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RESUMO

Este trabalho analisa a evolucéo, a importancia e o impacto do Pix no Brasil entre 2020 e
2024, investigando seus efeitos sobre a inclusdo financeira da populagdo e seu papel na
modernizacdo do sistema de pagamentos nacional. Diferentemente de abordagens centradas
exclusivamente na experiéncia do usuario, este estudo articula a andlise dos meios de
pagamento brasileiros com uma perspectiva comparada internacional e latino-americana.
Adota-se abordagem descritiva e exploratéria, com dados secundarios do Banco Central do
Brasil, do Bank for International Settlements, do World Bank, da National Payments
Corporation of India e de outras fontes institucionais. Os resultados indicam que o Pix se
consolidou como o principal meio de pagamento do pais em nimero de transacfes, superando
mecanismos tradicionais como TED, DOC e boleto, além de contribuir para a inclusdo
financeira de segmentos historicamente sub-bancarizados. A comparacdo com sistemas
internacionais como o UPI indiano, o PromptPay tailandés, o FedNow norte-americano e 0
CoDi mexicano evidéncia que o caso brasileiro se distingue pela amplitude de adogéo, pela
gratuidade para pessoas fisicas e pela forte atuacdo regulatoria do Banco Central. Em
perspectiva sul-americana, a comparagdo com o sistema de pagamentos da Colémbia revela
trajetorias distintas, marcadas por diferencas de bancarizacdo e de desenho regulatério.
Conclui-se que o Pix representa um marco estrutural na modernizagdo financeira brasileira,
com impactos sobre a inclusdo digital, a eficiéncia transacional e a competitividade do
mercado de pagamentos.

Palavras-chave: Pix; Pagamentos instantaneos; Inclusdo financeira; Digitalizacéo;
Comparacao internacional.
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RESUMEN

Este trabajo analiza la evolucion, la importancia y el impacto del Pix en Brasil entre 2020 y
2024, investigando sus efectos sobre la inclusion financiera de la poblacion y su papel en la
modernizacion del sistema nacional de pagos. A diferencia de los enfoques centrados
exclusivamente en la experiencia del usuario, este estudio articula el analisis de los medios de
pago brasilefios con una perspectiva comparada internacional y latinoamericana. Se adopta un
enfoque descriptivo y exploratorio, con datos secundarios del Banco Central de Brasil, del
Banco de Pagos Internacionales, del Banco Mundial, de la National Payments Corporation of
India y de otras fuentes institucionales. Los resultados indican que el Pix se consolidé como el
principal medio de pago del pais en nimero de transacciones, superando mecanismos
tradicionales como TED, DOC vy boleto, ademas de contribuir a la inclusion financiera de
segmentos histéricamente subbancarizados. La comparacién con sistemas internacionales
como el UPI indio, el PromptPay tailandés, el FedNow estadounidense y el CoDi mexicano
evidencia que el caso brasilefio se distingue por la amplitud de su adopcion, por la gratuidad
para personas fisicas y por la fuerte actuacion regulatoria del Banco Central. En perspectiva
sudamericana, la comparacion con el sistema de pagos de Colombia revela trayectorias
distintas, marcadas por diferencias de bancarizacion y de disefio regulatorio. Se concluye que
el Pix representa un hito estructural en la modernizacion financiera brasilefia, con impactos
sobre la inclusion digital, la eficiencia transaccional y la competitividad del mercado de
pagos.

Palabras clave: Pix; Pagos Instantaneos; Inclusién Financiera; Digitalizacion; Comparacion
Internacional.
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ABSTRACT

This paper analyzes the evolution, importance, and impact of Pix in Brazil between 2020 and
2024, investigating its effects on the financial inclusion of the population and its role in the
modernization of the national payment system. Unlike approaches centered exclusively on the
user experience, this study articulates the analysis of Brazilian payment methods with an
international and Latin American comparative perspective. A descriptive and exploratory
approach is adopted, using secondary data from the Central Bank of Brazil, the Bank for
International Settlements, the World Bank, the National Payments Corporation of India, and
other institutional sources. The results indicate that Pix has become consolidated as the
country’s main payment method in terms of number of transactions, surpassing traditional
mechanisms such as TED, DOC, and boleto, in addition to contributing to the financial
inclusion of historically underbanked segments. The comparison with international systems
such as India’s UPI, Thailand’s PromptPay, the US FedNow, and Mexico’s CoDi1 shows that
the Brazilian case is distinguished by the breadth of its adoption, by its free-of-charge model
for individuals, and by the strong regulatory role of the Central Bank. From a South American
perspective, the comparison with Colombia’s payment system reveals different trajectories,
marked by differences in banking inclusion and regulatory design. It is concluded that Pix
represents a structural milestone in Brazilian financial modernization, with impacts on digital
inclusion, transactional efficiency, and the competitiveness of the payments market.

Keywords: Pix; Instant Payments; Financial Inclusion; Digitalization; International
Comparison.
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1 INTRODUCAO

A digitalizagdo dos servigos financeiros tornou-se uma das transformagfes mais
relevantes do século XXI, redefinindo a forma como individuos, empresas e governos
movimentam recursos, realizam pagamentos e participam da economia. Em escala global, a
convergéncia entre a popularizacdo dos smartphones, a expansdo da internet movel e o
avanco das tecnologias de processamento de dados criou as condigdes para que 0S
pagamentos deixassem de depender de infraestruturas lentas e de alto custo para se tornarem
instantaneos, integrados e disponiveis de forma ininterrupta. No Brasil, esse processo ganhou
impulso determinante a partir de novembro de 2020, com o langamento do Pix pelo Banco
Central do Brasil (BCB) (BCB, 2023).

Em poucos anos, a nova infraestrutura de pagamentos instantaneos modificou
profundamente a inclusdo financeira da populacdo e tornou-se o principal meio de
transferéncia de recursos do pais. O ritmo dessa incorporacdo ndo tem paralelo direto na
experiéncia internacional: o sistema saltou de patamares modestos no més de estreia para mais
de 63 bilhdes de transacdes anuais em 2024, movimentando cifras superiores a R$ 26 trilhGes
(Febraban, 2025). Tais numeros, examinados em detalhe ao longo deste trabalho, evidenciam
a dimensdo do fendmeno e justificam o interesse académico por compreender suas causas,
caracteristicas e consequéncias.

Em um pais historicamente marcado por desigualdades regionais acentuadas, elevado
uso de dinheiro em espécie e altos custos nos meios tradicionais de transferéncia, o Pix
apresentou-se como uma solucédo eficiente, gratuita para pessoas fisicas, disponivel 24 horas
por dia e acessivel pelo celular. Tais caracteristicas ampliaram seu papel ndo apenas como
tecnologia de pagamento, mas como instrumento de inclusdo financeira, alcancando
segmentos da populacdo que historicamente permaneciam a margem do sistema bancario
formal. A adocdo acelerada modificou a l6gica dos pagamentos do cotidiano, substituindo
gradualmente mecanismos como TED?!, DOC? e boleto, e reduzindo a circulagdo de papel-
moeda (Rodrigues; Barcellos, 2021).

Embora o Pix seja o objeto central deste estudo, sua relevancia ganha maior contorno
quando contextualizada em uma perspectiva comparada. Diversos paises implementaram

sistemas semelhantes: o UPI na india, o PromptPay na Tailandia e FedNow nos Estados

! Transferéncia Eletronica Disponivel: modalidade de transferéncia interbancaria criada em 2002, com
liquidacdo no mesmo dia Util, mediante tarifa.

2 Documento de Ordem de Crédito: modalidade de transferéncia interbancaria criada em 1985, com liquidagdo
no dia util seguinte e valor limitado a R$ 4.999,99; descontinuada pelo sistema financeiro em fevereiro de 2024.
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Unidos. Contudo, os niveis de adesdo variam significativamente. Enquanto algumas nagées
registraram forte expansdo dos pagamentos instantaneos, outras enfrentaram limitacdes
estruturais, baixa confianca da populacdo ou desempenho insatisfatério, como ocorreu com o
CoDi no México (Banco de México, s.d.). Nesse cenario, o Pix destaca-se como um dos casos
mais bem-sucedidos do mundo, posicionando o Brasil como referéncia internacional em
inovacédo de pagamentos digitais.

Além do panorama global, é fundamental observar o contexto regional latino-
americano, especialmente paises com estruturas financeiras semelhantes as do Brasil. A
Coldmbia apresenta um caso relevante, por ter buscado modernizar sua infraestrutura de
pagamentos por meio de iniciativas como o PSE (Pagos Seguros en Linea), a plataforma
Transfiya e, mais recentemente, o sistema Bre-B, desenvolvido pelo Banco de la Republica e
inspirado no modelo brasileiro. Apesar dos avangos, a Colémbia ainda ndo atingiu o ritmo de
adocdo observado no Pix, 0 que permite comparar caracteristicas, barreiras e oportunidades
entre dois paises que compartilham muitos desafios, mas obtiveram resultados distintos.

Diante do exposto, formula-se o seguinte problema de pesquisa: quais fatores
explicam a evolucédo e o impacto do Pix na modernizacdo dos meios de pagamento no Brasil
entre 2020 e 2024, e em que medida a experiéncia brasileira se distingue das trajetdrias
observadas no cenario global e latino-americano, em especial no caso colombiano?

Para responder a essa questdo, este trabalho tem como objetivo geral analisar a
evolucdo, a importancia e o impacto do Pix no Brasil, investigando seus efeitos sobre a
inclusdo financeira da populacéo, sua adocdo em escala nacional e internacional e seu papel
na modernizacéo do sistema de pagamentos.

Como objetivos especificos, o trabalho busca: (i) descrever a transformacdo digital
financeira e o contexto que levou ao surgimento do Pix; (ii) analisar os indicadores de adocéo,
uso e crescimento do sistema a partir de dados oficiais; (iii) comparar o desempenho do Pix
com os meios tradicionais de pagamento; (iv) examinar o papel do Pix na inclusdo financeira,
com atencdo a dimensdo regional brasileira; e (v) inserir o caso brasileiro no debate global e
latino-americano sobre pagamentos instantaneos, com énfase na comparacdo com a
Coldmbia.

Para orientar a investigacdo, partem-se de quatro hipdteses. A primeira sugere que 0
Pix estimula os demais meios de pagamento a se modernizarem para acompanhar as
inovacdes tecnoldgicas. A segunda propbe que o Pix oferece vantagens estruturais mais
atrativas aos consumidores em comparagdo com 0s métodos tradicionais. A terceira aponta

que, apesar de ainda utilizados, os demais meios de pagamento tém perdido relevancia
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relativa ao longo do tempo. A quarta sugere que o desempenho de sistemas de pagamento
instantdneo depende ndo apenas da tecnologia, mas de fatores regulatorios, culturais e de
bancarizacdo o que explicaria por que sistemas semelhantes obtém resultados t&o distintos em
diferentes paises.

A relevancia académica e social do estudo reside em sua contribuicdo para a
compreensdo de um fendmeno contemporédneo de grande magnitude. O Pix alterou
substancialmente a estrutura do mercado de pagamentos brasileiro, gerou efeitos
redistributivos por meio da inclusdo financeira e esta redefinindo as relagdes entre cidadaos,
empresas e sistema bancario. Ao inserir essa experiéncia no debate comparativo internacional,
o trabalho também contribui para o entendimento dos fatores que determinam o sucesso ou 0
fracasso de sistemas de pagamento instantdneo em contextos regulatorios, tecnologicos e
socioculturais distintos.

O trabalho esta organizado em seis capitulos. Apos esta introducdo, o segundo capitulo
descreve a metodologia adotada, incluindo os critérios de analise utilizados na comparacéo
dos sistemas e a analise comparativa realizada. O terceiro capitulo discute a transformacéo
digital financeira e reconstitui o surgimento do Pix, reunindo os fundamentos conceituais do
trabalho. O quarto capitulo desenvolve a andlise do Pix e dos meios de pagamento,
abrangendo a comparacdo com os instrumentos tradicionais, o papel do sistema na inclusao
financeira e sua insercdo no cenario global e latino-americano, com énfase no caso
colombiano. O quinto capitulo apresenta os resultados e sua interpretacdo a partir das

hipdteses. O sexto capitulo expbe as consideracdes finais.
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2 METODOLOGIA

A abordagem desta pesquisa é descritiva, exploratoria e comparativa, com utilizacdo
predominante de dados secundarios e andlise qualitativa complementada por estatistica
descritiva. Conforme classifica a literatura metodoldgica, segundo Gil (2008), a pesquisa
descritiva tem como objetivo a caracterizagdo de determinado fendbmeno, enquanto a pesquisa
exploratoria busca proporcionar maior familiaridade com um problema ainda pouco
estruturado, com vistas a torna-lo mais explicito. A dimensdo comparativa, por sua vez,
orienta tanto o confronto do Pix com os demais meios de pagamento brasileiros quanto o
cotejo entre o sistema brasileiro e as experiéncias internacionais de pagamentos instantaneos.
A combinacgdo dessas abordagens é adequada ao objeto de estudo, que apresenta a0 mesmo
tempo aspectos ja documentados, como os indicadores de uso do Pix, e dimensdes ainda em
aberto, especialmente as relativas & comparacao internacional e aos efeitos de longo prazo do
sistema.

Quanto a abordagem, esta pesquisa classifica-se como mista (quanti-qualitativa).
Segundo Sampieri et al. (2013), a pesquisa cientifica pode se manifestar de trés formas:
quantitativa, qualitativa e mista, sendo a abordagem mista aquela que combina as duas
primeiras, envolvendo a coleta e a analise de dados quantitativos e qualitativos, bem como sua
integracdo e discussdo conjunta, a fim de realizar inferéncias mais completas sobre o
fendmeno estudado. Essa complementaridade também é destacada por Creswell (2010), para
guem a combinacdo de dados qualitativos e quantitativos possibilita uma compreensdo mais
robusta do problema de pesquisa do que cada abordagem isoladamente. E precisamente essa a
l6gica adotada neste trabalho: os indicadores quantitativos extraidos das estatisticas oficiais,
como numero de transacdes, volume financeiro, chaves cadastradas e participacdo de mercado
dimensionam o fen6meno, enquanto a analise qualitativa, apoiada na revisdo bibliografica e
na analise de conteddo dos documentos institucionais, interpreta os fatores regulatorios,
culturais e socioecondmicos que o explicam.

Como estratégia de pesquisa, adota-se o estudo de caso, tendo o Pix como objeto
central e 0os demais sistemas de pagamento instantdneo (UPI indiano, PromptPay tailandés,
FedNow norte-americano, CoDi mexicano e o0s sistemas colombianos) como estudos
comparativos auxiliares. Conforme Yin (2015), o estudo de caso € particularmente adequado
para fenbmenos contemporaneos inseridos em contextos reais, nos quais as fronteiras entre o
fenbmeno e o contexto ndo sdo claramente definidas. Em relagdo ao Pix, sua adocdo e

expansdo estdo diretamente relacionadas ao contexto regulatério, tecnoldgico e
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socioecondmico brasileiro. Por isso, 0 estudo de caso se mostra uma estratégia apropriada

para compreender sua evolugdo, seus impactos e suas particularidades. A partir desse

contexto, procede-se a uma analise comparativa entre o Pix e 0s demais meios de pagamento,
bem como entre o sistema brasileiro e as experiéncias internacionais, tomando como base 0s
critérios de anélise.

