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Disclaimer

Este Texto para Discussdo (TD) foi elaborado no @mbito do
Nucleo de Estudos Estratégicos do CORECON-SP, iniciativa
voltada a producao de conhecimento, ao aprofundamento da

reflexdo economica e & ampliagdo do debate publico sobre
temas relevantes para o desenvolvimento brasileiro.

As andlises, interpretagdes e conclusdes apresentadas neste
documento sdo de responsabilidade de seus autores e nao
representam, necessariamente, posicionamento institucional do
Conselho Regional de Economia da 22 Regido - Sao Paulo
(CORECON-SP) ou de seu Plenario.

O Nucleo de Estudos Estratégicos é composto por economistas
com experiéncia académica e profissional reconhecida,
nomeados pela Presidéncia do CORECON-SP, reunindo
diferentes especialidades e correntes de pensamento
economico. Seus trabalhos tém carater analitico e propositivo,
buscando contribuir para o debate técnico qualificado e para a
formulacdo de alternativas relacionadas aos desafios
econdmicos nacionais e internacionais.
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APRESENTACAO

presente Texto para Discussdo (TD) integra as atividades do recém-instituido
NUcleo de Estudos Estratégicos do CORECON-SP (NEEC) e busca, nesta oportunidade,
analisar a centralidade assumida pela questdo fiscal no debate econdémico brasileiro
contempordneo, especialmente aincidéncia e a predomindncia discursiva atribuidas ao
conceito de resultado primdrio em comparacdo a outros indicadores fiscais relevantes,
como o resultado nominal e o custo financeiro da divida publica.

Importante dizer: esse € um TD de economistas para a sociedade, ndo exclusivamente
para os pares, portanto, a linguagem busca chegar aos diferentes atores, estimulando
a reflexdo critica dos leitores. O trabalho parte da hipbtese de que o debate econémico
ndo se estrutura apenas a partir de varidveis técnicas ou evidéncias objetivas, mas
também por meio de processos de enquadramento discursivo, proeminéncia temdatica
e construgcdo simbdlica das prioridades econdmicas. Nesse contexto, a frequéncia
com que determinados conceitos fiscais aparecem no noticidrio econémico tende a
influenciar a percep¢do social acerca dos problemas considerados centrais para a
economia brasileira.

A pesquisa articula contribuigées da economia politica, da sociologia da midia, da
psicologia social e da macroeconomia contempordneq, dialogando com autores
como Pierre Bourdieu, Noam Chomsky, Daniel Kaohneman, Elliot Aronson, Clara Mattei,
André Lara Resende, Stephanie Kelton, Juliane Furno e Pedro Rossi. A0 mesmo tempo,
busca incorporar dimensdo empirica exploratéria ao debate, por meio da andlise
de recorréncia lexical em veiculos de comunicagdo, comparacdo internacional de
enquadramentos fiscais, séries histéricas de resultado primdrio, resultado nominal e
taxa SELIC, além de exercicios exploratérios de correlagdo e causalidade temporal.

Cabe registrar que a selegdo bibliografica adotada neste TD decorre diretamente de
seu objeto de investigagdo. Como a literatura convencional sobre credibilidade fiscal,
sustentabilidade da divida, disciplina orgamentdria e regras fiscais jG ocupa posicdo
amplamente predominante tanto na cobertura econdmica quanto em parcela
expressiva da produgdo académica e institucional brasileira, o presente estudo
optou por privilegiar contribui¢des voltadas a andlise dos mecanismos de formagdo
de consenso, enquadramento discursivo, saliéncia tematica, economia politica da
informagdo e construgdo social das narrativas econémicas. N&o se trata, portanto, de
negar a relevancia da literatura convencional, mas de mobilizar referenciais tedricos
mais adequados para examinar dimensdes que, justamente por sua menor presenga
relativa no debate econdmico corrente, tendem a receber atengdo reduzida.

O objetivo do estudo, portanto, ndo consiste em negar a relev@ncia da politica
fiscal, tampouco defender interpretacdes simplificadoras acerca da dindmica
macroecondmica brasileira. Busca-se, sobretudo, ampliar a pluralidade interpretativa
do debate publico, evidenciando que a dindmica dos juros, da divida publica e das
contas governamentais envolve fatores mais complexos do que aqueles normalmente
apresentados de forma cotidiana no noticidrio econédmico.

O ponto central, portanto, ndo reside apenas naquilo que é dito, mas também na
forma como determinados conceitos econdmicos sdo selecionados, apresentados,
enquadrados e reiterados no espago publico.

