PONTlFfCIA UNIVERSIDADE CATéLlCA
DO RIO DE JANEIRO

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

LANCAMENTO DO PIX: UMA ANALISE ACERCA DAS PERSPECTIVAS DE
SUCESSO DO SISTEMA DE PAGAMENTOS INSTANTANEOS BRASILEIRO

PEDRO FRISCH ROZES KIMELBLAT

No. DE MATRICULA: 1611920

ORIENTADOR: VINICIUS NASCIMENTO CARRASCO

DEZEMBRO DE 2020



PONTIF[CIA UNIVERSIDADE CATéLICA
DO RIO DE JANEIRO

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

LANCAMENTO DO PIX: UMA ANALISE ACERCA DAS PERSPECTIVAS DE
SUCESSO DO SISTEMA DE PAGAMENTOS INSTANTANEOS BRASILEIRO

PEDRO FRISCH ROZES KIMELBLAT

No. DE MATRICULA: 1611920

ORIENTADOR: VINICIUS NASCIMENTO CARRASCO

DEZEMBRO DE 2020

“Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nfo recorri, para
realiza-lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo

professor tutor”.



“As opinioes expressas neste trabalho sao de responsabilidade unica e
exclusiva do autor”.



Agradecimentos

Agradeco aos meus pais, Sergio e Rose, por sempre terem sido incentivadores do
meu crescimento e estado ao meu lado em todas as etapas da minha vida, sem nunca
medirem esforcos para a minha felicidade. Saibam que todas as minhas conquistas
também séo de vocés.

Agradego aos meus irmé&os, Jessica e Thiago, meus eternos companheiros e eternas
inspiracOes. Se imitei vocés em tudo o que faziam por muito tempo € porque 0s carrego
como exemplos. Espero que nossa relacdo se mantenha sempre forte.

Agradeco a minha namorada, Alessandra, que esteve comigo ao longo de toda
minha graduacdo, me ajudando, incentivando e proporcionando 6timos momentos de
alegria. Sua companhia me torna uma pessoa muito mais feliz e seus conselhos me levam
muito mais longe.

Agradeco a todos os amigos que criei ao longo da minha trajetoria e que viveram
intensamente esses anos de graduacéo comigo. Ao lado deles eu ri, fiz trabalhos em grupo,
virei noites estudando, compartilhei materiais e vivi 6timos momentos.

Por fim, agradeco a PUC-Rio pelo que me foi proporcionado ao longo desses anos
de graduacdo, desde um ensino de exceléncia, passando por uma experiéncia de
intercdmbio académico e pelas amizades criadas que desejo carregar por muitos anos. Em
especial, agradeco a todos os professores do Departamento de Economia, por tudo o que
me ensinaram e por terem feito de mim um economista. Levarei comigo cada aula e os
conhecimentos adquiridos. Dentre os professores, é valida uma mencdo e um
agradecimento em separado ao meu orientador Vinicius Carrasco, do qual infelizmente
ndo fui aluno direto em nenhuma disciplina, mas que aceitou entrar comigo no desafio de

fazer um trabalho de conclusdo de curso sobre um tema tdo atual e relevante.



Sumério
I 14 o [ o T USSR OSSRRSI 6
I |V 0] (Y= Uo7 To OSSR 6
1.2 O que sdo Pagamentos INStANtanEO0S? .........ccovriririeiriieie e 6
1.3 REVISAOD LITEIANTA ....eiiiieiieiie ittt bbb 8
1.4 Demografia Brasileira. ... 10
2 Evolucéo Histdrica dos Meios de Pagamento ...........ccccevveveeiieeieeiieseese e, 14
2.1 DefiNINAO IMOBAES........ccveiiieiieie et 14
2.2 O que é IN0OVACA0 DiSrUPLIVA? .......ccveieieeieee e 17
2.3 Os 6 Ds das Organizag0es EXPONENCIAIS ..........cccvrvrieieiieniene s 18
2.3.1 DIgItaliZACA0 .......ccvieie et 18
2.3.2 DECEPGAD ...ttt bbbttt 19
2.3.3 DesmaAterialiZacao..........ccecveieeiieie e 19
2.3.4 DeSINTErMEdIACAD .......eevveeieieie ettt 20
2.3.5 DESMONETIZAGAD. .......evieeiieiieiieiieie sttt 21
2.3.6 DEMOCKAtIZAGAD. ........ccveiveeieiie ettt e et e e sre et e e e 21
X I =1 01 =T o (=T o (o TN N o SRS 22
T8 A o o] =1 (o TSRS 22
3.2 PArICIPANTES ..ottt ettt 23
3.3 Vantagens para 0 Sistema FiNanceiro ............cccovveieiieii v 24
3.4 Vantagens para 0 CONSUMIAON ........ccuoiuirierieieninisesiseeee e 24
3.5 Vantagens para as EMPIESAS ......ccovvviiiiieiiieeiiie e ssiee e e ssieessireessneesneee s 26
3.6 DBSVANTAGENS. ...ttt ettt 26
3.7 Compliance € Mitigaca0o de RISCOS.........ccoveiviiieieeie e 27
3.8 Dos Riscos aos Outros Meios de Pagamento...........ccccccevveveiieieececie e 28
4 Estudo de Caso de Paises com Pagamnetos INstantaneos..........c.ccccocevvervinnnen, 30
4.1 SElECA0 A& PAISES....ceiiiiiiiieciieeeee s 30
U] £ - L] - USSR 30
8.3 TNOIA e 32
Y 1= [ USSR 35
4.5 REINO UNIAO ..ottt st ae e 36
4.6 O que H& em Comum entre os Sistemas de Pagamentos Instantaneos........ 38
5 CONCIUSAD ...ttt bbb a e 40

Referéncias BiDHOGIAfICaS ........cocvveviieiicce e 43



Lista de Figuras

e Figura 1 — Evolucdo dos principais meios de pagamento no Brasil em termos de
participagdo no consumo privado

e Figura 2 — Evolucdo do numero acumulado de chaves PayID registradas

e Figura 3 — Evolucao do volume de transacdes por meio do UPI

eFigura 4 — Evolugéo do volume de transagdes por meio de cheques e SPEI no
México

e Figura 5 — Evolucdo dos instrumentos de pagamento remotos no Reino Unido



1 Introducéo

1.1 Motivagao

O dia 16 de novembro de 2020 marcou o lancamento oficial para o publico do novo
sistema de pagamentos instantaneos desenvolvido pelo Banco Central do Brasil,
denominado PIX. Pagamentos instantaneos sdo transferéncias eletronicas de recursos, em
que o processamento da transagdo ocorre em poucos segundos, ou até mesmo em tempo
real, por meio de um servico que opera 24 horas por dia, sete dias por semana e nos 365
dias do ano, incluindo fins de semana e feriados. Mas, adicionalmente a velocidade e
funcionamento continuo do sistema, o Banco Central elencou alguns outros motivos que
o levaram a criagdo do sistema PIX, conforme trecho abaixo extraido do proprio site

oficial da principal entidade monetaria brasileira:

» Alavancar a competitividade e a eficiéncia do mercado;

« Baixar o custo, aumentar a seguranga e aprimorar a experiéncia dos
clientes;

» Incentivar a eletronizacdo do mercado de pagamentos de varejo;
*  Promover a inclusdo financeira;

« Preencher uma série de lacunas existentes na cesta de instrumentos de
pagamentos disponiveis atualmente a populacéo.

O objetivo deste trabalho é entender do que se trata a proposta do sistema de
pagamentos instantaneos brasileiro e, consequentemente, analisar as reais chances de
sucesso dele. Para isto, nos proximos capitulos sera realizado um levantamento dos
beneficios e das eventuais desvantagens dos pagamentos instantaneos para cada agente
da economia com base no projeto lancado pelo Banco Central do Brasil, bem como um
estudo de caso de paises que j& aderiram aos pagamentos instantaneos nos ultimos anos.
O olhar tanto para a economia interna brasileira como para a economia externa sera de
suma importancia para tracar perspectivas a respeito do futuro do PIX e, de antemdo,
conhecer 0s possiveis movimentos que serdo ocasionados no mercado e no

comportamento dos consumidores brasileiros.

1.2 O que sdo Pagamentos Instantaneos?
Antes de adentrar o projeto do PIX, entretanto, é preciso primeiro entender o que

sdo pagamentos instantdneos e como eles impactam as transacdes monetarias. Voltando



alguns anos no tempo, para uma transferéncia interbancéria ser efetivada, com o recurso
transacionado a disposicao na conta do beneficiario, levava um ou até mesmo mais dias
até o processo ser concluido. Geralmente, os recursos eram disponibilizados ao recebedor
apenas em dias Uteis e em horarios comerciais, sendo necessario tempo de espera até ser
possivel usufruir dos montantes recebidos. A introducdo dos pagamentos instantaneos
alterou essa realidade, processando as transferéncias em poucos segundos. Além disso, o
funcionamento desse sistema pode ocorrer 24/7 (vinte quatro horas por dia e sete dias por
semana). Combinando esses fatores com o desenvolvimento de aplicativos que permitem
que essas transferéncias instantaneas sejam realizadas utilizando telefones celulares, a
inovagdo provocada por esse instrumento para transacionar recursos, ocasiona um
aumento consideravel da competitividade tecnolégica do setor bancaria em busca de um

maior share de participacdo no mercado de pagamentos.

Alguns paises sdo tradicionalmente intensivos no uso de dinheiro, enquanto outros
observam o uso de cartBes crescer significativamente. Porém, a inovacdo por tras dos
pagamentos instantaneos envolve o fato de reunir caracteristicas de ambas as modalidades
de transferir recursos. Estar a disposi¢cdo do recebedor quase que em tempo real é
caracteristica que aproxima o instrumento dos pagamentos instantaneos ao dinheiro,
enquanto o sistema funcionar via um aplicativo celular, agrega o beneficio da
desmaterializacdo propiciada em certa medida pelos cartdes, com o qual ndo é necessario
carregar uma serie de notas e moedas para pagar por um produto ou servico. Entretanto,
a possibilidade de substituicdo de outros instrumentos monetarios ja existentes nao faz
com que os antigos meios de pagamento deixem de existir, pelo menos ndo no curto prazo.
Os pagamentos instantaneos configuram-se como mais uma op¢éo de pagamentos para a

sociedade, aumentando o leque de alternativas monetarias disponiveis ao consumidor.

Entender como serd a aceitacdo dos pagamentos instantaneos no Brasil é objeto de
grande relevancia, mas ndo é tarefa simples. Apesar de parecer um instrumento de
pagamentos superior aos ja existentes, isso ndo € garantia de sucesso ao sistema do PIX.
Ha uma série de questdes que precisam ser ponderadas para conhecer as reais chances de
uma mudanga nos comportamentos da sociedade em relacdo a transacGes monetérias.
Dentre outros fatores, é preciso examinar a estrutura econdmica brasileira, assim como 0s
comportamentos e interesses dos diferentes agentes que compdem o Sistema Financeiro.
Um outro ponto a ser considerado pode ser a regulacdo proposta para sustentar 0 novo

sistema.



Além dos fatores citados no paragrafo anterior envolvendo a importancia de
considerar caracteristicas particulares do mercado financeiro brasileiro, ponderar o estudo
por particularidades relacionadas ao projeto divulgado pelo Banco Central envolvendo os
pagamentos instantaneos também tem sua relevancia. Adicionalmente, um outro fator de
observacdo a ser incorporado no estudo sdo as etapas de desenvolvimento e
implementacdo de sistemas similares em outros paises pelo mundo. Isto pode agregar no
entendimento das perspectivas de futuro do PIX, comparando tais caracteristicas com o
projeto brasileiro. Dentre os fatores a serem analisados, podem ser citados
questionamentos a respeito de: quem sera o regulador do servico; quem desempenhara o
papel de operador da plataforma; a infraestrutura tecnoldgica do pais; o nivel de
concentracdo do setor financeiro quanto aos instrumentos monetarios utilizados; custos

para o usuério final dos meios de pagamento e a velocidade de processamento de recursos.