A coleta de dados foi realizada exclusivamente a partir de fontes secundarias oficiais e
bibliogréficas, priorizando:

e Banco Central do Brasil (BCB): estatisticas do Pix, estatisticas de pagamentos de varejo e
de cartdes, relatérios de gestdo do Pix, relatdrios de cidadania financeira, painel de
transacOes e notas técnicas;

e Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban): pesquisas e projecdes sobre meios de
pagamento;

e Bank for International Settlements (BIS): relatérios sobre sistemas de pagamento e
pagamentos instantaneos;

e World Bank: Global Findex Database, com indicadores de inclusdo financeira e
bancarizacdo comparados entre paises;

e National Payments Corporation of India (NPCI), Federal Reserve;

e Banco de la Republica (Colémbia);

e Estudos académicos e institucionais, como o estudo "Geografia do Pix" (FGV), que
fornece a desagregacéo regional brasileira dos dados de uso;

e Literatura académica nacional e internacional sobre sistemas de pagamento, inclusédo

financeira, transformacéo digital e regulacéo financeira.

Os dados coletados foram organizados em séries que permitem observar tendéncias de
adocdo, volume transacionado, numero de usuarios, evolucdo dos meios de pagamento e
diferencas entre paises e regides brasileiras. As séries temporais do Pix, abrangendo o periodo
de novembro de 2020 a dezembro de 2024, foram tratadas de forma a permitir a identificacdo
de tendéncias, inflexdes e diferencas regionais. As analises quantitativas foram articuladas a
revisdo bibliografica, utilizando a analise de conteddo para compreender 0s aspectos
institucionais, culturais e socioecondmicos que influenciam o desempenho dos sistemas de
pagamento (Gil, 2008).

Todos os graficos apresentados ao longo deste trabalho foram elaborados pelo autor a
partir desses dados oficiais, com a respectiva fonte indicada em cada figura. Nos casos em que

se utilizaram estimativas sobretudo nas comparagdes internacionais de penetracao relativa, em
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que os critérios estatisticos diferem entre paises isso é explicitamente assinalado nas notas das
figuras, em respeito ao rigor metodoldgico.

A escolha do periodo 2020-2024 como recorte temporal justifica-se por abranger
desde o lancamento do Pix até sua consolidagdo como principal meio de pagamento eletrénico
brasileiro, além de permitir compara¢des com sistemas internacionais cuja evolucdo também
ocorre nesse intervalo, em especial ao Bre-B colombiano (piloto em 2024). A comparacao
com a Colémbia foi incluida por tratar-se de um pais com desafios socioecondmicos
semelhantes aos do Brasil, mas com trajetoria distinta de digitalizacdo financeira.

A validade das comparaces internacionais merece consideracdo metodoldgica
especifica. Os sistemas de pagamento de diferentes paises operam sob defini¢des estatisticas
distintas: o que um banco central classifica como "transacdo” pode diferir do critério adotado
por outro; a definicdo de "usuério ativo" varia conforme a janela temporal considerada; e 0s
conceitos de "adocgdo" e "penetracdo” nem sempre sdo diretamente comparaveis. Por essa
razdo, as comparacOes apresentadas neste trabalho devem ser interpretadas como
aproximacdes que evidenciam ordens de grandeza e tendéncias gerais, e ndo como medigcdes
exatas equivalentes entre si.

A confiabilidade das fontes foi um critério central na selecdo dos dados. Priorizaram-
se fontes primarias institucionais bancos centrais, organismos multilaterais e associacOes
setoriais reconhecidas, recorrendo-se a fontes secundarias apenas quando necessario para
captar desenvolvimentos recentes ainda ndo consolidados em relatérios oficiais. Essa
estratégia busca equilibrar o rigor das fontes oficiais com a atualidade exigida por um
fendmeno em répida evolugdo, no qual os dados se desatualizam com velocidade incomum.

Quanto ao tratamento dos dados, as séries temporais foram organizadas em planilhas e
convertidas em representacdes graficas elaboradas pelo autor, com a finalidade de tornar
visiveis as tendéncias e os pontos de inflexdo. A escolha dos tipos de grafico barras para
comparacdes discretas, linhas para séries temporais e graficos de setores para composicoes
obedeceu a critérios de adequacdo a natureza de cada conjunto de dados. Todas as figuras
indicam a fonte e, quando aplicavel, assinalam o carater estimado de determinados valores.

Para comparar 0os meios de pagamento de forma consistente, este estudo adota cinco
critérios de analise, derivados da literatura econémica sobre sistemas de pagamento e inclusao
financeira. Esses critérios apresentados nas subsecBes seguintes privilegiam dimensdes
estruturais e econdmicas que condicionam a adog¢éo e o impacto social de cada instrumento, e
servem de fio condutor para a anélise comparativa desenvolvida na sec¢éo 4.1 e para a sintese

de resultados da secdo 5.2.
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2.1 CUSTO DE TRANSACAO

O custo de transacdo refere-se aos encargos diretos e indiretos associados ao uso de
cada meio de pagamento (tarifas bancérias, taxas de processamento, custos operacionais e
custos de oportunidade). Na teoria econdmica, 0s custos de transacdo sdo determinantes da
escolha entre alternativas: quanto menor o atrito para realizar uma operagdo, maior a
tendéncia de adogdo (Coase, 1937; Williamson, 1985). Sistemas de baixo custo ampliam o
acesso e tornam-se mais atrativos para um puablico amplo, sobretudo para micro e pequenos
negdcios, para 0s quais as taxas de maquininha de cartdo representam fatia significativa da
margem de lucro.

No contexto brasileiro, os meios tradicionais apresentavam custos elevados: a TED
cobrava tarifas que variavam de R$ 8,00 a R$ 20,00 por operagdo, e os cartdes impunham aos
comerciantes a Merchant Discount Rate (MDR)3, que, em 2023, situava-se em torno de
2,33% no crédito e 1,10% no débito (BCB, 2024). A gratuidade do Pix para pessoas fisicas e
0s custos reduzidos para pessoas juridicas representou uma ruptura nesse padréo, eliminando

uma barreira de acesso historicamente significativa.
2.2 INSTANTANEIDADE E DISPONIBILIDADE

Esse critério mede a velocidade de liquidacdo e a disponibilidade temporal do servico.
Pagamentos instantaneos sao definidos pelo Bank for International Settlements como aqueles
em que o pagador inicia a transacdo e o recebedor tem disponibilidade do recurso em
segundos, independentemente de horario, dia da semana ou feriado. Trata-se de uma ruptura
fundamental em relacdo aos sistemas tradicionais, que operavam com janelas de
processamento diurnas e prazos de compensacdo que podiam estender-se por um ou mais dias
ateis.

A relevancia da instantaneidade vai além da conveniéncia: ela reduz o risco de
liquidez para empresas, aumenta a previsibilidade dos fluxos financeiros e diminui a incerteza
associada a espera pela confirmacdo de um pagamento. Em termos comportamentais, a
confirmacdo imediata gera maior sensacdo de controle e confianca, estimulando o uso
recorrente do sistema. Segundo o Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI,

2016), os pagamentos rapidos caracterizam-se pela disponibilidade imediata dos recursos ao

% Taxa de desconto do lojista: percentual descontado do estabelecimento comercial sobre o valor de cada
transacao realizada com cartdo de pagamento.
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recebedor e pela possibilidade de uso continuo. No caso do Pix, as transa¢des sdo liquidadas
em tempo real, com recursos disponiveis ao recebedor em poucos segundos e funcionamento

24 horas por dia, sete dias por semana, inclusive feriados (BCB, 2026).

2.3 INTEROPERABILIDADE

A interoperabilidade refere-se a capacidade de um sistema operar entre diferentes
instituicbes sem barreiras, permitindo que usuérios de bancos distintos transacionem
livremente entre si. O valor de uma rede de pagamentos cresce com 0 numero de
participantes, fendmeno conhecido como efeito de rede (Katz; Shapiro, 1985). A experiéncia
internacional indica que a interoperabilidade obrigatoria, garantida por regulacdo, é
determinante para evitar a fragmentacdo do mercado em ecossistemas fechados situacdo em
que cada instituicdo opera seu proprio sistema incompativel com os demais, reproduzindo
barreiras de acesso.

No Brasil, a obrigatoriedade de participacdo imposta pelo BCB a todas as instituices
com mais de 500 mil contas ativas garantiu que o Pix nascesse com cobertura praticamente
universal e plena interoperabilidade. Esse desenho contrasta com o de paises onde 0s
pagamentos instantaneos convivem com sistemas privados concorrentes, como nos Estados

Unidos, fato que sera explorado na secéo 4.3.

2.4 INCLUSAO FINANCEIRA

Esse critério avalia em que medida o instrumento amplia o acesso de populacées sub-
bancarizadas ao sistema financeiro. A literatura sobre inclusdo financeira, representada de
forma paradigmatica pelo Global Findex Database documenta a relacdo entre acesso a
servicos financeiros digitais e indicadores de bem-estar social maior capacidade de poupanca,
melhor gestdo de riscos e maior participacdo em cadeias produtivas formais (Demirgic-Kunt
et al., 2022).

Essa dimensdo converge com a perspectiva de Amartya Sen (1999), para quem o
desenvolvimento econémico deve ser entendido como expansdo das liberdades reais dos
individuos. O acesso a meios de pagamento de baixo custo e amplo alcance constitui, nesse
sentido, uma liberdade instrumental que amplia o conjunto de oportunidades disponiveis para

quem antes estava excluido do sistema financeiro formal.
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2.5 GOVERNANCA E ARQUITETURA REGULATORIA

A governanca diz respeito ao desenho institucional do sistema: quem o opera, como é
regulado e quais incentivos cria. Conforme a literatura da nova economia institucional, as
instituicbes estruturam os incentivos que condicionam o desempenho econémico. A
experiéncia internacional demonstra que sistemas de pagamento instantdneo bem-sucedidos
combinam, em geral, trés elementos: uma infraestrutura técnica robusta e interoperavel, um
marco regulatério claro e incentivador, e mecanismos de protecdo ao consumidor que gerem
confianca. A auséncia de qualquer desses elementos tende a comprometer a adesao, ainda que
a tecnologia subjacente seja avancada (North, 1990).

O modelo do Pix representa um hibrido particular: a infraestrutura € publica, operada
diretamente pelo Banco Central, mas a interface com o usuério é privada, oferecida pelos
aplicativos de bancos e fintechs* (BCB, 2026). Esse arranjo combina os beneficios da
padronizacdo e da interoperabilidade garantidas pelo ente pablico com a inovacdo e a
competicao entre os agentes privados na camada de aplicativos. Desse modo, o sucesso do Pix
pode ser associado justamente a combinacdo entre uma infraestrutura publica robusta e uma

camada privada de servicos voltada ao usuario final.

4 Contracdo da expressdo inglesa financial technology: empresas que empregam tecnologia de forma intensiva
para ofertar servicos financeiros digitais.
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3 TRANSFORMACAO DIGITAL FINANCEIRA E SURGIMENTO DO PIX

Este capitulo apresenta os fundamentos que sustentam a analise. A primeira secéo
discute a transformacdo digital financeira e os fundamentos conceituais dos sistemas de
pagamento; a segunda reconstitui o surgimento do Pix, desde a motivacéo institucional até sua

funcionalidade e o impacto inicial sobre o publico.
3.1 TRANSFORMAC}AO DIGITAL FINANCEIRA E SISTEMAS DE PAGAMENTO

Antes de examinar o Pix em detalhe, é necessario situd-lo no quadro mais amplo da
transformagéo digital financeira, fendmeno que reconfigurou as dinamicas de consumo,
crédito e circulacdo monetaria no mundo. Esta secdo discute os fundamentos conceituais
dessa transformacdo, o papel das fintechs e a inclusdo financeira como vetor de

desenvolvimento.
3.1.1 A Digitalizacao dos Servicos Financeiros

Os sistemas de pagamento constituem a espinha dorsal das economias modernas (BIS,
2020). Historicamente, o desenvolvimento de mecanismos confiaveis de liquidacdo de
obrigacOes foi condicdo necessaria para a expansdo do comércio e da atividade produtiva. A
confianca nos meios de pagamento e a velocidade de circulacdo da moeda afetam diretamente
o nivel de atividade econdmica, de modo que a modernizacdo dos sistemas de pagamento nao
é um fendbmeno estritamente tecnoldgico é, antes de tudo, um fenémeno econdémico com
profundas implicacGes sociais.

Segundo o Bank for International Settlements (BIS, 2020), a evolugdo tecnoldgica
levou os sistemas de pagamento a migrarem de modelos tradicionais baseados em
compensacdes lentas e processamento em lote para infraestruturas instantaneas, integradas e
de alta disponibilidade. Essa modernizacdo é sustentada pelo avanco da internet moével, pela
popularizacdo dos smartphones e pela ampliacdo das redes de telecomunicacdes, fatores que
criaram as condi¢des técnicas para o surgimento de servicos financeiros ageis e acessiveis em
escala global.

O conceito de pagamento instantaneo, central para este estudo, representa o ponto
culminante dessa evolugdo. A capacidade de transferir recursos de forma imediata e

definitiva, com disponibilidade permanente e processamento em tempo real, rompe com a
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I6gica das janelas de processamento e dos prazos de compensagdo que caracterizavam 0S
sistemas anteriores (BIS, 2020). Essa ruptura tem implicagdes microecondmicas, como a
reducdo de custos de transacdo e de riscos de liquidez, assim como macroecondmicas, tais
como 0 aumento da velocidade de circulagdo da moeda e da formalizacdo das transagdes
(BIS, 2020; World Bank, 2020).

A trajetéria histérica dos meios de pagamento permite compreender a magnitude da
ruptura representada pelos sistemas instantaneos. Do escambo as moedas metélicas, do papel-
moeda aos cheques, e destes as transferéncias eletrénicas, cada etapa representou um ganho
de eficiéncia na liquidacdo de obrigacGes e uma reducdo nos custos de transacdo. A moeda,
em sua funcdo classica de meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, sempre
dependeu de um arcabouco institucional que garantisse a confianca dos agentes. Os sistemas
de pagamento sdo, nesse sentido, a infraestrutura que materializa essa confianca no cotidiano
econdmico.

No século XX, a automacéo bancaria introduziu os primeiros sistemas eletrénicos de
compensagdo, que permitiram o processamento de grandes volumes de transacfes sem o
manuseio fisico de documentos. No Brasil, esse processo foi acelerado de forma singular pela
experiéncia hiperinflacionaria (Fortuna, 2013). Em um ambiente em que a moeda perdia valor
a cada dia, a velocidade de processamento dos pagamentos tornou-se questdo de
sobrevivéncia financeira, levando os bancos brasileiros a desenvolver sistemas de automacao
mais avancados do que os de muitos paises desenvolvidos. Nesse paradoxo a instabilidade
macroeconémica como motor da modernizacao tecnologica deixou como legado um setor
bancario tecnologicamente sofisticado, ainda que restritivo em termos de acesso e custo.

A virada do milénio trouxe a internet e, posteriormente, a computacdo moével, que
redefiniram as possibilidades dos servigos financeiros. A popularizacdo dos smartphones, em
particular, criou as condicdes para que os pagamentos deixassem o ambiente fisico das
agéncias e dos terminais para residir no bolso de cada cidaddo. O acesso permanente a uma
interface conectada tornou viavel a concepcdo de sistemas disponiveis 24 horas por dia,

eliminando a restricdo das janelas de processamento que caracterizava 0s sistemas anteriores.

