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RESUMO

Este texto tem como objetivo investigar a dindmica entre 0 meio de pagamento instantaneo Pix e
instrumentos tradicionais de pagamento eletrdnico: TED, boleto e cartdo de débito. A analise
busca verificar se essas variaveis explicativas exercem influéncia estatisticamente significativa
sobre a série temporal do Pix, bem como identificar possiveis evidéncias de efeito substituicdo,
isto é, se 0 aumento do uso do Pix estaria associado a reducéo do uso das demais modalidades.
Para isso, estima-se um modelo econométrico do tipo ARMAX (Autoregressive Moving Average
with Exogenous Variables), com o propdsito de avaliar sua capacidade preditiva para a série do
Pix a partir das trés varidveis independentes. Os resultados contribuem para a compreensdo do
impacto do Pix no sistema de pagamentos brasileiro, indicando a substituicdo de métodos
tradicionais por solu¢des mais ageis e digitais.

Palavras-chave: Pix. Pagamento Instantdneo. Meios de Pagamento. Sistema de Pagamento
Brasileiro.

ABSTRACT

This paper aims to examine the dynamics between the instant payment system Pix and traditional
electronic payment instruments: TED, boleto and debit card. The study investigates whether these
explanatory variables have a statistically significant influence on the Pix time series and seeks to
identify potential evidence of a substitution effect, whereby increased use of Pix may lead to a
decline in the use of traditional payment methods. To this end, an ARMAX (Autoregressive
Moving Average with Exogenous Variables) econometric model is estimated to assess its
predictive power in forecasting Pix values based on the three independent variables. The findings
contribute to a better understanding of the role of Pix within Brazil’s payment ecosystem,
indicating the replacement of conventional transaction methods with agile and more digital
alternatives.
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RESUMEN

Este texto tiene como objetivo investigar la dindmica entre el método de pago instantaneo Pix y
los instrumentos de pago electronico tradicionales: TED (Transferencia Electrénica de Fondos),
boleto (comprobante bancario) y tarjeta de débito. El analisis busca verificar si estas variables
explicativas ejercen una influencia estadisticamente significativa en la serie temporal de Pix, asi
como identificar posible evidencia de un efecto de sustitucion, es decir, si el mayor uso de Pix
esta asociado con una reduccion en el uso de otras modalidades. Para ello, se estima un modelo
econométrico ARMAX (Media Movil Autorregresiva con Variables Exogenas) para evaluar su
capacidad predictiva para la serie Pix con base en las tres variables independientes. Los resultados
contribuyen a comprender el impacto de Pix en el sistema de pagos brasilefio, indicando la
sustitucion de los métodos tradicionales por soluciones mas agiles y digitales.

Palabras clave: Pix. Pago Instantaneo. Métodos de Pago. Sistema de Pago Brasilefio.

mEsta obra esta bajo una Licencia CreativeCommons Atribucion- NoComercial 4.0 Internacional

INTRODUCAO

O avango da tecnologia e a digitalizacdo dos servigos financeiros tém provocado
transformacdes significativas no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Dentre essas
inovacOes, destaca-se 0 Pix, um meio de pagamento instantaneo lancado pelo Banco Central do
Brasil em 2020, que rapidamente se consolidou como uma das principais formas de transferéncia
de valores no pais. A adocdo do Pix transformou a forma como os consumidores e empresas
realizam transac@es financeiras.

Com sua gratuidade para pessoas fisicas, disponibilidade 24 horas por dia e rapidez na
compensacdo, 0 Pix passou a complementar ou eventualmente substituir métodos tradicionais
como TED, boleto e cartdo de débito. Esse fendmeno traz questionamentos sobre o futuro dos
meios de pagamento tradicionais e mostra os desafios enfrentados pelas institui¢cdes financeiras
para se adaptarem a essa nova realidade. Além da concorréncia direta com outros meios de
pagamento, o Pix também aumenta a inclusdo financeira da populagédo. Pequenos comerciantes e
prestadores de servigco passaram a utilizar o Pix como alternativa ao pagamento em dinheiro,
reduzindo custos operacionais e proporcionando maior seguranga nas transacoes.

Este trabalho busca investigar a relacdo entre o Pix e outros meios de pagamento
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tradicionais — TED, boleto e cartdo de débito — por meio do modelo ARMAX (Hamilton, 2020),
testes de causalidade de Granger (1969) e analise de correlacdo. Pretende-se avaliar o impacto
do Pix no sistema de pagamentos brasileiro, indicando se ha migracdo de transacdes de outros
meios para o0 Pix ou se seu crescimento ocorre de forma independente, além de verificar a robustez
estatistica dessas relagOes. Para isso, serdo estimados modelos econométricos que consideram a
dindmica temporal das séries, seguidos de testes de diagndstico Ljung e Box (1978), Durbin e
Watson (1971) e Breusch e Pagan (1979), para validar os pressupostos dos modelos.
Adicionalmente, a andlise de causalidade e correlagdo permitira identificar padrbes de
dependéncia e associagdo linear entre as variaveis.