1.3 Revisdo Literaria

Para alcancar o objetivo deste trabalho, recorrer a literatura existente acerca da
implementacdo de novas estruturas de pagamento pode ser de grande auxilio no
direcionamento das analises a serem feitas. Para inicio de conversa, Salmony (2017) em
seu artigo concluiu que apesar de um alto custo inicial para implementacéo da plataforma,
0S pagamentos instantdneos aumentam o valor agregado aos consumidores, que s&o 0s
usuarios finais do servigo. Apesar disso, de acordo com o World Payments Report de
2015 (Capgemini and Royal Bank of Scotland), interesse ainda maior na criacdo de um
sistema de pagamentos instantaneos provém dos bancos. Essas instituicdes financeiras
enxergam 0S pagamentos instantdneos como um instrumento tecnologicamente mais
avancado antes de pensar no novo instrumento como um servico de transferéncias mais
rapido. O beneficio tecnoldgico atrai mais o interesse dos bancos do que a velocidade de
processamento das transferéncias. Esta visdo acontece pois os bancos conseguem
aumentar sua competitividade em um mercado cada vez mais disputado. Como sera visto
nos préximos capitulos, em alguns paises que ja utilizam os pagamentos instantaneos, o0s
principais bancos participaram do desenvolvimento do sistema em conjunto com 0s
respectivos bancos centrais, embasando ainda mais a visdo difundida pelo relatério

publicado pela Capgemini e pelo Royal Bank of Scotland.

A respeito dos beneficios para 0 mercado, Ovum (2017) elucida os pagamentos

instantdneos como uma disrupcao na industria de pagamentos, pois remove barreiras de



entradas de novos agentes e reduz os custos iniciais, tanto aos incumbentes como aos
novos players. Como fator que agrega a esta ideia, pode ser citado o paper escrito por
Milne (2006), em que é exposto a nogdo de que uma infraestrutura de pagamentos
compartilhada funciona como se fosse um bem publico do ponto de vista dos bancos, a
qual todos usufruem a um menor custo do que se cada um fosse ter sua propria

infraestrutura exclusiva.

Consumidores e comerciantes sdo pegas-chave no processo de transformacédo dos
meios de pagamento do dinheiro em espécie para alternativas eletrénicas. O uso de uma
nova tecnologia de pagamento passa pela aceitacdo e aderéncia desses agentes. Sendo 0s
pagamentos instantaneos instrumentos intensivos em tecnologia, a disponibilidade de
Internet de qualidade e de dispositivos moveis sdo requisitos minimos para
funcionamento dessa nova modalidade de pagamentos. Para obter sucesso em sua difuséo,
0 comportamento dos consumidores e a atitude em relacdo aos meios de pagamento

precisam ser considerados.

H& como uma barreira & entrada de novos instrumentos a incerteza quanto a
aceitacdo em estabelecimentos de pagamentos por meios que ndo o dinheiro em espécie.
Os cartdes lidam bastante com esse dificultador, ja que os consumidores optam na maior
parte das ocasifes por carregar algum dinheiro como uma medida de precaucdo para
evitar ndo ser capaz de realizar uma transagdo desejada. No que diz respeito ao uso dos
cartdes, ainda ha um receio adicional da parte dos consumidores de serem cobrados um
valor maior por um mesmo bem ou servico ao utiliza-los. Ha uma lei na constituicdo
brasileira que permite cobrancas diferentes de acordo com o meio de pagamento a ser
utilizado, desde que a diferenciacdo seja informada ao consumidor. Isto consta na lei
13.455 de junho de 2017, que diz em seu artigo 1° que “fica autorizada a diferenciagdo de
precos de bens e servigos oferecidos ao publico em funcéo do prazo ou do instrumento de

pagamento utilizado”.

Com o intuito de entender esses possiveis comportamentos, a literatura novamente
pode servir como auxiliadora. Bagnall et. al (2016) encontrou uma correlagdo forte
envolvendo o uso de instrumentos eletrébnicos de pagamentos e caracteristicas
demograficas da populagdo, como idade, renda e nivel de educacdo. Enquanto pessoas
mais jovens tendem a usufruir mais dos pagamentos eletrénicos, os mais velhos
costumam optar pelo dinheiro. Quanto a niveis de renda e de escolaridade, quanto maior

forem, maior a propensao ao consumo por meios tecnolégicos. Apesar dessas conclusfes
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parecerem desanimadoras do ponto de vista da incorporacdo de meios de pagamentos
eletrbnicos as pessoas com mais idade e menores niveis de renda e de escolaridade, ha
estudos que mostram ndo ser necessario tal pessimismo. Isto porque os hébitos de
consumo nado sao permanentes, como pode ser visto no paper de Jonker et al. (2018). Por
meio de observacGes do consumo na Holanda, interessantes mudancas na cultura de
consumo foram observadas pelo autor. Ao longo de sete anos foi feita uma anélise dos
habitos de consumo dos holandeses estratificando-os por caracteristicas demograficas.
Sdo notaveis 0os movimentos de transformacdo dos costumes. Enquanto em 2010, o
percentual de consumidores com 75 (setenta e cinco) anos ou mais que utilizavam cartdes
era de 15% (quinze por cento), em 2016 o indicador encontrava-se em 35% (trinta e cinco
por cento). O mesmo processo foi observado em relagdo ao nivel de escolaridade. No
mesmo periodo, 0 uso de cartbes por pessoas com baixos niveis de educacdo cresceu de

20% (vinte por cento) para 36% (trinta e seis por cento).

Antes de terminar a revisdo literaria, um retorno a publicacéo de Salmony (2017)
faz-se importante para agregar mais uma perspectiva mostrada pelo autor. Ele observou
que o potencial de penetracdo dos pagamentos instantaneos na sociedade aumenta quando
0 instrumento esta associado a outras tecnologias complementares, como por exemplo,
telefones celulares. E uma forma de englobar um publico que ndo tem acesso aos
instrumentos bancarios, bem como fornecer maior praticidade aos que ja dispGe das outras

modalidades de pagamento.

1.4 Demografia Brasileira

Feita a revisdo da literatura a respeito do tema, foi possivel encontrar uma série de
caracteristicas de extrema relevancia a serem analisadas para entender o potencial de
sucesso de um sistema de pagamentos instantaneos. Como o objetivo de estudo deste
trabalho é o novo sistema langado pelo Banco Central do Brasil, o PIX, é chegado o
momento de compreender as caracteristicas demograficas e econémicas brasileiras, a fim

de projetar os eventuais efeitos que o instrumento pode causar na economia.

O Brasil possui a sexta maior populacdo do mundo, com mais de 210 (duzentos e
dez) milhGes de habitantes de acordo com projecdes do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) de 2020. Com populacéo dessa magnitude, € de se esperar diversos
habitos de consumo diferentes nos habitantes do maior pais da América do Sul, o que

realmente acontece. A estratificacdo em grupos similares torna-se de extrema relevancia
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na intencdo de descobrir caracteristicas a respeito dos brasileiros e que podem ser de
grande auxilio na compreensdo desses habitos de consumo. O ultimo censo nacional
realizado pelo IBGE foi publicado em 2010, portanto cdmbios podem ter ocorrido ao
longo da ultima década que ainda ndo constam na estatistica oficial do instituto de
geografia e estatistica. Como o0 interesse é por entender comportamentos, serad
considerado para fins do estudo que as distribui¢cbes populacionais de acordo com 0s
pardmetros de interesse mantiveram-se as mesmas do Ultimo censo. Iniciando pela
distribuicdo percentual da populacdo por grandes grupos de idade, observa-se que mais
de 68% (sessenta e oito por cento) de todos os brasileiros se encontram na faixa entre 0s
15 (quinze) e os 64 (sessenta e quatro) anos de idade. Quando o assunto é educacdo, a
situacdo do pais apresenta sinais de melhora, mas ainda se encontra muito abaixo da média
dos paises membros da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE). De acordo com dados divulgados pela Pesquisa Nacional por Amostra por
Domicilio de 2019 (PNAD 2019), apenas 48,8% (quarenta e oito virgula oito por cento)
dos brasileiros com 25 (vinte e cinco) anos ou mais completaram o ensino médio, o que
significa dizer que mais da metade da populacgéo brasileira que ja atingiu os 25 (vinte e
cinco) anos ndo completou o Ensino Basico. Passando ao Ensino Superior, 21% (vinte e
um por cento) dos brasileiros de 25 (vinte e cinco) a 34 (trinta e quatro) anos possuem
Ensino Superior completo, frente a uma média de 44% (quarenta e quatro por cento) dos

paises que compdem a OCDE.

Quando o assunto é acesso a tecnologia, € notorio o avanco recente brasileiro.
Conforme pesquisa publicada pela TIC Domicilios em 2019, 134 (cento e trinta e quatro)
milhdes de brasileiros utilizam a Internet, nimero que equivale a mais de 74% (setenta e
quatro por cento) da populacdo nacional com 10 (dez) anos ou mais. Em 2010, o indice
apontava apenas 41% (quarenta e um por cento) das pessoas como usuarios de Internet.
O que chama ainda mais atencdo é a forma como os brasileiros acessam a Internet. Dos
134 (cento e trinta e quatro) milhdes de usuarios, 99% (noventa e nove por cento) a
acessam por meio de telefones celulares. Ha outras formas de acesso a Internet, mas o
celular é com sobras o principal instrumento utilizado. Falando sobre celulares, o Brasil
encerrou outubro de 2020 com o curioso nimero de 230,2 (duzentos e trinta virgula dois)
milhdes de celulares segundo a Agéncia Nacional de TelecomunicacGes (Anatel). Ou seja,
cada brasileiro dos mais de 210 (duzentos e dez) milhdes possuem em média 1,08 (um
virgula zero oito) celulares. Sdo mais celulares que pessoas atualmente no Brasil. Desse

total, 154 (cento e cinquenta e quatro) milhdes estdo conectados a rede 4G, que
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disponibiliza Internet movel aos dispositivos. A conclusdo que podemos tirar dessas
questdes demogréficas é que por mais que o nivel de escolaridade no Brasil ainda seja
deficitario na comparagao com paises desenvolvidos e em desenvolvimento, a populacdo
é relativamente jovem em média - aproximadamente 32 (trinta e dois) anos - e em relacao

ao acesso a Internet, ja € uma realidade a populacéo brasileira estar conectada a rede.

Partindo para as questdes da estrutura econémica, durante muito tempo o Brasil foi
um pais intensivo no uso de dinheiro. O cenério, entretanto, passou por grandes mudangas
ao longo da ultima década e o dinheiro, que possuia mais do que o dobro de share de
participacdo em relacdo aos cartGes/mobile como meio de pagamento no consumo
privado em 2009, perdeu seu posto de principal instrumento monetéario em 2019, quando

viu a modalidade cartdes/mobile assumir a lideranca nas transagdes privadas.

A figura 1 a seguir, extraida do relatério da consultoria em varejo financeiro
Boanerges & Cia. (2019), ilustra bem os movimentos que impactaram as diferentes
modalidades de pagamento e traca um cenario com previsdes de comportamento até 0 ano
de 2050.

Figura 1 — Evolucdo dos principais meios de pagamento no Brasil em termos de
participacdo no consumo privado

Evolugdo dos principais meios de pagamento no Brasil
Participagdo no consumo privado - %

Cenario provavel
Real Projetado

51%

48%

398 Futuro mostra cenario de
convivéncia dos Cartdes/mobile

Carties finalmente ultrapassaram o & PI, sendo o primeiro puxado
Dinheiro em 2019 pelo Credito e embarcado em

3% novas tecnologias

PI devemn ultrapassar o Dinheiro em
menos de 10 anos, movimentando

17%

13%

3%

\\‘-‘"‘———— ___.--"/f B —

8 .o 4% ko4 @b oA &lag oo T S S A Y A
T B g, L AR . .
v ¥ U L 1

seeees N3g monetafio  =——Dinheifo = =——Cartdo/Mot

Fonte: Pagamentos Instantaneos em Contexto | Boanerges & Cia, 2019

De interessante a respeito do grafico, podemos notar a predominéncia da
modalidade cartdes/mobile como meio de pagamento preferencial no consumo privado,

com estimativa de terminar 2050 como responsavel por mais da metade de todo o
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consumo do tipo. Alem disso, o outrora lider absoluto dinheiro perderad trés novas
posicdes, terminando a projecdo em quinto lugar em termos de share de participagéo no
consumo privado, com apenas 3% (trés por cento) desse mercado, atras inclusive dos
pagamentos instantaneos, grande destaque positivo da analise. Com uma tendéncia de
crescimento exponencial em seu uso na primeira década pés lancamento, os pagamentos
instantaneos devem ultrapassar o dinheiro j& entre 2026 e 2027, assumindo de vez e em
definitivo o segundo lugar em termos de participacdo no consumo. Entretanto, vale a
ressalva que isso trata-se apenas de uma projecdo com base no que é conhecido pela
economia hoje, estando sujeito a alteracfes em funcdes de cambios comportamentais,

politicos ou até mesmo de instrumentos inovadores que eventualmente possam surgir.