3.1.2 Fintechs e a Reconfiguracdo do Setor Bancario

A transformagdo digital financeira ndo se limita & inovacdo tecnoldgica; envolve
também mudangas institucionais e regulatérias profundas, especialmente em paises

emergentes. Conforme Arner, Barberis e Buckley (2016), a ascensdo das fintechs e a
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popularizacdo das carteiras digitais alteraram a estrutura competitiva do setor bancério,
fomentando novos modelos de neg6cio baseados em pagamentos moveis, plataformas digitais
e servicos financeiros integrados. Esse processo de desintermediagdo parcial do sistema
bancario tradicional gerou tanto oportunidades quanto desafios regulatérios.

No Brasil, a regulamentacdo das instituicbes de pagamento e das fintechs ampliou o
conjunto de agentes autorizados a operar no mercado, fomentando a concorréncia e a
inovacdo. Bancos digitais e fintechs como Nubank, Mercado Pago, PicPay e Inter adotaram o
Pix como funcionalidade central de suas plataformas, tornando possivel abrir uma conta e
realizar transagdes em poucos minutos, inteiramente pelo smartphone. Essa convergéncia
entre a infraestrutura pablica do Pix e a inovacdo privada das fintechs foi um dos motores da
adocao massiva do sistema.

A reconfiguracdo do setor bancario também se manifesta na pressdo competitiva sobre
as instituigdes tradicionais. Ao reduzir drasticamente o custo das transferéncias e ao
democratizar o acesso a meios de pagamento digital, o Pix for¢cou os bancos consolidados a
repensar suas estruturas de tarifas e a investir em experiéncia digital, sob risco de perder
clientes para concorrentes mais ageis. Esse efeito pro-competitivo €, em si, um dos impactos
estruturais do sistema.

O fenémeno das fintechs merece analise mais detida, dada sua centralidade na
transformacéo recente O termo, contracdo de "financial technology”, designa empresas que
utilizam tecnologia para oferecer servigos financeiros de forma mais agil, barata e acessivel
do que as instituicBes tradicionais (Arner; Barberis; Buckley, 2016). No Brasil, o surgimento
das fintechs foi favorecido por um marco regulatorio que, a partir da segunda metade da
década de 2010, criou categorias especificas de instituicdes de pagamento e estabeleceu regras
de proporcionalidade que reduziram as barreiras de entrada para novos agentes.

A relacdo entre as fintechs e o Pix é de reforco mutuo. De um lado, o Pix forneceu as
fintechs uma infraestrutura de pagamentos gratuita, interoperavel e de alcance universal, sobre
a qual puderam construir seus servicos sem precisar negociar acordos bilaterais com cada
banco (BCB, 2023). De outro, as fintechs forneceram ao Pix interfaces inovadoras, processos
de abertura de conta simplificados e estratégias de marketing que aceleraram a ado¢do do
sistema (Arner; Barberis; Buckley, 2016). Essa simbiose ilustra o potencial do modelo hibrido

de infraestrutura publica e inovagdo privada adotado pelo Banco Central.
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3.1.3 Inclusdo Financeira como Vetor de Desenvolvimento

A inclusdo financeira ocupa posicdo central no debate sobre desenvolvimento
econémico. As evidéncias do Global Findex Database sugerem que O acesso a Servigos
financeiros digitais esta associado a maior capacidade de poupanca, melhor gestdo de riscos,
maior acesso a crédito e maior participacdo em cadeias produtivas formais (Demirguc-Kunt et
al., 2022). Conforme Rimonato e Santos (2021), em economias em desenvolvimento, a
digitalizacdo de pagamentos governamentais como beneficios sociais e salarios tem
funcionado como porta de entrada para a bancarizacdo de populac6es antes excluidas.

Nesse sentido, 0 acesso a meios de pagamento eficientes e gratuitos representa uma
expansdo de capacidades: a capacidade de receber pagamentos de qualquer lugar, de transferir
recursos sem custo, de participar de plataformas de comeércio digital e de integrar-se a cadeias
produtivas formais séo liberdades instrumentais que ampliam o conjunto de oportunidades
disponiveis.

E nesse marco conceitual que o Pix sera analisado nos capitulos seguintes ndo apenas
como uma inovacdo tecnoldgica eficiente, mas como uma politica publica com potencial
transformador sobre a estrutura de oportunidades econdmicas da populacdo brasileira. A
secdo 4.2 retoma essa discussao com dados empiricos sobre a dimensédo regional brasileira e
socioecondmica da adocao.

Conforme (Demirgiic-Kunt et al.,, 2022) a literatura sobre inclusdo financeira
distingue-se por diferentes dimensdes do conceito. A primeira € o acesso, que se refere a
disponibilidade de servicos financeiros formais para a populacdo. A segunda € o uso, que diz
respeito a frequéncia e a intensidade com que esses servigos sdo efetivamente utilizados. A
terceira é a qualidade, que avalia em que medida os servigos atendem as necessidades dos
usuarios. A guarta é o bem-estar, que mede o impacto da incluséo sobre as condi¢cdes de vida.
Um sistema pode ampliar o acesso sem necessariamente aprofundar o uso ou melhorar a
qualidade, o que torna a avaliacdo da inclusdo financeira um exercicio multidimensional.

No caso do Pix, hd avancos simultaneos em varias dessas dimensfes, ainda que de
forma desigual. O acesso ampliou-se com a abertura de contas de pagamento simplificadas; o
uso intensificou-se, sobretudo nas regides brasileiras de menor renda; e o bem-estar foi
favorecido pela redugdo de custos e de riscos associados ao manuseio de dinheiro. A
dimensdo da qualidade, contudo, permanece como desafio, sobretudo no que tange a protecéo

contra fraudes e a educagdo financeira dos novos USUArios.
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3.2 SURGIMENTO DO PIX

Para compreender o surgimento do Pix, € necessario avaliar a motivacdo que o
originou, o desenvolvimento do projeto, sua funcionalidade e o impacto no publico. O Banco
Central do Brasil, autarquia responsavel pelas politicas monetérias e pela estabilidade do
sistema financeiro, também detém a atribuicdo de promover a modernizacdo e a inclusdo
financeira, funcdo que motivou a criacdo de uma infraestrutura pablica de pagamentos
instantaneos.

A trajetéria dos meios de pagamento no Brasil reflete a prdpria historia econdmica do
pais. Durante o periodo colonial e imperial, a circulagdo monetéria era marcada pela escassez
de moeda metalica e pela coexisténcia de diferentes meios de troca. A criacdo de um sistema
bancario nacional, ao longo do século XIX e inicio do XX, lancou as bases para a
intermediacdo financeira moderna, embora 0 acesso permanecesse restrito a uma parcela
reduzida da populacéo (Santos, 2014).

O cheque desempenhou papel central nas transacdes brasileiras ao longo de boa parte
do século XX, oferecendo uma alternativa ao dinheiro em espécie para pagamentos de maior
valor. Sua utilizacdo, contudo, declinou progressivamente com o advento dos cartdes e das
transferéncias eletronicas, em um movimento que antecipa, em certa medida, a dindmica de
substituicdo posteriormente observada com o Pix (Assaf Neto, 2014). A andlise dessa
trajetdria histdrica revela um padrdo recorrente: cada nova tecnologia de pagamento tende a
deslocar as anteriores nas fungbes em que oferece vantagens claras, sem necessariamente
elimina-las por completo.

A experiéncia da hiperinflacdo, ja mencionada, deixou marcas profundas na cultura
financeira brasileira. A necessidade de proteger o valor dos recursos contra a COrrosao
inflacionaria estimulou o desenvolvimento de mecanismos de indexacéo e a sofisticacdo dos
servicos bancarios, mas também consolidou habitos como a preferéncia por transacdes rapidas

que viriam a favorecer a adoc¢do de sistemas instantaneos (Sampaio; Ferreira; Securato; 2025).

3.2.1 Motivacéo

A criacdo do Pix respondeu a um conjunto de objetivos estratégicos. O primeiro foi
ampliar o acesso a servigos financeiros, sobretudo para a populagcdo que enfrentava barreiras
de custo e usabilidade nos meios tradicionais. O segundo foi modernizar o Sistema de

Pagamentos Brasileiro (SPB), tornando-o compativel com as demandas de uma economia
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digital marcada pelo uso generalizado de smartphones. O terceiro foi estimular a concorréncia
no setor financeiro, reduzindo o poder de mercado das instituicbes consolidadas e abrindo
espago para novos entrantes (BCB, 2023).

Os instrumentos existentes TED e DOC nao atendiam mais adequadamente as
necessidades de uma economia moderna, em razdo dos prazos de processamento e dos custos
relativamente elevados associados a cada transacdo. O DOC operava com liquidacdo no dia
atil seguinte e limite de valor; a TED, embora mais rapida, era restrita ao horario comercial e
cobrava tarifas significativas (Sampaio; Ferreira; Securato; 2025). Diante desse quadro, 0
BCB optou por desenvolver uma solu¢do de pagamento instantaneo, gratuita para pessoas
fisicas e disponivel 24 horas por dia, sete dias por semana, incluindo feriados (BCB, 2026).

A decisdo de criar uma infraestrutura puablica de pagamentos, em vez de apenas
regular solucdes privadas existentes, refletiu uma visdo estratégica sobre o papel do banco
central como indutor da modernizacdo financeira e promotor da inclusdo. Essa escolha
distingue 0 modelo brasileiro de alternativas adotadas em outros paises e, como se
argumentara adiante, foi determinante para o sucesso do sistema.

Para facilitar que as pessoas conhecessem e passassem a usar 0 novo sistema de
pagamentos, foi criado um nome Unico e uma marca forte para o Pix. Lancada em fevereiro
de 2020, a marca faz referéncia a tecnologia, as transacdes financeiras e ao pixel,
simbolizando a conexao entre pessoas e instituicbes financeiras e a seguranca do sistema.
Além de ser simples e facil de lembrar, a marca também precisou ser amplamente divulgada
para que toda a populagéo reconhecesse e adotasse o Pix (BCB, 2023).

O processo de desenvolvimento também se beneficiou da observacdo das experiéncias
internacionais. Ao estudar os sistemas ja implementados em paises como Reino Unido e
Suécia, 0 Banco Central pdde identificar boas praticas e evitar erros (BCB, 2023). Essa
postura de aprendizado com a experiéncia alheia, combinada com a adaptacdo as
particularidades do contexto brasileiro, foi um dos fatores que permitiram ao Pix nascer ja
maduro em diversos aspectos, evitando os problemas de coordenacdo e fragmentacdo que

afetaram iniciativas em outros paises.

3.2.2 Desenvolvimento do Projeto

A ideia de uma infraestrutura de pagamentos instantaneos ja era discutida anos antes
do langamento. A Lei n.° 12.865/2013 (Brasil, 2013), que regula os arranjos e instituicdes de

pagamento no Brasil, forneceu ao BCB o respaldo juridico necessario para atuar sobre 0s
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meios de pagamento e as empresas do setor. Em 2016, o BCB promoveu um workshop
internacional sobre pagamentos instantaneos, compartilhando experiéncias com paises que ja
haviam implementado sistemas semelhantes, como a Suécia e 0 Reino Unido (BCB, 2023).

Em 2018, diante da auséncia de mobilizagdo do mercado e da falta de coordenacdo do
setor privado para implementar uma plataforma interoperavel, o BCB assumiu a liderancga do
projeto, com o objetivo de centralizar uma rede de pagamentos para todas as pessoas fisicas e
juridicas. Foi criado o grupo de trabalho de Pagamentos Instantaneos (GT-PI), que envolveu
mais de uma centena de participantes, incluindo instituicdes financeiras, empresas de
tecnologia e consultas publicas. No mesmo ano, a Diretoria Colegiada do BCB aprovou 0s
requisitos fundamentais do sistema, definindo a governanga, os modos de participacéo e a
infraestrutura centralizada de liquidacéo (BCB, 2023).

Em 2019, foi criado o Forum Pix, comité permanente com a participacdo de bancos,
instituicbes de pagamento, usuarios e demais partes interessadas, organizado em grupos de
trabalho tematicos. Esse ambiente colaborativo proporcionou transparéncia nas decisdes e
assegurou a representatividade dos diversos agentes de mercado. ApoOs consulta publica, o
regulamento do Pix foi publicado em agosto de 2020, divulgando as regras de funcionamento
e as especificacdes técnicas. Em outubro de 2020, iniciou-se o cadastramento de chaves pelos
usuarios, com dezenas de milhdes de registros nos primeiros dias (Oliveira, 2025).

Finalmente, em 16 de novembro de 2020, o Pix entrou em operacdo plena permitindo
que pessoas fisicas, empresas e entidades governamentais realizassem pagamentos e
transferéncias instantaneos a qualquer hora. Com isso, o Brasil integrou-se ao grupo de paises
com sistemas de pagamento de varejo em tempo real, iniciando uma transformacéo

significativa em seu mercado de pagamentos (BCB, 2023).

3.2.3 Funcionalidade

O Pix opera por meio do Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI), infraestrutura de
liguidacdo que processa as transacGes em tempo real, e do Diretério de Identificadores de
Contas Transacionais (DICT), banco de dados que associa chaves de facil memorizacdo CPF,
CNPJ, endereco de e-mail, nimero de celular ou chave aleatdria as contas dos usuarios. As
transacdes também podem ser iniciadas por meio de QR Codes®, estaticos ou dindmicos, que

contém as informagdes necessérias para o pagamento (BCB, 2022).

® Quick Response Code: codigo de barras bidimensional, lido pela cAmera de dispositivos mdveis, utilizado para
transmitir as informacgdes necessarias a iniciacdo de um pagamento.
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Esse mecanismo de chaves foi um dos elementos centrais para a ado¢cdo massiva. Ao
eliminar a necessidade de informar agéncia, conta e digito verificador, o sistema reduziu
significativamente a barreira de usabilidade que afastava parcelas da populacdo dos meios de
pagamento eletronico. O simples fato de poder transferir recursos digitando apenas o CPF ou
0 numero de telefone do destinatario representou uma mudanca qualitativa substancial na
experiéncia do usuério.

A obrigatoriedade de participacdo para instituicdes com mais de 500 mil contas ativas
foi outro elemento decisivo para a répida capilarizacdo. Ao contrario de iniciativas
voluntarias, que frequentemente enfrentam problemas de coordenacdo e geram ecossistemas
fragmentados, a obrigatoriedade garantiu que o Pix nascesse com cobertura praticamente
universal do sistema bancario. Pequenas fintechs e bancos digitais aderiram voluntariamente,
atraidos pela oportunidade de oferecer o servico como diferencial competitivo (Kosinski,
2021).

A arquitetura de seguranga do Pix baseia-se em quatro dimensdes, tais como:
autenticacdo do usuario, exigindo senha ou métodos avancados como biometria;
rastreabilidade integral das transacOes, que permite identificar contas envolvidas em
atividades fraudulentas; trafego seguro de informacfes pela Rede do Sistema Financeiro
Nacional (RSFN), independente da internet; e regras especificas de mitigacdo de risco, como
limites dindmicos por perfil de cliente e o Pix Noturno, que reduz os limites no periodo entre
20h e 6h. Funcionalidades posteriores como o Mecanismo Especial de Devolugdo (MED) e o

Bloqueio Cautelar ampliaram a protecéo contra fraudes (BCB, 2023).