A justificativa desta pesquisa reside na necessidade de compreender as transformacées no
comportamento dos usuarios e na estrutura do sistema financeiro nacional, diante da crescente
digitalizacdo das transaces monetarias. A analise desses impactos permitirad avaliar as tendéncias
futuras do mercado de pagamentos e possiveis ajustes regulatérios para garantir a eficiéncia e a
seguranca das operacdes financeiras.

O impacto do Pix no mercado financeiro ndo se restringe apenas a complementariedade e
substituicdo de outros instrumentos de pagamento. Ele também lanca bases para novas
oportunidades e desafios regulatérios, uma vez que o Banco Central do Brasil (BCB) continua a
aprimorar o sistema, ao incorporar funcionalidades como o Pix Cobranca e o Pix Garantido, que
ampliam ainda mais seu escopo de utilizacao.

Diante desse cenario, este trabalho tem como objetivo analisar o impacto do Pix sobre
outros meios de pagamento no contexto do Sistema de Pagamento Brasileiro (SPB), investigando
as mudancas na utilizacdo de instrumentos tradicionais e suas consequéncias para o0 sistema
financeiro. Além disso, busca-se compreender as vantagens e desafios decorrentes da ampla
adocdo do Pix, bem como suas implicacBes para instituic@es financeiras e consumidores.

Como objetivos especificos, procura-se: avaliar a relagcdo preditiva entre a varidvel
independente Pix e as variaveis explicativas TED, boleto e cartdo de débito; analisar se cada uma
das covariaveis possui poder preditivo sobre o Pix; observar se existem sinais de substituicdo e/ou

complementariedade entre Pix as varidveis explicativas, TED, boleto e cartdo de débito.
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REFERENCIAL TEORICO

Meios de Pagamentos

Um pagamento consiste na transferéncia de valores entre um pagador e um beneficiario.
Essa transacdo pode ser feita por meio de diversos instrumentos de pagamento, seja com dinheiro
fisico (cédulas e moedas) ou por meios eletrdnicos, como boleto, cartdo de crédito, cartdo de
débito, TED ou Pix. Para realizar transacGes com dinheiro eletrénico, € preciso contar com uma
intermediacdo que assegure a finalizacdo da operacdo. Essa intermediacdo envolve um conjunto
de processos, normas e sistemas operacionais conectados, conhecido como Sistema de
Pagamentos (Figueiredo, 2006).

O Brasil possui um Sistema de Pagamentos proprio, conhecido como Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), composto por dois segmentos: Infraestruturas do Mercado
Financeiro (IMF) e Arranjos de Pagamento (BCB, 2022).

Fortuna (2017) comenta que o SPB foi instituido pelo Banco Central do Brasil e teve sua
estrutura reformulada em 2002. Desde entéo, o Brasil passou a ser reconhecido por ter um robusto
e eficiente sistema de pagamento, destacando o papel do Banco Central do Brasil como relevante
neste processo evolutivo.

A atuacdo do Banco Central na regulamentacéo, vigilancia e supervisdo das instituicoes e
arranjos de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro é pautada por diretrizes
especificas. Essas diretrizes foram estabelecidas pela Resolu¢do CMN n.° 4.282, de 4 de
novembro de 2013, e devem ser seguidas pelas entidades envolvidas no setor (BCB, 2022).

Dentre os principais objetivos delineados pela norma, destacam-se a promog¢do da
inovacdo nos arranjos de pagamento, a ampliacdo da diversidade de modelos de negédcios, a
garantia de acesso equitativo e ndo discriminatdrio aos servicos e infraestruturas, bem como o
atendimento adequado as demandas dos usudrios finais. Dessa forma, busca-se um ambiente
financeiro mais dindmico, competitivo e acessivel, beneficiando tanto as institui¢fes participantes
quanto os consumidores que utilizam esses servigos (BCB, 2022).

De acordo com as diretrizes do Banco Central do Brasil (2025h), o SPB é composto por
dois segmentos: Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF) e Arranjos de Pagamento. Esses
dois segmentos possuem suas definicdes para Entidades Normativas, Entidades Supervisoras,

Operadores ou Instituidores e Sistemas ou participantes.
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Pix

O Pix é o sistema de pagamento instantaneo desenvolvido pelo Banco Central do Brasil,
concebido com o objetivo de proporcionar transferéncias de recursos de forma agil, segura e
disponivel em tempo integral. Trata-se de uma solucdo que permite a movimentacao de valores
entre contas em questdo de segundos, independentemente do horario ou do dia da semana,
incluindo finais de semana e feriados. O Pix pode ser utilizado a partir de contas-correntes,
contas-poupanca ou contas de pagamento pré-pagas, conferindo ampla acessibilidade aos
usuérios do sistema financeiro. (Banco Central do Brasil, 2025f).

A implementacdo do Pix representa um marco na modernizagdo dos meios de pagamento
no Brasil, ndo apenas pela velocidade com que as transacdes sdo realizadas, mas também pelos
beneficios estruturais que proporciona ao ecossistema financeiro. Entre os impactos esperados,
destaca-se o fortalecimento da competitividade no mercado de pagamentos, ao permitir a entrada
de novos agentes e a reducédo das barreiras de acesso aos servigos financeiros (BCB, 2025f).

