NOTA TECNICA

MUDANCAS E RUIDOS NO BALANCO DE PAGAMENTOS
BRASILEIRO

Livio Ribeiro

Dezembro de 2019

A* FGV IBRE




W”FGV IBRE

Mudangas e ruidos no Balan¢o de Pagamentos Brasileiro

Sumario: Em um par de meses, o déficit em conta corrente de 2018 foi revisto de 0,8% do PIB para
2,2% do PIB e, em 12 meses, o déficit em outubro de 2018 atingiu 3,0% do PIB. Com grandes revisdes
ocorridas em um curto espago de tempo, ndo é surpresa que exista, atualmente, grande ruido em
torno das contas externas brasileiras.

As duas mudancas ocorridas no 22 semestre de 2019 sdo, no entanto, fundamentalmente distintas.
Em setembro, promoveu-se um amplo refinamento na compreensdo das relagdes de trocas entre
residentes e ndo-residentes, com maior alcance em termos de periodo amostral e rubricas. Em
novembro, ocorreu uma revisdo estatistica que incorporou novos dados definitivos para 2018 e
modificou os nimeros preliminares de 2019.

A narrativa para as contas externas brasileiras precisa ser revisitada, ainda que ndo totalmente
abandonada. Operamos em niveis mais elevados de déficit do que o anteriormente suposto, para
um mesmo nivel de crescimento, mas sem absolutamente nenhuma mudanca no financiamento
agregado. O mesmo ndo vale para a sua composi¢cdo. A comparagao histdrica precisa ser feita com
ressalvas, posto que dados preliminares podem sofrer revisdes relevantes (como foi o caso de 2018)
e que ha mudancas nos insumos estatisticos apliciveis somente aos anos mais recentes.

N&o ha reparos ha discussado técnica do Banco Central do Brasil, mas é cabivel discutir se a estratégia
de comunica¢do das mudancgas foi a mais eficiente. Aos olhos do usudrio, mudangas tdao grandes
dificultam a construg¢do de narrativas. Nem sempre a melhor discussdo técnica é a melhor forma
dissemina¢ao do conhecimento.

Introdugao

Quando da divulgagdo dos resultados do setor externo de agosto de 2019, o Banco
Central incorporou mudancas profundas que reescreveram a histéria recente do
Balanco de Pagamentos brasileiro. Aprimorando a compreensao do que foram as
transacdes entre residentes e ndo-residentes, descobriu-se que operavamos em um
nivel de déficit em conta corrente mais elevado do que o anteriormente suposto.

Em numeros, as revisdes implementadas em agosto modificaram tanto o déficit de
2017, que passou de USS 7,2bi (0,3% do PIB) para USS 15,0bi (0,7% do PIB), como o
déficit de 2018, saindo de USS 15,0bi (0,8% do PIB) para USS 21,9bi (1,2% do PIB).

Do lado dos Usos de Recursos, o maior déficit veio do reconhecimento de maiores
pagamentos liquidos ao exterior, destacando juros e servicos diversos, complementados
por menores transferéncias a residentes. As saidas liquidas de recursos para a
amortizacdo de empréstimos de médio e longo prazo foram reduzidas, mas se
mantiveram em niveis elevados.

Ja do lado das Fontes de Recursos, as entradas liquidas de investimento direto foram
fortemente reduzidas, em especial os empréstimos intercompanhia, e os fluxos de
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portfélio e captagdes externas foram marginalmente ajustados. Como nota positiva, as
saidas liquidas de curto prazo se mostraram muito menores do que o anteriormente
suposto, com destaque para os pagamentos de operagdes comerciais e adiantamentos
cambiais.

Juntando todos estes vetores, as Fontes subiram no exato montante dos maiores Usos,
mantendo o resultado geral do Balanco de Pagamentos (em ultima instancia, a
acumulac3do de reservas)™.

Pacificadas e compreendidas todas estas mudangas, a divulgacao dos dados de outubro
trouxe novas questdes. Em nimeros, o déficit de 2018 foi elevado de USS 21,9bi para
USS 41,5bi, atingindo 2,2% do PIB — pouco mais de USS 25,0bi de revisdes sobre os
numeros originais. Carregando ainda mais nas tintas, o déficit acumulado (em 12 meses)
até outubro de 2019 avangou para USS 54,8bi, atingindo a marca de 3,0% do PIB.