3.2.4 Impacto no Pablico

O lancamento do Pix foi uma politica publica de grande sucesso, com recepcao
positiva tanto das instituices financeiras quanto do publico. Levantamento de percepcdo dos
usuarios registraram niveis de aprovacao superiores a 85% ja no primeiro ano, com aprovacgao
ainda mais elevada entre o pablico jovem (Febraban, 2024). O nimero de transacfes cresceu

de forma acelerada e praticamente ininterrupta desde a estreia, conforme ilustra o Gréfico 1.
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Grafico 1 — Numero anual de transages via Pix (2020-2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2025) e Febraban (2025).

Como mostra o grafico, o sistema saltou de cerca de 68 milhdes de transacGes no
primeiro més completo de operacdo para 8,7 bilhdes em 2021, 24,1 bilhdes em 2022, 41,9
bilhdes em 2023 e 63,8 bilhdes em 2024. Esse crescimento reflete tanto a expansdo da base de
usuarios quanto o aumento da frequéncia de uso, com a incorporagdo progressiva de
transacdes de pequeno valor que antes eram realizadas em dinheiro.

O volume financeiro movimentado acompanhou essa trajetoria, atingindo R$ 26,5
trilhdes em 2024, alta de 54% em relacdo ao ano anterior, conforme o Gréafico 2. A diferenca
entre o ritmo de crescimento do nimero de transacdes e o do volume financeiro € informativa:
ela indica que o valor médio por transacdo vem caindo ao longo do tempo, o0 que evidencia a

expansdo do Pix para usos cotidianos de pequeno valor.

Grafico 2 — Volume financeiro anual movimentado pelo Pix (2021-2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2025).
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A taxa de crescimento anual, embora desacelerando em termos percentuais natural em
razdo da base cada vez maior, manteve-se expressiva ao longo de todo o periodo, conforme o
Gréafico 3. O crescimento de 177% entre 2021 e 2022 reflete a fase de adocdo inicial
entusiasta, enquanto as taxas de 74% e 52% nos anos seguintes indicam a consolidacdo do

sistema como habito financeiro cotidiano.

Gréfico 3 — Taxa de crescimento anual do nimero de transagoes Pix
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2025) e Febraban (2025).

A evolucdo do numero de chaves cadastradas € outro indicador relevante da
penetracdo do sistema, conforme o Grafico 4. O total saltou de 348 milhdes de chaves em
novembro de 2021 para mais de 805 milhGes em outubro de 2024 numero superior a
populacdo brasileira, 0 que indica que muitos usuarios cadastraram multiplas chaves. A

maioria das chaves pertence a pessoas fisicas, refletindo a ampla penetracdo do sistema entre
os individuos.

Gréfico 4 — Evolugdo das chaves Pix cadastradas (2021-2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2025).
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O numero de pessoas fisicas que ja realizaram ao menos um Pix também cresceu de
forma consistente, alcancando cerca de 160 milhdes em 2024 o que corresponde a
aproximadamente 80% da populacdo brasileira, conforme o Gréfico 5. Esse indicador é
particularmente significativo do ponto de vista da inclusdo financeira, pois revela a amplitude

do alcance do sistema entre os individuos.

Gréfico 5 — Numero de pessoas fisicas que ja realizaram Pix
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2025).

Quanto a composicdo das transacdes por tipo, os dados indicam que cerca de 48% sdo
realizadas entre pessoas fisicas (P2P), enquanto uma fatia expressiva corresponde a
pagamentos a empresas (P2B), conforme o Grafico 6. Essa distribuicdo evidencia que o Pix
transcendeu a funcdo inicial de transferéncia entre pessoas, consolidando-se também como

instrumento de pagamento no varejo e em transacdes comerciais.

Gréfico 6 — Composicao das transacdes Pix por tipo (2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2025). Valores aproximados.
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Em sintese, os indicadores apresentados nesta se¢do demonstram que o Pix ultrapassou
rapidamente a funcdo inicial de transferéncia entre pessoas fisicas para consolidar-se como
instrumento de pagamento no varejo e em transagdes comerciais. O crescimento simultaneo
do nimero de transacdes, das chaves cadastradas e da base de usuérios, associado a queda do
valor médio por operagdo, evidencia que o sistema foi incorporado ao cotidiano financeiro da
populacdo brasileira em escala e velocidade sem paralelo direto na experiéncia internacional
(BCB, 2025).
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4 ANALISE DO PIX E DOS MEIOS DE PAGAMENTO

Este capitulo desenvolve a analise central do trabalho em trés frentes complementares.
A primeira compara 0 Pix aos demais meios de pagamento brasileiros a partir dos critérios
definidos na metodologia; a segunda examina seu papel como instrumento de inclusdo
financeira, com atencdo & dimensao regional; e a terceira insere o caso brasileiro no debate

global e latino-americano sobre pagamentos instantaneos.

4.1 ANALISE COMPARATIVA DOS MEIOS DE PAGAMENTO

Para compreender por que o Pix se tornou a escolha preferida, é necessario analisar
cada meio de pagamento a partir dos seguintes critérios: custo de transagéo, instantaneidade e
disponibilidade, interoperabilidade, inclusdo financeira, governanca e arquitetura regulatoria.
Esta secdo examina dinheiro, cartbes, boleto, TED/DOC e o proprio Pix, considerando

caracteristicas, vantagens, desvantagens e tendéncias futuras de cada um.
4.1.1 Dinheiro em Espécie

O dinheiro fisico € um dos instrumentos de valor mais antigos do comércio e ainda
desempenha papel relevante no Brasil, sobretudo em transacGes de baixo valor e entre
populacdes com menor acesso digital. Sua trajetoria recente estad marcada pela experiéncia
hiperinflacionaria das décadas de 1980 e 1990, que paradoxalmente impulsionou a automacéo
bancaria no pais como mecanismo de defesa contra a corrosdo inflacionaria dos valores.
(Fortuna, 2013)

Entre as vantagens do dinheiro estdo a liberdade e a autonomia ndo depende de
terceiros nem de tecnologia, 0 anonimato nas transacfes, a auséncia de custos diretos por
operacdo e a funcdo de reserva de valor. E também um meio inclusivo, acessivel a todos,
inclusive a grupos sem acesso ao sistema bancario. Por outro lado, apresenta desvantagens
significativas: riscos de furto e roubo, deterioracdo das cédulas, custos operacionais de
transporte e armazenamento para comerciantes e dificuldades de troco. A infraestrutura
bancaria necessaria para seu manejo também limita a acessibilidade em regifes remotas.
(Assaf Neto, 2014)

A tendéncia observada € de retracdo relativa. O ritmo de crescimento do papel-moeda

em circulacdo desacelerou apds 2020, e a quantidade de saques em espécie recuou 27% em
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2023 na comparacdo anual (BCB, 2024). Estimativas indicam que, nos primeiros meses apos
0 lancamento do Pix, houve reducdo de aproximadamente R$ 40 bilhdes (Rodrigues;
Barcellos, 2021) no estoque de papel-moeda em circulagdo. Pesquisas de opinido realizadas
pelo BCB, apontam que parcela expressiva dos brasileiros acredita no fim do papel-moeda na
préxima década. Nos planos futuros do BCB esta a digitalizacdo do Real por meio do Drex,
moeda digital de banco central (CBDC)® que representara o papel-moeda em formato digital,
com custos de emissdo e distribuicdo substancialmente menores do que os atuais, apenas a
impressao de cédulas custou centenas de milhGes de reais aos cofres publicos em 2020 (BCB,
2023).

Do ponto de vista da politica monetaria, a reducéo do uso de dinheiro em espécie tem
implicacdes relevantes. A demanda por papel-moeda representa um passivo ndo remunerado
do banco central, e sua reducéo altera a composi¢cdo da base monetaria. Além disso, a maior
rastreabilidade das transacOes digitais favorece a formalizacdo da economia e o combate a
sonegacdo fiscal, ainda que essa rastreabilidade levante questdes legitimas sobre privacidade.
(BIS, 2020) O equilibrio entre os beneficios da formalizacdo e a protecdo da privacidade
individual € um dos debates centrais associados a digitalizacdo dos pagamentos.

A persisténcia do dinheiro em espécie, mesmo diante do avanco dos meios digitais,
ndo deve ser subestimada. Em diversos paises desenvolvidos, como a Alemanha, o dinheiro
mantém participacdo expressiva (Deutsche Bundesbank, 2022) nas transacdes cotidianas, em
razdo de fatores culturais e da valorizacdo do anonimato. No Brasil, embora a tendéncia seja
de retracdo, o dinheiro continuara desempenhando papel relevante para parcelas da populacéo
com menor acesso digital e em situacdes especificas, como transacGes em areas remotas ou

em contextos de falha de conectividade.

4.1.2 Cartoes de Crédito e Débito

Os cartbes de crédito e débito permanecem entre as modalidades mais utilizadas no
varejo brasileiro, mesmo diante do avanco do Pix. Consolidados ao longo das décadas de
1970 a 1990, ganharam impulso adicional durante a hiperinflagdo, quando ofereciam uma
alternativa segura e rapida ao cheque, com a vantagem do parcelamento. Em 2023, os cartfes
responderam por dezenas de bilhdes de transacGes, evidenciando seu uso ainda recorrente
(Abecs, 2023).

& Central Bank Digital Currency: moeda digital emitida por um banco central, que constitui representacio digital
da moeda soberana do pais.
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As vantagens variam conforme a modalidade. O cartdo de crédito oferece prazo para o
pagamento da fatura, programas de recompensa (milhas e cashback), flexibilidade financeira
e construcdo de histérico de crédito. Sua principal vantagem € a possibilidade de
parcelamento atributo exclusivo que o Pix ndo replica e que mantém o crédito relevante para
compras de maior valor. O cartdo de débito, por sua vez, proporciona controle de gastos,
auséncia de juros e anuidades, e descontos por ser considerado pagamento a vista (Assaf
Neto, 2014).

Entre as desvantagens, destacam-se 0s custos de transacdo para O comerciante,
materializados na Merchant Discount Rate (MDR), cuja média em 2023 foi de 1,10% no
débito e 2,33% no crédito (BCB, 2024); a exposi¢do a multiplos intermediarios adquirentes,
bandeiras e bancos que acessam dados de consumo, comprometendo a privacidade; e o risco
de endividamento associado ao credito, principal fonte de inadimpléncia das familias
brasileiras. A falta de flexibilidade do débito, limitado ao saldo disponivel, € outra restrigdo.

Em nimero de transagdes, os cartdes foram superados pelo Pix no varejo. Em 2023, os
cartdes responderam por 41% das transacGes de pagamento de varejo, contra 39% do Pix
(BCB, 2024). Conforme o Gréfico 7, a diferenca se inverteu no ano seguinte. A tendéncia é de
coexisténcia adaptativa: os cartdes seguem em processo de digitalizagcdo, com pagamentos por
aproximacao, integracdo a carteiras digitais e vinculagdo a criptoativos. A propria industria
reconhece a pressdo competitiva, tendo dirigentes do setor financeiro especulado

publicamente sobre a eventual obsolescéncia do cartdo de crédito fisico no longo prazo.

Grafico 7 — Participacdo por instrumento nas transacdes de varejo (2023)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2024).
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A evolucdo da participacdo relativa do Pix e dos cartbes ao longo do periodo é
ilustrada no Grafico 8, que evidencia a trajetoria ascendente do Pix e a relativa estabilidade
com leve declinio da participacdo dos cartdes. A inflexdo em que o Pix ultrapassa os cartdes

em numero de transa¢cdes marca um ponto de virada na estrutura do mercado de pagamentos

brasileiro.
Gréfico 8 — Participagdo do Pix e dos cartfes nas transacdes de varejo
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2024). Valores de 2024 aproximados.

A historia dos cartdes no Brasil ilustra a capacidade de adaptacdo desse instrumento.
Introduzidos como alternativa ao cheque, os cartdes evoluiram do suporte fisico de tarja
magnética para o chip e, mais recentemente, para a tecnologia contactless e a tokenizacdo em
carteiras digitais. Essa evolugdo continua explica por que, mesmo diante do avanco do Pix, 0s
cartdbes mantém relevancia: eles oferecem atributos como o crédito e o parcelamento que o
Pix, em sua configuracéo inicial, ndo replicava (Abecs, 2023).

A competicdo entre Pix e cartbes ndo €, portanto, um jogo de soma zero em todas as
dimensdes. No débito, a substituicdo é mais direta, pois ambos 0s instrumentos permitem
pagamento a vista com liquidacdo imediata. Os sistemas de cartdes constituem mercados de
dois lados, nos quais a estrutura de precos entre portadores e lojistas condiciona o volume de
transacdes. No crédito, a competicdo € mais indireta, dada a funcdo de financiamento que o
cartdo desempenha. O desenvolvimento do Pix Garantido e do Pix Parcelado, contudo,
sinaliza que essa fronteira pode se estreitar nos proximos anos, intensificando a competicdo

também no segmento de crédito (Rochet; Tirole, 2006).
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4.1.3 Boleto Bancario

O boleto bancario ¢ um arranjo de pagamento regulamentado pelo BCB que permite
ao pagador quitar uma obrigacdo sem necessidade de depdsito prévio ou de conta bancaria.
Surgido na década de 1960 e padronizado nos anos 1980 com a introducéo dos codigos de
barras, o boleto pode ser pago em bancos, lotéricas, caixas eletronicos e aplicativos (BCB,
2024). O BCB classifica os boletos em trés categorias: de cobranca, de proposta e de depdsito
e aporte.

Entre as vantagens estdo a possibilidade de melhor controle financeiro, especialmente
para empresas; a reducdo de riscos de inadimpléncia; a familiaridade do publico; e a dispensa
de fornecimento de dados bancarios em compras online, o que reforca a percepcdo de
seguranga. Funcionalidades como o Débito Direto Autorizado (DDA) permitem a
visualizacao eletronica de boletos registrados. As desvantagens envolvem a liquidacdo no dia
atil seguinte, os custos de emissao para quem recebe, a impossibilidade de transferéncias entre
usuarios e o risco de fraudes por adulteracdo do cddigo de barras (BCB, 2024).

O uso do boleto manteve-se relativamente estavel no periodo analisado, com
participacdo em torno de 5% das transacdes de varejo em 2023, ante 7% em 2022 (BCB,
2024). Diversas iniciativas buscam preservar sua relevancia frente ao Pix: a Febraban
anunciou o desenvolvimento de plataforma que permitird a compensacdo de boletos no
mesmo dia, e empresas oferecem solucdes de processamento acelerado. A integracdo com o
Pix permitindo o pagamento de boletos via QR Code promove a convergéncia entre 0s dois

sistemas.

41.4TEDe DOC

TED e DOC foram os dois principais meios de transferéncia interbancaria no Brasil
antes do Pix, ambos criados pelo BCB. O DOC, introduzido em 1985 (BCB, 2022), foi
desenvolvido para transferéncias entre titulares diferentes, com valor maximo de R$ 4.999,99
por operacdo e liquidacdo no dia datil seguinte. A TED, criada em 2002 como substituto mais
moderno, ndo possui limite de valor e liquida no mesmo dia, desde que realizada dentro do
horério bancério.