Adicionalmente, o Pix contribui para o aumento da eficiéncia do sistema de pagamentos
de varejo, ao reduzir custos operacionais e aprimorar a experiéncia dos usuarios finais. Sua
arquitetura tecnoldgica favorece a seguranca das transagdes e incentiva a adogdo de meios
eletronicos de pagamento em substituicdo aos instrumentos tradicionais baseados em papel, como
o dinheiro em espécie e os boletos bancarios (BCB, 2025f).

Outro aspecto relevante diz respeito ao seu potencial de promover a inclusdo financeira.
Ao facilitar o acesso a transacdes digitais de baixo custo, o Pix amplia a participacdo de
segmentos historicamente excluidos do sistema bancario formal, contribuindo para a
democratizagdo dos servigos financeiros no pais (BCB, 2025f).

Diante disso, o Pix também se propde a preencher lacunas identificadas na cesta de
instrumentos de pagamento entdo disponiveis a populagdo brasileira. Ao oferecer uma solucgao
que combina instantaneidade, disponibilidade continua, baixo custo e facilidade de uso, o sistema
responde a demandas nao supridas por modalidades tradicionais, como TEDs, boletos e cartdes,
reposicionando o Brasil como referéncia em inovacdo no setor financeiro global (BCB, 2025f).

De acordo com o exposto pelo Banco Central do Brasil por meio do Relatério de Gestéo
do Pix (2022), a criacdo do Pix pertence a um contexto mais amplo da atuacéo continua do Banco
Central do Brasil (BCB) na supervisédo, regulacdo e aprimoramento do Sistema de Pagamentos

Brasileiro (SPB). O desenvolvimento do Pix pode ser entendido como um desdobramento natural
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da estratégia institucional do BCB de modernizar o SPB, alinhando-se tanto as demandas
nacionais quanto as melhores préticas internacionais.

A operacdo plena do Pix foi oficialmente lancada em 16 de novembro de 2020. A partir
de entdo, o Brasil passou a integrar o conjunto de paises que dispdem de um sistema de
pagamentos instantaneos em funcionamento, promovendo uma transformacdo significativa no
ambiente dos pagamentos de varejo. Desde sua implementacdo, o Pix permite a realizacdo de
transacdes financeiras em tempo real, 24 horas por dia, todos os dias da semana, inclusive
feriados, por meio de contas-correntes, contas-poupanca ou contas de pagamento pré-pagas
(BCB, 2022).

O sistema esta disponivel para pessoas fisicas, juridicas e entes governamentais, que
podem efetuar transferéncias e pagamentos em poucos segundos, utilizando canais digitais como
aplicativos mdveis e plataformas de internet banking. Essa inovacao representa um marco na
promogdo da incluséo financeira, na elevacdo da eficiéncia dos meios de pagamento e na
ampliacdo do acesso da populacéo a servicos financeiros modernos, seguros e acessiveis (BCB,
2022).

Figura 1 - Linha do tempo de criacdo do Pix

INFOGRAFICO 1
Linha do tempo de criacdo do Pix
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Fonte: Relatério de Gestéo do Pix (BCB, 2022).

Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI)

Conforme o Banco Central do Brasil (2025g), o Sistema de Pagamentos Instantaneos

(SPI) constitui a infraestrutura tecnoldgica centralizada responsavel pela liquidagdo das
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transacOes realizadas no ambito dos pagamentos instantaneos no Brasil. Trata-se de uma
plataforma Gnica que viabiliza a transferéncia de recursos entre institui¢des financeiras e
instituicOes de pagamento de forma eficiente, segura e em tempo real.

Operado e gerido pelo Banco Central do Brasil (BCB), o SPI entrou em funcionamento
em novembro de 2020, concomitantemente com o langamento do Pix, e desempenha papel
fundamental na viabilizacdo das transferéncias instantaneas no pais. Seu modelo operacional
adota o principio de Liquidacdo Bruta em Tempo Real (LBTR), o que significa que cada
transacdo é processada e liquidada individualmente, no exato momento em que ocorre. Uma vez
efetivada, a transacdo assume carater irrevogavel, assegurando a definitividade da liquidacéo
(BCB, 2025g).

O mecanismo de ligquidacdo do SPI ocorre por meio de lancamentos nas Contas de
Pagamento Instantaneo (Contas P1), que sdo contas de proposito especifico mantidas no Banco
Central pelas instituicOes participantes diretas do sistema. Essas contas sdo exclusivamente
destinadas as operaces de pagamentos instantaneos, segregando, portanto, esses fluxos
financeiros dos demais tipos de liquidacédo realizados no Sistema de Transferéncia de Reservas
(BCB, 2025g).