Nao é surpresa que exista ruido entre os analistas. Ndo s6 a magnitude das revisdes foi
consideravel, como também comecaram a ser feitas algumas perguntas pertinentes. Se
estivéssemos crescendo a taxas mais elevadas, onde estaria o déficit em conta corrente?
Ainda mais relevante, déficits maiores seriam facilmente financiados?

Para além desta breve introducdo, esta nota tem mais trés se¢des. Na primeira,
revistamos todo o histérico de revisées ocorrido em 2019, tratando especificamente dos
seus alcances temporais e metodoldgicos. Na secdo seguinte, voltamos a nossa atencao
a revisdo mais recente (ocorrida na divulgacdo de novembro, referente aos dados de
outubro), delineando as suas caracteristicas particulares. A ultima secdo conclui e
recomenda algumas abordagens as autoridades.

Revisitando as mudangas ocorridas

E inequivoco que a narrativa de déficits contidos e restricdo externa inativa precisa ser,
pelo menos, reavaliada. Para tanto, o primeiro ponto relevante é compreender que a
natureza da ultima revisdao é completamente distinta da observada ha alguns meses.

Parailustrar isso, a tabela abaixo compara inimeras rubricas do balango de pagamentos
em trés cortes: (i) dez/17; (ii) dez/18; e (iii) jul/19 (sendo este o ultimo ponto onde as
trés informagdes sdo comparaveis). Escolnemos condensar certas rubricas para facilitar
a exposi¢do. Todos os valores sdo acumulados em 12 meses, contabilizados em USS$
bilhGes, até o més de referéncia. RevisGes sequenciais positivas estdo marcadas em azul,
revisdes negativas em vermelho.

! Maiores detalhes sobre esta primeira revisdo podem ser observados no Boletim Macro de Outubro/2019
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Tabela 1: Conta corrente e seu financiamento (USS$bi, acumulado em 12 meses)
Dez/17 Dez/18 Jul/19
Original 12 Revisdao | 22 Revisao Original 12 Revisdao | 22 Revisao Original 12 Revisdao | 22 Revisao
Usos -71,6 79,4 79,4 -85,9 -90,8 -110,4 97,6 -95,0 -109,8
Conta Corrente -7,2 -15,0 -15,0 -15,0 -21,9 -41,5 -24,4 -31,3 -46,1
Balanga comercial 64,0 64,0 64,0 53,1 53,0 53,0 46,3 46,4 46,1
Pagamento liquido de juros -24,5 -27,6 -27,6 -20,0 -22,5 -22,5 -20,0 -22,6 -22,6
Viagens internacionais -13,2 -13,2 -13,2 -12,3 -12,3 -12,3 -11,7 -11,7 -11,7
Lucros e dividendos -15,8 -15,8 -15,8 -16,9 -16,9 -36,5 -20,5 -20,5 -34,9
Fretes -5,0 -5,0 -5,0 -6,2 -6,2 -6,2 -5,9 -5,9 -5,9
Outros servigos e rendas primarias -15,4 -19,5 -19,5 -15,2 -17,0 -17,0 -15,4 -18,3 -18,3
Dos quais aluguel de equipamentos -16,8 -18,2 -18,2 -15,0 -15,8 -15,8 -14,5 -15,5 -15,5
Renda secundaria 2,6 2,1 2,1 2,5 0,0 0,0 2,9 1,4 1,4
Amortizacoes de médio e longo prazo -64,3 -64,4 -64,4 -70,9 -68,9 -68,9 -73,3 -63,7 -63,7
Recursos 76,7 84,5 84,5 88,8 93,7 113,3 96,1 93,5 108,3
Investimento direto liquido 50,9 47,6 47,6 74,3 62,1 76,1 71,9 48,9 60,9
Investimentos diretos no pais (IDP) 70,3 68,9 68,9 88,3 76,8 78,2 94,9 72,2 81,4
Participagdo no capital (IDP) 64,0 64,0 64,0 56,0 56,0 57,3 54,8 54,8 64,0
Empréstimos intercompanhia (IDP) 6,2 4,9 4,9 32,2 20,8 20,8 40,1 17,4 17,4
Investimentos diretos no exterior (IDE) 19,3 21,3 21,3 14,1 14,7 2,0 23,0 23,3 20,5
Participagdo no capital (IDE) 19,2 21,2 21,2 9,8 10,4 -2,3 21,3 21,7 18,9
Empréstimos intercompanhia (IDE) 0,1 0,1 0,1 4,3 4,3 4,3 1,6 1,6 1,6
Portfolio (bruto) -1,7 -5,3 -5,4 -8,5 -9,0 -6,4 -18,5 -12,1 -11,3
Ingressos e captagoes 58,7 53,4 53,4 63,6 59,9 59,9 62,4 58,9 58,9
Outros fluxos (incluindo erros e omissdes) -31,2 -11,1 -11,1 -40,6 -19,3 -16,3 -19,7 -2,1 -0,3
Ativos de reserva 51 51 51 2,9 2,9 2,9 -1,5 -1,5 -1,5