A tendéncia de crescimento exponencial na utilizacdo dos pagamentos instantaneos
ja na proxima década pode ser julgada como otimista tratando-se de uma realidade nova
em solo brasileiro, bem como a estabilizacéo a partir de meados de 2030 pode soar como
pessimista ao considerar o possivel potencial dos pagamentos instantaneos serem
substitutos da modalidade de pagamentos por meio de cartdes/mobile caso o sistema
receba atualizacfes quanto a suas funcionalidades. Porém, ficar no campo da suposicao e
tirar conclus6es sobre as perspectivas de sucesso dos pagamentos instantaneos com base
somente na figura acima foge ao escopo deste trabalho. O foco deste estudo envolve
compreender perspectivas a respeito do futuro do PIX com base no projeto proposto pelo
Banco Central do Brasil. Quais sdo as caracteristicas que causam tanto entusiasmo em
relacdo ao PIX é a principal pergunta a ser respondida nos proximos capitulos, contando
para isso com uma abordagem que utilizard como objetos de estudo, dentre outros temas:
a evolucdo historica dos meios de pagamento no Brasil, de qual tipo de inovacgao se tratam
0S pagamentos instantaneos, o projeto proposto para o PIX, bem como seus beneficios
aos agentes do mercado financeiro e estudos de caso a respeito da implementacdo de

sistemas de pagamentos instantaneos em outros paises do mundo.
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2 Evolucao Historica dos Meios de Pagamento

2.1 Definindo Moedas

Para falar sobre P1X, inicialmente é preciso falar sobre moeda. Isto porque, para
que o PIX seja considerado moeda, é necessario que o meio de pagamento eletronico
lancado pelo Banco Central do Brasil siga algumas questdes conceituais.
Conceitualmente falando, moedas sdo meios para se efetuar transacfes monetarias e ha
funcdes e caracteristicas que explicam o papel de uma moeda e o que a diferencia de

outros bens.

A moeda tem como suas trés principais func@es ser: i) intermediaria de trocas; ii)
reserva de valor e iii) unidade de conta. A primeira funcdo da moeda, de ser intermediaria
de trocas, diz respeito a sua aceitacdo como pagamento por outros bens e servi¢os. Uma
das principais razdes de existir da moeda é justamente para ser um meio de troca, fator
extremamente vantajoso para facilitar as transa¢fes na economia. Por muitos séculos, o
escambo — troca direta de bens e servicos sem o uso de moeda - foi a principal forma de
fazer negdcios. Quando realmente ele comecou a ser utilizado é dificil de datar, mas ha
registros da pratica que datam de 3.000 (trés mil anos) anos a.c. na Mesopotamia. Apesar
de préticas de trocas de um bem por outro serem encontradas até os dias de hoje na
economia informal, atualmente hd uma série de meios de pagamento muito mais
funcionais do que as praticas de troca direta, que contém inimeros pontos problematicos
que impedem uma maior agilidade e simplicidade nas transagdes. A principal dificuldade
na utilizacdo do escambo é a necessidade de se obter uma dupla coincidéncia de interesses
para a troca de bens ou servigos entre duas pessoas. Por exemplo, caso um produtor de
batatas deseje carne bovina, necessita encontrar um produtor de gado disposto a trocar
um de seus bois por certa quantidade de batatas; caso contréario, ndo conseguira adquirir

a carne bovina.

Sobre a segunda funcdo da moeda, reserva de valor, o ponto central é a capacidade
que as moedas possuem de preservar poder de compra com o passar do tempo. A moeda
obtida como fruto de uma transagao permite ao recebedor que a utilize novamente em um
momento futuro como forma de pagamento por uma nova transagdo. Vale ressaltar, no
entanto, que o dinheiro possui valor no tempo. Dado que ha uma incidéncia continua de
inflacdo na economia, que geralmente tende a ser positiva, um montante nominal hoje
tera um valor real menor no tempo futuro, apesar de nominalmente representar o mesmo

valor numérico. Portanto, pode-se concluir que a moeda ndo é uma reserva de valor muito
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vantajosa pelo fato de ndo pagar juros, existindo alternativas financeiras, como por
exemplo, titulos da divida publica p6s-fixados. Os titulos da divida publica pos-fixados
sdo titulos que variam conforme a SELIC, taxa bésica de juros da economia brasileira.
Ao final do prazo de aplicacéo, a pessoa que aplicou dinheiro ira receber de volta o valor
investido acrescido aos juros correspondentes ao periodo de duracdo. Esse é s6 um
exemplo de opg¢do a disposicdo da populacdo para proteger o capital das variacdes do
dinheiro no tempo. Porém, é inegavel a vantagem da utilizagdo da moeda como reserva

de valor em decorréncia de sua aceitacdo universal para a realizacdo de transacdes.

A terceira funcdo principal da moeda é ser unidade de conta, fator que possibilita
que a moeda seja utilizada como referencial de comparacdo entre bens e servicos
diferentes. No caso de inexisténcia da moeda como unidade de conta, o valor de um bem
teria que ser medido com base em outros bens. Na situacdo hipotética de uma loja de
roupas, por exemplo, em que uma camiseta custe R$ 50,00 (cinquenta reais) e uma calca
custe R$ 150,00 (cento e cinquenta reais), o valor da cal¢a poderia ser expresso em funcéo
do valor da camiseta. Ou seja, trés camisetas equivalem a uma calga. Entretanto, como a
moeda estabeleceu-se como a unidade de conta, o padrdo utilizado no Brasil para
comparar os valores de diferentes bens e servicos é o real (R$), e ndo a correlacdo entre

seus respectivos valores.

Tendo tracado as principais funcdes das moedas, hora de destinar uma atencao
especial as suas caracteristicas fundamentais que as distinguem dos outros bens. Dentre
elas, pode-se mencionar: inalterabilidade, homogeneidade, divisibilidade e facilidade de

manuseio e transporte.

Pela caracteristica de inalterabilidade, pode-se inferir a necessidade explicitada de
que as moedas durem ao longo do tempo, sem serem passiveis de deterioracdo e
destruicdo em funcédo de seu uso em transacdes. Homogeneidade, por sua vez, refere-se a
caracteristica de padr6es comparaveis. A titulo exemplificativo, um real no Rio de Janeiro
vale exatamente 0 mesmo um real em Sdo Paulo, em Manaus, ou até mesmo em outro
pais do mundo. Além disso, as moedas possuem multiplos e divisores, fazendo com que
o0 cerne da caracteristica da divisibilidade seja fazer com que transacGes possam ser feitas
sem maiores dificuldades independentemente de seu porte. A caracteristica final
apresentada de facilidade de manuseio e transporte faz alusdo a necessidade de se ter
facilidade de carregamento das moedas, que permita com que seja transportada sem

maiores dificuldades a qualquer lugar.
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Entendidas as fungdes e caracteristicas das moedas, um retorno a sua trajetoria de
evolugéo torna-se relevante para entender como o P1X pode se insere neste processo. Ao
longo da histéria, € notado um processo continuo e cada vez mais intenso de
desmaterializacdo do conceito de moeda, o qual se alastra até os dias de hoje.
Inicialmente, quando as trocas eram diretas nos processos conhecidos como escambo, o
conceito monetéario estava mais associado ao seu valor de uso. A época, existiam
“moedas-mercadorias”, que consistiam nas mercadorias sendo os meios para intermediar
transagBes. Pagava-se um bem entregando um outro bem em troca. No entanto, o
problema com esse sistema era nitido: a falta de divisibilidade de certas mercadorias.
Voltando ao exemplo do produtor de gado, caso este estivesse interessado em outra
mercadoria de menor valor, ndo tinha como trocar, por exemplo, meio boi por certa

quantidade de plantio. O boi é um caso de mercadoria que, por vezes, é indivisivel.

Com o passar do tempo, os meios de pagamento evoluiram de “moedas-
mercadorias” para moedas cunhadas, depois moedas com lastro metélico, até se chegar
mais recentemente a moeda-papel e, em seguida, ao papel-moeda. O que diferencia estas
duas Gltimas formas de moedas é que, enquanto a moeda-papel possuia lastro — dado a
existéncia de um padréo responsavel por estabelecer a conversdo da moeda em um metal
de referéncia (por exemplo, no periodo do Padrdo Ouro, um ddlar valia uma quantidade
determinada de ouro) -, o papel-moeda tem por natureza ser uma forma de moeda sem
lastro. Desta forma, aproxima-se do cenario atual em que as transagdes ocorrem por meio
de moedas fiduciarias, que apesar de um enorme valor de troca, contam com um valor de

uso como mercadoria pouco significativo.

Importante ressaltar, ainda, que a constatacdo acima leva em considera¢do duas
premissas basicas: primeiro, que a moeda seja de aceitacdo geral/universal; e segundo,
que seja de curso forgado, podendo este ser exercido pela figura de um Estado. No caso
do Brasil, o Estado ndo apenas emite o real como também impde por meio de ferramentas
politicas que dispbe gque este seja a moeda nacional para 0s pagamentos realizados no

pais.

Adentrando mais na evolugdo dos pagamentos sem lastro, é notdrio o
desenvolvimento de diferentes meios de pagamento. Além do papel-moeda, passaram a
coexistir no mercado outros meios de pagamento, como o cheque, o cartdo magnético e
as transferéncias eletrénicas, iniciadas no Brasil com o DOC (Documento de Ordem de

Crédito), mais tarde aprimorada com a TED (Transferéncia Eletronica Disponivel) e
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agora enfrentando a ameaca de serem substituidas pelo PIX e 0os pagamentos instantaneos.
Com isso, intensificou-se o processo de desmaterializagcdo da moeda pelo surgimento do
conceito de digitalizacdo, que transforma a economia em um ambiente cada vez mais

digitalizado de maneira bastante acelerada.

Como citado, o PIX surge representando uma consideravel ameaca as transferéncias
eletrbnicas mais usuais no Brasil. Esta perspectiva de mudanga do “conhecido” para o
“novo” suscita debates quanto ao real potencial de sucesso do PIX. Se por um lado esta
nova forma de pagamento se apresenta bastante promissora, por outro ndo se pode ignorar
que o Brasil € um pais emergente, com uma parcela consideravel de sua populacdo
vivendo em situacdo precaria, sem acesso a educacdo e servicos basicos de sadde. O termo
gue acompanha 0s mais otimistas quanto a implementacdo do novo meio de pagamento €
0 de que o PIX representa uma “inovagdo disruptiva”, com potencial de modificar a
maneira como as transagdes sdo feitas no pais. Mas, antes de questionar se o PIX é motivo
ou ndo para empolgacdo, € necessario avaliar se, de fato, ele se enquadra no conceito de
inovacao disruptiva, para que entdo se compreenda 0s possiveis passos e desafios a serem
enfrentados por esta nova forma de realizagdo de transferéncias eletronicas, de acordo

com as experiéncias de outras inovacdes disruptivas.

2.2 O que é Inovacédo Disruptiva?

Em artigo publicado na Harvard Business Review, os autores Clayton M.
Christensen, Michael E. Raynor e Rory McDonald questionam do que realmente se trata
a inovacdo disruptiva, destacando uma crescente popularizacdo do termo que o
transforma em vitima de seu proprio sucesso. O conceito estd por vezes sendo mal
interpretado e, consequentemente, mal aplicado em diferentes contextos. Os autores entao

explicitam a real defini¢do do termo:

“Disrup¢ao” descreve um processo pelo qual uma empresa menor
com menos recursos € capaz de desafiar com sucesso empresas
estabelecidas. Especificamente, a medida que os operadores historicos se
concentram na melhoria de seus produtos e servicos para seus clientes
mais exigentes (e geralmente mais lucrativos), eles excedem as
necessidades de alguns segmentos e ignoram as necessidades de outros.
Os participantes que provam ser perturbadores comegam a visar com
sucesso 0s segmentos negligenciados, ganhando espago ao entregar
funcionalidades mais adequadas - frequentemente a um preco mais
baixo. Os operadores historicos, buscando maior lucratividade em
segmentos mais exigentes, tendem a ndo responder com vigor. Os



18

participantes entdo se movem para 0 mercado superior, oferecendo o
desempenho que os clientes tradicionais dos participantes exigem,
preservando as vantagens que impulsionaram seu sucesso inicial.
Quando os principais clientes comegcam a adotar as ofertas dos
concorrentes em volume, a interrupgao ocorreu.

O economista Ricardo Amorim € outro a atentar as pessoas sobre 0 mau uso e as
mas interpretacdes do termo disrupgao. Segundo o especialista, “disrup¢ao” virou palavra
da moda e a partir disto a visdo a respeito dela virou “muito romantica”. Para a maioria
das pessoas, segundo o0 economista, hé a fantasia de que um processo, um produto ou um
servico disruptivo surja a partir de uma grande ideia que quase imediatamente muda tudo
e faz com que nada seja como antes. Entretanto, Ricardo Amorim alerta para o fato de

que no mundo real, quase nunca € desta forma que funciona.