De modo a preservar a integridade e a robustez do sistema, o SPI adota uma politica
rigorosa de controle de liquidez, ndo permitindo a realizacéo de operagdes que resultem em saldo
negativo nas Contas PI. Assim, ndo ha possibilidade de lancamentos a descoberto, sendo exigido
que as instituicdes participantes mantenham saldo suficiente para a efetivacao de suas transacoes.
Essa caracteristica € fundamental para assegurar a estabilidade do sistema, mitigar riscos
operacionais e garantir a continuidade das operagdes em tempo real, de forma segura e eficiente
(BCB, 2025g).

Diretério de Identificadores de Contas Transacionais (DICT)

De acordo com o Banco Central do Brasil (2025c), o Diretério de Identificadores de
Contas Transacionais (DICT) constitui uma base de dados centralizada que armazena as
informagdes cadastrais associadas as chaves Pix dos usuérios recebedores. Essa estrutura contém
dados essenciais para a identificacdo e vinculag@o entre os usuarios e suas contas transacionais,
tais como nome completo, nimero do CPF ou CNPJ, institui¢do financeira ou de pagamento de

relacionamento, nimero da agéncia e da conta, tipo de conta, data de registro da chave e data de
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abertura da conta, entre outras informagdes relevantes.

Gerido e operado pelo BCB, o DICT é um componente fundamental da infraestrutura do
sistema Pix, uma vez que viabiliza a iniciacdo de pagamentos de forma simplificada, segura e
eficiente. Sua funcéo principal é permitir que a identificacdo do destinatario de uma transacao
seja feita por meio de uma chave unica — a chave Pix — dispensando a necessidade de insercdo
manual de multiplos dados bancérios, como ocorre nas modalidades tradicionais de transferéncia,
a exemplo de TED, DOC ou transferéncias diretas entre contas (BCB, 2025c).

A utilizacdo do DICT proporciona maior praticidade ao usuario e contribui
significativamente para a mitigacao de riscos de erro operacional e de fraudes, uma vez que reduz
a exposicdo e o compartilhamento de dados sensiveis. O sistema permite que 0s usuarios
registrem chaves Pix que funcionam como identificadores simplificados, podendo ser o nimero
do CPF ou CNPJ, endereco de e-mail, nimero de telefone celular ou uma chave aleatéria -, essa
ultima, particularmente Gtil para aqueles que preferem nao divulgar informac6es pessoais (BCB,
2025c).

Na pratica, a transacdo se torna mais agil e acessivel. O pagador necessita apenas saber
qual chave o recebedor deseja utilizar para receber o valor. Em muitos casos, inclusive, essa
informacdo pode estar previamente armazenada no aplicativo bancério do pagador, o que torna o
processo ainda mais automatizado, sendo possivel iniciar a transferéncia diretamente a partir da
lista de contatos do telefone celular (BCB, 2025c).

Todas as instituicdes que participam diretamente do Sistema de Pagamentos Instantaneos
(SPI) devem ter acesso ao DICT, de forma a garantir a interoperabilidade e o correto
encaminhamento das ordens de pagamento. Além disso, o Banco Central autoriza o acesso ao
DICT por parte de determinados 6rgédos publicos, quando houver justificativa legal, o que amplia
as possibilidades de uso institucional dos dados, preservando, entretanto, os principios de

seguranga e sigilo bancario (BCB, 2025c).

Participantes do Pix

Conforme exposto pelo Banco Central do Brasil (2022), a estrutura de participagdo no Pix
foi concebida de forma ampla, flexivel e inclusiva, com o propdsito de estimular a adesédo de uma
diversidade de agentes ao ecossistema de pagamentos instantaneos, promovendo, assim, maior

competitividade, interoperabilidade e capilaridade no Sistema de Pagamentos Brasileiro.
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No que se refere aos critérios de participacdo, todas as instituicbes financeiras e
instituicbes de pagamento que oferecem contas transacionais, sejam estas contas de deposito a
vista, contas de poupanca ou contas de pagamento pré-pagas, estdo aptas a integrar o Pix na
qualidade de provedores de conta transacional. A possibilidade de adesdo estende-se inclusive
aquelas instituicdes de pagamento que, embora ainda ndo tenham alcangado 0s requisitos
necessarios para requerer autorizagdo de funcionamento junto ao Banco Central, manifestem
interesse em participar do sistema (BCB, 2022).

Entretanto, para garantir uma oferta ampla do servico a populagéo, a regulamentacéo
prevé a obrigatoriedade de participacgao para institui¢ces autorizadas pelo Banco Central do Brasil
que possuam mais de 500 mil contas de clientes ativas, considerando-se o total de contas de
depdsito a vista, poupanca e contas de pagamento pré-pagas. Essas instituicdes devem
disponibilizar aos seus clientes, obrigatoriamente, a funcionalidade de iniciacdo de transagdes via
Pix por meio de diferentes métodos, como a inser¢do manual de dados, utilizagdo de chaves Pix,
leitura de QR Codes dindmicos ou estaticos, e a opcao "PI1X copia e cola", além da funcionalidade
de recebimento de pagamentos. Essa exigéncia tem como objetivo assegurar que o Pix esteja
efetivamente disponivel a uma parcela significativa da populagcdo, promovendo a inclusao e a
modernizacdo dos meios de pagamento (BCB, 2022).