Fonte: Banco Central do Brasil, com elaboragao de FGV-IBRE
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De imediato, percebe-se que a segunda rodada de revisdes foi muito mais concentrada
do que a primeira —tanto no tempo (as mudancgas ocorreram a partir de 2018) como nas
rubricas afetadas — com claro impacto em lucros e dividendos (na conta corrente) e
contrapartida no investimento direto liquido (no financiamento).

Do lado dos Usos de Recursos, a revisdao em lucros e dividendos deve ser atribuida a
incorporacdo de estatisticas definitivas para 2018 e a novas estimativas preliminares
para o ano de 2019, especificamente nas sub rubricas de “lucros e dividendos
remetidos” e “lucros reinvestidos”.

O processo de revisdo destes dados esta documentado pelo Banco Central do Brasil, que
em comunicag¢des anteriores explicou ndo s6 a mudanca na estratégia de compilagao
destas informacdes como também estabeleceu cronogramas gerais para a sua
reavaliacdo recorrente?. A quest3o parece ser de publicidade e magnitude: a imensa
maioria dos analistas ndo estava perfeitamente ciente das mudancas em curso, e a
magnitude dos choques, em espago tdao curto de tempo, obviamente trouxe
inseguranca.

A revisao mais recente

Seguindo o Manual de Revisdao das Estatisticas Econémicas Oficiais, divulgado em
outubro de 2019, a substituicdo de informacgdes preliminares pelos valores finais de
lucros e investimentos, derivados das pesquisas de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE)
e do Censo de Capitais Estrangeiros no Pais (Censo), se dara sempre nos meses de julho
(receitas) e novembro (despesas), afetando ndao sé o ano anterior como as estimativas
iniciais para o ano corrente.

Foi precisamente o que acabou de acontecer. Em 2018, as remessas de lucros e
dividendos foram revistas de USS 16,9bi para USS 36,5bi. A mudanca relevante se deu

2 As pesquisas de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE) e Censo de Capitais Estrangeiros no Pais
(Censo) passaram a ser utilizadas para computar créditos e débitos nos lucros desde o final de
2018, sendo muito superiores aos dados compilados através dos contratos de cambio —
permitem avaliacdo por competéncia, refinam a classificacdo de receptores/remetentes e
incluem, de forma explicita, os lucros reinvestidos. A questdo relevante passa a ser a data de
divulgacdo dos resultados; os nimeros finais de um determinado ano sé sdo conhecidos quase
ao final do ano subsequente. Para o periodo em que os resultados ainda ndo estiverem
disponiveis, serdao feitas estimativas baseadas, dentre outras informac¢des, nos préprios
contratos de cambio. Ressalta-se que algumas informac¢Ses atualmente presentes nestas
pesquisas ndo estavam disponiveis em divulgacGes anteriores; desta forma, a comparacdo
histdrica dos resultados da conta corrente, e de seu financiamento, ndo é exatamente perfeita
para o periodo anterior a 2016.
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nas despesas liquidas de lucros relativos a investimentos diretos, cujas saidas passaram
de USS 12,1bi para USS 31,5bi.

Essa revisdo, por sua vez, pode ser decomposta em dois movimentos. De um lado, as
despesas liquidas de dividendos distribuidos foram ampliadas em USS 5,3bi, alcangando
USS 17,9bi ao final do ano passado3® — combinando, neste caso especifico, tanto a
substituicdo das informacgdes (preliminares) dos contratos de cambio como a
reclassificacao de certas operagdes de fluxos de portfélio para fluxos de investimento
direto.

De outro lado, os lucros liquidos reinvestidos* passaram de entrada de USS 0,4bi para
saida de USS 13,6bi. A relevante revisdo de USS 14,0bi pode ser atribuida a uma queda
significativa nas receitas de lucros apuradas pela CBE entre os anos de 2017 e 2018
(recuo de USS 12,7bi). Ajustes também ocorreram nas despesas de lucros reinvestidos,
ainda que as revisGes observadas no Censo tenham sido bem mais modestas.