O DOC, em razdo de seu carater limitado, demorado e arcaico, oferecia poucas
vantagens e foi descontinuado pelo sistema financeiro em fevereiro de 2024 (BCB, 2024)

exemplo de substitui¢do tecnologica completa. A TED, por ndo ter limite e liquidar no mesmo
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dia, mantém relevancia para transacbes de grande montante, especialmente no ambiente
corporativo, onde controles internos e fluxos de aprovagao limitam a velocidade de transacéo.
No entanto, perdeu espaco expressivo no segmento de pessoas fisicas, em razdo da cobranca
de tarifas e da restricdo de horario.

Vale registrar que o Pix ndo foi concebido para substituir TED e DOC, mas para
reduzir os custos de intermediacdo e fomentar novos modelos de negécio. A migracdo de
usuarios, contudo, foi inevitavel, dado que o Pix oferece liquidacdo instantanea, gratuidade
para pessoas fisicas e disponibilidade ininterrupta, atributos que tornam os instrumentos
anteriores menos atrativos para a maioria das situacdes cotidianas. O Gréafico 9 sintetiza o
impacto diferenciado do Pix sobre os meios tradicionais, evidenciando que DOC e a TED no

segmento de pessoas fisicas foram os mais afetados.
Gréfico 9 — Impacto do Pix sobre meios de pagamento tradicionais (2020-2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Banco Central do Brasil (2024).

Os elementos reunidos nesta secdo permitem concluir que o efeito de substituicéo
promovido pelo Pix ndo foi uniforme, mas diferenciado conforme os atributos de cada
instrumento. Os meios que ndo ofereciam vantagens exclusivas foram os mais afetados, a
exemplo do DOC, integralmente descontinuado, e da TED no segmento de pessoas fisicas. Ja
0s instrumentos que preservam funcées especificas, como o parcelamento no cartéo de crédito
e 0 pagamento sem conta bancéria no boleto, mantiveram espaco no mercado, ainda que sob

pressdo competitiva crescente (BCB, 2024).
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4.1.5 Pix

Apesar de poucos anos desde o langamento, os nimeros do Pix sdo superlativos. Em
2024, o sistema processou 63,8 bilhdes de transacbes e movimentou R$ 26,5 trilhGes, com
mais de 160 milhGes de pessoas fisicas usuérias e mais de 800 milhdes de chaves cadastradas
(BCB, 2025; Febraban, 2025). Esses indicadores consolidam o Pix como o meio de
pagamento mais utilizado pelos brasileiros em nimero de operacGes (Febraban, 2025; BCB,
2025).

O sucesso do Pix decorre de sua capacidade de unificar, em um Unico sistema,
vantagens antes distribuidas entre diferentes meios de pagamento: a instantaneidade da TED,
a auséncia de custo para pessoas fisicas, a universalidade do dinheiro e a rastreabilidade dos
meios digitais. Em termos da experiéncia de uso, o sistema oferece feedback imediato,
confirmando em segundos se a transacdo foi bem-sucedida atributo decisivo para criar uma
sensacdo de controle e confianca que estimula o uso recorrente (BCB, 2023).

Avaliado segundo os critérios estabelecidos no capitulo 2, o Pix apresenta desempenho
superior em quase todas as dimensfes. No critério de custo de transacdo, destaca-se pela
gratuidade para pessoas fisicas. Na instantaneidade, liquida em até dez segundos com
disponibilidade permanente. Na interoperabilidade, beneficia-se da participacdo obrigatoria
das instituicbes. Na incluséo financeira, alcancou segmentos antes excluidos, como se detalha
na secdo 4.2. Na governanca, combina infraestrutura pablica com inovacdo privada. A Unica
dimensdo em que apresenta limitacGes relativas é a privacidade, uma vez que as chaves
vinculadas a CPF, e-mail ou telefone ficam expostas durante as transferéncias limitacao
parcialmente mitigada pelo uso de chaves aleatdrias.

Entre os desafios, destacam-se as fraudes baseadas em engenharia social como golpes
de falso parente, falsos pagamentos e falsos investimentos facilitadas pela rapidez e
irreversibilidade das transacGes. Estudos de mercado estimam perdas bilionarias relacionadas
a golpes envolvendo o Pix (ACI Worldwide; Globaldata, 2023), com projecGes de
crescimento nos proximos anos. E importante ressaltar que a maioria desses golpes ocorre por
meio de persuasdo social, e ndo por falhas no sistema de seguranca em si. Ainda assim,
ataques cibernéticos e vazamentos de dados de chaves também foram registrados, o que
evidencia que a digitalizagcéo, embora amplie a seguranca em diversas dimensdes, ndo elimina
os riscos de fraude antes, transforma sua natureza. Esse ponto é relevante para a quarta

hipotese deste trabalho e sera retomado na interpretacdo dos resultados.
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Apesar desses desafios, 0 Pix é reconhecido pelo BCB e pela populagdo como um dos
sistemas de pagamento mais seguros e confidveis do pais. A responsabilidade das instituicdes
financeiras em casos de fraude e a evolucdo da jurisprudéncia sobre o tema séo questdes em
desenvolvimento, acompanhadas por atualizagdes regulatorias e pela aplicacdo da Lei Geral
de Protecdo de Dados (Brasil, 2018).

A anélise da experiéncia de uso do Pix também pode ser relacionada com a literatura
sobre design de produtos e servicos. A confirmacéo imediata de uma transacdo bem-sucedida,
0s sinais visuais, sonoros e a simplicidade do processo de pagamento tornam o uso do sistema
mais facil e intuitivo. Esses elementos reduzem a inseguranca do usuario e aumentam sua
confianga no funcionamento do Pix. Embora muitas vezes esses aspetos sejam negligenciados
em andlises puramente econdmicas, sdo determinantes da adocéo, pois afetam diretamente a
percepcao de valor e a confianga dos usuarios (Norman, 2006).

A seguranca do Pix, por sua vez, repousa sobre multiplas camadas. No plano técnico, a
criptografia das informagdes, o uso de uma rede dedicada e independente da internet, e a
exigéncia de certificados de seguranca para as instituicdes participantes garantem a
integridade das transacdes. No plano regulatério, a definicdo de limites dindmicos, a
responsabilizacdo das instituicdes por falhas de administracdo e os mecanismos de devolugéo
criam incentivos para a prevencdo de fraudes (BCB, 2023). No plano da educacédo, as
campanhas de conscientizacdo buscam reduzir a vulnerabilidade dos usuarios a golpes de
engenharia social.

Ainda assim, a irreversibilidade caracteristica dos pagamentos instantaneos representa
um desafio estrutural. Diferentemente das transagdes com cartdo de crédito, que admitem
contestacdo (chargeback), uma transferéncia via Pix, uma vez efetivada, é definitiva. Essa
caracteristica, que é uma vantagem do ponto de vista da eficiéncia e da reducdo de custos,
torna-se uma vulnerabilidade quando o usuério é induzido a realizar uma transferéncia por
meio de fraude. O Mecanismo Especial de Devolucdo busca mitigar esse problema, mas sua
eficacia depende da rapidez na identificacdo e no blogueio dos recursos.

A questdo das fraudes merece analise mais aprofundada, dada sua relevancia para a
sustentabilidade do sistema. As fraudes em sistemas de pagamento podem ser classificadas
em duas grandes categorias: as que exploram vulnerabilidades técnicas do sistema e as que
exploram a vulnerabilidade humana por meio da engenharia social. No caso do Pix, os dados
disponiveis indicam que a maioria das fraudes pertence a segunda categoria golpes em que o
proprio usuério é induzido a realizar a transferéncia, em vez de ataques que comprometem a
infraestrutura técnica (ACI Worldwide; Globaldata, 2023).
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Essa constatacdo tem implicacfes importantes para as estratégias de mitigacdo. Se as
fraudes decorressem majoritariamente de falhas técnicas, a solucdo residiria no
aprimoramento dos sistemas de seguranga. Como decorrem principalmente da manipulacao
dos usuarios, a solucdo passa necessariamente pela educacdo financeira e digital, pela criacdo
de mecanismos de alerta e pela implementacéo de salvaguardas como limites de transagéo e o
Mecanismo Especial de Devolucdo que reduzam o impacto dos golpes mesmo quando a
manipulacdo é bem-sucedida (Febraban, 2025).

O Banco Central tem respondido a esse desafio com medidas sucessivas. O Pix
Noturno, que reduz os limites de transacdo no periodo da madrugada, busca conter golpes
associados a sequestros-relampago. O Bloqueio Cautelar permite a retencdo temporaria de
recursos sob suspeita de fraude. As novas regras antifraude no Diretorio de Identificadores de
Contas Transacionais visam identificar rapidamente contas envolvidas em golpes. Essas
medidas, em conjunto, configuram uma abordagem dindmica de seguranga, que evolui em
resposta as novas modalidades de fraude que surgem continuamente (BCB, 2023).

A dimensdo juridica da responsabilizacdo por fraudes também estd em construcdo. A
jurisprudéncia brasileira orientada pela Sumula 479 do Superior Tribunal de Justica que
atribui responsabilidade objetiva as instituices financeiras, tem oscilado quanto a
responsabilidade das instituicbes financeiras nos casos de golpe, e a auséncia de um marco
especifico para fraudes envolvendo o Pix gera incertezas (Brasil, 2012). A aplicacdo de
sumulas e normativas anteriores, concebidas para outras modalidades de fraude bancéaria, nem
sempre se ajusta perfeitamente as particularidades dos pagamentos instantaneos. A
consolidacdo de um entendimento juridico claro sobre o tema é um dos desafios pendentes

para a maturacao do sistema.

4.1.6 Evolucdo e Tendéncias Futuras do Pix

Desde o langamento, o Pix incorporou diversas funcionalidades que ampliaram seu
alcance e sua usabilidade. Entre as primeiras estdo a integracdo com a agenda telefénica, o
agendamento de transacdes e a adocdo de diretrizes de acessibilidade. Em seguida, vieram a
cobranga com vencimento que permite o célculo automatico de juros, multas e descontos e
medidas de seguranca como o Blogueio Cautelar, o Mecanismo Especial de Devolucdo
(MED) e novas regras antifraude no DICT (BCB, 2023).

Posteriormente, o Pix passou a permitir transagdes iniciadas por instituicdes que nao

gerenciam diretamente as contas dos usuarios, conectando-se ao ecossistema do Open

Versdo Final Honol ogada

03/ 08/ 2026 10: 21



43

Finance e abrindo possibilidades de inovacdo. Foram lancadas as funcionalidades Pix Saque e
Pix Troco, que integraram o sistema ao varejo fisico ao permitir saques e obtencdo de troco
em estabelecimentos comerciais ampliando o acesso a dinheiro especialmente em cidades
com poucos caixas eletrdnicos. O BCB também instituiu a remuneracdo da Conta de
Pagamentos Instantaneos (Conta PI), com base na Taxa Selic, para reduzir custos de liquidez
das instituicdes participantes (BCB, 2023).

As tendéncias futuras apontam para uma convergéncia tecnolégica em que o Pix
incorpora recursos antes exclusivos de outros meios de pagamento. Entre as principais
novidades estdo: o Pix por aproximacéo, similar ao funcionamento dos cartdes contactless; o
Pix Automatico, voltado a pagamentos recorrentes sem necessidade de cobranga manual; o
Pix Garantido, que permitira o parcelamento de compras de forma anéloga ao cartdo de
crédito; e o Pix offline, que viabilizard pagamentos sem conexdo com a internet, ampliando o
alcance em &reas remotas e situagdes de baixa conectividade (BCB, 2023).

Esses avangos demonstram que o Pix ndo apenas impulsionou a digitalizacdo dos
servicos financeiros no Brasil, como tambem redefiniu o cenario dos meios de pagamento,
forcando os demais instrumentos a se modernizarem para competir ou Se integrar ao sistema.
Esse movimento confirma a primeira hipotese deste trabalho de que o Pix estimula a

modernizacdo dos demais meios e sera discutido na interpretacdo dos resultados.

4.2 O PIX COMO INSTRUMENTO DE INCLUSAO FINANCEIRA

Um dos aspectos mais debatidos na literatura sobre o Pix é seu potencial como
instrumento de inclusdo financeira. A discussao envolve uma tensdo conceitual importante: o
Pix pode ser considerado um veiculo de inclusdo no sentido estrito alcancando populac6es
antes sem acesso a servicos bancarios ou representa, sobretudo, uma melhoria de eficiéncia
para quem ja estava inserido no sistema financeiro? Os dados disponiveis sugerem que a
resposta envolve elementos de ambas as dimensdes. Este capitulo aprofunda essa analise com
atencdo a dimensdo regional brasileria, a criacdo de novas contas e aos limites do processo

inclusivo.

4.2.1 Adocgédo em Cada Regido do Brasil

A distribuicdo das transacdes nas regides brasileiras oferece informagdes relevantes

sobre o caréater inclusivo do Pix. O estudo "Geografia do Pix", elaborado por pesquisadores da
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FGV a partir de dados do BCB, identificou uma taxa de adesdo nacional média da ordem de
63% em 2024 (FGV, 2025) ou seja, seis em cada dez brasileiros utilizaram o sistema ao
menos uma vez por més ao longo daquele ano. Um achado particularmente significativo é
que, nas regides de menor renda per capita, quem adere ao Pix tende a usa-lo com maior

frequéncia, conforme ilustra o Gréfico 10.

Gréfico 10 — Intensidade de uso do Pix por regido (2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Fundacdo Getulio Vargas (2025).

Como mostra o grafico, as regides Norte e Nordeste lideram em nimero de transacfes
por usuario 41 e 37 transacdes mensais, respectivamente, superando as regides Sudeste e Sul.
Esse padrdo é contraintuitivo se observado apenas pelo prisma do volume financeiro absoluto,
gue se concentra nas regides mais ricas, mas torna-se compreensivel quando se considera o
papel do Pix como substituto do dinheiro em espécie nas transacdes cotidianas das populacdes
de menor renda. Para esses usuarios, 0 Pix tornou-se o instrumento preferencial para
pagamentos rotineiros de pequeno valor.

A analise do valor médio por transacédo reforca essa interpretacdo, conforme o Grafico
11. Enquanto a média nacional situou-se em torno de R$ 190,00 em 2024 (FGV, 2025), as
regibes Centro-Oeste, Sul e Sudeste registraram valores médios mais altos, ao passo que
Nordeste e Norte apresentaram valores significativamente menores. Essa combinagdo maior
frequéncia e menor valor médio nas regides mais pobres evidéncia que o Pix penetrou no
cotidiano financeiro dessas popula¢fes de forma mais intensa, ocupando o espaco antes
preenchido pelo dinheiro fisico.
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Gréfico 11 — Valor médio das transagdes Pix por regido (2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Fundacdo Getulio Vargas (2025).

A leitura conjunta dos dois indicadores regionais confirma, portanto, o caréater
inclusivo da difusdo do Pix. A combinacdo entre maior frequéncia de uso e menor valor
médio por transacdo nas regides Norte e Nordeste indica que o sistema substituiu o dinheiro
em espécie nas operacdes cotidianas de baixo valor, justamente nos territérios historicamente
mais afetados pela exclusdo financeira. Esse resultado sustenta a interpretacdo do Pix como
instrumento de ampliacdo de capacidades, na acepcdo de Sen (1999), e ndo apenas como

ganho de eficiéncia transacional.