As demais instituigdes que ainda néo atingiram o referido limite de contas ativas podem
optar por participar do sistema de forma voluntaria. No entanto, uma vez alcancado o marco de
500 mil contas transacionais ativas, a instituicdo, se autorizada pelo Banco Central, passa a ter a
obrigacdo de requerer sua adesdo formal ao Pix no prazo maximo de 90 dias, conforme
determinado pela regulamentag&o vigente (BCB, 2022).

Os critérios e modalidades de participagdo no Pix e DICT foram estabelecidos pela
Resolucdo BCB n.° 1. Ja os parametros normativos para o funcionamento da infraestrutura de
liquidagdo do Pix, o Sistema de Pagamentos Instantaneos, foram definidos pela Resolucdo BCB
n. 195. Esses dispositivos normativos fornecem a base regulatoria necessaria para assegurar o
funcionamento seguro, eficiente e equitativo do sistema, estabelecendo os deveres e as condigdes
técnicas para os agentes participantes (BCB, 2022).0 referencial tedrico em um estudo
compreende uma analise critica e organizada da literatura pertinente ao tema, fornecendo uma
contextualizacdo tedrica e definindo os conceitos-chave. Deve conter de maneira abrangente as
teorias, modelos e pesquisas anteriores, identificando lacunas, contradicbes e consensos na

literatura que sdo importantes para o foco do trabalho que esta sendo desenvolvido.
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METODOLOGIA

A metodologia consistiu na realizacdo de pesquisa quantitativa, apoiada em métodos
estatisticos, para avaliar os indices de correlacdo, causalidade e regressdo entre a variavel
dependente pix e as variaveis independentes ted, boleto e cartdo de débito.

A metodologia quantitativa parte da coleta e andlise de dados, apoiada no uso da
estatistica. conforme sampieri, collado e lucio (2006), a estatistica faz uso da coleta e
interpretacdo de dados para investigar as perguntas da pesquisa e verificar as hipoOteses
formuladas anteriormente. baseia-se em medi¢des numéricas, quantificacdes e, com frequéncia,
na aplicacdo de métodos estatisticos para identificar com preciséo os padrées de comportamento

de um determinado grupo populacional.
Autoregressive Moving Average with Exogenous Variables (ARMAX)

O modelo ARMAX (p, g, b) é uma extensdo do modelo ARMA que incorpora variaveis
exogenas (ou covariaveis) para explicar a serie temporal (Hamilton, 2020). O modelo ARMAX

(p, q, b) é definido pela seguinte equacéo:
Ye=u+X_ pivt—i+ X1 Ojet —j+ Yo BkXt —k +et (1)

Onde:

Y: é o valor da série temporal no instante t; i1 é a média constante da série; ¢1,¢2,...,¢p S80 coeficientes
autorregressivos (AR); 64,0s,...,604 sdo coeficientes de médias moveis (MA); X; é a variavel exdgena no
instante t; S1,52,...,0b 580 0s coeficientes da varidvel exdgena; p é a ordem do componente autorregressivo;
q é a ordem do componente de médias moveis; b é o nimero de defasagens da variavel exégena; e~ N(0,6%)

€ o termo de erro aleatorio.

As propriedades do modelo ARMAX sdo:

a) a serie temporal deve ser estacionaria, com média e variancia constantes ao longo do
tempo;

b) acomponente MA deve ser invertivel para garantir que o modelo tenha uma representacao

estavel e Unica;
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c) a funcdo de autocorrelagdo (FAC) e a funcdo de autocorrelacdo parcial (FACP) séo
utilizadas para identificar a ordem do modelo. No ARMAX (p, g, b), ambas FAC e FACP
decaem exponencialmente ou oscilam.

Semelhante ao ARMA, O modelo ARMAX é geralmente estimado usando o método de

Méxima Verossimilhanca (MLE).

Processo de Coleta de Dados

A presente analise investiga a intrincada relacéo entre a dindmica do Pix e trés variaveis
independentes cruciais: boleto, cartdo de débito e TED. O estudo se concentra em dados de
frequéncia trimestral, coletados do sitio eletrénico do Banco Central do Brasil, abrangendo um
periodo de 15 observacdes -, 0 maximo disponivel para a variavel dependente, em funcdo de os
valores serem disponibilizados pelo Banco Central do Brasil em frequéncia trimestral, a partir do
quarto trimestre de 2020 até o segundo trimestre de 2024. A variavel Pix, designada como
dependente, é o foco central da analise, buscando-se desvendar sua sensibilidade e correlacédo
com as demais variaveis.

Toda a analise estatistica foi realizada com o auxilio do software estatistico R e 0s pacotes
de modelagem tseries, forecast, MASS, urca e Imtest, e dos pacotes para analise, tratamento e
plotagem dos dados, ggplot2, tidyverse e dplyr. A escolha desta ferramenta para a manipulacéo e
o desenvolvimento dos calculos ocorreu em funcao da seguranca e qualidade dos resultados que
séo disponibilizados pela ferramenta, incluindo os graficos de dispersao, de alto correlacéo serial
e boxplot.