Diante das interpretacdes equivocadas acerca do tema, faz-se mister entender se o
P1X, pode ser compreendido como uma inovacao disruptiva e como isto pode nos ajudar
a entender as reac0es do mercado e dos consumidores frente ao seu desenvolvimento. De
antemao, é de suma importancia considerar a disrup¢do ndo como uma quebra de
tendéncia abrupta, que substituird rapidamente antigas praticas, mas sim como um
processo gradual de transformacgdo de habitos, que leva tempo até que o sucesso e a
popularidade sejam alcan¢ados, se é que serdo atingidos em algum momento.

2.3 Os 6 Ds das OrganizagGes Exponenciais

Com o desafio de encontrar um eventual paralelo que permita enquadrar o PIX
como inovacdo disruptiva, um bom ponto de partida é relaciona-lo com os 6Ds das
organizac0es exponenciais propostos por Peter H. Diamandis em seu livro “Bold:
Oportunidades Exponenciais”. Os 6 Ds em uma traducdo adaptada ao portugués sdo:
digitalizacdo, decepcdo, desmaterializacdo, desintermediacdo, desmonetizacdo e
democratizagdo. O autor desenvolveu o modelo supracitado para demonstrar em seis
etapas o ciclo de crescimento das tecnologias digitais, descrevendo-o como uma “reago
em cadeia de progressdo tecnologica ou um roteiro de rapido desenvolvimento que

sempre leva a enormes convulsdes e oportunidades”.

2.3.1 Digitalizagéo
A digitalizacdo consiste em tornar-se digital ou passivel de funcionamento por meio
de tecnologia ou dispositivos eletrénicos. As informacdes digitais séo faceis e rapidas de

acessar, compartilhar e distribuir, possibilitando um crescimento exponencial.
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O PIX ¢ langado como meio de pagamento a ser acessado e utilizado via telefone
celular, j& inserido em um ambiente digitalizado e podendo colher os frutos por isso.

2.3.2 Decepcao

O futurista Peter H. Diamandis associa a decep¢do como uma possivel frustracdo
inicial. Ao comecar a digitalizacdo de algo, o periodo inicial de crescimento pode ser
entendido como enganoso. Isto porque, de inicio, tendéncias exponenciais nao crescem
muito rapido. Para explicar o crescimento exponencial, pode ser usado como um exemplo
0 caso do crescimento do nimero de bactérias. As bactérias se reproduzem por reproducao
binaria, ou seja, a bactéria duplica seu material genético e divide-se em duas outras
bactérias, com a mesma quantidade de DNA. Essas duas novas bactérias oriundas da
divisdo da bactéria original se dividirdo em quatro bactérias e assim por diante. Esse
processo pode parecer lento no comeco, mas rapidamente a populacgéo de bactérias atinge
numeros muito elevados em um curto espacgo de tempo. Suponha que leve 1 (uma) hora
para que uma bactéria se reproduza, ao final da primeira hora teremos duas bactérias, ao
final da segunda hora teremos quatro bactérias, enquanto ao final de um dia (24 horas), a
populacdo sera composta por incriveis 16.777.216 bactérias.

Seria irreal imaginar a difusdo do PIX pela sociedade conforme a reproducao de
bactérias a cada 1 (uma) hora, mas caso esta nova modalidade siga inventos passados,
usudrios do PIX certmente atrairdo novos usuarios para o0 meio de pagamento, como uma
contaminacdo em rede. A decepcdo conforme expressa pelo autor pode ser entendida
como o periodo de aculturagdo dos brasileiros ao PIX. Embora a curva de crescimento de
usuarios possa ser lenta em um primeiro momento, apds a aculturacéo inicial, o PIX tende

a se difundir rapidamente, replicando um crescimento exponencial.

2.3.3 Desmaterializacéo

Conforme apresentado na passagem sobre a evolucdo dos meios de pagamento ao
longo do tempo, o processo de desmaterializacdo é uma tendéncia possivel de ser
observada. Inicialmente o conceito monetario associava-se ao valor de uso. A moeda no
decorrer da histéria evoluiu desde uma moeda-mercadoria, em que a troca direta de
produtos era feita como forma de pagamento, passando por moedas metalicas, moedas
lastreadas, até chegar a moeda fiduciaria, com a qual nos deparamos nos dias de hoje.
Entretanto, atualmente, os meios de pagamentos ndo sao restritos a meios materiais. A

digitalizacdo ja esta presente no universo de pagamentos por meio de aplicativos de
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bancos com os quais € possivel fazer transferéncias a outras pessoas. A transferéncia de
dinheiro entre pessoas ja é possivel, mas o PIX se diferencia justamente por trazer mais
celeridade ao processo. Um montante pode ser enviado a outra conta por meio de
transacdes que envolvam TED ou DOC, mas caso a transacdo ndo seja realizada em
horario comercial, ou envolva pessoas portadoras de contas bancarias em instituicdes
diferentes, pode-se levar um certo tempo até que o dinheiro saia da conta da pessoa
realizando a transacéo e passe a integralizar o saldo da conta do recebedor. O que o PIX
traz como bbnus é justamente a caracteristica da desmaterializacdo, permitindo a
disponibilidade instantanea do saldo. Com a promessa de movimentagdes monetarias que
levem no maximo 10 (dez) segundos para chegar a conta do recebedor, o PIX tem

potencial de substituir até mesmo o dinheiro em espécie.

2.3.4 Desintermediagao

A desintermediacdo € o processo por meio do qual o contato passa a ser feito
diretamente entre as partes interessadas, sejam essas partes uma empresa e o consumidor
final ou até mesmo duas pessoas fisicas interessadas em transacionar algo. Ao se
desintermediar um processo, se ganha agilidade na transagdo. Com o intuito de entender
0 conceito, é possivel realizar uma analogia com o futebol. Para a bola chegar dos
zagueiros aos atacantes, geralmente ha uma série de jogadores ocupando o0 espaco do
meio de campo, que vao receber a bola dos zagueiros e posteriormente entrega-la aos
atacantes. Tem-se como uma alternativa a esse fluxo uma ligacao direta entre os zagueiros
e 0s atacantes por meio de um lancamento. Com uma bola longa langada de um lado a
outro do campo, se obtém velocidade na criacdo da jogada ao eliminar a participacao dos

intermediarios, representados pelos meio-campistas no caso de um jogo de futebol.

No meio dos pagamentos, 0 mesmo pode ser observado. Ao enviar dinheiro de uma
conta bancéria a outra, 0 banco entra em acao para realizar o papel dos meio-campistas.
Autentica a suficiéncia do saldo de quem quer transferir recursos e compensa 0 montante
na conta do recebedor. Entretanto, esse processo leva tempo, e os bancos costumam pedir
0 prazo de ao menos um dia util para levar o dinheiro do pagador ao recebedor. A ideia
do PIX é eliminar a figura do banco como intermediario. O tempo previsto para
transportar os recursos do pagador ao recebedor sera de no maximo 10 (dez) segundos,
pois 0 contato sera quase que direto entre as partes interessadas. E verdade que existira o

Banco Central no meio desse fluxo, mas a compensacao do dinheiro sera feita de forma
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com que a presenca do 6rgdo maximo do Sistema Financeiro Nacional ndo seja notada.

2.3.5 Desmonetizacao

Frente a desintermediacdo explicitada anteriormente, o numero de participantes
envolvidos em uma transagdo serd menor, possibilitando a reducdo de custos. As
transacdes feitas por meio de transferéncias bancarias, sejam elas via TED ou via DOC,
costumeiramente envolvem taxas. E bem verdade que essas taxas podem ser zeradas
conforme contratacdo de diferentes planos junto aos bancos nos quais as pessoas séo
portadoras de conta, mas este ainda é um cenério relativamente novo. O PIX surge com a
promessa de que as transacOes sejam obrigatoriamente gratuitas, livre de quaisquer taxas

para transferéncias entre pessoas fisicas.

2.3.6 Democratizacao
Depois que algo é digitalizado, mais pessoas podem acessa-lo. As tecnologias
poderosas ndo sdo mais apenas para governos, grandes organizagfes ou pessoas

detentoras de grandes fortunas.

Diante de um cenario com menor custo e maior rapidez transacional, é de se esperar
que o sistema PIX ofereca recursos monetarios a uma maior parcela da sociedade. De
acordo com dados da pesquisa do Instituo Locomotiva realizada em maio de 2019, cerca
de 45 (quarenta e cinco) milhdes de brasileiros sdo desbancarizados. Ou seja, um em cada
trés brasileiros com mais de 16 (dezesseis) anos ndo possui conta bancaria. A expectativa,
segundo as palavras do diretor executivo de Inovacdo, Produtos e Servigos Bancéarios da
FEBRABAN, Leandro Vilain, ¢ a de que: “um sistema de pagamento que funciona 24/7,
em questdo de segundos, vai incentivar pessoas que por algum motivo ndo tém

necessidade de ter uma conta bancaria, [a terem uma conta]”.

Frente a tudo que foi exposto, € possivel enquadrar o PIX como uma inovagéo
disruptiva, e, com isso, analisa-lo com potencial de crescimento exponencial e capaz de
transformar os meios de pagamento brasileiros. Diante desse cenario, mister explorar
mais detalhadamente o que diferencia o PIX dos demais meios de pagamentos existentes,
bem como seus beneficios e riscos para o sistema financeiro nacional. Estes assuntos

serdo tratados no proximo capitulo.
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3 Entendendo o Pix

3.1 Projeto
A fim de analisar as caracteristicas do PIX e suas potenciais consequéncias no

mercado, vale uma breve reflexdo acerca do contexto de sua criacdo. Os pagamentos
instantaneos ganham forga ano ap6s ano ao redor do mundo e ja estdo presentes de alguma
forma em 54 (cinquenta e quatro) paises de acordo com o relatério “Flavors of Fast”
publicado pela FIS referente ao ano de 2019.

No Brasil, a criacdo do P1X se insere no conjunto de medidas adotadas pelo Banco
Central do Brasil denominadas Agenda BC#, que visa dentre outras a¢fes, aumentar a
inclusdo do sistema bancério nacional, estimular a competitividade do setor financeiro,
fomentar a transparéncia do sistema e promover a educacéo financeira da populagédo, no
contexto de desenvolvimento de uma economia sustentavel.

Vale ter em mente que o Brasil ndo é pioneiro na adocdo de um sistema de
pagamentos instantaneos, havendo, portanto, muito o que aprender de paises que estdo
passos a frente na implementacdo desta modalidade de pagamento. Isto cwrtamente
aumentara as chances de sucesso e assertividade no processo. Embora o Brasil seja um
pais emergente, isto ndo pode ser visto como uma barreira para éxito na implementagéo
de um sistema de pagamentos instantaneos, principalmente quando se observa casos de
sucesso em paises com caracteristicas semelhantes as do Brasil em diversos aspectos,
como a India.

No caso da India, houve uma ades&o de cidad&os ao sistema bancério indiano em
decorréncia da introducdo do UPI (Unified Payments Interface), sistema de pagamentos
instantaneos langado em 2016 no pais. Isto € extremamente relevante e animador para o
Brasil, pois o pais enfrenta dificuldades no que concerne ao acesso ao crédito, tanto para
pessoas fisicas, como para micro e pequenas empresas. Diante de um cenario em que uma
parcela significativa da populacédo, incluindo micro e pequenos empresarios, trabalha
somente com dinheiro em espécie, a obtengéo de crédito é praticamente inviavel, em face
da auséncia de um rating de crédito confiavel. Caso tais participantes do mercado venham
aderir o sistema PIX, ainda que por meio de um intermediario de pagamento, ja sera
possivel que eles adentrem o sistema bancario brasileiro, passando, por tanto, a terem
acesso ao mercado de crédito facilitado. Em ultima instancia, o maior acesso ao crédito
tende a aumentar a qualidade de vida no pais. Existira uma facilidade maior de pagamento

e um aumento da formalidade da economia, fator de suma importancia dado que a
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informalidade na economia brasileira possui relevancia consideravel.

3.2 Participantes
Prosseguindo, uma compreensao plena do PIX requer também que esclarecimentos

sejam feitos em relacdo aos agentes financeiros que integrardo esta operacdo. Neste
sentido, podem ser citados quatro participantes principais que estardo, direta ou
indiretamente, envolvidos com o meio de pagamento. S&o eles: provedor de servico de
iniciacdo de pagamento, participante indireto, participante direto e o Banco Central. As
descri¢cdes resumidas do papel de cada um dos participantes foram extraidas do site do

Banco Central do Brasil e encontram-se abaixo:

Provedor de Servico de Iniciagdo do Pagamento:

O provedor de servico de iniciacdo do pagamento, como o préprio nome
ja diz, é a instituicdo que iniciara a transacdo de pagamento, sempre a
pedido de um cliente titular de conta transacional em uma instituicéo
financeira ou uma instituicdo com autorizacdo para funcionar concedida
pelo Banco Central, mas sem participar da liquidagdo financeira da
transacéo iniciada.