As andlises quantitativas apresentadas possuem carater exploratério e interpretativo,
ndo constituindo modelos econométricos estruturais de identificagdo causal. Seus
resultados devem ser compreendidos como instrumentos complementares de reflexdo
acerca da dindmica fiscal brasileira e da construcdo discursiva do debate econémico
contempordneo. Mais do que uma discussdo estritamente técnica, o debate fiscal
envolve também disputas simbdlicas acerca da definicdo dos problemas considerados
prioritarios na esfera publica. A forma como determinados indicadores econdmicos sdo
reiterados, hierarquizados e enquadrados influencia ndo apenas a percepgdo social
sobre as contas publicas, mas também os limites imaginados para a propria atuagdo
do Estado no desenvolvimento econdmico e na reducdo das desigualdades sociais e
regionais previstas no artigo 3° da Constituigcdo Federal de 1988.

HAROLDO DA SILVA
PRESIDENTE DO CORECON-SP




Resumo Executivo

O debate econdmico brasileiro contempordneo passou a ser marcado pela
presenca reiterada de expressdes associadas ao campo fiscal, especialmente no
jornalismo econdédmico especializado. Termos como “resultado primario”, “risco fiscal”,
“trajetéria da divida”, “arcabouco fiscal” e “desancoragem das expectativas” tornaram-
se elementos centrais da interpretacdo cotidiana da economia nacional. Este TD parte
da hipbtese de que a repeticdo sistemdatica dessas categorias contribui para ativar
mecanismos heuristicos da disponibilidade, ampliando cognitivamente o protagonismo
do problema fiscal no debate publico e reforcando a percepc¢do de inevitabilidade da
austeridade e dos juros elevados.

Com base em autores da psicologia social, da sociologia da midia e da economia
politica (comoDanielKahneman, Elliot Aronson, Pierre Bourdieu, Francisco Fonseca, Noam
Chomsky, Clara Mattei, Antonio Corréa de Lacerda, André Lara Resende, Stephanie Kelton,
Juliane Furno e Pedro Rossi) o estudo investiga como estruturas discursivas recorrentes
podem influenciar a percepgdo coletiva da realidade econdmica, a hierarquizagdo dos
problemas considerados prioritdrios e os préprios limites imaginados para a atuagdo
do Estado.

O TD também diferencia os conceitos de resultado primdrio, resultado fiscal e
resultado nominal, demonstrando que, esse Ultimo, o indicador que incorpora os juros
da divida publica, possui visibilidade significativamente inferior nos principais veiculos
analisados. A partir de estimativas de repeticdo lexical realizadas nos jornais Folha
de S.Paulo, O Estado de S. Paulo, O Globo, Valor Econdmico e na revista CartaCapital,
observou-se que a expressdo “resultado nominal” aparece, em média, apenas uma vez
para cada quatro mengdes ao “resultado primdrio” nos grandes jornais brasileiros. Na
revista, é diferente, pois mais do que dobra. De outro lado, no Financial Times e na The
Economist a discuss@o incorpora frequentemente o custo financeiro da divida publica
e os juros aparecem de forma mais integrada a discussdo fiscal.

O estudo também incorpora andlise qualitativa exemplificativa de manchetes e
enquadramentos jornalisticos, evidenciando relativa convergéncia discursiva entre
os grandes jornais econdmicos/generalistas e diferencas relevantes em relagéo
d abordagem da revista, para o caso brasileiro. O TD também incorpora evidéncias
quantitativas exploratdrias, incluindo séries histéricas de resultado primario, resultado
nominal e taxa SELIC entre 2000 e 2025, além de andlises de correlacdo linear e
causalidade temporal entre a politica fiscal e os juros, buscando ampliar a dimenséo
empirica do debate.

Oestudoargumentaque essaassimetriadiscursivatende areduzirainteligibilidade
publica acerca do peso estrutural da remuneracdo financeira da divida pdblica, dos
efeitosdistributivos dosjuros elevados e dasimplicagdes macroecondmicas associadas
ao baixo investimento publico e & austeridade permanente. Ndo se pretende questionar
a relevancia da estabilidade macroecondémica ou propor alteragées arbitrdrias nos
conceitosfiscais consolidados. O objetivo central € chamar atencéo para a necessidade
de maior proporcionalidade analitica, multiplicidade de abordagens, transparéncia
conceitual e diversidade de abordagens no debate econdmico brasileiro. O problema
ndo reside apenas naquilo que é dito, mas na forma como determinados conceitos
econdmicos sdo selecionados.