A metodologia empregada combina elementos de analise de séries temporais com técnicas
de robustez estatistica. Inicialmente, a fim de mitigar a influéncia da disperséo dos residuos, uma
transformac&o logaritmica é aplicada a variavel Pix, dado que valores monetarios estdo sendo
considerados durante a andlise. Tal procedimento € justificado pela necessidade de estabilizar a
variancia e promover a normalidade dos erros, pressupostos fundamentais para a aplicacdo de
modelos de séries temporais.

Na sequéncia, o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (Dickey e Fuller, 1979) é
utilizado para verificar a presenca de raiz unitaria nas séries temporais. A identificacdo de raiz
unitaria é crucial, pois sua presenca indica ndo estacionaridade, condicdo que pode levar a

resultados espudrios na modelagem. Caso a raiz unitaria seja detectada, a primeira diferenca da
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série é calculada, visando torna-la estacionaria e adequada para a modelagem.

O modelo Autorregressivo de Médias Mdveis com variaveis Exogenas (ARMAX) é a
ferramenta central da analise. Este modelo permite ndo apenas capturar a dindmica temporal da
variavel Pix, mas também incorporar o efeito das variaveis independentes (boleto, cartdo de
débito e TED) em sua anélise. A escolha do modelo ARMAX reside em sua capacidade de lidar
com a complexidade das relagcdes entre as varidveis, oferecendo uma estrutura flexivel para
modelar a influéncia das variaveis externas sobre a variavel dependente.

A fim de assegurar a robustez e a confiabilidade dos resultados, a analise inclui testes de
robustez abrangentes. O sumario dos residuos, compreendendo estatisticas descritivas como
minimo, primeiro quartil, mediana, média, terceiro quartil e maximo, auxilia na verificagdo da

simetria e da distribuicdo dos residuos em torno da média.

RESULTADOS E DISCUSSAO

O modelo ARMAX foi ajustado para a série Pix, utilizando TED, boleto e cartdo de débito

como variaveis explicativas. A Tabela 1 resume os principais resultados dos modelos estimados.

Tabela 1- Resumo dos Modelos ARMAX para Pix

Varidvel Explicativa R? Ajustado (%) Erro Padrdo Breusch-Pagan (p-valor)
TED 66,78 0,2005 0,331
Boleto 49,36 0,2476 0,00118
Cartdo de Débito 49,40 0,2475 0,00090

*R? Ajustado: Proporgéo da variagdo explicada pelo modelo, corrigida para o nimero de variaveis.
TErro Padrdo: Mede a preciséo das previsdes, com valores menores indicando maior confiabilidade.
¥ Breusch-Pagan: Testa a heterocedasticidade, com baixos p-valores sugerindo variancia ndo constante nos
residuos.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabelal apresenta os resultados dos modelos ARMAX estimados para valores do Pix
com trés variaveis explicativas: TED, boleto e cartdo de débito. O R2 Ajustado indica a proporcao
da variacdo do Pix explicada por cada varidvel, corrigida pelo nimero de pard@metros no modelo.
Quanto maior esse valor, melhor a variavel explicativa (TED, boleto e cartdo de débito) ajuda a
explicar variacbes do Pix. O modelo com TED apresentou 0 maior R? Ajustado (66,78%),
sugerindo que essa variavel tem maior capacidade explicativa em relacdo ao Pix. J& os modelos
com boleto e cartdo de débito tiveram valores similares, proximos de 49,4%, indicando um poder
explicativo menor em comparagdo com TED.

O Erro Padrdo mede a precisao das variaveis do modelo, em que valores menores indicam
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estimativas mais confiaveis. O modelo com TED apresentou o menor erro (0,2005), enquanto 0s
modelos com boleto e cartdo de débito tiveram erros ligeiramente maiores e quase idénticos
(0,2476 e 0,2475, respectivamente). Isso sugere que as estimativas baseadas na TED sdo menos
dispersas e, portanto, mais precisas.

O teste de Breusch-Pagan (1979) avalia a presenca de heterocedasticidade nos residuos
do modelo, ou seja, se a variancia do erro se mantém constante ao longo do tempo. O p—valor
associado ao teste indica a significancia da heterocedasticidade. Para TED (p=0,331), o teste
sugere que os residuos ndo apresentam heterocedasticidade significativa, garantindo maior
robustez ao modelo. No entanto, para boleto (p=0,00118) e cartdo de débito (p=0,00090), os
baixos valores de p indicam a presenca de heterocedasticidade, sugerindo que a variancia dos
erros nao é constante, o que pode impactar a eficiéncia das estimativas e a confiabilidade dos
intervalos de confianca. A heterocedasticidade é um problema principalmente em modelos de
regressdo, pois é possivel conduzir a erros de predi¢cdo mais elevados e modelos menos robustos.
No entanto, para a analise de correlagdo, a heterocedasticidade ndo é necessariamente um
problema, visto o resultado obtido seja apenas a relacdo linear entre duas variaveis o que nao
depende diretamente da homoscedasticidade.