Participante Indireto:

O participante indireto consiste na instituicdo que oferece uma conta
transacional para um usuério final, mas que ndo é titular da conta de
Pagamentos Instantdneos no Banco Central, nem possui conexao direta
com o SPI (Sistema de Pagamentos Instantaneos). Utiliza os servicos de
um liquidante no SPI para fins de liquidacdo de pagamentos
instantaneos.

Participante Direto:

O participante direto ¢ a instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco
Central que oferece uma conta transacional para um usuario final e que,
para fins de liquidacdo dos pagamentos instantaneos, € titular da conta
de Pagamentos Instantaneos.

Banco Central:

Por fim, mas ndo menos importante, temos o Banco Central, responsavel
por desenvolver e gerenciar a base Unica e centralizada de
enderegamento e a infraestrutura Gnica e centralizada de liquidacdo das
transagoes, que funcionara 24 (vinte e quatro) horas por dia, 7 (sete) dias
por semana e 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias por ano.

Ap0s conhecer 0s objetivos e os participantes do PIX, € chegado o momento de
adentrar nas vantagens e eventuais desvantagens que o meio de pagamento eletrénico

lancado pelo Banco Central pode oferecer. As vantagens podem ser consideradas por
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meio de diferentes esferas, existindo pontos benéficos para o Sistema Financeiro, para o

consumidor e para as empresas.

3.3 Vantagens para o Sistema Financeiro

Iniciando pelo entendimento dos impactos no Sistema Financeiro, a implantacéo do
PIX promete facilitar a atuagdo de FinTechs e agentes financeiros ndo-autorizados,
simplificando, por exemplo, a obrigatoriedade de contas de liquidacdo junto ao Banco
Central constante no atual SPB (Sistema de Pagamentos Brasileiro). Basta que as
FinTechs e os agentes ndo-autorizados estejam cadastrados como participantes indiretos
do sistema, frente a uma posic¢ao outrora externa ao sistema de pagamentos nacional. 1sso
fornece mais poder a esses participantes e a expectativa é que as exigéncias para a atuacao

desses agentes diminuam.

Outro beneficio a ser citado no @mbito do Sistema Financeiro é o papel de
liquidante. Por meio do sistema de chaves, a ser explicada em mais detalhes a seguir, o
Banco Central atuard& como liquidante das transacBes, 0 que em tese aumenta a
competitividade do mercado.

Além disso, o PIX ainda tende a diminuir os custos transacionais e aumentar a
rastreabilidade das movimentacdes e transacdes financeiras, facilitando a atuacdo de

Orgdos reguladores.

3.4 Vantagens para o Consumidor

Partindo para a andlise dos impactos do PIX para o consumidor, temos uma série
de pontos benéficos, a se iniciar pela diminuicdo de tarifas bancéarias. A cobranca de
tarifas para transacfes via PIX ndo serd permitida para pessoas fisicas. Tracando com
base nisto um paralelo com as formas atuais de transferéncia de recursos, temos TED
(Transferéncia Eletrénica Disponivel) e DOC (Documento de Ordem de Crédito). As
similaridades e diferencas entre as trés modalidades de transacionar recursos pode ser

encontrada em maiores detalhes na tabela a seguir:
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TED

DOC

PIX

Se realizada até as 17h em
dias Uteis sdo
disponibilizadas no
mesmo dia. Caso
contrario, o valor sera
disponibilizado no dia util
seguinte.

A disponibilizacédo
acontece no proximo dia
atil. Porém, se realizada
apos as 22h, a
disponibilizacao do valor
sO ocorrera no segundo dia
atil apos a transferéncia.

O pagamento é
disponibilizado em até 10
segundos, com
funcionamento 24 horas por
dia, 7 dias por semana e 365
dias por ano.

Taxas variam de acordo
com a instituicdo (cerca
de R$ 15,00).

Taxas variam de acordo
com a instituicao (cerca de
R$ 5,00).

Uso gratuito para pessoas
fisicas e barato para
empresas.

Cobranca de taxas para
instituicGes financeiras
diferentes.

Cobranca de taxas para
instituicdes financeiras
diferentes.

Sem custo adicional ou
limitacdo para diferentes
instituicdes financeiras.

E necessario informar
dados bancarios.

E necessario informar
dados bancarios.

Preserva os dados pessoais e
bancarios, sendo utilizada
uma chave ou QR code para
identificacdo do
destinatario.

N&o ha limite de valor a
ser transferido.

Ha limite de R$ 4.999,99 a
ser transferido.

N&o ha limite de valor a ser
transferido.

Outra vantagem a ser citada para o consumidor ¢ a facilidade de informar os dados

na hora de transferir dinheiro. Por meio de TED e DOC, atualmente é necessario
preencher diversas informacGes sobre o beneficiario, como nome completo, agéncia
bancéria, numero da conta, CPF, dentre outras. No caso do PIX, ao se cadastrar no
sistema, cada usuario podera definir uma chave simples, que podera ser o e-mail préprio,
numero de telefone, CPF ou um cédigo aleatdrio gerado pelo sistema, a ser compartilhada
no lugar de todos os dados bancérios e pessoais. Para transferir dinheiro a um terceiro,
bastara saber a chave da pessoa ou empresa que 0 sistema automaticamente reconhecera
o beneficiario, sem a necessidade e complexidade de preencher uma série de informacGes
como ocorre atualmente nas transferéncias. Além da chave, uma outra possibilidade a
disposi¢éo dos usuérios é compartilhar um QR code, bastando apontar a camera do celular

para ele que o sistema automaticamente identificara o destinatario.

Para terminar o breve levantamento de pontos positivos do PIX aos consumidores,
ainda pode ser citado o importante auxilio na inclusdo bancéria, pois ndo necessariamente
um usuario PIX precisa estar cadastrado em uma instituicdo financeira tradicional,
podendo integrar o sistema através de um participante indireto, cuja adesdo € mais
simples. Nessa frente ha uma oportunidade enorme de bancarizar as pessoas. Como visto
na pesquisa do Instituo Locomotiva, sdo 45 (quarenta e cinco) milhdes de brasileiros

desbancarizados e este grupo movimenta mais de R$ 800 (oitocentos) bilhdes
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anualmente.

3.5 Vantagens para as Empresas

Para analisar as vantagens do PIX para empresas, € valido iniciar reforcando o
fato de o PIX funcionar 24 (vinte e quatro) horas por dia, 7 (sete) dias por semana e 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias por ano. Além disso, ha a possibilidade de padronizacéo
de todas as transacoes, gerando ganhos de eficiéncia, pois independente da chave utilizada
pelo cliente, 0 meio de pagamento sera sempre o PIX, ao contrario do modelo atual em
que a entrada de dinheiro em conta pode ser via TED, DOC, transferéncias entre contas

correntes ou boletos bancarios.

Outra caracteristica positiva as empresas € a diminuicdo do custo de varejistas e a
possibilidade de inclusdo no sistema bancario e de crédito de micro e pequenos
empresarios, que em alguns casos encontram-se marginalizados em funcéao do alto custo
de se manter maquinas de cartdo, contas correntes no atacado de bancos e instituicoes

financeiras, dentre outras barreiras limitantes.

3.6 Desvantagens

Apontar desvantagens na proposta de um sistema inteiramente novo é tarefa
dificil, pois ele ainda ndo foi testado em larga escala e seus impactos tampouco sentidos.
Adicionalmente, a experiéncia internacional com outros sistemas de pagamentos
instantaneos ainda ndo é clara quanto aos possiveis problemas. Apesar disso, algumas
questdes ja podem ser tecidas como possiveis desvantagens de acordo com o projeto

apresentado pelo Banco Central, as quais séo expostas em maiores detalhes a seguir.

O primeiro ponto de atencdo sdo as dendncias de tentativas de fraudes e de
cadastro irregular por parte de agentes financeiros. O caso que chamou mais atencao neste
sentido foi a polémica envolvendo as instituicdes financeiras Nubank e Mercado Pago.
Alguns usuérios das instituicdes alegam que elas cadastraram seus dados pessoais como
chaves PIX sem autorizacdo. Diante do ocorrido, o Banco Central reforcou que o
cadastramento de chaves P1X é um processo opcional, cabendo ao usuario final a decisao
de participar do sistema de pagamentos instantaneos. Uma investigacao foi aberta para
entender o acontecimento, a fim de proteger os dados pessoais das pessoas € novos
ocorridos como esse suscitam desconfianca quanto a seguranca do sistema. Tratar de

seguranga da informacdo no Brasil € assunto bem delicado pela relevancia do tema. Para
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ilustrar a situacdo e justificar a desconfianca inicial dos brasileiros com sistemas
eletronicos, em relatorio publicado pela Kaspersky (2020), o Brasil € o maior alvo de
hackers do mundo, com inimeros casos de tentativas de sequestro de dados pessoais e

empresariais.

Outra possivel desvantagem tem ligacdo com o fato de o PIX ser intensivo no uso
de tecnologia, demandando sistemas eletrénicos por parte das empresas de forma a terem
mais facil acesso as informagdes. As empresas que ndo possuem sistemas eletrénicos para
controle financeiro e interface de pagamentos passardo a necessitar de ferramentas do
género se optarem pelo uso do PIX e os custos de implantacdo desses servicos pode ser

elevado.

Um ultimo ponto a ser citado como eventual desvantagem € a possibilidade de 0s
agentes financeiros reverterem transacdes sem consentimento do recebedor em caso de
suspeita de fraude. Apesar da ideia com essa medida ser oferecer maior seguranca aos
usuarios PIX, é possivel suscitar situacdes indesejadas que colocam em duvida a

transparéncia do sistema.

3.7 Compliance e Mitigacédo de Riscos

Para terminar a apresentacdo das funcionalidades do Sistema de Pagamentos
Instantaneos, o Banco Central ja prevé acdes de compliance e mitigacao de riscos a fim
de proteger os usuarios. A titulo ilustrativo, podemos citar o fato de a alteragdo da chave
de identificacdo ser restrita ao usuario detentor da chave de assinatura eletrénica e a
determinacdo legal de permanéncia dos agentes financeiros como responsaveis por
procedimentos de KYC (Know Your Customer). KYC € uma estratégia obrigatoria por
lei em que empresas ativas no setor de servi¢os financeiros precisam fazer a due diligence
dos clientes para conferir sua identidade e evitar roubo de identidade, fraude, lavagem de
dinheiro e financiamento ao terrorismo. A instituicdo busca um grande conjunto de
informacdes sobre o consumidor para analisar o risco de suas escolhas. A seguranca do

sistema, entretanto, fica sendo de responsabilidade do Banco Central.

Além disso, foi determinado que as transa¢es podem ser revertidas tanto pelo
Banco Central como por instituicdes financeiras em caso de suspeita de fraude. Uma
funcionalidade adicional desenvolvida permite aos usuarios definirem o escopo de
transacdes e limites de valor maximo a serem transacionados, visando sempre fornecer o

maximo de seguranca aos participantes do sistema.
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Por fim, apGs conhecer 0s personagens, as vantagens e possiveis desvantagens do
P1X, para completar o entendimento sobre o novo meio de pagamento eletronico, um
ultimo tdpico a ser abordado dentro deste capitulo envolve os riscos possivelmente
impostos aos outros meios de pagamento que estdo em uso no Brasil. Muito se especula
que o PIX caminha para no futuro eliminar as transferéncias eletronicas via DOC e TED,
os cartBes de débito e até mesmo o uso do dinheiro em espécie. Para saber se isso é
verdade, cabe um estudo de como o PIX se relaciona com 0s meios de pagamentos
popularmente utilizados no Brasil, tendo novamente como base o estudo da Boanarges &
Cia. (2019).

3.8 Dos Riscos aos Outros Meios de Pagamento

Por mais que existam diferencas entre PIX, DOC e TED, como apresentadas
anteriormente, é inegavel que as trés modalidades atendem uma necessidade semelhante
da economia: a de realizagdo de transferéncias eletronicas. Dentre as trés opgoes, o PIX
mostra-se a mais completa, sendo capaz de realizar as mesmas funcionalidades das outras,
mas com a vantagem de ser um sistema mais rapido, simples, livre de custos para pessoas
fisicas e ininterrupto. Sendo assim, a chance de o PIX tornar o DOC e a TED ferramentas
de transferéncia obsoletas é consideravelmente elevada, principalmente por se tratarem

de ferramentas substitutas, e ndo complementares.