Os resultados sugerem que a predomindncia conferida ao resultado primdario
no debate econdmico brasileiro ndo decorre apenas de sua relevancia técnica, mas
também de processos de proeminéncia temdatica' e enquadramento discursivo
relativamente estdveis. Ao mesmo tempo, as evidéncias exploratdrias apresentadas
indicam que a dindmica dos juros e do resultado nominal brasileiro envolve fatores
mais complexos do que a simples evolugdo do esforco fiscal primario isoladamente.

Sustenta-se, ainda, que a repeticdo massiva do |éxico fiscal no noticidrio
econdmico contribui para contornar o custo e os beneficidrios dos servigos da divida,
fazendo com que determinadas interpretagdes econdmicas passem gradualmente
a ser percebidas ndo apenas como plausiveis, mas como inevitdveis. Nesse sentido,
fortalecer espacgos institucionais capazes de promover reflexdo econdmica plural,
interdisciplinar e tecnicamente qualificada torna-se elemento estratégico para o
aprofundamento democrético do debate publico nacional. Essa &€ uma das missées
do Corecon-SP.

1 Saliéncia tematica é o grau de destaque, centralidade ou visibilidade que um tema
adquire no debate publico, na midia ou na percep¢do social.



Problematizacao

O debate econdmico brasileiro contempordneo passou a ser marcado pela insisténcia
discursiva intensa de expressoées relacionadas ao campo fiscal. “E o fiscal?”, questionam
todos, ad nauseam. Termos como “resultado primario”, “risco fiscal”, “trajetéria da divida”,
“arcabouco fiscal”, “desancoragem das expectativas”, “ajuste fiscal” e, carregados de
semantica negativa, “rombo nas contas publicas”, “buraco fiscal” ou “deterioracdo
fiscal” tornaram-se parte cotidiona do vocabuldrio jornalistico, especialmente nos
veiculos especializados em economia.

A hipbtese fundamental deste TD é que a repeti¢cdo sistematica de expressoes ligadas
ao risco fiscal no jornalismo econdmico brasileiro contribui para ativar mecanismos
heuristicos da disponibilidade, ampliando cognitivamente a hierarquizagcdo tematica
do problema fiscal e reforcando a percepgdo de inevitabilidade dos juros altos. Mas,
o que seria a heuristica da disponibilidade? Exemplo: quem assiste muitos programas
de telejornalismo policialesco, como “Datena”, fica mais temeroso do que a média da
populacdo, em relagcdo a elevada taxa de criminalidade.N&o & que ela inexista, mas, a
percepcdo da realidade & alterada; superestimada.

A heuristicadadisponibilidade é a tendéncia a predizer a probabilidade de um evento, ou
ajulgar seu grauderisco,com base na facilidade de trazer & meméria de um evento,oua
julgar seu grau de risco, com base na facilidade de trazer @ mente exemplos especificos
(ARONSON, 2023, p. 70). Igualmente, se a mensagem que se recebe, frequentemente,
é a de que o governo gasta muito e mal e, por isso, o déficit publico aumenta, essa
mensagem passa a ser acessivel imediatamente & memaéria e nem se questiona mais
o tipo de gasto, nem a origem ou a composicdo do déficit.

N&o importa se o dispéndio publico cresceu, por exemplo, para trazer ganhos reais ao
saldrio-minimo que é recebido por quase 22 milhdes de aposentados ou pensionistas. O
que conta, no discurso propagado, € que essa politica de mitigagcdo das desigualdades
é insustentdvel. Assume-se esse argumento como verdade absoluta, ou doxa, numa
linguagem bourdiana.

E, quando, mais estamos familiarizados com uma frase ou ideia, mais ela fica disponivel
para nos. O simples fato de ouvirmos uma frase ser repetida inimeras vezes - mesmo
que seja a mentira mais deslavada - torna-a mais familiar para as pessoas, aumentando
sua crenca de que, se é familiar, deve ser verdade (ARONSON, 2023, p. 71). [Grifamos].

frequentemente operam néo apenas para
estabilizar variGveis macroecondémicas,
mas também para preservar
determinadas  estruturas de poder
econdmico. Ao se referir aos “especialistas
econdmicos”, em pleno regime fascista,
e d sua ancoragem tedrica a “economia
pura”, compreendida como uma escola
de economia como lei natural alinhada
a austeridade, dizz O que suas histoérias
deixam claro e que permanece verdade
hoje & que, para persistir, a austeridade
precisa de especialistas dispostos a falar
suas virtudes (MATTEI, 2023, p. 27).

As verdades sdo ilusdes que esquecemos
seremilusodes, disse Nietzsche. Algo muito
oportuno para parcela da midia e seus
analistas que comparam o orgcamento
de uma familia ao do Estado. Ainda
assim, justamente por sua simplicidade
intuitiva, tal analogia tende a produzir
forte aderéncia cognitiva e emocional,
reforgando percepg¢odes de inevitabilidade
do ajuste fiscal permanente e da
compressdo do gasto publico.

