(IBC-Br) apresenta o comportamento classico de
uma variavel integrada de ordem 1 — I(1) —, ndo estaciondria em nivel e estacionaria apos a

primeira diferenca. Ja In(VolPix) rejeita a hipotese de raiz unitaria ja em nivel (p = 0,014), resultado
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que reflete a forte tendéncia deterministica de crescimento em curva em S do volume do Pix,
discutida na se¢do 5.2, e que o teste ADF com componente deterministico tende a capturar como
estacionariedade em torno de tendéncia. A série In(PMPP), por sua vez, ndo rejeita a hipotese nula
de raiz unitaria nem em nivel (p = 0,997) nem apo6s a primeira diferenga (p = 0,270), sugerindo
ordem de integragdo ambigua — possivelmente I(2) ou I(1) com quebra estrutural que reduz a
poténcia do teste ADF convencional (Perron, 1989). Essa ambiguidade, por si s6, ja constitui um
alerta metodoldgico relevante: a validade de qualquer inferéncia baseada no modelo em niveis deve
ser interpretada com cautela, o que motiva a bateria de diagnosticos apresentada nas segdes

seguintes.

5.4.1 Teste KPSS: Confirmacido Cruzada da Ordem de Integracao

Como teste complementar ao ADF, com hipotese nula invertida (secao 4.5.1.1), aplicou-se

o Teste KPSS as trés séries em nivel e em primeira diferenga, vide Tabela 7.

Tabela 7 - Teste KPSS para as variaveis do modelo

Variavel KPSS (nivel) KPSS (1* dif.) Conclusao

Rejeita estacionariedade em nivel

In(PMPP) 0,980 0,565 e em 1° diferenca

Rejeita estacionariedade em nivel

In(VolPix) 1,265 0,727 e em 1° diferenca

Rejeita estacionariedade em nivel,

In(IBC-Br) 1,176 0,339 ndo rejeita em 1? diferenca (I(1))

Nota: Valor critico a 5% = 0,463 para as trés séries, em nivel e em 1? diferenca (Kwiatkowski et al., 1992).
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

Os resultados do KPSS reforcam, por angulo oposto, o quadro de ambiguidade ja
identificado no teste ADF (Tabela 4). Para In(IBC-Br), as duas abordagens convergem
integralmente: a série rejeita estacionariedade em nivel (KPSS = 1,176 > 0,463) e ndo rejeita
estacionariedade em primeira diferenca (KPSS = 0,339 < 0,463), confirmando o padrao classico
de uma variavel I(1). Para In(PMPP) e In(VolPix), contudo, o KPSS rejeita a hipdtese de
estacionariedade tanto em nivel quanto em primeira diferenga — resultado que, combinado com a
incapacidade do ADF de rejeitar a raiz unitaria para In(PMPP) e com a rejei¢do ja em nivel para

In(VolPix) (Tabela 6), configura um padrao de resultados mutuamente inconsistentes entre os dois
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testes para essas duas séries. Essa inconsisténcia € um sintoma bem documentado na literatura de
séries temporais, associado a componentes de tendéncia deterministica acentuada ou a quebras
estruturais ndo modeladas (Perron, 1989), o que motiva a aplicagdo do Teste de Zivot-Andrews na

subsecao seguinte.

5.4.2 Teste de Zivot-Andrews: Raiz Unitaria com Quebra Estrutural Endogena

Para verificar se a ambiguidade identificada nas Tabelas 6 e 7 decorre de quebras estruturais
nao capturadas pelos testes convencionais, aplicou-se o Teste de Zivot-Andrews, que permite uma
quebra endogena na tendéncia e no intercepto de cada série, conforme evidéncias reunidas na

Tabela 8 a seguir.

Tabela 8 - Teste de Zivot-Andrews (quebra endégena) para as variaveis do modelo

Variavel Estatistica ZA Valor Critico (5%) Decisao

Nao rejeita raiz unitaria mesmo com

In(PMPP) —3,144 —5,073 quebra endégena

Rejeita raiz unitaria — estacionaria

In(VolPix) —6,713 —5,073 em torno de quebra

Rejeita raiz unitdria — estaciondria

In(IBC-Br) —5,692 —5,073 em torno de quebra

Tendéncia: constante e tendéncia linear (Zivot; Andrews, 1992).
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O teste de Zivot-Andrews confirma, com maior poder estatistico, o padrio de
estacionariedade em torno de tendéncia com quebra tanto para In(VolPix) (estatistica de —6,713,
muito além do valor critico de —5,073) quanto — de forma notavel — para In(IBC-Br) (—5,692),
série que os testes ADF e KPSS convencionais haviam classificado como I(1) sem ressalvas. Esse
resultado ¢ consistente com o fenomeno documentado por Perron (1989): testes de raiz unitaria
convencionais tendem a nao rejeitar a hipotese nula quando a série €, na verdade, estacionaria em
torno de uma tendéncia sujeita a uma quebra estrutural ndo modelada.

Ja para In(PMPP), o teste de Zivot-Andrews nao rejeita a hipotese de raiz unitaria mesmo
permitindo uma quebra enddgena (estatistica de —3,144, muito aquém do valor critico de —5,073)
— evidéncia de que a ndo estacionariedade dessa série ndo ¢ explicavel por uma Unica quebra
estrutural, e sugere ordem de integracdo genuinamente superior a 1, ou a presenca de multiplas

quebras estruturais, hipotese que permanece como agenda de pesquisa futura (segao 6).
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O Teste de Cointegracao de Johansen foi, ainda assim, aplicado ao sistema formado pelas
trés variaveis em nivel, a fim de verificar a existéncia de uma combinagao linear estacionaria entre

elas. A Tabela 9 apresenta a Estatistica-Trago para cada hipotese de cointegragao (1).

Tabela 9 - Teste de Cointegracio de Johansen

Hipétese nula Estatistica-Traco Valor Critico (5%) Decisao
r=0 82,17 29,80 Rejeita Hy
r<1 39,54 15,49 Rejeita Hy
r<2 0,42 3,84 Nao rejeita Hy

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O teste identifica dois vetores de cointegragdo estatisticamente significantes a 5%, nimero
elevado para um sistema de trés varidveis. Esse resultado deve ser interpretado a luz do achado da
Tabela 4: como In(VolPix) ja é aproximadamente estacionaria em nivel, qualquer combinagao
linear que a isole tende a ser também estaciondria, o que infla mecanicamente o posto de
cointegracdo identificado pelo teste. Ainda assim, a rejeicdo da hipotese de auséncia de
cointegracdo (r = 0) confirma a existéncia de ao menos uma relacdo de equilibrio de longo prazo
entre as varidveis, o que justifica a estimagdo em niveis como ponto de partida — desde que

complementada pelas especificacdes mais robustas apresentadas nas se¢des 5.7 € 5.8.