Outros meios de pagamento que provavelmente sofrerdo forte impacto em
decorréncia do surgimento do PIX sdo os cartdes de débito e os cartbes pré-pagos. Ambos
demandam a existéncia de recursos em conta para realizar uma transacédo, com o adicional
da baixa rentabilidade aos emissores, que costumam pagar taxas a cada transagédo
realizada. Outra desvantagem dos cartGes de débito e pré-pagos frente ao PIX é que,
enquanto este oferece uma tecnologia digital que estard dentro do celular, os cartbes

apresentam em sua maioria forma fisica com a utilizacdo de um chip.

No caso do dinheiro em espécie, a intensidade do impacto do P1X deve ser média,
pelo menos em um primeiro momento. Ha uma cultura muito forte no Brasil de carregar
dinheiro em espécie, 0 que justifica a estatistica de um a cada trés brasileiros nédo
possuirem conta em instituicGes financeiras. S80 pessoas que transacionam tudo em
dinheiro. Pensando no longo prazo, o impacto do PIX tende a ser maior e substituir o
dinheiro em muitos casos. O que embasa essa perspectiva é a evolucdo dos principais

meios de pagamento no Brasil em participagdo no consumo privado. Cartdes ja sdo o
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principal meio em valores pagos no pais, tendo ultrapassado o dinheiro pela primeira vez
em 2019. Comparando a distribui¢do dos meios de pagamento com o passar dos anos, em
2009, 46% (quarenta e seis por cento) dos pagamentos em valor eram feitos em dinheiro
e 21% (vinte e um por cento) em cartBes nas suas diferentes formas. No ano de 2019 o
cenario ja era outro bem diferente. Apenas 31% (trinta e um por cento) dos pagamentos
foram efetuados em dinheiro, com os cartdes assumindo a liderangca com 39% (trinta e

nove por cento) de participagdo no consumo privado.

O cartdo de crédito, por sua vez, ¢ a modalidade de pagamento que menos devera
sofrer impacto com o P1X, se é que sentira algum. Enquanto o crédito a vista, representado
pelo cartdo de débito tende a ser substituido, o crédito parcelado é de mais dificil
substituicdo, ja que se trata de uma forma de financiamento, que ndo faz parte do escopo

inicial de criacdo do PIX.

A concluséo a que se pode chegar ao término do entendimento do PIX e suas
caracteristicas, incluindo seus agentes, escopo e beneficios, adicionada a possivel
associacdo que pode ser feita com uma inovacao disruptiva, que gera a perspectiva de um
crescimento exponencial, é a de que 0 novo meio de pagamento eletronico tende a fazer
bastante barulho no mercado de pagamentos brasileiros, ao elevar a velocidade e o nivel

de transacgdes a outros patamares.

Se as perspectivas de um impacto positivo na economia serdo verdadeiras na
prética, s6 o tempo dird. Porém, aproveitando-se do fato de o Brasil ndo ser pioneiro em
implementar um sistema de pagamentos instantaneos, as perspectivas de aceitacéo e
funcionamento do novo sistema podem ser melhor moldadas e estimadas analisando
como foi a introducdo dos pagamentos instantdneos nos paises que ja usufruem de um

sistema do tipo. E é exatamente isto que sera feito no proximo capitulo.
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4 Estudo de Caso de Paises com Pagamnetos Instantaneos

4.1 Selecdo de Paises

Pagamentos instantaneos podem ser uma novidade para a realidade brasileira por
meio da introducédo do PIX, mas a ideia por tras do langcamento do Banco Central do Brasil
ja existe em outros paises do mundo e a fim de entender as possibilidades de
desenvolvimento do sistema em solo brasileiro, faz-se de extrema relevancia analisar os
impactos causados pela introdugdo dessa modalidade de pagamento nos paises que ja a

utilizam.

E de suma importancia ter em mente que o Brasil é um pais Gnico, com diversas
peculiaridades que impossibilitam de estimar os efeitos da introdugdo dos pagamentos
instantaneos por meio apenas da comparagdo com algum outro pais do mundo. Sendo
assim, com o proposito de ter uma visdo mais ampla das possibilidades ofertadas pelo
novo meio de pagamento, nesse capitulo serdo apresentados efeitos que ocorreram em

quatro paises do mundo, respeitando trés critérios de selecdo citados a seguir:
(i) Um pais de cada continente;

(i) Paises com sistemas de pagamentos instantaneos que funcionam 24/7 (vinte e
quatro horas por dia e sete dias por semana) e processam pagamentos em poucos

segundos;

(iii) Paises em que ha uma vasta disponibilidade de dados a respeito dos pagamentos

instantaneos e de outros instrumentos de pagamento, a fim de viabilizar comparacdes.

Com os critérios definidos, os paises escolhidos para compor o estudo deste capitulo

sdo em ordem alfabética: Australia, India, México e Reino Unido.

4.2 Australia

A Austrélia langou seu sistema de pagamentos instantaneos em fevereiro de 2018,
sob a tutela do banco central australiano, o Reserve Bank of Australia (RBA), e os 4
(quatro) maiores bancos do pais, que juntos respondiam por 95% (noventa e cinco por
cento) de todo o mercado. Em pouco mais de dois anos em operacdo, 0 New Payments
Platform (NPP), como é chamado o sistema, tornou-se capaz de englobar usuarios de mais
de 90 (noventa) instituicdes financeiras e observou um réapido e expressivo crescimento
na base de usuarios que o utiliza. Entre o seu lancamento publico em fevereiro de 2018 e

o fim de janeiro de 2020, representando 0s primeiros 24 (vinte e quatro) meses de
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operacdo, o NPP processou aproximadamente 384 (trezentos e oitenta e quatro) milhdes
de pagamentos, totalizando um montante equivalente a mais de 344 (trezentos e quarenta
e quatro) bilhdes de ddlares.

Ao longo dos dois primeiros anos de funcionamento, o NPP conseguiu atingir 66
(sessenta e seis) milhdes de usuarios por meio de seu sistema, 0 que representa
aproximadamente 78% (setenta e oito por cento) de todas as contas do pais. O fator
considerado chave pelos que monitoram o sistema para a crescente no uso dos
pagamentos instantdneos foi o desenvolvimento de chaves simples para envio de
pagamentos. Anteriormente eram necessarios os tradicionais dados pessoais para uma
transferéncia bancaria, como nome completo, agéncia bancaria e nimero da conta. Por
outro lado, com o NPP basta uma chave para isso. As chaves na Australia receberam o
nome de PaylID e a escolha do cddigo a ser utilizado pelo beneficiario das transacGes fica
a critério de cada usuario, podendo ser o endereco de e-mail, nimero de telefone ou a
prépria conta bancaria composta por 11 digitos. A relevancia do PayID na aderéncia ao
NPP é tamanha a ponto de nos primeiros dois anos, 4,1 milhGes de codigos terem sido
cadastrados conforme grafico abaixo, que mostra o nimero cumulativo de PaylD com o

decorrer do tempo.

Figura 2 — Evolucdo do numero acumulado de chaves PayID registradas

PayID Registrations

Cumulative number

m m
4 4
3 3
2 2
1 1
0 | | | | 1 1 1 0
M J s D M J s D M
2018 2019 2020

Fonte: Reserve Bank of Australia, Bulletin — March 2020

O crescimento acelerado do uso de pagamentos instantaneos € notavel de acordo
com 0 exposto nos paragrafos anteriores e para mostrar que a empreitada do NPP esta

trilhando um caminho de sucesso, 0 RBA publicou no comeco de 2020 numeros
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expressivos a respeito do sistema no més em que completou dois anos desde seu
langamento publico. Em janeiro de 2020, foram registradas 1,1 milhdes de transagdes por
meio do NPP, somando um valor que em média corresponde a 1 bilhdo de délares por dia
nos 31 (trinta e um) dias do més. No geral, ao fim dos primeiros dois anos, a média indicou

cerca de 17 (dezessete) pagamentos via NPP per capita por ano.

4.3 India

O sistema de pagamentos instantaneos indiano foi iniciado em 2010 sob 0 nome de
Immediate Payment Service (IMPS) e com o objetivo de facilitar as transferéncias
interbancarias. Inicialmente foi um projeto piloto relativamente pequeno, contando com
apenas 4 (quatro) bancos cadastrados nos primeiros meses. Entretanto, para falar sobre
pagamentos instantaneos na india, faz-se necessario realizar uma quebra temporal no més
de abril de 2016, quando foi lan¢ado publicamente um sistema mais robusto, dindmico e
de grande sucesso em termos de adesdo da populacao e dos bancos, denominado Unified
Payments Interface (UPI). O UPI é regulado desde seu langcamento pelo banco central
indiano, o Reserve Bank of India (RBI), e para entender a diferenca em relagéo ao IMPS,
podem ser citados quatro pontos cruciais que ajudam a explicar o sucesso do novo
sistema: (i) facilidade de transacdo; (ii) tempo de transferéncia; (iii) possibilidade de

cobranca de dinheiro e (iv) necessidade de conta bancéria.

Iniciando pela primeira diferenca citada, a facilidade de transacdo, enquanto para
realizar uma transferéncia pelo IMPS era necessario preencher uma série de dados a
respeito da conta do recebedor, como nome, agéncia bancaria, nUmero da conta, dentre
outros, no caso do UPI basta inserir um identificador unico escolhido pelo recebedor no

momento de cadastro no sistema, chamado de Virtual Payment Adress (VPA).

A segunda diferenca envolve o tempo que uma transferéncia demora até que seja
efetivada, com o saldo enviado disponivel para uso por parte do recebedor. Ambos os
sistemas funcionam 24/7 (vinte quatro horas por dia e sete dias por semana), mas o tempo
de processamento entre eles difere. Ao utilizar o IMPS, o saldo leva até trinta minutos
para ficar disponivel ao beneficiario da transacdo, frente a uma disponibilidade em tempo
real no caso do UPI, sem necessidade de tempo de espera.

A terceira diferenca principal a ser abordada é a possibilidade de cobranga de
dinheiro por meio do UPI. Por meio do sistema é possivel requerer dinheiro de uma outra

pessoa ou parte envolvida na transacdo por meio do envio de uma mensagem cobrando
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um determinado valor devido. Por outro lado, no caso do IMPS, a funcionalidade néo se
encontra a disposicdo. Existe a unica opgdo de transferéncia de dinheiro para os
beneficiarios, sem a possibilidade de emitir cobranca a um terceiro.

Por fim, a quarta das principais diferencas entre o IMPS e o UPI faz mencéo a
necessidade de conta bancéria e é de extrema relevancia para entender 0 maior sucesso
do sistema implementado em 2016. No caso do IMPS, para usufruir do servico é
obrigatério ter uma conta bancéria para enviar e receber dinheiro, tratando-se de uma
transferéncia interbancaria que requer todos os dados do beneficiario para ser efetuada
conforme citado acima. Entretanto, no caso do UPI, é possivel receber dinheiro mesmo
sem possuir uma conta bancaria. E apenas necessario instalar um aplicativo de
pagamentos para receber o dinheiro na carteira digital. Este fator possibilitou a inclusdo
no sistema financeiro eletrbnico de muitos indianos que antes encontravam-se
desbancarizados e dependiam exclusivamente de dinheiro em espécie para transacionar

recursos.

H& uma série de outras diferencas entre os sistemas, mas as quatro mencionadas
acima sao as de maior relevancia na tentativa de compreender o significativo éxito e os
impactos provocados pelo UPI. Mesmo com apenas 4 (quatro) anos em opera¢édo, o UPI
ja é tratado como um case de sucesso para 0s paises que visam a implementacdo de um
sistema similar. Isto porque as estruturas populacional e econémica indianas s&o
complexas. A India é o pais com a segunda maior populagio do mundo, com mais de 1,3
bilhdo de habitantes. Este nimero expressivo faz com que aproximadamente 18% de toda
populacdo humana viva na india de acordo com estimativas publicadas pela World
Population Prospect. Além disso, a economia indiana corresponde a de um pais

emergente, ainda sem a solidez da economia de um pais avancado.

Muitos fatores chamam a atenc&o no sistema de pagamentos instantaneos da India,
alguns dos quais serdo tratados a seguir. Um dos mais relevantes envolve a estrutura
econdémica historica do pais. A India historicamente foi um pais com economia intensiva
em dinheiro. Até o ano de 2015, 95% (noventa e cinco por cento) das transacdes
envolvendo consumidores e 65% (sessenta e cinco por cento) do valor total dos
pagamentos na India eram realizados em dinheiro. Se comparado aos paises com
economia avancada, o percentual de uso de dinheiro nas transacGes envolvendo
consumidores fica em media entre 40% (quarenta por cento) e 50% (cinquenta por cento),

enquanto o valor total dos pagamentos em dinheiro gira entre 10% (dez por cento) e 20%
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(vinte por cento). Entretanto, com as iniciativas realizadas pelo RBI de forma,
principalmente, a viabilizar transferéncias instantaneas de fundos entre duas contas
bancarias com o uso de apenas um telefone celular, o cenario de pagamentos da India
iniciou uma transformacdo revolucionaria. Hoje, os fundos monetarios podem ser
acessados na India por meio de dispositivos moveis, online, em caixas eletronicos, por
mensagem de texto e em agéncias bancarias fisicas. A desmonetizagdo indiana foi um
grande impulso para pagamentos sem dinheiro, enquanto a utilizagcdo de telefones
celulares para realizacdo de pagamentos em tempo real acrescentou conveniéncia e

impulsionou amplamente o volume de transac6es digitais.