4.2.2 Bancarizacdo e Novas Contas

O percentual de adultos com acesso a alguma forma de conta ou carteira digital no
Brasil cresceu de aproximadamente 70% em 2017 para 84% em 2021 (Demirgic-Kunt et al.,
2022). Dados do Banco Central do Basil (2023) indicam que dezenas de milhGes de
brasileiros realizaram sua primeira transferéncia bancaria por meio do Pix, nimero que
evidencia o papel do sistema como porta de entrada ao sistema financeiro formal. A
possibilidade de realizar transa¢des gratuitas por meio de contas de pagamento simplificadas,
que exigem menos documentacéo do que contas bancérias tradicionais, reduziu as barreiras de
entrada para segmentos antes excluidos, incluindo trabalhadores informais, pequenos

comerciantes e microempreendedores.
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O papel das fintechs e dos bancos digitais nesse processo foi fundamental. Instituicdes
como Nubank, Mercado Pago, PicPay e Inter adotaram o Pix como funcionalidade central,
tornando possivel abrir uma conta e transacionar em minutos, inteiramente pelo smartphone,
sem deslocamento a uma agéncia. Para populacdes de municipios pequenos e médios, onde o
acesso a agéncias fisicas é limitado, essa facilidade representou um salto qualitativo no acesso
a servicos financeiros (Arner; Barberis; Buckley, 2016).

Dados sobre o impacto inclusivo também emergem da analise por faixa de renda.
Levantamentos do BCB (2023) no primeiro ano de operagdo registraram crescimento de
usuarios em todas as faixas de renda, com aumento especialmente acentuado entre 0s usuarios
de baixa renda na ponta pagadora. Milhdes de pessoas que ndo haviam utilizado a TED nos
doze meses anteriores realizaram ao menos um Pix como pagadores, e um contingente
expressivo passou a utilizar exclusivamente o Pix o que indica a incorporacao de usuarios que
antes operavam apenas com dinheiro em espécie.

O Pix também se tornou meio relevante para o recebimento de transferéncias
governamentais, substituindo parcialmente os saques em lotéricas e caixas eletronicos. Essa
integracdo reduziu custos de deslocamento para beneficiarios em areas remotas, diminuiu o
risco de assaltos associados ao saque de dinheiro e criou uma primeira experiéncia de uso de
servicos financeiros digitais para parcela significativa da populacdo de menor renda (World
Bank, 2020). Considerando a perspectiva de Sen (1999), trata-se de uma ampliacdo concreta
de capacidades e possibilidade de receber, guardar e movimentar recursos de forma segura e
gratuita.

A relacdo entre inclusdo financeira e desenvolvimento econdmico tem sido objeto de
extensa investigacao na literatura. O acesso a servicos financeiros formais permite as familias
suavizar o consumo diante de choques de renda, investir em educacéo e saude, e empreender
atividades produtivas. Para 0s pequenos negocios, 0 acesso a meios de pagamento digital
reduz custos, amplia a base de clientes e facilita a formalizacdo. Nesse sentido, a inclusdo
financeira ndo € um fim em si mesma, mas um meio para a ampliacdo das capacidades
econdmicas dos individuos (Santiago; Zanetoni; Vita, 2020; Rimonato; Santos, 2021).

No contexto brasileiro, a heterogeneidade regional e socioecondmica torna a analise da
inclusdo particularmente complexa, como evidencia a literatura sobre exclusdo financeira
regional. As desigualdades de renda, escolaridade e acesso a infraestrutura digital criam
realidades distintas que condicionam a forma como diferentes grupos se relacionam com 0s
meios de pagamento. O Pix, ao oferecer um instrumento gratuito e acessivel pelo celular, teve

o0 potencial de reduzir algumas dessas barreiras, mas ndo eliminou as desigualdades
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subjacentes que continuam a se manifestar na intensidade e na variedade de uso do sistema
(Crocco; Santos; Figueiredo, 2013).

A dimensdo de género da inclusdo financeira também merece atencdo. Estudos
internacionais documentam uma brecha de género no acesso a contas e servigos financeiros,
embora essa brecha venha se reduzindo. A digitalizagcdo dos pagamentos, ao facilitar o acesso
por meio do celular, tem o potencial de contribuir para o fechamento dessa lacuna,
especialmente quando combinada com programas de transferéncia de renda que
frequentemente tém as mulheres como titulares (Demirglic-Kunt et al., 2022). A analise
detalhada desse aspecto, contudo, exigiria dados desagregados por género que extrapolam o
escopo deste trabalho.

Outro aspecto relevante é o impacto do Pix sobre 0s micros e pequenos
empreendedores. Para esse segmento, a possibilidade de receber pagamentos sem os custos de
maquininha de cartdo representou uma reducdo significativa de custos operacionais.
Vendedores ambulantes, feirantes, pequenos comerciantes e prestadores de servigos passaram
a aceitar pagamentos digitais com facilidade, ampliando suas vendas e reduzindo 0s riscos
associados ao manuseio de dinheiro (Rimonato; Santos, 2021). Esse efeito, embora dificil de
quantificar com precisdo, é frequentemente apontado como um dos impactos sociais mais
relevantes do sistema.

A integracdo do Pix com programas sociais merece destaque adicional. O recebimento
de beneficios diretamente em contas digitais, com a possibilidade de movimentacdo imediata
via Pix, reduziu a dependéncia de saques em espécie e 0s custos de deslocamento associados.
Para beneficiarios em areas remotas, essa mudanca representou um ganho concreto de tempo
e seguranca. Ademais, a digitalizacdo desses pagamentos aumenta a transparéncia e a
rastreabilidade dos recursos publicos, com potenciais beneficios para o controle e a
fiscalizacdo (World Bank, 2020).

4.2.3 Limites e Desafios da Inclusao

Seria impreciso, contudo, apresentar o Pix como solu¢do completa para a inclusdo
financeira. A analise revela assimetrias importantes. Usuarios com maior escolaridade, renda
mais elevada e residentes em areas urbanas tendem a utilizar o sistema para uma variedade
maior de finalidades. O chamado "hiato digital” a brecha entre quem utiliza plenamente as
capacidades do sistema e quem tem acesso restrito ou superficial permanece como desafio

relevante (Crocco; Santos; Figueiredo, 2013).
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Além disso, 0 uso do Pix depende, na maioria dos casos, de smartphone com acesso a
internet, o que ainda exclui parcelas da populagcdo, especialmente idosos e moradores de
regides com infraestrutura de telecomunicagdes precéria. O Pix offline, em desenvolvimento,
busca enderecar parte dessa limitacdo, mas sua eficacia plena ainda estd por se confirmar. A
adocdo do sistema, conforme apontam analistas, ocorre em ondas sucessivas: a primeira
alcancou as camadas mais familiarizadas com o internet banking, enquanto as ondas seguintes
dependem de esforcos adicionais de educacdo financeira e de ampliacdo do acesso digital
(BCB, 2023).

Por fim, a questdo das fraudes discutida no capitulo anterior afeta de forma
desproporcional os usuarios menos familiarizados com o ambiente digital, que sdo mais
vulneraveis a golpes de engenharia social. A protecdo efetiva desses usuarios, por meio de
educacéo, regulacdo e mecanismos de devolucdo, é condicdo para que a inclusdo promovida
pelo Pix seja sustentavel e ndo se converta em fonte de novos riscos para as populacées que

pretende beneficiar.

4.3 O PIX NO CENARIO GLOBAL E LATINO-AMERICANO

A insercdo do Pix no debate internacional permite identificar os fatores que
distinguem o caso brasileiro e compreender por que sua trajetoria de adocdo foi
particularmente rapida e abrangente. Este capitulo compara o Pix com os principais sistemas
de pagamento instantaneo do mundo e, em seguida, examina em profundidade o caso da
Colémbia, pais com desafios socioecondmicos semelhantes aos do Brasil, mas trajetoria

distinta de digitalizacéo.
4.3.1 Unified Payments Interface — UPI (india)

O caso mais amplamente comparado ao Pix é o do Unified Payments Interface (UPI)
indiano, lancado em 2016 pela National Payments Corporation of India (NPCI, 2024).
Diferentemente do Pix, o UPI é uma camada de interoperabilidade construida sobre a
infraestrutura bancaria existente, que permite pagamentos instantdneos entre contas de
diferentes bancos por meio de identificadores simplificados. Seu sucesso esta associado a uma
combinagdo de fatores: o contexto da demonetizacdo de 2016, que forcou a populacdo a
adotar meios digitais; o amplo ecossistema de aplicativos privados (PhonePe, Google Pay,

Paytm); e a articulagdo com o sistema de identidade digital Aadhaar (D'Silva et al., 2019).
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Em termos de volume absoluto, o UPI é hoje o maior sistema de pagamento
instantdneo do mundo. Conforme dados da NPCI (2024), o sistema processou cerca de 38
bilhdes de transagdes em 2021, 84 bilhdes no ano fiscal de 2022-23 e 131 bilhdes em 2023-
24, com trajetdria de crescimento que se manteve acelerada nos anos seguintes (NPCI, 2024).
O Graéfico 12 compara as trajetérias do UPI e do Pix, evidenciando que, embora o UPI seja
maior em volume absoluto refletindo a populacdo indiana muito superior a brasileira, o Pix

apresentou ritmo de adogdo comparavel em termos relativos a populag&o.

Gréfico 12 — UPI e Pix: transacOes anuais (2021-2024)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em NPCI (2024) e Banco Central do Brasil (2025).

A comparacdo com a India também é instrutiva quanto ao processo de inclusdo
financeira. No caso indiano, a combinacdo do UPI com o programa de contas simplificadas
Jan Dhan Yojana, a identidade digital Aadhaar e a expansdo do acesso mdvel criou uma
"trindade digital" que levou servicos financeiros a centenas de milhdes de pessoas antes
excluidas (D'Silva et al., 2019). No Brasil, 0 Pix operou em um contexto de bancarizagéo ja
mais avancada, o que explica em parte a maior velocidade de adogdo, mas também a natureza
diferente do processo inclusivo mais centrado na ampliacdo do uso digital por quem ja
possuia conta do que na bancarizagdo primaria.

A experiéncia indiana oferece licGes valiosas sobre a articulagdo entre infraestrutura
de pagamentos e politicas publicas mais amplas. A chamada "India Stack", conjunto de
infraestruturas digitais publicas que inclui a identidade Aadhaar, o sistema de contas Jan Dhan
Yojana e o UPI demonstra como a integragdo entre diferentes camadas de infraestrutura pode
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potencializar a inclusdo financeira. No Brasil, embora ndo exista uma arquitetura t&o
explicitamente integrada, o Pix, o Open Finance e os sistemas de identificacdo digital
caminham em dire¢do semelhante (D'Silva et al., 2019).

Uma diferenca importante entre os dois casos diz respeito ao papel do setor privado.
No UPI, os aplicativos de terceiros (TPAPs), como PhonePe e Google Pay, dominam a
camada de interface com o usuério, ao ponto de a NPCI ter precisado impor limites de
participacdo de mercado para evitar concentracdo excessiva (NPCI, 2024). No Pix, a camada
de interface é mais distribuida entre bancos e fintechs, sem que um Unico agente tenha
alcancado posicdo dominante compardvel. Essa diferenca reflete escolhas regulatérias

distintas e tem implicacdes para a competicéo e a resiliéncia dos respectivos sistemas.

4.3.2 PromptPay (Tailandia) e Faster Payments (Reino Unido)

O PromptPay tailandés, langado em 2017 como iniciativa do governo com forte apoio
do banco central (Bank of Thailand, 2021), apresenta trajetoria de adocdo acelerada. Um
elemento distintivo do caso tailandés é a forte integracdo do sistema com politicas publicas,
como o repasse de beneficios sociais e a devolugdo de impostos diretamente nas contas dos
beneficiarios, o que criou um incentivo poderoso para a adesdo sobretudo entre a populagédo
de menor renda. Essa articulacdo entre pagamentos instantaneos e politica social € um traco
que o PromptPay compartilha, em alguma medida, com o uso do Pix para transferéncias
governamentais no Brasil.

O Faster Payments britanico, lancado em 2008, foi pioneiro na Europa e estabeleceu
padrdes de referéncia para sistemas de pagamento instantaneo. Operado pela Pay.UK, permite
transferéncias entre contas de diferentes bancos em segundos, com disponibilidade
permanente. Ao longo de mais de quinze anos, tornou-se base para inovacdes posteriores,
como o Open Banking, demonstrando como um sistema de pagamentos instantaneos
construido com arquitetura aberta pode servir de plataforma para uma cadeia de inovacoes

financeiras subsequentes (BIS, 2020).

4.3.3 FedNow (Estados Unidos)

O FedNow, lancado pelo Federal Reserve dos Estados Unidos em julho de 2023
(Federal Reserve, 2023), representa a iniciativa mais recente entre o0s grandes paises

desenvolvidos e ilustra as dificuldades que emergem em contextos de sistemas financeiros
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altamente fragmentados. Ao contrério do Pix, que nasceu com participacdo obrigatoria das
grandes instituicdes, o FedNow opera com adesdo voluntéria e convive com sistemas privados
j& estabelecidos, como o RTP (Real-Time Payments) da The Clearing House.

Em seu primeiro periodo de operacdo, o FedNow enfrentou adesdo parcial por parte
das instituicbes financeiras, com muitos grandes bancos ainda avaliando 0s custos e
beneficios da transi¢do. Esse contraste com o modelo brasileiro evidencia que a velocidade de
adocdo de sistemas de pagamento instantaneo é fortemente influenciada pelo desenho
regulatério e pela estrutura de incentivos. A coexisténcia de multiplos sistemas concorrentes,
sem interoperabilidade obrigatdria, dispersa os efeitos de rede e retarda a consolidacdo de um

padrédo dominante exatamente o oposto do que ocorreu no Brasil.
4.3.4 CoDi (México)

O caso do CoDi (Cobros Digitales) mexicano é particularmente relevante como
contraexemplo. Langcado em 2019 pelo Banco de México sobre a infraestrutura do SPEI
(Sistema de Pagos Electronicos Interbancarios), o CoDi foi desenvolvido para democratizar o
acesso a pagamentos digitais (Banco de Mexico, s.d.). No entanto, sua ado¢do permaneceu
muito aquém das expectativas: 0 niUmero de usudrios ativos ficou muito abaixo do projetado,
e 0 volume de transacdes representou menos de 1% das operacbes diarias do pais (OCDE,
2025).

Mdltiplos fatores explicam esse resultado: a complexidade do processo de
cadastramento, a auséncia de incentivos financeiros diretos para adesdo, a baixa integracéo
com os principais bancos de varejo e, sobretudo, o desafio cultural representado pela forte
preferéncia da populacdo mexicana pelo dinheiro em espécie. O contraste entre 0 éxito do Pix
e o fracasso relativo do CoDi ambos sistemas publicos de pagamento instantaneo, demonstra
de forma contundente que a tecnologia, por mais sofisticada que seja, é condi¢do necessaria,
mas nao suficiente, para 0 sucesso. Essa constatacdo sustenta diretamente a quarta hipotese
deste trabalho.