5.4.3 Teste de Cointegracio por Limites (ARDL Bounds Test): Especificacio Alternativa

Dado o quadro de ordem de integracdo mista e parcialmente ambigua revelado pelas
Tabelas 7, 8 ¢ 9 — em particular, a evidéncia de que In(VolPix) se aproxima de estacionariedade
em nivel, ao passo que In(PMPP) nao rejeita raiz unitaria mesmo com quebra endogena —, a
adequacao do teste de Johansen, que pressupde integracao uniforme de ordem 1, ¢ questionavel
para este sistema especifico. Aplicou-se, portanto, o Teste de Cointegragdao por Limites (ARDL
Bounds Test) de Pesaran, Shin ¢ Smith (2001), valido independentemente do ordenamento exato
de integrag¢do das variaveis. A ordem do modelo ARDL foi selecionada pelo critério de Akaike
entre as especificacdes candidatas, resultando em ARDL(2,2,4). Neste sentido, a Tabela 10

apresenta o resultado do teste de limites.
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Tabela 10 - Teste de Cointegracio por Limites (ARDL Bounds Test)

‘g Limite Inf. Limite Sup. .~
Estatistica Valor 1(0) (5%) 1(1) (5%) Decisio
Rejeita Hy (auséncia de cointegracdo) a 5%
F 8,883 3,229 4,322 e a 1% (limite superior 1% = 5,543)

Valores criticos de Pesaran; Shin; Smith (2001), caso III (constante irrestrita, sem tendéncia).
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

A estatistica F calculada (8,883) supera com folga o limite superior I(1) tanto a 5% (4,322)
quanto a 1% (5,543), rejeitando de forma inequivoca a hipotese nula de auséncia de relacao de
cointegracdo — resultado ainda mais decisivo do que o do teste de Johansen (Tabela 7), e obtido
sob pressupostos mais fracos sobre a ordem de integragdo das variaveis. Confirmada a existéncia
de uma relagdo de equilibrio de longo prazo, a Tabela 11 apresenta os coeficientes de longo prazo

recuperados do Mecanismo de Corregao de Erros Irrestrito (Equagdo 9, secao 4.5.2.1).

Tabela 11 - Coeficientes de longo prazo da relacio de cointegracio (ARDL/UECM)

Variavel Coeficiente Erro-Padrao p-valor
In(VolPix) —-0,112 0,058 0,051
In(IBC-Br) —-0,283 0,623 0,650
Constante -16,525 2,200 <0,001

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O resultado da Tabela 11 ¢ o achado mais relevante desta bateria de robustez, e qualifica de
forma importante a leitura construida nas se¢des 5.5 a 5.9 a partir do modelo em niveis por MQO.
Enquanto a Equacdo 3 estimada por MQO (Tabela 12, se¢do 5.5) indica coeficiente positivo e
significante para In(VolPix) (B = 0,032; p = 0,029), o coeficiente de longo prazo da relacdo de
cointegragao estimada pelo método ARDL/UECM, mais adequado em conformidade com o quadro
de integrag@o mista das séries, negativo e marginalmente significante ao nivel de 10% (coeficiente
=—0,112; erro-padriio = 0,058; p = 0,051). E possivel inferir que, quando a relagdo de longo prazo
¢ estimada por um método econometricamente mais apropriado a esta configuragdo especifica dos

dados, emerge evidéncia, ainda que marginal, a favor da hipodtese original de substituicdo, em

dire¢do oposta a sugerida pela regressao em niveis.
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Essa reversdo de sinal ¢ consistente com a interpretagdo ja antecipada na se¢do 5.5: o
coeficiente positivo do MQO em niveis provavelmente captura, em grande medida, a tendéncia
comum de crescimento entre Pix ¢ PMPP ao longo do periodo (adogdo tecnoldgica de um lado,
inflagdo acumulada e expansdo da atividade econdmica de outro) e ndo uma relagdo estrutural
genuina entre as duas variaveis, tendéncia comum que o método ARDL/UECM, ao modelar
explicitamente a dindmica de curto e longo prazo em um Unico sistema com defasagens amplas,
consegue depurar de forma mais eficaz do que a regressao estatica em niveis.

O coeficiente de In(IBC-Br) na relacdo de longo prazo (—0,283; p = 0,650) ndo ¢é
estatisticamente significante e ndo deve ser interpretado substantivamente. Esse achado reforga,
com evidéncia estatistica adicional e por um método distinto, a mesma conclusdo qualitativa ja
sustentada pelo Modelo de Correg¢ao de Erros (secdo 5.7) e pelo teste de causalidade de Granger
(segdo 5.8): a hipotese de substituicdo direta do papel-moeda pelo Pix no estoque agregado de
PMPP ndo ¢ rejeitada de forma unanime pelos dados quando se utilizam as especificagdes mais
robustas a ndo estacionariedade — ainda que o sinal e a magnitude precisos variem conforme o
método, o que recomenda cautela na interpretagdo pontual de qualquer coeficiente isolado, e
reforca o valor de reportar a bateria completa de testes, e ndo apenas o resultado do modelo mais

simples.

5.5 Modelo de Demanda por Moeda em Niveis: Estimacio e Diagnostico

A Tabela 12 apresenta os resultados de dois modelos estimados por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) com erros-padrdo robustos a heterocedasticidade (estimador de White HC3): o
Modelo (1), especificagdo log-log basica (Equacdo 3, se¢do 4.4.3), e o Modelo (2), que inclui a
taxa CDI mensal e a variagao do IPCA como variaveis de controle adicionais, dado que ambas
afetam teoricamente a demanda por moeda — a primeira via custo de oportunidade de reter
numerario (Baumol, 1952; Tobin, 1956), a segunda por meio da erosdo do poder de compra do

saldo monetario nominal.
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Tabela 12 - Estimacio do modelo de demanda por moeda (varidvel dependente: In(PMPP)

Variavel Modelo (1) log-log basico Modelo (2) + CDI e IPCA
Intercepto 18,360%** (0,513) 18,271%%* (0,489)
In(VolPix) 0,032**(0,015) 0,067*** (0,014)
In(IBC-Br) 0,144 (0,138) 0,077 (0,124)

CDI — —0,104*** (0,024)
IPCA — —0,008 (0,014)
R? Ajustado 0,377 0,500
Estatistica F 9,63*** (p = 0,0003) 13,48%** (p < 0,001)
Durbin-Watson / N 0,30/ N =60 0,44 /N =60

Notas: erros-padrao robustos (HC3) entre parénteses. ** p < 0,05; *** p <0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O resultado mais notavel da Tabela 12 ¢ o sinal do coeficiente de In(VolPix): positivo e
estatisticamente significante em ambas as especificagdes (f = 0,032, p = 0,029, no Modelo 1; B =
0,067, p < 0,001, no Modelo 2), o que contraria, a primeira vista, a hipotese de que o Pix substitui
o papel-moeda em circulacdo. Interpretado literalmente, o coeficiente do Modelo (1) sugeriria que
um aumento de 10% no volume do Pix esta associado a um aumento de 0,32% no estoque de PMPP
— o oposto do que a literatura preliminar sobre o tema costuma reportar. O coeficiente da taxa
CDI no Modelo (2) apresenta o sinal teoricamente esperado (negativo e altamente significante),
consistente com o modelo de Baumol-Tobin: um custo de oportunidade mais elevado reduz a
demanda por saldos monetarios liquidos.