O crescimento de transagdes via UPI ocorre de forma exponencial desde seu
lancamento na analise més a més. A figura 3 abaixo ajuda a ilustrar esse movimento
crescente de transferéncias instantdneas na india, com a queda no volume sendo
observada apenas nos primeiros meses da pandemia do novo corona virus em funcgéo de
incertezas quanto ao futuro da economia global, mas que logo teve seu crescimento
recuperado. O namero de instituicdes financeiras cadastradas no sistema que era de 21
(vinte e um) no lancamento em meados de 2016, em outubro de 2020 alcangou 189 (cento
e oitenta e nove). Somente de 2018 para 2019, houve aumento de dez vezes no valor e de
oito vezes no volume das transacGes por meio do UPI. Ainda mais expressivo € 0 aumento
se comparados os dez primeiros meses do ano de 2017 com os dez primeiros meses de

2020. Neste periodo, o volume de transacdes envolvendo pagamentos instantaneos
cresceu aproximadamente 8.000% (oito mil por cento).

Figura 3 — Evolucdo do volume de transagdes por meio do UPI
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Fonte: UPI Product Statistics. National Payments Corporation of India (NPCI).
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4.4 México

O sistema de pagamentos eletronicos mexicano data do ano de 2004. O SPEI
(Sistema de Pagos Electrénicos Interbancério), como é conhecido, foi langado e é operado
desde entdo pelo Banco Central mexicano, com o diferencial de processar pagamentos de
grandes valores quase que em tempo real. Com o avanco significativo da tecnologia ao
longo do século XXI, o sistema de pagamentos instantdneos mexicano passou por Varios
momentos de atualizacdo e inovacao ao longo de seu periodo de existéncia. O SPEI hoje
pouco tem a ver com o lancado em 2004. Com o passar dos anos, o SPEI teve sua
velocidade de processamento aumentada, seus horarios de funcionamento estendidos,
tarifas reduzidas e a possibilidade de realizar pagamentos moéveis por meio de um telefone
celular implementada. Hoje, o sistema ja opera 24/7 (vinte quatro horas por dia e sete dias
por semana) e 0 processamento de pagamentos, fazendo com que o dinheiro flua de uma
conta a outra, leva em média 1,9 segundos. De acordo com dados divulgados pelo Banco
Central mexicano no ano de 2015, o SPEI processou transacbes em um montante
equivalente a 10 (dez) vezes o PIB (Produto Interno Bruto) do pais, com o crescimento
médio no volume de transa¢des de 32% (trinta e dois por cento) ao ano no periodo entre

2010 e 2015. Em 2015, foram 1,3 milhGes de transacGes em média por dia.

Figura 4 — Evolucédo do volume de transacGes por meio de cheques e SPEI no México
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Apresentado o contexto do sistema mexicano de pagamentos instantaneos, € hora

de entender quais foram as consequéncias sentidas no mercado do pais. O crescimento
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inicial dos pagamentos instantaneos por meio do SPEI aparenta ter ocorrido as custas dos
cheques, por ter sido o Unico instrumento de pagamento que apresentou queda em seu uso
com o desenvolvimento do sistema operado pelo Banco Central. A figura 4 acima mostra
que o uso de cheques ja estava em queda antes mesmo do inicio da operacdo do SPEI,
mas a partir do momento de seu lancamento, a queda dos cheques em circulacdo foi
consideravelmente mais acentuada. Adicionalmente, a partir de 2014, a diminui¢do no
uso de cheques foi menor do que o aumento nos pagamentos por meio do SPEI, indicando
que o crescimento na utilizacgdo dos pagamentos instantdneos nao pode ser
exclusivamente atribuido a uma substituicdo do uso do cheque. Conforme o sistema fica
mais aprimorado, 0s pagamentos instantaneos sinalizam um potencial de substitui¢éo de

outros meios de pagamentos a ser observado em mais detalhes nos préximos anos.

4.5 Reino Unido

O servico de pagamentos instantdneos no Reino Unido foi langado no ano de 2008
e recebeu 0 nome de Faster Payment Service (FPS). O sistema foi criado para viabilizar
a transferéncia de recursos entre bancos de forma mais acelerada dadas as demandas de
mercado que comecaram a surgir. Entretanto, os primeiros anos de operacdo do FPS néo
foram conforme o esperado. Em funcdo da baixa adesdo dos bancos ao servigo de
pagamentos instantaneos, o numero de usuarios aptos a realizar ou receber pagamentos
por intermédio do sistema era bastante reduzido. Este cenario comegou a mudar em 2012,
em decorréncia de uma mudanca regulatoria que, visando aumentar a competitividade e
seguranca das transacdes, requeria que pagamentos no Reino Unido fossem creditados na
conta do recebedor no maximo no dia Gtil seguinte a transferéncia. Antes disto, o processo
podia levar até 3 (trés) dias Uteis para ser concluido. Com esta mudanca, todos os bancos
passaram a precisar aceitar oS pagamentos instantaneos, integrando assim, o FPS. A
mudanca fez com que aumentasse 0 volume de transac@es por intermédio do sistema a
partir de 2012. Nos anos seguintes esse crescimento foi intensificado e se comparado a
movimentos que ocorreram com outros meios de pagamento, algumas tendéncias podem

ser constatadas, confomre figura 5 a seguir.
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Figura 5 — Evolucdo dos instrumentos de pagamento remotos no Reino Unido

Evolution of remote payment instruments in the UK
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O crescimento dos pagamentos instantaneos foi acompanhado por um declinio
quase que proporcional no uso de cheques. Entretanto, ja existia uma tendéncia de queda
na utilizacdo de cheques anterior a introducdo dos pagamentos instantaneos, o que era
explicado por uma substituicdo da modalidade pelas transferéncias de crédito e débitos
diretos. Pela andlise grafica da evolugdo dos instrumentos de pagamento remoto
apresentada abaixo, algumas constatacGes podem ser feitas. Coincidentemente com a
introducdo dos pagamentos instantaneos, o aumento das transferéncias via crédito que
substituiam a queda no uso do cheque em conjunto com o aumento nos débitos diretos
deixou de ocorrer. Como tanto o crescimento no uso do débito direto como a queda do
uso de cheques permaneceram com variagdes praticamente constantes, uma parcela
significativa da queda na utilizacdo dos cheques pode estar relacionada aos pagamentos
instantaneos a partir de 2008, que passou a ser um substituto da modalidade. Além disso,
a partir de 2012, a relevancia dos pagamentos instantdneos como instrumento de
pagamento remoto passou a aumentar de forma mais acelerada, gerando um ainda
pequeno indicio da possibilidade de substituir os outros instrumentos além dos cheques.
Talvez esse potencial de substituicdo do débito direto pelos pagamentos instantdneos
ainda se mostre de forma muita timida devido a uma estrutura de funcionamento do FPS.
E necessario autorizar individualmente cada transag&o via FPS, atividade que ndo é a mais

eficiente para certos pagamentos recorrentes que seguem sendo feitos via debito direto,
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como por exemplo, os salarios mensais de funcionarios de uma empresa. Porém, esta em
desenvolvimento a U.K.”s New Payments Architeture (NPA), um plano com uma série
de inovagdes no sistema de pagamentos instantaneos que entrard em circulacdo a partir
de 2021 a fim de tornar o sistema ainda mais robusto. O novo modelo previsto para a
infraestrutura de pagamentos instantaneos visa incentivar a inovagdo competitiva e
desbloquear oportunidades de negdcios por meio de novos servigos, que incluem, por
exemplo, a possibilidade de emitir solicita¢cdes de pagamentos a terceiros.

4.6 O que H& em Comum entre os Sistemas de Pagamentos Instantdneos

O estudo de caso dos quatro paises selecionados acima nos possibilita observar
caracteristicas em comum que auxiliaram no sucesso dos pagamentos instantaneos, bem
como entender alguns comportamentos que se sucederam a implementacdo de um novo
instrumento de pagamento na economia de cada um dos paises. No geral, 0s pagamentos
instantaneos parecem ter substituido algumas das tradicionais transferéncias de crédito.
O instrumento que mais perdeu participacdo no consumo ao longo dos ultimos anos foi o
cheque. E bem verdade que o uso de cheques ja estava em declinio nos quatro paises
analisados e, talvez, o instrumento desaparecesse do cotidiano da populacdo sem a
introdugdo de um novo meio de pagamento, sendo integralmente substituido pelos meios
existentes como os cartes. Porém, é notdria a queda mais acentuada no uso dos cheques
apos a introducdo dos pagamentos instantaneos, sendo plausivel cogitar o potencial
substituidor do instrumento recém implementado logo de inicio. Ou seja, 0s pagamentos
instantaneos ndo sdo 0s Unicos responsaveis, mas aceleraram o desuso dos cheques nesses

paises.

O potencial substituidor dos pagamentos instantaneos também pode ser observado
em relacdo aos pagamentos em dinheiro, mas em grau muito inferior. H4 uma queda nitida
no uso do dinheiro, que aparenta estar relacionada com a crescente na utilizagéo de
cartdes. Entretanto, os cartdes ndo respondem por toda a queda dos pagamentos em
dinheiro, sobrando uma pequena parcela que pode ser atrelada a outros meios de
pagamento, dentre 0s quais 0 que apresenta maior crescimento de participagdo no
consumo é o pagamento instantdneo. A queda no uso do dinheiro em fungdo do novo
instrumento de pagamento ainda é bem sutil e, por isso, é dificil estabelecer qualquer tipo
de correlacdo entre os dois em um primeiro momento. Em um futuro préximo a tendéncia
¢ ter mais clareza sobre a dimensdo da capacidade dos pagamentos instantaneos

substituirem o dinheiro.
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Outra caracteristica comum relevante nos quatro paises € o envolvimento das
autoridades monetérias no desenvolvimento e na regulacéo dos pagamentos instantaneos.
O envolvimento das autoridades aparenta ter tido papel fundamental no langamento bem
sucedido dos sistemas e seguem sendo relevantes para o funcionamento deles mesmo que
com diferentes fungdes. No caso do México, por exemplo, o Banco Central do pais segue
sendo o operador e o regulador do sistema, enquanto no caso do Reino Unido a

participacdo da autoridade segue sendo apenas como reguladora.

Apesar de bem sucedida a participacdo das autoridades na implementacdo dos
pagamentos instantaneos, somente o caso dos quatro paises é insuficiente para concluir
que a presenca de autoridades monetarias, como por exemplo o Banco Central, é essencial
para que um sistema de pagamentos instantaneos seja criado e obtenha sucesso. Pode ser
citado como contraponto a essa necessidade 0 caso da Suécia, em que 0s pagamentos
instantdneos foram lancados majoritariamente pela iniciativa privada, em uma
cooperac¢do dos seis maiores bancos do pais. Tratando-se de um novo meio de pagamento
foi preciso contar com a aceitacdo do Banco Central sueco, mas o planejamento,
desenvolvimento e a operacdo ficaram a cargo da iniciativa privada. Mesmo com essa
constituicdo diferente no langamento do sistema, a adesdo ao novo instrumento de

pagamentos por parte da populacao foi elevada.

O acesso a infraestrutura de telecomunicagdes € mais uma caracteristica comum na
analise dos paises que ja usufruem de sistemas de pagamentos instantdneos. Um maior
acesso a lInternet e a possibilidade de uso de telefones celulares para realizar
transferéncias foram fatores que contribuiram para o sucesso dos pagamentos
instantaneos. Pode ser citado como exemplo o caso da India, em que a possibilidade de
utilizar celulares como meio para transacionar dinheiro foi um grande diferencial que
impulsionou o sucesso do UPI. No caso do México, o crescimento no uso de pagamentos

acompanhou o desenvolvimento de infraestruturas tecnologicas mais robustas para o pais.