A tabela abaixo ajuda a organizar estas mudancas, abrindo todas as sub rubricas de
lucros e dividendos. Todos os valores sdo acumulados em 12 meses, contabilizados em
USS bilhdes, até dezembro de 2018. Revisdes sequenciais positivas estdo marcadas em
azul, revisdes negativas em vermelho.

Tabela 2: Revisdo definitiva nos lucros e dividendos (USSbi, 2018)

2018
Original Preliminar Definitivo
Lucros e dividendos -16,9 -16,9 -36,5
Lucros e dividendos (investimento direto) -12,1 -12,1 -31,5
Lucros e dividendos remetidos -12,5 -12,5 -17,9
Receitas 3,6 3,6 2,1
Despesas (-) -16,2 -16,2 -20,0
Lucros reinvestidos 0,4 0,4 -13,6
Receitas 15,4 15,4 2,7
Despesas (-) -15,0 -15,0 -16,3
Lucros e dividendos (carteira) -4,8 -4,8 -5,0
Receitas 0,1 0,1 0,1
Despesas -4,9 -4,9 -5,1

Fonte: Banco Central do Brasil, com elaboragao de FGV-IBRE

As mudancas definitivas para 2018 foram acompanhadas por mudangas nos dados
preliminares de 2019°. Focando no ocorrido neste ano, houve eleva¢do nas saidas

3 Fonte definitiva: perguntas especificas no CBE e no Censo

4 Estatistica definitiva: diferenca entre as perguntas de lucros totais e dividendos distribuidos no CBE e no
Censo.

5> Incorporando informacdes presentes na CBE trimestral, nos balangos contdbeis de empresas abertas
(que contabilizam em torno de 30% do estoque de passivos de investimento direto), no Registro
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liquidas acumuladas (até setembro) de USS 19,3bi para US$23,1bi, como se pode ver na
tabela abaixo. As revisdes se concentraram nas saidas de lucros relativos a
investimentos diretos e, em especifico, na sub rubrica de lucros reinvestidos — ndo
houve revisdao em lucros remetidos. Como coroldrio, o déficit em transag¢des correntes
acumulado no ano (até setembro) passou de USS 34,1bi para USS 37,8bi.

Tabela 3: Revisdo preliminar nos lucros e dividendos (USSbi, acumulado até

setembro/2019)
Original Revisdo
Conta corrente -34,1 -37,8
Lucros e dividendos -19,3 -23,1
Lucros e dividendos (investimento direto) -16,2 -20,0
Lucros e dividendos remetidos -8,8 -8,8
Receitas 1,6 1,6
Despesas (-) -10,4 -10,4
Lucros reinvestidos -7,4 -11,2
Receitas 7,9 11,9
Despesas (-) -15,3 -23,1
Lucros e dividendos (carteira) -3,1 -3,1
Receitas 0,1 0,1
Despesas -3,2 -3,2

Fonte: Banco Central do Brasil, com elaboragdo de FGV-IBRE

Respeitando o resultado geral do balango de pagamentos e o conceito contabil de
partida dobrada, o aumento observado nas saidas liquidas de lucros e dividendos deve
ter contrapartida, de igual magnitude, nas fontes de financiamento.

Dada a natureza do choque, as revisdes do financiamento se encontram especialmente
nos fluxos de investimento direto liquido no pais, combinando mudancgas tanto nos
investimentos diretos no pais (IDP) como nos investimentos diretos no exterior (IDE).
Como citado anteriormente, também existiu reclassificacdo de operacgdes, afetando
marginalmente fluxos de portfélio e alguns fluxos de curto prazo.

Concentremo-nos no investimento direto. Tratando inicialmente das mudangas
definitivas, os fluxos de IDP foram ligeiramente elevados em 2018, passando de USS
76,8bi para USS 78,2bi — contrapartida direta do pequeno aumento nas despesas de
lucros reinvestidos. Ja os fluxos de IDE tiveram revisdao mais significativa no ano passado,
saindo de USS 14,7bi para somente USS 2,0bi — contrapartida direta de revisdes nas
receitas de lucros reinvestidos. Dessa forma, houve importante revisao no investimento
direto liquido, que subiu de USS 62,1bi para USS 76,2bi.