A analise dos residuos mostrou que 0s erros possuem um padrao relativamente baixo em
torno da média, com leves indicios de heterocedasticidade para os modelos com boleto e cartdo
de debito, conforme indicado pelos testes de Breusch-Pagan (1979).

Para avaliar a adequacdo dos modelos, foram realizados os testes de Ljung-Box (1978),

Durbin-Watson (1971) e Breusch-Pagan (1979), conforme demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2: Testes de Diagnoéstico dos Modelos ARMAX

Teste TED (p-valor) Boleto (p-valor) Cartdo de Débito (p-valor)
Ljung-Box 0,9975 0,8236 0,7688
Durbin-Watson 1,9752 1,9808 2,0406
Breusch-Pagan 0,331 0,00118 0,00090

*Teste Ljung-Box: Verifica se hé autocorrelagdo nos residuos do modelo. Valores altos de p-valor sugerem
auséncia de autocorrelacéo significativa.
t Durbin-Watson: Mede a presenca de autocorrelacao serial nos residuos. Valores préximos de 2 indicam
pouca ou nenhuma autocorrelagéo.
¥ Teste Breusch-Pagan: Avalia a heterocedasticidade nos residuos. Valores baixos de p-valor indicam
variancia ndo constante.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta os testes de diagndéstico aplicados aos modelos ARMAX estimados

para explicar o comportamento do Pix em funcdo das varidveis TED, Boleto e Cartdo de Débito.
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Esses testes sdo fundamentais para avaliar a adequagdo dos modelos e garantir a validade
estatistica das inferéncias. Os principais aspectos analisados sdo a presenga de autocorrela¢do nos
residuos, a dependéncia serial e a heterocedasticidade.

O teste de Ljung-Box (1978) examina se o0s residuos do modelo apresentam
autocorrelacao significativa. Como os p-valores para todas as variaveis explicativas sao elevados
(proximos de 1), isso sugere que ndo ha evidéncias estatisticas de autocorrelacdo nos residuos.
Esse resultado é desejavel, pois indica que os modelos ARMAX estdo capturando corretamente
as estruturas temporais das séries, sem deixar padrdes remanescentes.

O teste de Durbin-Watson (1971) mede a presenca de autocorrelacdo serial nos residuos,
com valores proximos de 2, indicando pouca ou nenhuma autocorrelagdo. Para os trés modelos,
os valores do teste estdo muito proximos de 2 (TED: 1,9752; boleto: 1,9808; cartdo de débito:
2,0406), reforcando a ideia de que os residuos se comportam de forma aleatéria e ndo apresentam
dependéncia serial significativa.

O teste de Breusch-Pagan (1979) avalia a heterocedasticidade dos residuos, ou seja, se a
variancia dos erros permanece constante ao longo do tempo. No caso da variavel TED, o p-valor
de 0,331 indica que ndo ha evidéncias de heterocedasticidade, o que significa que a dispersdo dos
residuos ndo varia sistematicamente. 1sso é positivo, pois sugere que a incerteza dos erros €é
homogénea.

No entanto, para as variaveis boleto e cartdo de débito, os p-valores sdo extremamente
baixos (0,00118 e 0,00090, respectivamente), indicando a presenca de heterocedasticidade. 1sso
significa que a variancia dos erros pode estar mudando ao longo do tempo, o que pode
comprometer a eficiéncia dos estimadores e exigir corregdes, como a utilizacdo de testes robustos
para heterocedasticidade.

A relacdo entre Pix e as variaveis explicativas foi analisada utilizando o teste de
causalidade de Granger (1969) e o coeficiente de correlagdo de Pearson (Bussab, 2010), cujos

resultados estdo resumidos na Tabela 3.

Tabela 3 - Teste de Causalidade de Granger e Correlacdo de Pearson

Variavel Explicativa Granger (p-valor) Correlacdo de Pearson
TED 0,8413 0,0518
Boleto 0,1783 -0,3635
Cartdo de Débito 0,0062 -0,4431

* Teste de Causalidade de Granger: Avalia se uma varidvel ajuda a prever outra ao longo do tempo. P-
valoresbaixos indicam que a varidvel explicativa tem poder preditivo sobre a variavel dependente.
T Correlagdo de Pearson: Mede a forca e a direcéo da relagéo linear entre duas variaveis. Valores positivos indicam
relacdo direta, enquanto valores negativos indicam relacdo inversa. Fonte: Dados da pesquisa.
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Os teste de Causalidade de Granger (1969) e da Correlacdo de Pearson (2010) entre as
variaveis explicativas (TED, boleto e cartdo de débito) e o Pix sdo essenciais para avaliar a relagéo
dindmica e estatica entre as séries temporais, permitindo entender se ha uma conexao estatistica
significativa entre os meios de pagamento analisados e o0 volume de transacdes via Pix.

O teste de Causalidade de Granger (1969) investiga se uma variavel possui poder preditivo
sobre outra ao longo do tempo. Um p-valor baixo indica que a varidvel explicativa ajuda a prever
a variavel dependente, enquanto valores elevados sugerem auséncia de relacdo causal no sentido
de Granger. No caso da TED, o p-valor de 0,8413 € bastante alto, indicando que nao ha evidéncias
de que a TED cause o Pix no sentido de Granger. Isso sugere que a TED e o Pix evoluem
independentemente no tempo, sem uma relagéo preditiva clara.