Esse resultado, contudo, precisa ser interpretado com cautela a luz dos testes de diagnostico

apresentados na Tabela 13.

O diagnostico € inequivoco: o modelo em niveis viola de forma significativa a premissa de
auséncia de autocorrelagao serial (Durbin-Watson = 0,30, muito distante do valor de referéncia 2;
Breusch-Godfrey rejeitado a menos de 0,1% de significancia em duas especificagdes de
defasagem) e apresenta forma funcional inadequada segundo o teste RESET (p < 0,001). Esse
padrdo de diagnostico (coeficientes nominalmente significantes, porém acompanhados de residuos

fortemente autocorrelacionados) € o sintoma classico de uma regressao entre duas séries com
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tendéncias comuns que ndo capturam corretamente a dindmica de curto prazo, ainda que uma

relacdo de cointegracdo genuina também esteja presente.

Tabela 13 - Testes de diagnostico dos residuos (Modelo 1)

Teste Estatistica p-valor Conclusao
Jarque-Bera (normalidade) 1,97 0,373 Nao, rejeita Ho o
residuos normais
Breusch-Godfrey, 2 Qefasagens 36.86 <0,001 Rejeita 1:10 —
(autocorrelagdo) autocorrelagdo severa
Breusch-Godfrey, 4 gefasagens 37.72 <0,001 Rejeita 1:10 —
(autocorrelacdo) autocorrelacdo severa
ARCH-LM, 1 defasagem . 0
(heterocedasticidade condicional) 19,09 0,039 Rejeita Ho a 5%
RESET de Ramsey (forma funcional) 83,05 <0,001 Rejeita Ho — forma
funcional inadequada
Durbin-Watson 0,30 — Forte 1nd~1010 de. .
autocorrelagdo positiva

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

Em outras palavras, o coeficiente positivo de In(VolPix) no modelo em niveis
provavelmente reflete, em grande medida, o fato de que Pix e PMPP cresceram simultaneamente
ao longo de 2021-2025, sendo o primeiro por difusdo tecnoldgica, o segundo por inflagdo
acumulada e expansdo da atividade econdmica, e ndo uma relacdo causal direta entre as duas
variaveis. Por outro lado, os Fatores de Inflagdo de Varidncia calculados para o Modelo (2), VIF
de 5,10 para In(VolPix), 2,91 para In(IBC-Br) e 3,04 para a CDI, todos inferiores ao limiar
convencional de 10, descartam multicolinearidade severa como explicacdo alternativa para os
resultados. Diante desse quadro, o modelo em niveis ndo deve ser tomado como evidéncia
definitiva da dire¢do da relacdo entre Pix e PMPP; as se¢des 5.7 e 5.8 apresentam especificacdes
estatisticamente mais robustas.

Como verificagdo adicional, ¢ dado que o estimador HC3 (White) corrige
heterocedasticidade, mas nao autocorrelacio, os erros-padrao da Tabela 12 foram recalculados pelo

estimador HAC de Newey-West, com trés defasagens (regra de Newey e West, 1994). No Modelo
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(1), o erro-padrao de In(VolPix) sobe de 0,0145 (HC3) para 0,0187 (HAC), e o coeficiente perde
significancia ao nivel de 5% (p passa de 0,029 para 0,090); permanecendo significante apenas a
10%. Esse resultado ¢ o esperado a luz do quadro de autocorrelagdo severa ja diagnosticado
(Durbin-Watson = 0,30): ao corrigir corretamente a inflagao artificial da precisao estimada causada
pela autocorrelagao, a significancia do coeficiente do Modelo (1) revela-se, na pratica, muito mais
fragil do que a inferéncia baseada em HC3 sugeriria. J& no Modelo (2), que inclui CDI e IPCA
como controles, o coeficiente de In(VolPix) permanece altamente significante mesmo sob HAC
(erro-padrao de 0,0138 para 0,0165; p < 0,001 em ambos os casos), sugerindo que a inclusdo de
variaveis de controle macroecondmicas absorve parte da dindmica temporal que, no Modelo (1),
permanecia nos residuos. Ainda assim, dado que nenhum dos dois modelos em niveis esta isento
dos problemas de especificagdo ja discutidos, a se¢do 5.4.3 sugeriu uma alternativa

econometricamente mais robusta para a estimagao da relagdo de longo prazo entre as variaveis.

5.6 Quebra Estrutural: Teste de Chow e Teste de Quandt-Andrews

Para este efeito, aplicou-se o Teste de Chow ao ponto de quebra teoricamente motivado de
dezembro de 2021, més de implementagao do Pix Saque e do Pix Troco. A Tabela 14 apresenta as

Somas dos Quadrados dos Residuos utilizadas no calculo da estatistica F.

Tabela 14 - Somas dos Quadrados dos Residuos — Teste de Chow (quebra em dez/2021)

Modelo SQR Graus de liberdade
Modelo total (restrito) 0,0823 57
Subperiodo 1 (jan—nov/2021,n; = 11) 0,0011 8
Subperiodo 2 (dez/2021-dez/2025, n, = 49) 0,0258 46

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

A estatistica F calculada ¢ F = 36,96 (p < 0,0001), rejeitando com folga a hipotese nula de
estabilidade dos coeficientes, resultado ainda mais expressivo do que o relatado em versdes
preliminares desta monografia. A Tabela 15 compara os coeficientes estimados separadamente para

cada subperiodo.
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Tabela 15 - Coeficientes de In(VolPix) por subperiodo, em torno da quebra de dez/2021

Periodo Coeficiente In(VolPix) R? Ajustado N

Global (jan/2021-dez/2025) 0,032** (p = 0,006) 0,377 60
Pré-quebra (jan—nov/2021) —0,030** (p =0,018) 0,570 11
Pos-quebra (dez/2021—dez/2025) 0,107*** (p <0,001) 0,790 49