Declaratério Eletronico de Investimentos Estrangeiros Diretos (RDE-IED) e nos contratos de cdmbio, tanto
do lado das receitas como do lado das despesas.
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E importante lembrar que o investimento direto liquido havia sido revisado para baixo
em meados do ano, dentro do escopo de reclassificacdo e melhor compreensao das
operagles entre residentes e ndo-residentes. Em especifico, o saldo liquido de
empréstimos intercompanhia era bastante menor do que o anteriormente suposto.

A mudanca mais recente é de natureza distinta e, ao fim e ao cabo, acabou levando os
resultados finais de 2018 a niveis préximos aos observados antes de todas as rodadas
de revisdes. A composicao do investimento liquido é, no entanto, outra: investimentos
diretos no pais relativamente constante, mas fluxos muito menores de investimentos
brasileiros no exterior.

A tabela abaixo expde todas as mudancgas ocorridas no resultado definitivo de 2018.
Todos os valores s3o acumulados em 12 meses, contabilizados em USS bilhdes. Revisdes
sequenciais positivas estdo marcadas em azul, revisdes negativas em vermelho.

Tabela 4: Revisdo definitiva nos investimentos diretos liquidos (USSbi, 2018)

2018
Original Preliminar Definitivo

Investimento direto liquido: IDP (-) IDE 74,3 62,1 76,1
Investimentos diretos no pais (IDP) 88,3 76,8 78,2
Participacdo no capital (IDP) 56,0 56,0 57,3
Exceto lucros reinvestidos 41,0 41,0 41,0
Lucros reinvestidos no Brasil 15,0 15,0 16,3
Empréstimos intercompanhia (IDP) 32,2 20,8 20,8
Matrizes no exterior a filiais no Brasil 1,1 -2,2 -2,2
Filiais no exterior a matrizes no Brasil 26,3 17,6 17,6
OperagOes entre empresas irmas 4,9 5,4 5,4
Investimentos diretos no exterior (IDE) 14,1 14,7 2,0
Participa¢do no capital (IDE) 9,8 10,4 -2,3
Exceto lucros reinvestidos -5,6 -5,0 -5,0
Lucros reinvestidos no exterior 15,4 15,4 2,7
Empréstimos intercompanhia (IDE) 4,3 4,3 4,3
Matrizes no Brasil a filiais no exterior 3,4 3,4 3,4
Filiais no Brasil a matrizes no exterior 0,9 0,9 0,9
Operagdes entre empresas irmas -0,1 -0,1 -0,1

Fonte: Banco Central do Brasil, com elaboragdo de FGV-IBRE

Por fim, a mudanca nos dados preliminares de lucros e dividendos para 2019 acarretou
em ajustes nas rubricas de financiamento via investimento direto liquido (tabela 5). O
IDP passou de USS 47,5bi para USS 55,3bi, elevacdo de USS 7,8bi como contrapartida
das maiores despesas com lucros reinvestidos (no Brasil). Ja o IDE passou de USS 12,6bi
para USS 16,6bi, refletindo maiores receitas com lucros reinvestidos (no exterior).
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Tabela 5: Revisdo preliminar nos investimentos diretos liquidos (US$bi, acumulado

até setembro/2019)

Original Revisdo
Investimento direto liquido: IDP (-) IDE 34,9 25,6
Investimentos diretos no pais (IDP) 47,5 55,3
Participagdo no capital (IDP) 47,8 55,5
Exceto lucros reinvestidos 32,5 32,5
Lucros reinvestidos no Brasil 15,3 23,1
Empréstimos intercompanhia (IDP) -0,2 -0,2
Matrizes no exterior a filiais no Brasil 0,5 0,5
Filiais no exterior a matrizes no Brasil -0,9 -0,9
Operagdes entre empresas irmas 0,1 0,1
Investimentos diretos no exterior (IDE) 12,6 16,6
Participagdo no capital (IDE) 12,5 16,5
Exceto lucros reinvestidos 4,6 4,6
Lucros reinvestidos no exterior 7,9 11,9
Empréstimos intercompanhia (IDE) 0,0 0,0
Matrizes no Brasil a filiais no exterior 0,3 0,3
Filiais no Brasil a matrizes no exterior -0,4 -0,4
Operagdes entre empresas irmas 0,1 0,1

Fonte: Banco Central do Brasil, com elaboragdo de FGV-IBRE

Conclusao

Com tantas mudancas nos dados oficiais, em espaco tao curto de tempo e demandando
analise especifica de sub rubricas do Balango de Pagamentos, ndo é nenhuma surpresa
gue se tenha criado enorme ruido em torno das contas externas brasileiras. Para a
imensa maioria dos usudrios, o que interessa é somente o numero final,
independentemente de como seja construido.