O Gréfico 13 compara o volume de transacdes instantaneas em 2022, ano em que 0
Brasil ocupou a segunda posi¢do mundial, atras apenas da india (ACI Worldwide; Globaldata,
2023). O Gréafico 14 detalha a participacdo brasileira no total mundial de transacdes

instantaneas naquele ano, evidenciando a magnitude relativa do Pix no cenério global.
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Gréfico 13 — Comparagdo internacional do volume de pagamentos instantaneos (2022)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em ACI Worldwide; Globaldata, (2023) e Banco Central do Brasil.

O Gréfico 14 sintetiza o nivel relativo de adocdo dos diferentes sistemas entre a
populacdo adulta, ressaltando o contraste entre os casos de sucesso Brasil, india e Tailandia e
os de adocdo mais lenta México e Estados Unidos. Cabe reiterar que se trata de estimativas

qualitativas de penetracdo, dada a heterogeneidade dos critérios estatisticos entre paises.

Gréfico 14 — Nivel relativo de adogao entre adultos (estimativa)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em BIS, NPCI, BCB e ACI Worldwide. Estimativas qualitativas.
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O conjunto das experiéncias examinadas nesta se¢do reforca, assim, a quarta hipétese
deste trabalho. O contraste entre a répida difusdo do Pix e a adocdo limitada do CoDi
mexicano e do FedNow norte-americano evidéncia que a disponibilidade tecnoldgica ndo é
condicdo suficiente para o éxito de um sistema de pagamentos instantaneos. O desempenho
observado depende, de modo decisivo, do desenho regulatério adotado, dos incentivos criados
para instituicdes e usuarios e das condicBes estruturais de bancarizacdo e de confianca
institucional de cada pais.

4.3.5 O Caso da Colombia: PSE, Transfiya e Bre-B

A Colémbia representa 0 caso de maior interesse para a comparacdo regional latino-
americano, pela semelhanca de desafios socioecondémicos e pelo grau de desenvolvimento
relativo de seu sistema financeiro. Segundo o Banco de la Republica (2022), o sistema de
pagamentos colombiano caracteriza-se por uma estrutura dual, com uma camada de
pagamentos de alto valor operada diretamente pelo Banco de la Republica e uma camada de
varejo dominada por iniciativas privadas e semipublicas.

O PSE (Pagos Seguros en Linea) € a iniciativa de pagamento eletronico de maior
penetracdo na Coldmbia, amplamente utilizada para compras online e pagamento de servicos.
No entanto, sua arquitetura é fundamentalmente diferente do Pix: opera apenas em ambiente
digital, ndo permite transferéncias diretas entre pessoas fisicas e ndo oferece liquidacdo em
tempo real da perspectiva do usuario final (Banco de la Republica, 2022). O Transfiya,
desenvolvido pela ACH Colombia, aproxima-se mais do modelo do Pix, ao permitir
transferéncias instantaneas entre contas de diferentes bancos por nimero de telefone; contudo,
enfrenta cobertura parcial nem todos os bancos participam e volume de transa¢fes modesto
em comparagdo com o sistema brasileiro.

A iniciativa mais ambiciosa é o Bre-B, sistema de pagamentos de baixo valor
desenvolvido diretamente pelo Banco de la Republica e langado em fase piloto em 2024, com
inspiracao explicita no modelo do Pix. O Bre-B prevé participacdo obrigatdria dos principais
bancos, operacdo 24 horas por dia, uso de chaves de identificacdo simplificadas e gratuidade
para pessoas fisicas. As autoridades colombianas reconheceram publicamente o Pix como
referéncia no desenho do sistema (Banco de la Republica, 2026).

O Bre-B entrou em operacdo plena em 6 de outubro de 2025, uns meses ap0s o
encerramento do recorte temporal desta pesquisa, e seus primeiros resultados ja permitem

observacdes preliminares. Até janeiro de 2026, o sistema reunia 218 entidades participantes
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entre elas 26 bancos, 153 cooperativas e 4 sociedades especializadas em depositos e
pagamentos eletronicos e 99 milhdes de chaves cadastradas, correspondentes a 33,9 milhGes
de clientes e 2,9 milhdes de comércios. No mesmo periodo, foram liquidadas 370,4 milhGes
de operacBes, com valor médio de COP$ 159.456 por transacdo. Em maio de 2026, o sistema
j& registrava cerca de cinco milhdes de operacGes diarias e mais de 105 milhdes de chaves
ativas (Banco de la Republica, 2026).

Cabe qualificar, contudo, a afirmacdo de que o Bre-B replicaria integralmente o
modelo brasileiro. Embora compartilhe com o Pix a lideranca do banco central, a
obrigatoriedade de participacdo, o uso de chaves de facil memorizacdo e a gratuidade para
pessoas fisicas, sua arquitetura € distinta: em vez de uma infraestrutura Gnica de liquidagédo
operada diretamente pela autoridade monetaria, o Bre-B constitui uma camada de
interoperabilidade que interliga sistemas de pagamento de baixo valor imediatos ja existentes
como o Transfiya, da ACH Colombia, o Entrecuentas, da Redeban, e o Visionamos, do setor
cooperativo. Trata-se, nesse sentido, de um desenho mais proximo do modelo indiano do UPI
do que do brasileiro, orientado pelo principio de construir sobre o que j& havia sido edificado
(Banco de la Republica, 2026). Essa constatacdo reforca o argumento central desta secdo: a
velocidade de adocdo depende menos da tecnologia empregada do que da capacidade de
superar falhas de coordenacdo de mercado por meio do desenho institucional.

Entretanto, a trajetoria do Bre-B ndo pode ser simplesmente replicada da experiéncia
brasileira, pois 0 contexto colombiano apresenta diferencas estruturais relevantes. A mais
significativa é a menor bancarizacdo: conforme o Global Findex 2021 (Demirglc¢-Kunt et al.,
2022), a taxa de adultos com conta em instituicdo financeira era de cerca de 60% na
Colémbia, contra aproximadamente 84% no Brasil, conforme o Grafico 15. 1sso significa que
uma parcela maior da populacdo colombiana ndo possui conta gue sirva de base para o Bre-B,

reduzindo sua base potencial de usuarios imediatos.
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Gréfico 15 — Bancarizacéo: Brasil e Coldmbia (2021)
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em Demirglic-Kunt et al. (2022).

Além da bancarizacdo, a penetracdo de smartphones é menor na Colémbia,
especialmente em areas rurais; a cultura de uso do dinheiro em espécie é mais arraigada; e ha
menor confianga histérica nas instituicbes financeiras, reflexo de décadas de conflito armado
e deslocamento forcado. A fragmentacdo do ecossistema com PSE, Transfiya, cartbes e,
agora, o Bre-B também dispersa os efeitos de rede que seriam obtidos com a convergéncia
para uma plataforma Unica. O Pix, ao contrario, beneficiou-se de uma estratégia de
consolidacdo que o tornou rapidamente o padrdo dominante, amplificando os efeitos de rede e
acelerando ainda mais sua adocéo.

A comparacdo entre Brasil e Colombia €, portanto, frutifera porque revela como
fatores além da tecnologia moldam os resultados. Esses fatores estruturais ndo sao
necessariamente permanentes: a medida que avangcam as politicas de bancarizacdo, a
infraestrutura de telecomunicacGes melhora e a confiangca nas instituicdes se consolida, as
condigdes para uma adogdo mais acelerada tornam-se mais favoraveis. O acompanhamento da
trajetéria do Bre-B nos proximos anos oferecerd um valioso experimento natural sobre os
determinantes do sucesso de sistemas de pagamento instantdneo em contextos de
bancarizacédo parcial.

O exame mais detido do sistema financeiro colombiano revela particularidades
institucionais relevantes. O Banco de la Republica, banco central da Colémbia, goza de
autonomia consagrada na Constituicdo de 1991 e tem como mandato primario o controle da

inflacdo (Banco de la Republica, 2022). Sua atuacdo no campo dos sistemas de pagamento,
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embora crescente, foi historicamente mais conservadora do que a do Banco Central do Brasil,
0 que ajuda a explicar a abordagem mais gradual na implementacdo de um sistema de
pagamentos instantaneos de alcance nacional.

A estrutura do mercado bancério colombiano também difere da brasileira. A
concentra¢do bancéria, embora elevada em ambos os paises, combina-se na Colémbia com
uma menor penetracdo de fintechs e bancos digitais, o que reduz a pressdo competitiva por
inovacdo. A auséncia, até recentemente, de uma obrigatoriedade de participacdo em um
sistema interoperavel permitiu que as iniciativas privadas como o Transfiya operassem com
cobertura parcial, sem alcancar a universalidade que caracterizou o Pix desde o lancamento.

O Bre-B, ao adotar explicitamente o modelo brasileiro, representa uma inflexo nessa
trajetoria. A decisdo do Banco de la Republica de impor participacdo obrigatoria e gratuidade
para pessoas fisicas sinaliza a internalizacdo das licdes do caso brasileiro. No entanto, como
argumentado, o sucesso do Bre-B dependera da superacdo de barreiras estruturais
bancarizagdo, conectividade, confianca que ndo se resolvem apenas com o desenho
regulatorio do sistema. O acompanhamento dessa experiéncia nos proximos anos constituira
um teste empirico valioso das hipdteses desenvolvidas neste trabalho.

A comparacdo Brasil-Colémbia também ilumina a importancia dos efeitos de rede na
adocdo de sistemas de pagamento. Um meio de pagamento torna-se mais valioso a medida
que mais pessoas o utilizam, o que gera um ciclo de retroalimentacéo positiva (Katz; Shapiro,
1985). No Brasil, a combinacdo de obrigatoriedade, gratuidade e ampla campanha de
comunicacdo permitiu que o Pix atingisse rapidamente a massa critica necessaria para
desencadear esse ciclo. Na Colombia, a fragmentacdo do ecossistema dificultou a formacao
dessa massa critica, dispersando os usuarios entre mdltiplas plataformas concorrentes e

retardando a consolidacdo de um padrdo dominante.
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5 RESULTADOS E INTERPRETACAO

Este capitulo sistematiza os achados da pesquisa e procede a sua interpretacdo. A
primeira se¢cdo organiza os resultados em torno dos objetivos especificos; a segunda 0s
interpreta com base do referencial tedrico e retoma as hip6teses formuladas na introducéo.

5.1 RESULTADOS

Esta secdo sistematiza os principais resultados obtidos a partir da analise dos dados e
da revisdo da literatura, organizando-os em torno dos objetivos especificos e das hipoteses
formuladas na introducdo. A discussdo interpretativa desses resultados, com base no

referencial tedrico, é desenvolvida na se¢éo 5.2.
5.1.1 Evolugdo e Consolidagdo do Pix

Os dados analisados confirmam a trajetdria de expansédo acelerada do Pix entre 2020 e
2024. O numero de transacOes cresceu de patamares modestos no més de lancamento para
63,8 bilhdes em 2024, e o volume financeiro alcancou R$ 26,5 trilhdes no mesmo ano,
conforme evidenciado nos Graficos 1 e 2 (Febraban, 2025; BCB, 2025). O numero de chaves
cadastradas ultrapassou 800 milhdes, e o de pessoas fisicas usuarias aproximou-se de 160
milhdes, o equivalente a cerca de 80% da populacdo (BCB, 2025).

Considerando o conjunto dos meios eletrénicos de pagamento, o pais registrou 138,2
bilhdes de transacdes em 2024, alta de 26,7% em relacdo a 2023, o equivalente a cerca de 790
transacdes per capita, ante 164 em 2014 (BCB, 2024). Somente o0 Pix cresceu 75% em
quantidade de transacdes em 2023, reforcando sua centralidade na transformacdo recente do

sistema brasileiro de pagamentos (BCB, 2024).
5.1.2 Substituicdo dos Meios Tradicionais

A analise comparativa evidenciou efeitos de substituicdo diferenciados por
instrumento. O DOC foi descontinuado em 2024; a TED retraiu-se no varejo; os cartfes foram
superados pelo Pix em numero de transacfes; e o crescimento do papel-moeda em circulagéo
desacelerou (Rodrigues; Barcellos, 2021; BCB, 2024). Esses resultados, sintetizados no

Grafico 9, confirmam a hipdtese de perda de relevancia relativa dos meios tradicionais.
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5.1.3 Inclusdo Financeira e Dimensdo Regional

Os resultados relativos a inclusdo financeira indicam que as regides Norte e Nordeste
apresentam a maior intensidade de uso por usuario, ainda que com menor valor médio por
transacdo, conforme os Graficos 10 e 11 (Fundacdo Getulio Vargas, 2025). Esse padrdo
sugere que o0 Pix penetrou de forma mais intensa no cotidiano das populagdes de menor renda,
ocupando o espaco antes preenchido pelo dinheiro em espécie e funcionando como vetor de
inclusdo (Rimonato; Santos, 2021).

5.1.4 Posi¢do do Pix no Cenario Internacional

No plano internacional, os resultados posicionam o Brasil entre os lideres mundiais em
pagamentos instantaneos, atras apenas da india em volume de transagdes em 2022, conforme
os Graficos 13 e 14 (ACI Worldwide; Globaldata, 2023). A comparagdo com o UPI, o CoDi e
0 sistema colombiano evidenciam que o desempenho do Pix estd associado a fatores
institucionais e regulatdrios, e ndo apenas tecnologicos (NPCI, 2024; Banco de México, s.d.;
Banco de la Republica, 2022).

5.2 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

A analise dos critérios e a comparacdo dos meios de pagamento permitem retomar as
quatro hipoteses propostas na introducdo. A sintese comparativa da Quadro 1 organiza o
desempenho de cada instrumento segundo os critérios estabelecidos no capitulo 2, sinalizando

com "X" os critérios atendidos de forma satisfatoria.

Quadro 1 — Comparacédo dos meios de pagamento segundo os critérios de analise

Dinheiro X X - X -
Cartéo de débito - X X - X
Cartéo de crédito - - X - X
Boleto - - X X X
TED/DOC - - X - X
Pix X X X X X

Fonte: elaborado pelo autor.
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O quadro evidencia que o Pix é o Unico meio que atende plenamente a todos 0s
critérios estruturais (baixo custo, instantaneidade, interoperabilidade, inclusdo e governanca).
Isso confirma a segunda hipétese, de que o Pix oferece vantagens estruturais superiores aos
métodos tradicionais. Cabe ressalvar que, no critério de privacidade ndo incluido no quadro
por ndo ser um atributo estrutural de eficiéncia, mas de protecéo, o Pix apresenta limitacdes
relativas, uma vez que gera registros rastreaveis de todas as transacfes, ao contréario do
dinheiro fisico.

Os dados de numero de transacOes e de participagdo de mercado confirmam a terceira
hipotese: os meios tradicionais vém perdendo relevancia relativa. O DOC foi descontinuado
em 2024; a TED retraiu-se expressivamente no varejo; os cartdes foram superados pelo Pix
em numero de operacgOes; e o dinheiro em espécie teve seu crescimento freado. Esses
movimentos, documentados nos Gréaficos 7, 8 e 9, demonstram uma reconfiguracao estrutural
do mercado de pagamentos brasileiro em poucos anos (BCB, 2024)

A primeira hipétese de que o Pix estimula a modernizagdo dos demais meios encontra
respaldo nas iniciativas de aceleracdo da compensacao do boleto, na integracdo dos cartdes a
carteiras digitais e pagamentos por aproximacao, e no desenvolvimento do Drex como versao
digital do Real. Em vez de simplesmente eliminar os instrumentos concorrentes, o Pix induziu
uma onda de inovacdo em todo o ecossistema de pagamentos, 0 que beneficia os usuarios por
meio de maior eficiéncia e menores custos (Santos, 2025).