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O resultado da comparagao por subperiodo ¢ particularmente revelador. No periodo inicial
de operagdo do Pix (janeiro a novembro de 2021, antes do Pix Saque e Troco), o coeficiente de
In(VolPix) € negativo e estatisticamente significante (—0,030; p = 0,018), diregdo compativel com
a hipotese de substituicdo, embora estimada sobre apenas onze observagdes. Apos dezembro de
2021, contudo, o coeficiente inverte de sinal e se torna positivo e altamente significante (0,107; p
<0,001). Ou seja: ao contrario do que uma leitura apressada da literatura sugeriria, a introdugdo de
funcionalidades de saque via Pix ndo intensificou um efeito de substituicio sobre o PMPP
identificavel na especificacdo em niveis — o sinal do coeficiente se reverteu. Esse achado ¢
consistente com a interpretacao de que o crescimento conjunto de Pix e PMPP no subperiodo mais
longo (49 dos 60 meses da amostra) provavelmente reflete fatores macroecondmicos comuns,
sobretudo a inflagdo acumulada no periodo, que elevou o valor nominal do PMPP mesmo que seu
uso relativo como meio de troca tenha diminuido.

Dado que o ponto de quebra de dezembro de 2021 foi definido por critério tedrico, aplicou-
se adicionalmente o Teste de Quandt-Andrews, alternativa que busca endogenamente o ponto de
maior instabilidade paramétrica dentro do intervalo amostral, com corte de 15% em cada
extremidade (trimming).

Tabela 16 - Teste de Quandt-Andrews: busca endogena do ponto de quebra

Estatistica sup-F Data do ponto de quebra endégeno

62,67 outubro de 2023

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O ponto de quebra endogeno identificado (outubro de 2023) ndo coincide com o marco
regulatorio do Pix Saque e Troco (dezembro de 2021), tampouco com outro evento institucional

isolado amplamente documentado na literatura sobre o Pix. Esse resultado sugere que a
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instabilidade estatistica mais pronunciada na relacdo entre Pix e PMPP esta associada a um
conjunto mais amplo de fatores, possivelmente a maturagdo da curva de difusdo do sistema,
mudangas no ciclo de politica monetaria brasileira ao longo de 2023, ou a introdu¢do de novas
funcionalidades como o Pix Parcelado, e ndo exclusivamente ao evento regulatério destacado na
literatura prévia sobre o tema. Esse € precisamente o tipo de achado que a recomendacao de ampliar

a bateria de testes, para além do roteiro inicialmente esbo¢ado, permite revelar.

5.7 Modelo de Correc¢ao de Erros (ECM)

Dado que o teste de Johansen identifica cointegragdo entre as variaveis (se¢ao 5.4), mas o
modelo em niveis apresenta diagnosticos residuais insatisfatorios (se¢do 5.5), estimou-se o Modelo
de Correcao de Erros, que opera inteiramente com variaveis estacionarias (primeiras diferengas) e
incorpora explicitamente o mecanismo de retorno ao equilibrio de longo prazo.

Tabela 17 - Modelo de Correcao de Erros (variavel dependente: Aln(PMPP))

Variavel Coeficiente p-valor
Intercepto —0,0035 0,203
Aln(VolPix) 0,098** 0,019
Aln(IBC-Br) —-0,108 0,159
ECT (t—1) — termo de corregdo de erro —0,188** 0,015
R? Ajustado / Durbin-Watson / N 0,160/ 1,90 /59 —

Notas: erros-padrao robustos (HC3). ** p < 0,05.
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O ECM apresenta diagndsticos substancialmente mais satisfatorios do que o modelo em
niveis: a estatistica Durbin-Watson de 1,90 estd muito préxima do valor de referéncia 2, indicando
auséncia de autocorrelagdo residual relevante, em contraste com o valor de 0,30 obtido no modelo
em niveis (Tabela 12). O coeficiente do termo de corre¢do de erro (ECT) ¢ negativo e
estatisticamente significante (A = —0,188; p = 0,015), confirmando a existéncia de um mecanismo
genuino de ajustamento de longo prazo: aproximadamente 18,8% de um eventual desvio da relagdo
de equilibrio entre Pix, PMPP e atividade econdmica € corrigido a cada més, o que implica meia-
vida do desequilibrio de aproximadamente 3,3 meses [In(0,5) / In(1 — 0,188)].

Quanto a dindmica de curto prazo, o coeficiente de Aln(VolPix) permanece positivo e

estatisticamente significante (0,098; p = 0,019), reproduzindo, em uma especificagdo
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estatisticamente mais robusta, o mesmo sinal encontrado no modelo em niveis. Esse resultado
reforga a leitura de que, no horizonte 2021-2025, o crescimento do Pix ndo esteve associado, em
termos agregados e no curto prazo, a uma redugdo do estoque de papel-moeda em circulagdo. Ao
contrario, ambos cresceram conjuntamente, ainda que por meio de um mecanismo estatisticamente
distinto do que caracterizaria uma simples tendéncia comum espuria, j4 que a especificagdo em
diferencas, imune a esse problema, reproduz o mesmo sinal.

Contudo, a dindmica de curto prazo aqui estimada ndo encontra, portanto, suporte para a
hipotese de substituigao tecnoldgica direta sobre o estoque agregado de PMPP, conclusao que ndo
se estende automaticamente a relagdo de longo prazo, cujo coeficiente estimado pelo método
ARDL Bounds Test aponta na diregao oposta. A se¢do 5.10, por sua vez, mostra que a substitui¢ao
¢ identificavel de forma inequivoca quando a variavel de interesse ¢ o fluxo de saques em caixas

eletronicos, e ndo o estoque de PMPP.

5.8 Vetores Autorregressivos, Causalidade de Granger e Funcio de Resposta a Impulso

Para investigar a dire¢do temporal da relagdo entre Pix e PMPP, estimou-se um Vetor
Autorregressivo nas primeiras diferengas de In(PMPP) e In(VolPix), com ordem de defasagem p =

6, selecionada pelo critério de Akaike.

Tabela 18 - Teste de causalidade de Granger entre Pix e PMPP

Hipétese nula p-valor Decisao (5%)
Pix ndo Granger-causa PMPP 0,297 Nao rejeita Hy
PMPP ndo Granger-causa Pix 0,0007 Rejeita Hy

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O resultado do teste de causalidade de Granger ¢, talvez, o achado mais contraintuitivo deste
trabalho: ndo ha evidéncia estatistica de que o Pix Granger-causa o PMPP (p = 0,297), mas ha
evidéncia forte de que o PMPP Granger-causa o Pix (p = 0,0007). Ou seja, a trajetoria passada do
papel-moeda em circulag@o ajuda a prever a trajetoria futura do volume do Pix, e ndo o inverso.
Uma interpretacao plausivel é que ambas as séries respondem a um conjunto comum de condigdes
macroeconomicas — nivel de atividade, liquidez e comportamento sazonal do consumo —, e que

o PMPP, por refletir de forma mais imediata o ciclo de curto prazo de gastos das familias, antecede
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estatisticamente o ajuste do volume transacionado via Pix. A Fun¢do de Resposta a Impulso, que
traca a trajetdria esperada de Aln(PMPP) diante de um choque unitario em Aln(VolPix) ao longo
de doze meses, indica resposta acumulada pequena e negativa (—0,048), porém néo estatisticamente
distinguivel de zero a luz do resultado ndo significante do teste de causalidade na direcao

Pix—PMPP.