Com todos esses fatores em mente, 0 sucesso na implementacao de um sistema de
pagamentos instantaneos pode depender de diversas caracteristicas de um pais, como 0s
ja citados potencial de substituir os outros instrumentos de pagamento a disposi¢ao dos
cidaddos, a participacdo de autoridades monetarias em seu desenvolvimento e
lancamento, a infraestrutura de telecomunicagGes existente, além de outros, como a
cobranca de taxas pela utilizacdo, a velocidade de processamento das operacdes e

caracteristicas comportamentais de determinada populacéo.
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5 Concluséo

Com todo o estudo a disposi¢do, 0 momento da conclusdo seré destinado a olhar
como as caracteristicas da proposta do PIX se relacionam com fatores que justificaram o
sucesso na implementacdo de um novo sistema de pagamentos instantdneos nos paises
analisandos. A perspectiva de sucesso do PIX depende da capacidade do sistema de
atender as demandas do mercado, sejam elas dos consumidores ou das instituicdes
financeiras. O nivel de alinhamento com a demanda é um bom indicativo da capacidade
do PIX de ter participacdo significativa como meio de pagamento no dia a dia dos

brasileiros.

Um primeiro ponto que chama a atencdo nos novos sistemas de pagamentos
instantaneos que sdo adotados nos diferentes paises nos tltimos anos é o aprendizado com
as melhores praticas implementadas pelos paises pioneiros no desenvolvimento de
sistemas do tipo. Nesse quesito, o Brasil aparenta se aproveitar das experiéncias vividas
por outros paises e desde o comego ja lancou um sistema robusto, com diversas
funcionalidades que aspiram aumentar a adesao ao novo instrumento. Isso tende a acelerar

o0 crescimento da modalidade de pagamentos desde 0s primeiros meses.

Abaixo encontra-se um resumo dos principais pontos do projeto brasileiro que se

assemelham com as boas préaticas dos paises estudados:

A utilizacdo de chaves simples como informac&o Unica a ser fornecida para

receber pagamentos se assemelha aos Pay|D da Australia e ao VPA da India;

« A ndo necessidade de conta bancéria para receber pagamentos instantaneos
foi fator igualmente implementado no sistema indiano a partir de 2016,
caracteristica fundamental para explicar o sucesso dos pagamentos

instantaneos no pais;

» O envolvimento do Banco Central do Brasil na criagéo do servico replica o
processo ocorrido nos quatro paises estudados e o Banco Central ser tanto

operador como regulador do servico segue os passos do sistema mexicano;

» A possibilidade de transferir recursos pelo celular &€ mais um recurso que
consta nos quatro paises, bem como a velocidade reduzida de

processamento das transferéncias.

S@o muitas as similaridades do projeto brasileiro com o0s sistemas nos paises

analisados. Se na India, no México e no Reino Unido, a aderéncia aos pagamentos
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instantaneos demorou a engrenar, 0 que SO aconteceu apos atualizacbes nas
funcionalidades dos sistemas, na Australia, pais de implementacdo mais recente dos
quatro, o sucesso foi mais rapido, muito em funcgéo de ter aprendido com os demais o que
funcionava melhor. O sistema brasileiro se assemelha bastante ao australiano por
aproveitar muito dos conhecimentos dos demais paises no momento de lancar o servigo
nacional e isto d& indicios muito claros da proposta do Banco Central do Brasil estar no

caminho certo.

O potencial de crescimento do PIX € significativamente grande. Se considerarmos
apenas as funcionalidades que permitem que os pagamentos instantaneos sejam acessados
e usados por meio de telefones celulares e a ndo necessidade de conta bancéria por parte
dos usuérios, o servigco pode alcancar uma parcela extremamente relevante da populagédo
brasileira. Como visto ao longo do estudo, um a cada trés adultos no Brasil sdo
desbancarizados e, portanto, dependem exclusivamente de dinheiro para transacionar
bens e servi¢cos. Ao mesmo tempo, 76% dos brasileiros com 10 ou mais anos de idade
possuem telefones celulares. O PIX é capaz de envolver todas as pessoas que possuem
celular e ndo possuem conta em institui¢des financeiras por meio de seu sistema. O grande
desafio de alcancar um maior nivel de formalidade na economia brasileira tende a estar
mais proximo de ser superado com isso. Consequentemente, mais informacoes a respeito
da situacdo econémica dos brasileiros estard a disposicdo das autoridades, facilitando,

dentre outros fatores, o acesso ao crédito.

A participagdo do Banco Central como operador e regulador da plataforma, de
acordo com o estudo de caso de outros paises, apesar de ndo ser essencial, tende a ajudar
nesses primeiros momentos. A presenca do 6rgdo no monitoramento do sistema aumenta
a credibilidade frente a populacdo. Como ja mencionado, fraudes sdo comuns no Brasil e
apesar do Banco Central ndo ser capaz de evitar por completo todas elas, ao menos

fornece maior seguranca e transparéncia sobre os processos relacionados ao PIX.

Além disso, a inexisténcia de taxas para transacdes entre pessoas fisicas € mais um
ponto que conta a favor dos pagamentos instantaneos. Atende uma demanda da populagéo
e consequentemente a aproxima do sistema. Ganhar a simpatia popular é requisito chave
para o crescimento da aderéncia ao instrumento. Isso aliado a preocupagdo do Banco
Central de ja prever medidas de compliance e de mitigacdo de riscos, mostra a clara

intencéo de fazer o sistema prosperar.

Garantir que o PIX tera expressivo sucesso ja no curto prazo ndo é possivel. Séo
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diversos fatores, que variam desde variaveis comportamentais até variaveis demograficas,
que podem impactar negativamente na implementagéo e no desenvolvimento do sistema
de pagamentos instantaneos brasileiro. Entretanto, hd de se ressaltar que o projeto do
Banco Central do Brasil atende as mais variadas caracteristicas observadas em outros
paises para obtencdo do sucesso. Como uma inovacdo disruptiva, o crescimento
exponencial é plausivel de acontecer, mas vale lembrar que o comego lento na adeséo ndo
indica um fracasso da iniciativa, podendo ser apenas um momento de aculturacéo inicial
da populacdo ao novo meio de pagamento. Somente o futuro mostrara o impacto real do
P1X no Sistema Financeiro brasileiro, mas as perspectivas indicam um caminho prospero

para o sistema recém lancamento pelo Banco Central.



43

6 Referéncias Bibliograficas

eBANCO CENTRAL DO BRASIL. O que ¢é Pix?. Disponivel em
<https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/pix>. Acesso em: 12 de outubro
2020.

¢ BOANERGES & CIA. Pagamentos Instantaneos em Contexto. Sdo Paulo/BR,
fevereiro de 2020.

FIS FINANCIAL REPORTING. Flavors of Fast Report 2019. Florida/US,
marco de 2020.

¢ INSTITUTO LOCOMOTIVA. Brasileiros Desbancarizados. Sdo Paulo/BR,
maio de 2019.

¢ HARTMANN, M., GIJSEL, L., PLOOIJ, M., VANDEWEYER, Q. Are instant
payments becoming the new normal?. Occasional Paper Series, August 2019,
No 229.

e Salmony, M. (2017). The future of instant payments: Are we investing
billions just for mobile peer-to-peer payment? Journal of Payments Strategy
and Systems, 11(1).

e HEASLIP, M., HINES, K. Instant payments and the Post-PSD2 Landscape:
Reshaping the retail payments market. Ovum, 2017

¢ CAPGEMINI and RBS (Royal Bank of Scotland). World Payments Report
2015. Paris, London - October, 6, 2015

e MILNE, A. (2006). What is in it for us? Network effects and bank payment
innovation. Journal of Banking andamp; Finance, 30(6), 1613-1630.

¢BAGNALL, J., BOUNIE, D., HUYNH, K. P., KOSSE, A., SCHMIDT, T., and
SCHUH, S. (2016). Consumer Cash Usage: A Cross-Country Comparison
with Payment Diary Survey Data. International Journal of Central Banking, 12

¢ JONKER, N., HERNANDEZ, L., DE VREE, R., ZWANN, P. (2018). From
cash to cards: how debit card payments overtook cash in the Netherlands.
De Nederlandsche Bank N.V., Occasional Studies, volume 16 — 1.

eM. CHRISTENSEN, Clayton; E. RAYNOR, Michael; McDONALD, Rory.
What is Disruptive Innovation?. Harvard Business Review. Massachusetts/US,
dezembro de 2015.

eH. DIAMANDIS, Peter. Bold: Oportunidades Exponenciais. Rio de
Janeiro/BR, Editora Alta Books, 2018.

¢ AMORIM, Ricardo. Os seis passos para a disrupgdo. Disponivel em
<http://ricamconsultoria.com.br/>. Acesso em: 16 de outubro 2020.

oL UIZ DOS SANTOS, Edson. Do Escambo a Inclusdo Financeira. Séo
Paulo/BR, Linotipo Digital, 2014.

¢BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia. Sdo Paulo/BR, Pearson



44

Universidades, 2010.

¢ ISMAIL, Salim. Exponential Organizations. New York, Diversion Books,
2014.

¢INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE).
Censo Brasileiro de 2010. Rio de Janeiro: IBGE, 2012.

e Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) 2019. Disponivel em:
<http://www.ibge.gov.br>. Acesso em: 2020.

e Pesquisa sobre o Uso das Tecnologias de Informacdo e Comunicacdo nos
Domicilios Brasileiros — TIC Domicilios 2019. Disponivel em:
<http://www.cetic.br>. Acesso em: 2020.

e Estatisticas de celulares no Brasil, pré-pago (%), celulares por tecnologia e por
banda. Anatel: novembro de 2020. Disponivel em: <http://www.teleco.com.br>.
Acesso em: 2020.

elei 13455, de 26 de junho de 2017. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2015-
2018/2017/1ei/113455.htm#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20diferenc
12%C3%A7%C3%A30%20de,11%20de%200utubro%20de%202004>. Acesso
em: 2020.

ePanorama de Ameacas na América Latina. Kaspersky: setembro de 2020.
Disponivel em: <http:// www.kaspersky.com.br>. Acesso em: 2020.

¢ BREMER, H. Instant Payments demystified- part 2: What can we learn from
UPI in India. Deutsche Bank. Disponivel em: <http:// www.
https://ctmfile.com/story/instant-payments-demystified-part-2-what-can-we-
learn-from-upi-in-india>. Acesso em: 2020.

eUPI Product Statistics. National Payments Corporation of India (NPCI).
Disponivel em: <https://www.npci.org.in/who-we-are/about-us >. Acesso em:
2020.

e Product Overview. National Payments Corporation of India (NPCI). Disponivel
em: <https://www.npci.org.in/what-we-do/imps/product-overview>. Acesso em:
2020.

oFITZGERALD, E., RUSH, A. (2020). Two Years of Fast Payments in
Australia. Reserve Bank of Australia, Bulletin — March 2020.

¢RUSH, A., LOUW, R. The New Payments Platform and Fast Settlement
Service, RBA  Bulletin, September  2018. Disponivel em:
<https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2018/sep/the-new-payments-
platform-and-fast-settlement-service.html>. Acesso em: 2020.

eTop 12 UPI-IMPS difference that you should not miss. Disponivel em:
<https://sabpaisa.in/top-12-upi-imps-difference-that-you-should-not-
miss/#:~:text=1IMPS%20comes%20with%20a%20lengthy,payee%20t0%20initi
ate%20the%20payment>. Acesso em: 2020.

eSPEI — SISTEMA DE PAGOS ELECTRONICOS INTERBANCARIOS.
Interbank Electronic Payment System (SPEI) — Principles for Financial


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/l13455.htm#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20diferencia%C3%A7%C3%A3o%20de,11%20de%20outubro%20de%202004
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/l13455.htm#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20diferencia%C3%A7%C3%A3o%20de,11%20de%20outubro%20de%202004
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/l13455.htm#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20diferencia%C3%A7%C3%A3o%20de,11%20de%20outubro%20de%202004
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2018/sep/the-new-payments-platform-and-fast-settlement-service.html
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2018/sep/the-new-payments-platform-and-fast-settlement-service.html
https://sabpaisa.in/top-12-upi-imps-difference-that-you-should-not-miss/#:~:text=IMPS%20comes%20with%20a%20lengthy,payee%20to%20initiate%20the%20payment
https://sabpaisa.in/top-12-upi-imps-difference-that-you-should-not-miss/#:~:text=IMPS%20comes%20with%20a%20lengthy,payee%20to%20initiate%20the%20payment
https://sabpaisa.in/top-12-upi-imps-difference-that-you-should-not-miss/#:~:text=IMPS%20comes%20with%20a%20lengthy,payee%20to%20initiate%20the%20payment

45

Market Infrastructures Disclosure. Banco de México, 2016.

o Statistics. Faster Payments (FPD). Disponivel em:
<https://www.fasterpayments.org.uk/statistics>. Acesso em: 2020.

e Faster Payments (FPD). How Faster Payments Works. Disponivel em:
<https://www.fasterpayments.org.uk/how-faster-payments-works>. Acesso em:
2020.