A quarta hipétese é sustentada de forma robusta pela comparagdo global e latino-
americano desenvolvida na se¢do 4.3. O contraste entre 0 éxito do Pix e a ado¢do mais lenta
do CoDi mexicano e dos sistemas colombianos demonstra que a tecnologia, isoladamente,
ndo garante sucesso. Fatores de bancarizacdo, incentivo regulatorio, obrigatoriedade de
participacdo, gratuidade e cultura de uso do dinheiro sdo decisivos. O diferencial brasileiro
reside precisamente na combinacdo desses fatores algo que paises com tecnologia
equivalente, mas desenho institucional diferente, ndo conseguiram replicar.

Quanto a questdo das fraudes, mencionada na quarta hipotese em sua formulagédo
original em estudos correlatos, os dados sugerem que a digitalizacdo ndo reduziu de forma
linear o numero de fraudes financeiras; antes, transformou sua natureza, deslocando-as do
roubo fisico e da clonagem de cartdes para a engenharia social e os ataques cibernéticos. Essa
constatacdo reforca que a seguranga de um sistema de pagamentos ndo se resume a robustez
técnica, mas depende também da educacdo dos usudrios e da capacidade institucional de

resposta a novas modalidades de golpe (BCB, 2023).
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O conjunto dos resultados permite interpretar o Pix como um vetor de
desenvolvimento. Ao ampliar as capacidades reais de individuos antes excluidos do sistema
financeiro especialmente nas regides Norte e Nordeste, onde a intensidade de uso € mais
elevada, o sistema expandiu o conjunto de oportunidades econémicas disponiveis para a
populacédo (FGV, 2025).

O debate sobre o papel do Estado na proviséo de infraestruturas de pagamento ganhou
relevancia renovada com a experiéncia do Pix. A teoria econdmica reconhece que
determinados bens e servigos apresentam caracteristicas de bem publico ou geram
externalidades de rede que o mercado, deixado a propria dindmica, tende a prover de forma
subdtima. A interoperabilidade dos sistemas de pagamento é um exemplo: cada instituicao,
isoladamente, pode preferir manter um sistema fechado que retenha seus clientes, ainda que a
interoperabilidade universal seja socialmente mais eficiente (Katz; Shapiro, 1985; Rochet;
Tirole, 2006).

Diante dessa falha de coordenacéo, a intervencdo do banco central como provedor da
infraestrutura e indutor da interoperabilidade pode ser justificada em termos de eficiéncia
econémica. O caso do Pix ilustra como essa intervencdo, quando bem desenhada, pode gerar
ganhos expressivos de bem-estar (Oliveira, 2025). Por outro lado, a provisdo publica pode
envolver custos ocultos subsidios cruzados, custos de conformidade impostos as instituicoes
que acabam, direta ou indiretamente, sendo repassados aos usuarios. A avaliacdo liquida
desses efeitos € um tema que permanece em aberto e que demanda investigacdo empirica
adicional.

A experiéncia internacional sugere que ndao ha um modelo Unico de sucesso. O UPI
indiano adotou um modelo de camada de interoperabilidade sobre a infraestrutura existente,
com forte protagonismo de aplicativos privados. O Pix optou por uma infraestrutura publica
com interface privada. O FedNow conviveu com sistemas privados concorrentes. Cada
arranjo reflete escolhas institucionais e contextos histdricos especificos, e a comparacdo entre
eles ilumina os trade-offs envolvidos no desenho de sistemas de pagamento instantaneo.

Os impactos macroecondmicos do Pix, embora ainda em fase de mensuracéo,
merecem consideracdo. A reducdo do uso de dinheiro em espécie afeta a demanda por base
monetéria e, potencialmente, a conducdo da politica monetaria. A maior rastreabilidade das
transacOes amplia a base de informacdes disponivel para as autoridades fiscais e regulatorias,
com efeitos sobre a formalizagdo da economia. E a reducdo dos custos de transagéo, ao liberar
recursos antes consumidos por tarifas e ineficiéncias, pode ter efeitos positivos sobre a
produtividade agregada (BCB, 2023).

Versdo Final Honol ogada

03/ 08/ 2026 10: 21



61

A velocidade de circulacdo da moeda € outro aspecto afetado. Ao tornar as
transferéncias instantaneas e gratuitas, o Pix potencialmente aumenta a frequéncia com que os
recursos circulam na economia, o que pode ter implicagOes para a atividade econémica e para
a transmissdo da politica monetaria. A mensuracdo precisa desses efeitos, contudo, é
complexa e exige modelos econométricos que isolem o impacto do Pix de outros fatores
concomitantes (BCB, 2023).

No plano da concorréncia bancéria, o Pix exerceu pressdo sobre as receitas de tarifas
das instituicdes financeiras tradicionais. A gratuidade das transferéncias para pessoas fisicas
eliminou uma fonte de receita que, embora ndo fosse a principal, contribuia para a
rentabilidade dos bancos. Essa pressdo, somada a concorréncia das fintechs, tem estimulado as
instituicOes a buscar novas fontes de receita e a aprimorar seus servigcos, em um movimento

que tende a beneficiar os consumidores no longo prazo (Santos, 2025).

5.2.1 Nota sobre um Desdobramento Recente: Pix e as Tensdes Comerciais Brasil-Estados

Unidos

Um desdobramento recente, posterior ao recorte principal deste trabalho, ilustra de
forma eloquente a magnitude do impacto estrutural do Pix e merece registro, ainda que nédo
constitua objeto central da analise. Em 15 de julho de 2025, o Escritorio do Representante
Comercial dos Estados Unidos (USTR) abriu investigacdo contra o Brasil com base na Secéo
301 da Lei de Comércio de 1974, tendo entre seus temas 0s servi¢os de pagamento eletrdnico,
categoria na qual o Pix figura como ponto sensivel (Estados Unidos, 2025). Em 1° de junho
de 2026, o USTR determinou que certas politicas brasileiras seriam "ndo razoaveis" e
passiveis de acao, e, em julho de 2026, o governo norte-americano formalizou tarifa adicional
de 25% sobre determinados produtos brasileiros, incluindo os servicos de pagamento
eletrénico entre as justificativas (Estados Unidos, 2026).

O ponto de maior interesse para este estudo esta nos fundamentos invocados. Em seus
documentos oficiais, o proprio USTR associou a alegada desvantagem das empresas norte-
americanas, mercado dominado por bandeiras como Visa e Mastercard, as caracteristicas que
popularizaram o Pix e que foram analisadas ao longo deste trabalho: a participacdo obrigatoria
das grandes instituicdes, a gratuidade para pessoas fisicas e a limitacdo das tarifas cobradas
(Estados Unidos, 2026). Em outras palavras, 0s mesmos atributos que, nesta pesquisa,
explicam o sucesso e o carater inclusivo do sistema sdo aqueles apontados por Washington

como supostas barreiras comerciais. O episodio funciona, assim, como confirmagdo empirica
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externa da tese central deste trabalho: o Pix alterou a estrutura do mercado de pagamentos a
ponto de afetar interesses econdmicos de escala global.

A controvérsia comporta interpretaces divergentes, que aqui se apresentam de forma
equilibrada, sem adesdo a qualquer delas. Para o governo dos Estados Unidos, haveria
conflito de interesse no fato de o Banco Central atuar simultaneamente como regulador e
operador do sistema, o que conferiria tratamento preferencial em prejuizo de fornecedores
estrangeiros (Estados Unidos, 2026). Para o governo brasileiro e para parte dos analistas, o
Pix constitui politica publica de inovacdo e inclusdo financeira, e tratar uma infraestrutura
publica de pagamentos como barreira comercial abriria precedente questionavel, com
implicagdes inclusive para iniciativas como o euro digital e outras moedas digitais de bancos
centrais (Bolle, 2026). Nesse debate, 0 episodio tem sido lido, por alguns, sob a chave da
soberania e da autonomia financeira do pais, enquadramento que, embora recorrente na
discussdo publica, extrapola o escopo analitico desta pesquisa e demandaria referencial
tedrico proprio.

Registra-se 0 tema, portanto, como desdobramento recente e ainda em aberto, cujo
desfecho dependia, ao término desta pesquisa, do andamento das negociacOes bilaterais.
Independentemente do resultado, o episodio reforca a relevancia do objeto aqui estudado e
sugere uma agenda promissora para investigacdes futuras, voltada a dimenséo geopolitica e

concorrencial dos sistemas pablicos de pagamentos instantaneos.

Versdo Final Honol ogada

03/ 08/ 2026 10: 21



63

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a evolugdo, a importancia e o impacto do Pix no Brasil,
articulando a andlise dos meios de pagamento nacionais com uma perspectiva comparada
internacional e latino-americana. Ao longo dos capitulos, buscou-se demonstrar que o Pix
constitui um marco estrutural na modernizagdo financeira brasileira e ndo apenas uma
inovacdo tecnoldgica, com impactos que se estendem do comportamento individual de
consumidores e pequenos empreendedores até a dindmica macroecondmica da circulagdo
monetéria e da inclusdo financeira.

Em resposta ao objetivo geral proposto, os resultados indicam que o Pix se consolidou,
entre 2020 e 2024, como o principal meio de pagamento eletronico do pais em numero de
transaces, alcancando 63,8 bilhdes de operacbes e R$ 26,5 trilhdes movimentados em 2024.
O sistema substituiu integralmente o DOC, provocou declinio acentuado da TED, reduziu o
uso de boletos e de papel-moeda e criou um padrdo de pagamentos caracterizado por
instantaneidade, gratuidade e ubiquidade.

Os objetivos especificos foram atingidos de forma articulada. A descricdo da
transformacéo digital financeira situou o Pix no quadro mais amplo da modernizacdo dos
sistemas de pagamento. A analise dos indicadores confirmou a trajetéria de expansao
acelerada e a consolidacdo do sistema como héabito cotidiano. A comparagdo com 0s meios
tradicionais evidenciou os efeitos de substituicdo, com intensidades diferenciadas por
instrumento. O exame da inclusdo financeira revelou o papel destacado do Pix nas regides
brasileiras de menor renda, onde a intensidade de uso € mais alta. E a insercdo no debate
internacional demonstrou que o caso brasileiro se distingue pela combinacdo singular de
fatores regulatérios, institucionais e socioculturais.

As quatro hipoteses propostas foram, em larga medida, confirmadas. O Pix estimula a
modernizacdo dos demais meios de pagamento; oferece vantagens estruturais superiores;
contribui para a perda de relevancia relativa dos instrumentos tradicionais; e seu sucesso
depende de fatores que vao além da tecnologia. A Unica ressalva relevante refere-se a questédo
das fraudes, que ndo diminuiram de forma linear com a digitalizacdo, mas transformaram sua
natureza o que aponta para a importancia continua da educacdo financeira e da capacidade
regulatoria.

Do ponto de vista tedrico, os resultados dialogam com a literatura sobre transformacéao
digital financeira e com a perspectiva de Sen (1999) sobre desenvolvimento como expansédo

de capacidades. A anélise do modelo regulatorio do Pix confirma como a acdo do Estado pode
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superar falhas de coordenagdo que impediriam o mercado de construir, de forma autdnoma,
uma infraestrutura de pagamentos verdadeiramente universal e inclusiva.

Este trabalho apresenta limitagdes que devem ser consideradas. O uso exclusivo de
dados secundarios impede a captacdo de percepcles e experiéncias individuais dos usuarios,
que enriqueceriam a compreensdo dos fatores comportamentais de adocdo. A comparagdo
internacional enfrenta limitacdes pela heterogeneidade dos dados disponiveis, nem sempre
diretamente comparaveis entre paises. A velocidade de evolucao dos sistemas especialmente o
Bre-B colombiano e o FedNow implicam que alguns dados podem estar parcialmente
desatualizados. E a janela temporal de analise, embora suficiente para capturar a consolidacéo
do Pix, pode ser insuficiente para avaliar seus efeitos de longo prazo sobre a estrutura do
mercado financeiro.

As perspectivas para pesquisas futuras sdo amplas. Do ponto de vista metodolégico,
estudos que combinem dados quantitativos com pesquisa de campo junto a usuarios de
diferentes perfis socioecondémicos podem contribuir para a compreensdo dos mecanismos de
inclusdo. Do ponto de vista tematico, analises dos efeitos do Pix sobre a concorréncia
bancéaria, sobre a rentabilidade das instituicdes e sobre a dinamica do crédito pessoal séo
questdes pouco exploradas. No plano comparativo, 0 acompanhamento da trajetoria do Bre-B
colombiano oferecerd um experimento natural valioso para testar hipdteses sobre o0s
determinantes do sucesso de sistemas de pagamento instantdneo em contextos de
bancarizacdo parcial. A andlise dos efeitos do Pix sobre a economia informal representa uma
agenda de grande relevancia social e econémica.

Cabe uma reflexd@o final sobre o significado mais amplo do fenémeno estudado. O Pix
ndo € apenas um sistema de pagamentos eficiente, € a materializacdo de uma visao sobre o
papel do Estado na economia digital. Ao construir uma infraestrutura pablica que reduz
custos, amplia 0 acesso e fomenta a concorréncia, o Banco Central do Brasil demonstrou que
a acdo estatal pode ser indutora de inovacao e inclusdo, em vez de mero obstaculo regulatério.
Essa licdo tem implicacBes que transcendem o campo dos pagamentos e dialogam com
debates contemporaneos sobre infraestruturas publicas digitais.

Ao mesmo tempo, 0 estudo evidencia que 0 sucesso de uma politica dessa natureza
ndo € automatico nem garantido. Ele depende de uma combinacdo de fatores desenho
regulatorio adequado, condicdes estruturais favoraveis, capacidade institucional e confianga
da populagdo que nem sempre estdo presentes. O contraste com experiéncias menos bem-
sucedidas, como o CoDi mexicano, serve de adverténcia contra a tentacéo de replicar modelos

sem considerar as particularidades de cada contexto.
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Por fim, o trabalho reforca a importancia de manter o olhar atento sobre os desafios
que acompanham os avangos. A questdo das fraudes, as limitagdes de privacidade, o hiato
digital e os riscos de exclusdo dos grupos menos familiarizados com a tecnologia séo
problemas reais que exigem atencdo continua. O éxito do Pix ndo deve obscurecer a
necessidade de aprimoramento permanente, de modo que os beneficios da digitalizagcdo
alcancem, de fato, toda a populacéo, e que 0s riscos sejam mitigados de forma proporcional.

Em sintese, o Pix demonstrou que é possivel transformar radicalmente um sistema de
pagamentos em escala nacional em curto espaco de tempo, desde que as condicdes
regulatorias, tecnoldgicas e institucionais sejam favoraveis. Sua historia €, ao mesmo tempo, a
de uma inovacdo bem-sucedida e a de uma escolha regulatéria acertada a decisdo do Banco
Central do Brasil de construir uma infraestrutura puablica de pagamentos que, em vez de
replicar as assimetrias do sistema anterior, foi deliberadamente projetada para reduzi-las. Essa
licdo transcende as fronteiras do Brasil e oferece uma referéncia valiosa para outros paises
que buscam modernizar seus sistemas financeiros de forma inclusiva, consolidando o Pix

como um dos casos de maior sucesso no campo dos pagamentos instantaneos.
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