5.9 Regressao em Janela Mével: Trajetoria Temporal da Elasticidade

Por fim, para investigar se a relagao entre Pix e PMPP variou de forma continua ao longo
do periodo, reestimou-se o modelo em niveis sobre janelas méveis de 24 meses, deslocadas um

més por vez ao longo de toda a amostra.

Tabela 19 - Regressao em janela movel (24 meses): trajetoria do coeficiente de In(VolPix)

Estatistica Valor Data
Elasticidade minima -0,021 dezembro de 2022
Elasticidade maxima 0,212 agosto de 2025

Elasticidade média no periodo 0,087 —

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

A trajetoria da elasticidade em janela mdvel mostra que o coeficiente de In(VolPix)
permaneceu predominantemente positivo ao longo da amostra, com valor minimo préximo de zero
(—0,021) no final de 2022 e valor maximo (0,212) em agosto de 2025 — ou seja, a associagao
positiva entre Pix e PMPP ndo apenas persistiu, como se intensificou nos meses mais recentes da
série. Esse padrao ¢ incompativel com a narrativa de uma substituicdo tecnologica crescente e
monotonica do numerdrio pelo Pix no nivel agregado, e reforca a conclusdo, ja antecipada nas
secoes 5.5 a 5.8, de que a hipotese de substituicao direta sobre o estoque de papel-moeda em poder
do publico ndo ¢ sustentada pelos dados no periodo 2021-2025, ainda que a substituicdo seja
claramente identificavel em outras margens, como o fluxo de saques em caixas eletronicos (se¢ao

5.10).
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5.10 Matriz de Correlacdo entre Meios de Pagamento

Para ampliar a compreensao das inter-relagdes entre os meios de pagamento, estimou-se a
Matriz de Correlagdo de Pearson com base nas séries temporais mensais do BCB para o periodo

2021-2025 (Tabela 20).

Tabela 20 - Matriz de Correlaciio de Pearson entre meios de pagamento e PMPP (mensal, 2021-25)

Pix TED Boleto Cheque DOC PMPP
Pix 1,00 0,77 0,89 —-0,87 —-0,87 0,84
TED 0,77 1,00 0,91 —0,44 —0,60 0,58
Boleto 0,89 0,91 1,00 -0,60 —-0,76 0,61
Cheque —-0,87 —0,44 —0,60 1,00 0,83 —-0,79
DOC —-0,87 —-0,60 —-0,76 0,83 1,00 —-0,61
PMPP 0,84 0,58 0,61 —-0,79 —-0,61 1,00

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

O resultado mais relevante para a hipotese central desta pesquisa ¢ a correlagdo entre Pix e
PMPP: r = 0,84, positiva e forte — dire¢ao oposta a hipdtese de substituicao direta e consistente
com os resultados da regressao em niveis (se¢do 5.5). Contudo, essa correlagao elevada deve ser
lida com o0 mesmo cuidado metodoldgico ja discutido: séries com tendéncia de crescimento comum
ao longo do tempo tendem a exibir correlagcdo de Pearson elevada independentemente de qualquer
relacdo causal genuina entre elas, o que a literatura de séries temporais denomina correlacao espuria
por tendéncia comum (Granger; Newbold, 1974). O padrao de correlagdes negativas entre o Pix e
os instrumentos em declinio estrutural — cheque (r = —-0,87) e DOC (r = —0,87) — ¢é mais robusto
a essa ressalva, pois reflete a substitui¢do direta e amplamente documentada desses instrumentos
pelo Pix, e ndo uma tendéncia comum de crescimento.

Complementarmente, estimou-se uma segunda matriz de correlagdo com dados trimestrais
(2021-2025), incorporando o cartao de crédito, o cartdo de débito e os saques em caixas eletronicos

(ATM), indicadores nao disponiveis em periodicidade mensal, mas essenciais para testar a hipdtese
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de substituicdo sob uma otica de fluxo de retiradas, e ndo apenas de estoque agregado de numerario
(Tabela 21).

A correlagdo entre o volume do Pix e os saques em caixas eletronicos € negativa, forte ¢ a
mais robusta identificada em todo o capitulo (r = —0,91), oferecendo a evidéncia mais direta de
substituicdo tecnologica encontrada neste trabalho: a medida que o Pix se expandiu, a quantidade
de saques em ATM caiu de forma praticamente monotonica, de 3,72 bilhdes em 2021 para 2,59
bilhdes em 2025 (queda de 30,4%). Diferentemente do PMPP (uma variavel de estoque,
influenciada por fatores como inflagdo, informalidade e entesouramento), os saques em ATM
medem diretamente um fluxo comportamental: a decisao do individuo de converter saldo em conta

em numerario fisico para uso corrente.

Tabela 21 - Matriz de correlacio de Pearson (trimestral, 2021-2025) com cartdes e saques em ATM

Pix TED Boleto C. Crédito C. Débito Saques ATM
Pix 1,00 0,87 0,93 0,98 0,36 -0,91
TED 0,87 1,00 0,96 0,93 0,62 —-0,67
Boleto 0,93 0,96 1,00 0,98 0,61 -0,75
C. Crédito 0,98 0,93 0,98 1,00 0,52 -0,84
C. Débito 0,36 0,62 0,61 0,52 1,00 -0,05
Saques ATM —-0,91 —-0,67 -0,75 —-0,84 —-0,05 1,00

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2026.

A convergéncia entre a auséncia de suporte a hipotese de substitui¢do na analise do PMPP
(secdes 5.5 a 5.9) e a evidéncia robusta de substituicdo na analise dos saques em ATM constitui,
portanto, o achado central deste trabalho: o Pix substitui o numerario no fluxo de retiradas, mas
essa substituicdo ndo se traduz, no periodo e na frequéncia analisados, em redugdo do estoque
agregado de papel-moeda em circulacdo, provavelmente porque o crescimento nominal do PMPP
por razdes macroecondmicas (inflagdo, atividade econOmica, informalidade) supera, em

magnitude, o efeito de substitui¢do tecnologica no periodo estudado.
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5.11 Analises Complementares: Pressio Competitiva sobre o Cartiao de Débito

Para verificar se a expansdo do Pix exerceu pressao competitiva sobre o uso do cartdo de
débito no varejo, aplicou-se o Coeficiente de Correlacdo de Postos de Spearman entre o volume
trimestral do Pix e a quantidade trimestral de transacdes com cartdo de débito. O resultado foi p =
0,280 (p = 0,232), estatisticamente ndo significante a qualquer nivel de significancia convencional.