Em um primeiro olhar, é inequivoco que assusta: o déficit em conta corrente do ano
passado, que achdvamos, ao fim de 2018, ser de 0,8% do PIB (USS 15bi), passou para
2,2% do PIB (USS 41,5bi) como a informagdo mais recente. Pior ainda, o déficit
acumulado em 12 meses ultrapassou 3,0% do PIB em outubro de 2019. A narrativa de
déficits baixos e financidveis caiu por terra e, com perspectivas de aceleracdo da
economia, pergunta-se até quando a restricdo externa ao crescimento nao serd uma
guestao.

Esta nota procurou avangar na compreensdao das mudangas ocorridas durante 2019,
delineando as caracteristicas dos eventos de agosto e novembro — seu alcance, suas
diferencas e suas implicacdes para o futuro. A narrativa usual de déficits baixos e
financidveis precisa ser revisitada, mas ndo necessariamente abandonada: mesmo com
déficits mais elevados, os principios contabeis de partida dobrada garantem que o
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resultado final do balango de pagamentos seja 0 mesmo, ou seja, as mudancas ocorridas
nao reescrevem, em um centavo sequer, a histéria de nosso financiamento externo.

Tal comentario é vélido no agregado, mas hd mudancgas de composicdo. Isso ficou mais
claro na revisdo mais abrangente de meados do ano, quando a reinterpretacdo das
relacOes entre residentes e ndo residentes motivou importante mudanca ndo sé da
conta corrente como também da sua estrutura de financiamento — revisdes que valeram
para inUmeros anos e afetaram inUmeras rubricas do balanco de pagamentos.

A revisao divulgada em novembro, que levou o déficit a valores ainda mais elevados,
deve ser entendida no processo natural de substituicao de estatistica preliminares por
seus resultados definitivos. Neste sentido, o alcance temporal foi mais restrito — dados
de 2018 passam a ser definitivos e as parciais de 2019 foram revistas — e as linhas
afetadas foram pontuais — na conta corrente, a discussao de lucros e dividendos, com
contrapartida, no financiamento, no investimento direto liquido.

Mais relevante, isso ocorrera de forma recorrente daqui em diante, em julho e em
novembro de todos os anos. Cumpre destacar, também, que certos refinamentos
presentes nas pesquisas e censos utilizados como insumos sdo recentes e, desta forma,
nao estdo presentes nas séries histdricas mais antigas.

Em conclusao, operamos sim em niveis mais elevados de déficit do que o anteriormente
suposto, resultado que vale de 2018 para trds, e mesmo assim ndo houve qualquer
problema de financiamento agregado. A utilizacdo dos dados acumulados em 12 meses
até outubro de 2019 (ultima informacdo disponivel) e sua comparacdo com niveis de
déficit prévios deve ser vista com enormes ressalvas: mistura-se dados definitivos com
dados preliminares que, como recentemente visto, podem ser muito diferentes dos
resultados finais.

Outrossim, ha detalhes metodolégicos que fazem com que a comparacgdo entre dados
definitivos mais recentes e mais antigos ndo seja perfeita — novas perguntas nas
pesquisas de capitais comecaram a ser feitas ha somente um par de anos e,
estritamente, ndo fazem parte da discussdo da conta corrente, e de seu financiamento,
para a primeira metade da década.

Por fim, uma nota de comunicacdo. O Banco Central foi cioso das questdes
metodoldégicas, fornecendo documentos e informagdes para mapear as mudancgas nas
estatisticas. Faltou ponderar, no entanto, que a imensa maioria dos usudrios ndo possui
o nivel de especializacdo necessario para compreender a natureza das mudancas e,
ainda mais sério, é possivel que muitos também ndo estivessem cientes do cronograma
(técnico e cronoldgico) divulgado.



W”FGV IBRE

Ndo ha reparos na discussao técnica — com a informacao disponivel, os resultados sao
os melhores possiveis e ha um genuino e continuo esfor¢o de aprimoramento. Mas é
cabivel discutir se a estratégia de disseminacao oficial foi a mais adequada.

Pensando com a cabeca de um usuario, mudancas tao grandes na narrativa e em um
curto espaco de tempo, como a que acabamos de observar, nunca sdo bem vistas. A
estratégia de comunicacdo e disseminacdo deve incluir explicitamente consideracdes a
este respeito — nem sempre a melhor abordagem técnica é a melhor abordagem para a
transmiss3o de conhecimento®.
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