Para a variavel boleto, o p-valor de 0,1783, embora menor que o da TED, ainda é
relativamente alto. Esse resultado implica que, embora possa haver alguma relacdo entre o uso
de boletos e o volume de transac@es via Pix, a evidéncia ndo é estatisticamente significativa o
suficiente para afirmar que o boleto influencia diretamente o Pix no sentido de Granger. Dessa
forma, o boleto pode estar associado ao Pix de outras maneiras, mas ndo necessariamente de
forma preditiva.

Por outro lado, o cartdo de débito apresenta um p-valor de 0,0062, indicando uma relagdo
estatisticamente significativa entre essa variavel e o Pix. 1sso sugere que o comportamento das
transacOes com cartdo de débito pode fornecer informacdes Uteis para prever a dindmica do Pix.
Esse resultado pode ser interpretado como um indicio de substituicdo ou complementaridade
entre 0s meios de pagamento, em que o uso do cartdo de débito pode estar sendo impactado pelo
aumento das transacoes via Pix.

A andlise da Correlagdo de Pearson complementa os achados do teste de Granger ao medir
a forca e a direcdo da relacdo linear entre as variaveis. No caso da TED, a correlagdo de 0,0518 é
muito proxima de zero, sugerindo uma relacdo praticamente inexistente entre TED e Pix. Esse
resultado reforca a evidéncia do teste de Granger, indicando que a TED e o Pix ndo estdo
fortemente associados em termos de comportamento.

A correlagdo entre boleto e Pix é de -0,3635, 0 que sugere uma rela¢do negativa fraca
entre essas varidveis. Esse resultado indica que um aumento no uso do Pix pode estar associado
a uma reducdo no uso de boletos. Embora essa relacdo ndo seja extremamente significativa, ela
pode sugerir uma possivel substituicdo parcial entre os dois meios de pagamento, em que 0S

usuarios que antes utilizavam boletos podem migrar para o Pix.
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Ja a correlacdo entre cartdo de débito e Pix € de -0,4431, indicando uma relacéo negativa
ainda fraca, mas superior a observada para o boleto. Esse resultado sugere que um aumento no
volume de transacfes com Pix estd associado a uma reducdo no uso do cartdo de debito. Esse
achado, combinado com a significancia do teste de Granger, reforca a hipdtese de que é possivel
que o Pix esteja substituindo o cartdo de débito como meio de pagamento preferido por parte dos
USUArios.

O fato de o cartdo de debito exibir uma relacdo negativa mais forte e significativa sugere
que o Pix possivelmente desempenha um papel crescente na substituicdo de pagamentos

anteriormente realizados por esses meios.

CONCLUSAO

Os resultados obtidos a partir da modelagem ARMAX e das anélises estatisticas realizadas
mostram dados significativos sobre a relacdo entre o Pix e os demais meios de pagamento
analisados (TED, boleto e cartdo de débito).

A variavel TED demonstrou o maior poder explicativo individual, com um R2 Ajustado
de 66,78%, 0 que transparece uma correlacao classificada como forte. Brooks (2019) destaca que,
em analises econométricas aplicadas as financas, correlaces que ultrapassam o patamar de 0,60
ja sdo consideradas fortes, pois indicam relacdes consistentes e economicamente relevantes entre
os fendmenos estudados, uma vez que séries financeiras apresentam elevada volatilidade e
comportamento estocastico. Assim, o valor encontrado neste trabalho demonstra uma associacao
significativa entre as variaveis PIX e TED, sugerindo que elas se movem de forma
suficientemente sincronizada para justificar interpretacbes econémicas mais robustas, além de
residuos sem autocorrelacdo ou heterocedasticidade significativa, indicando um modelo
aceitavel.

Por outro lado, boleto e cartdo de débito apresentaram R2 Ajustados proximos de 49%,
demonstrando um poder explicativo moderado, mas com evidéncias de heterocedasticidade nos
residuos, o que pode afetar a eficiéncia das estimativas. A andlise de causalidade de Granger
mostrou que o cartdo de débito possui um efeito preditivo significativo sobre o Pix (p-valor =
0,0062), enquanto que o boleto ndo apontou causalidade. Ambas as variaveis exibiram
correlagdes negativas, embora fracas, com o Pix (-0,3635 para boleto e -0,4431 para cartdo de

débito), sugerindo uma possivel substituicdo do Pix por esses meios de pagamento.Esses achados
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sinalizam que o Pix, possivelmente, ocupa um espago antes dominado por transa¢ées com cartéo
de débito e, em menor medida, por boletos, reforcando a hipotese de que a inovacao trazida pelo
Pix esta alterando os padrdes de pagamento no Brasil.

Indubitavelmente,tais aspectos contribuem para a compreensao das mudancas nos habitos

de pagamento no Brasil e dos efeitos do avango do Pix sobre outras modalidades.
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