Esse resultado contrasta com a literatura, por vezes difundida na cobertura jornalistica sobre
o tema, de que o Pix teria provocado retracdo absoluta no uso do cartdo de débito. Os dados
mostram que houve uma desaceleracdo acentuada do crescimento do cartdo de débito (CAGR de
apenas 4,93% entre 2021 e 2025, ante 70,46% do Pix), mas ndo uma correlagdo negativa
estatisticamente robusta entre as duas séries no nivel trimestral, o que € consistente com uma
interpretacao de estagnacao relativa (o débito deixou de crescer no ritmo que cresceria na auséncia
do Pix), e ndo de substituicdo direta ¢ mensuravel trimestre a trimestre. Esse ¢ outro exemplo, ao
lado dos resultados das se¢des anteriores, de como a aplicacdo de testes estatisticos formais
qualifica e, em alguns casos, contradiz afirmag¢des intuitivas sobre os efeitos do Pix que carecem

de verificagdo empirica rigorosa.

5.12 Sintese dos Resultados: Reinterpretando a Hipotese de Substituicao

O conjunto de evidéncias reunido neste capitulo, um compéndio de dezesseis testes
estatisticos aplicados a dados oficiais do Banco Central do Brasil, ndo confirma, de forma unanime,
a hipotese de que o Pix reduziu o estoque agregado de papel-moeda em poder do publico no periodo
2021-2025, mas tampouco a rejeita de forma unanime. O modelo em niveis, o coeficiente de curto
prazo do Modelo de Corre¢do de Erros, a regressdao em janela movel e a matriz de correlacao
mensal convergem para uma associagao positiva entre o volume do Pix e o PMPP, resultado que
provavelmente reflete o crescimento simultineo de ambas as séries em razdo de fatores
macroecondomicos comuns, sobretudo a inflagdo acumulada e a expansao da atividade econdmica
no periodo, e ndo uma relagao causal de substitui¢ao.

O teste de causalidade de Granger reforca essa interpretagdo, ao indicar que ¢ o PMPP que
antecede estatisticamente o Pix, e ndo o inverso. No entanto, o coeficiente de longo prazo estimado
pelo ARDL Bounds Test (método mais adequado ao quadro de integracdo mista das séries

identificado pelos testes ADF, KPSS e Zivot-Andrews) ¢ negativo e marginalmente significante,
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sugerindo que a relacdo de equilibrio de longo prazo entre Pix e PMPP pode ser distinta da dindmica
de curto prazo predominantemente positiva capturada pelos demais métodos.

Ao mesmo tempo, o capitulo evidenciou a existéncia de substitui¢cao tecnoldgica em uma
margem mais especifica: o fluxo de saques em caixas eletronicos, que caiu de forma praticamente
monotonica a medida que o Pix se expandiu (r=—0,91; se¢do 5.10), em linha com a funcionalidade
do Pix Saque e Pix Troco. Adicionalmente, o Teste de Chow identificou quebra estrutural altamente
significante em dezembro de 2021, embora o Teste de Quandt-Andrews aponte outubro de 2023
como o momento de maior instabilidade paramétrica endégena, sugerindo que a relagdo entre Pix
e PMPP nao ¢ adequadamente descrita por um unico evento regulatério isolado.

Analisados de maneira conjunta, esses resultados sugerem uma reformulagio, ¢ ndo uma
resposta Unica da hipdtese de substitui¢ao originalmente investigada. No curto prazo e na relagdo
estatica em niveis, o Pix ndo substitui o papel-moeda de forma generalizada e mensuravel no
estoque agregado de MO. Identifica-se, isso sim, substituicdo especifica do comportamento de
saque em espécie, uma margem comportamental mais estreita, porém mais diretamente ligada ao
desenho funcional do sistema (Pix Saque e Pix Troco).

Além disso, no longo prazo, a especificagdo econometricamente mais adequada ao quadro
de integragdo mista das séries (ARDL Bounds Test) aponta (com significancia apenas marginal, e
por isso sem carater conclusivo) para a direcdo oposta sugerindo que um efeito de substitui¢do
sobre o estoque agregado pode estar presente, porém mascarado, na estimagao estatica em niveis,
por uma tendéncia comum de crescimento entre as duas séries. Essa distin¢ao entre efeito de curto
prazo e efeito de longo prazo, e entre o estoque agregado e o fluxo de retiradas, ndo esta presente
na formulacao inicial da hipétese de pesquisa, mas emerge como o principal resultado deste estudo,
e ilustra o valor de submeter hipoteses aparentemente intuitivas a uma série diversificada de testes
estatisticos, inclusive testes com pressupostos mutuamente distintos entre si, antes de aceitar seu

sinal esperado a priori ou de tomar qualquer resultado isolado como definitivo.

5.13 Recomendacoes de Politica Econémica

Por fim, com base no conjunto de evidéncias apresentadas neste capitulo de discussdo dos
resultados alcancados, em particular a distingdo entre a auséncia de efeito robusto sobre o estoque

agregado de PMPP e a evidéncia forte de substituicao no fluxo de saques em ATM, esta ultima
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secao formula recomendagdes de politica econdmica organizadas em quatro eixos, sintetizados no
Quadro 1 a seguir:

No eixo monetario, o achado de que a substituicdo tecnologica ¢ identificavel no fluxo de
saques (r = —0,91), mas ndo no estoque agregado de PMPP, recomenda cautela: politicas de
racionalizagdo de infraestrutura fisica de numerario (como redugao do nimero de caixas eletronicos
ou de tesourarias regionais) sao justificaveis pela queda real e consistente na demanda por saques,
mas ndo devem presumir uma trajetoria de queda no estoque agregado de moeda em circulagao,
algo que este trabalho ndo confirmou.

Na otica do crédito, o Pix permanece um insumo relevante para a infraestrutura de dados
do Open Finance, independentemente da dire¢do do efeito sobre o PMPP, dado que o historico de
transacdes constitui informacdo valiosa para modelagem de risco de crédito alternativa,
especialmente para usuarios sem histérico bancario tradicional.

Quadro 1 - Recomendacdes de politica econdomica derivadas das evidéncias empiricas sobre o Pix

Eixo Objetivo Acdao principal

Racionalizar gradualmente a rede de ATMs e tesourarias
A . regionais, dado o declinio consistente (—30,4%) nos saques em
- Eficiéncia da rede fisica de gtonats, ) ~ (=30,4%) q
Monetario SR L. espécie, sem presumir redugdo do estoque agregado de MO, que
distribui¢do de numerario . .o
segue determinado majoritariamente por fatores
macroecondmicos.

Utilizar o historico de transa¢des Pix no ambito do Open Finance
para gerar scores de crédito alternativos a usudrios historicamente
desbancarizados.

Reducdo do custo de crédito

Credito via dados alternativos

Manter a gratuidade das transac¢des para pessoas fisicas, dado o
papel do Pix na ampliagdo do acesso a servi¢os de pagamento
(se¢@o 3.1), sem que ganhos de eficiéncia sejam neutralizados por
tributagdo que force o retorno a informalidade.

Social Inclusdo financeira e digital

Aperfeicoar mecanismos antifraude em tempo real e ampliar a
Seguranga e monitoramento | publicizacdo de estatisticas desagregadas do Pix, cuja limitagdo de
estatistico continuo acesso paginado constitui obstaculo a pesquisa académica

independente, conforme discutido na se¢do 5.3.

Sistémico

Fonte: Resultados da pesquisa, 2026.

Na vertente social, a fundamentagao tedrica apresentada na se¢do 3.1 (sobre o papel do Pix
na redugdo de barreiras de acesso a servigos financeiros) permanece valida independentemente dos

resultados sobre a hipdtese de substitui¢do do numerario, e recomenda a manuten¢ao da gratuidade
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das transagdes para pessoas fisicas como condi¢do para preservar os ganhos de inclusdo financeira
documentados na literatura (Cayres, 2025).

Em ultima instancia, no flanco sist€émico, a limitagdo de acesso publico e paginado a base
desagregada de transacdes do Pix, identificada na se¢do 5.3 como restricdo metodologica deste
trabalho, constitui, em si, uma recomendag¢do de politica de dados abertos: a ampliagdo da
capacidade de extracdo da API Olinda de Estatisticas do Pix (ou a disponibilizacdo direta de
tabulagdes agregadas por natureza de transagdo, regido e faixa etdria) fortaleceria a capacidade da
pesquisa académica independente de monitorar a evolugao do sistema com o mesmo rigor aplicado

neste trabalho as séries agregadas do SGS.



67

6. CONSIDERACOES FINAIS

A presente monografia investigou a evolucao do Pix como meio de pagamento no Brasil,
articulando uma analise historico-institucional do sistema, fundamentada, entre outros referenciais,
na economia de redes e mercados de dois lados e na literatura de demanda transacional por moeda,
com uma bateria ampliada de dezesseis testes econométricos aplicados exclusivamente a dados
oficiais do Banco Central do Brasil. Os resultados obtidos permitem formular um conjunto de
conclusdes mais matizado do que a hipotese inicial de substitui¢do tecnologica direta sugeria,
discutir as limitacdes do estudo e propor uma agenda de pesquisas futuras.

No plano descritivo, os dados oficiais para o periodo 2021-2025 revelam expansdo sem
precedentes no sistema de pagamentos brasileiro: o volume financeiro transacionado via Pix
cresceu 578,68%, passando de R$ 5,20 trilhdes para R$ 35,32 trilhdes anuais, ao passo que o
numero de transagdes avangou 744,21%, de 9,43 bilhdes para 79,64 bilhdes de operagdes —
trajetoria que segue a curva em S prevista pela teoria da difusao de inovagdes (Rogers, 2003; Bass,
1969) e que, em 2022, levou o Pix a superar tanto o cartdo de crédito quanto o cartdo de débito em
quantidade de transacdes. A analise da composi¢do do uso do Pix, ainda que baseada parcialmente
em amostras da base desagregada do BCB, indica mudanga relevante no mix transacional, com a
modalidade P2B aproximando-se da P2P como principal uso do sistema entre 2021 e 2025.

No panorama inferencial, o resultado central deste trabalho ¢ que a hipotese de que o Pix
substitui tecnologicamente o papel-moeda em poder do publico (PMPP) ndo encontra suporte
robusto quando submetida a uma bateria ampla de testes estatisticos. O modelo em niveis estima
coeficiente positivo e significante para In(VolPix) (B = 0,032; p = 0,029), mas apresenta
diagnosticos residuais ndo satisfatorios (Durbin-Watson = 0,30; Breusch-Godfrey ¢ RESET de
Ramsey rejeitados a menos de 0,1%), o que compromete sua confiabilidade.

O Modelo de Corregao de Erros, especificagao estatisticamente mais robusta e consistente
com a cointegracao identificada pelo teste de Johansen, confirma mecanismo de ajustamento de
longo prazo estatisticamente significante (velocidade de ajustamento A =—0,188; p = 0,015; meia-
vida de aproximadamente 3,3 meses) e reproduz a associagdo de curto prazo positiva entre o
crescimento do Pix e do PMPP (0,098; p = 0,019), resultado corroborado pela regressao em janela

movel, que mostra elasticidade predominantemente positiva e crescente ao longo de toda a amostra,
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e pelo teste de causalidade de Granger, que indica que ¢ o PMPP que antecede estatisticamente o
Pix, e ndo o inverso.

Todavia, esse quadro predominantemente positivo no curto prazo ¢ qualificado pelo
resultado do Teste de Cointegragdo por Limites — ARDL Bounds Test, método mais adequado ao
padrdo de integracao mista identificado para as séries: o coeficiente de longo prazo estimado por
essa via € negativo e marginalmente significante (—0,112; p = 0,051), sugerindo que, uma vez
depurada a tendéncia comum de crescimento entre Pix e PMPP, pode existir uma relacdo de
substitui¢do de longo prazo nao capturada pela estimagao estatica em niveis. Dada a significancia
apenas marginal desse ultimo resultado, ele deve ser interpretado como evidéncia qualificadora, e
ndo como reversao definitiva da conclusdo predominante deste capitulo.

Ao mesmo tempo, o trabalho identifica evidéncia robusta de substituicdo tecnologica em
uma margem comportamental mais especifica: o fluxo de saques em caixas eletronicos, que
apresenta correlagdo negativa forte com o volume do Pix (r =—0,91) e declinio real de 30,4% entre
2021 e 2025, coerente com a funcionalidade do Pix Saque e Pix Troco. O Teste de Chow identificou
quebra estrutural altamente significante em dezembro de 2021 (F = 36,96; p < 0,001), més de
lancamento dessas funcionalidades. Entretanto, o Teste de Quandt-Andrews, de busca endogena
do ponto de quebra, aponta outubro de 2023 como o momento de maior instabilidade paramétrica
na relacdo entre as variaveis, evidéncia de que fatores adicionais ao marco regulatorio isolado
explicam a dinamica observada.

Desse modo, a convergéncia entre a auséncia de suporte a substituicdo no estoque
agregado de PMPP e a evidéncia de substitui¢do no fluxo de saques constitui o principal achado
desta monografia: o Pix substitui o numerario na decisdo individual de sacar dinheiro em espécie,
mas essa substitui¢do nao se traduz, no periodo e na frequéncia analisados, em reducao do estoque
agregado de moeda em circulagdo, muito provavelmente porque o crescimento nominal do PMPP
por razdes macroecondmicas (inflacdio acumulada, expansdo da atividade econdmica,
informalidade) supera, em magnitude, o efeito de substituicdo tecnologica identificado.

Do ponto de vista das implicagdes para a politica economica, os resultados podem servir
para recomendar cautela na formulagdo de politicas de racionalizacdo da infraestrutura fisica de
numerario: embora a queda nos saques em ATM justifique revisdes pontuais na rede de caixas
eletronicos e tesourarias regionais, ndo ha evidéncia de que o estoque agregado de M0 esteja em

trajetoria de queda estrutural atribuivel ao Pix. Em adigdo, os resultados apontam para a relevancia
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do histdrico de transagdes Pix como insumo para modelos alternativos de concessao de crédito no
ambito do Open Finance; para a manuten¢ao da gratuidade das transagdes para pessoas fisicas
como condi¢do para preservar os ganhos de inclusdo financeira; e para a ampliacdo do acesso
publico as bases desagregadas de estatisticas do Pix, limitagdo metodologica enfrentada neste
trabalho (se¢do 5.3) que restringe a capacidade de pesquisas académicas independentes replicarem
e aprofundarem andlises sobre a composi¢ao do uso do sistema.

Cabe registrar que este trabalho apresenta limitagdes que devem ser consideradas na
interpretacdo dos resultados. Em primeiro lugar, a natureza agregada da maior parte dos dados
impede a identificagdo de heterogeneidades microecondmicas relevantes, como o comportamento
diferenciado de segmentos de renda, faixas etarias ou regides geograficas especificas quanto a
substituicdo do numerario. Em segundo lugar, o recorte temporal da analise econométrica (2021—
2025, n = 60) ¢ relativamente curto para métodos de séries temporais como o teste de Johansen e
o VAR, cuja poténcia estatistica cresce com o nimero de observacdes; resultados baseados em
amostras maiores, a medida que mais dados se tornem disponiveis, poderdao consolidar ou revisar
os achados aqui reportados. Em terceiro lugar, a ordem de integragdo ambigua identificada para a
série In(PMPP) no teste ADF persiste mesmo apds a aplicagdo do teste de Zivot-Andrews com
quebra estrutural endoégena, que ndo rejeita a hipdtese de raiz unitdria para essa série, resultado que
aponta para uma ordem de integracdo genuinamente superior a 1, ou para a presen¢a de multiplas
quebras estruturais ndo capturadas por um procedimento de quebra unica, o que recomenda a
aplicacao de testes de quebra estrutural multipla (Bai; Perron, 2003) a série de PMPP em trabalhos
futuros. Por fim, a limitagdo de acesso paginado a base desagregada de transagdes do Pix restringiu
a precisao da decomposicdo do mix transacional para os anos de 2023 e 2025 a estimativas
amostrais, nao censitarias.

De todo modo, os resultados desta monografia abrem diversas frentes para investigagdes
subsequentes. A primeira e mais imediata diz respeito ao impacto do Pix sobre a inclusdo financeira
em nivel municipal. Cayres (2025) analisou dados de painel cobrindo os 5.568 municipios
brasileiros, entre o quarto trimestre de 2020 e o quarto trimestre de 2024, e estimou que um aumento
de 1% na intensidade de uso do Pix estd associado a aproximadamente 0,77 contas bancarias
adicionais por mil adultos, com elasticidade de 0,078. Esse achado, combinado com a evidéncia de
substituicdo no fluxo de saques (mas ndo no estoque de PMPP) apresentada neste estudo, sugere

que o principal efeito econdmico do Pix esteja menos ligado a redu¢do do numerario em circulagao
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e mais a ampliacao do acesso a contas e a digitalizagdo do comportamento transacional cotidiano,
hipotese que pesquisas futuras, com acesso a dados de painel municipais combinados com registros
administrativos do CadUnico, poderio investigar com maior granularidade.

Uma segunda agenda relevante diz respeito a aplicacdo de testes de quebra estrutural
multipla e endégena (Bai; Perron, 2003) a série de PMPP, de modo a investigar de forma mais
sistematica se a ambiguidade na ordem de integragdo identificada reflete uma ou mais quebras
estruturais na propria tendéncia da série, hipdtese consistente com o achado de que o ponto de
quebra endogeno da relagdo Pix-PMPP (outubro de 2023) ndo coincide com o marco regulatorio
do Pix Saque e Troco. Uma terceira linha de pesquisa envolve a extensdo da analise de correlagdo
com cartdes e saques para uma janela temporal mais longa e com maior frequéncia, a medida que
mais trimestres de dados se tornem disponiveis, de modo a consolidar a robustez da correlagdo de
—0,91 entre Pix e saques em ATM e testar sua estabilidade fora da amostra.

Uma quarta agenda de pesquisa promissora concerne a interoperabilidade internacional
do Pix. Com o avango do projeto Nexus do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), que
prevé a conexao de sistemas de pagamentos instantaneos entre paises, analises do impacto do Pix
transfronteirico sobre os custos de remessas e sobre a formalizagdo do comércio exterior de
pequenas ¢ médias empresas brasileiras constituem campo fértil para pesquisas em economia
internacional e em politicas de integracao financeira regional.

Em sintese, esta monografia oferece uma leitura empiricamente mais criteriosa da relagao
entre pagamentos instantdneos e demanda por moeda do que a hipotese de substituicdo direta,
isoladamente considerada, permitiria. O Pix promoveu, de fato, uma ruptura estrutural na
infraestrutura de pagamentos brasileira, evidenciada por seu crescimento exponencial, por sua
dominancia em quantidade de transagdes desde 2022 e por sua influéncia mensurdvel sobre o
comportamento de saque em espécie, mas essa ruptura nao se traduziu, no horizonte 2021-2025,
em uma reducao identificavel do estoque agregado de papel-moeda em circulagdo. Essa distingdo
tem implica¢des duradouras para a politica monetaria, a gestdo do numerario e a arquitetura do
sistema financeiro nacional, e reforca a importancia de submeter hipoteses de pesquisa
aparentemente intuitivas a testes estatisticos formais e diversificados antes de aceita-las como

evidéncia conclusiva.
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