Com efeito, o discurso econdmico
recorrente, e que tem espago nNos
meios tradicionais de comunicagdo,
que seleciona cuidadosamente seus
interlocutores, contribui para a formacgdo
de consensos, sem que haja o consenso
real. Sob essa perspectiva, o problema
ndo reside apenas na conclusdo obtidag,
mas no proprio enquadramento inicial da
questdo econdmica.

Quando o debate parte reiteradamente
de premissas simplificadoras especificas,
determinadas conclusées passam d
parecer ndo apenas plausiveis, mas
praticamente inexordveis. Ndo se trata
aqui de sustentar uma teoria conspiratéria
ou afirmar coordenacdo deliberada entre
agentes de midia e parte do mercado
financeiro, mas de compreender como
estruturas discursivas recorrentes
moldam percepgdes coletivas, prioridades
econdmicas e formas de interpretacdo da
realidade. O discurso liberalizante domina
a midia tradicional, faz anos. Ao espraiar os
valores liberais, mesmo que por interesses




vinculados eminentemente a sua classe, contribuiria para consolidar o capitalismo. Na
"guerra de trincheiras”, em que o jornal [O Estado de S&o Paulo] se encontra envolvido,
a classe média seria um posto avangado (FONSECA, 2005, p.192). O fato é que a midia
pode até ndo dizer exatamente ds pessoas “0 que pensar’, mas influencia fortemente
“sobre o que pensar” (MACCOMBS; SHAW, 1972).

Essa dindmica pode ser observada ndo apenas na frequéncia de determinados
conceitos fiscais, mas também na propria forma de enquadramento das manchetes
econdmicas, cujos focos temdaticos revelam padrdes relativamente estdveis de
interpretagdo da realidade fiscal brasileira.

A chamada heuristica da disponibilidade foi desenvolvida também por Amos Tversky
e Daniel Kohneman e consiste na tendéncia humana de avaliar a importdncia ou
probabilidade de umfendmeno com base nafacilidade com que exemplosrelacionados
s@orecuperados pelameméria.Kahneman afirma que: as pessoas avaliaom afrequéncia
de uma classe ou a probabilidade de um evento pela facilidade com que exemplos
vém & mente, (KAHNEMAN, 2012, p. 129).

Assim, fenomenos constantemente expostos tendem a parecer
mais frequentes, mais perigosos e mais relevantes. Funciona assim
na percepg¢do do aumento da criminalidade, como também dos
riscos e consequéncias nefastas do déficit pablico, seja ele qual for
e com qualquer composig¢éo.

Nesse contexto, Elliot Aronson, em O Animal Social, destaca que: as pessods respondem
n&o simplesmente a realidade objetiva, mas & sua percepcéo da realidade, (ARONSON,
2023, p. 37). Quando expressées relacionadas ao desequilibrio fiscal aparecem
diariamente em manchetes, editoriais, entrevistas e andlises econdmicas, aumenta-se
sua disponibilidade cognitiva.

Em consequéncia,amplia-setambém a percepcdo subjetivade ameacafiscal,tornando
mais natural a associagdo entre gasto publico, inflagdo, descontrole econémico e
necessidade de juros elevados. Esse processo produz efeito particularmente relevante
nas democracias contempordneas: determinadas interpretacées econdmicas deixam
gradualmente de ser percebidas como posigdes tedricas especificas e passam a
adquirir aparéncia de racionalidade técnica universal.

O debate publico desloca-se, entdo, da discussdo sobre alternativas econémicas
para a mera administragdo dos limites previamente definidos como aceitdveis. Nesse
ambiente discursivo, escolhas associadas d austeridade, d compressdo do gasto publico
e @ manutencdo de juros elevados tendem a ser apresentadas menos como opgdes
politicas sujeitas a controvérsia democrdtica e mais como exigéncias incontornaveis
da propria realidade econdédmica.

Em direcdo semelhante, André Lara Resende pondera que parte relevante da
macroeconomia contempordnea permanece ancorada em  pressupostos
excessivamenterigidosacercadamoeda,dadividapublicaedadindmicadosjuros.Para
o autor, determinadas interpretagdes econdmicas transformaram-se em verdadeira
“camisa de forgca ideoldgica”, limitando o espago para abordagens alternativas de
politica econdmica e reduzindo a complexidade do debate macroeconémico brasileiro
(RESENDE, 2024; 2025).
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A midig, portanto, ndo apenasinforma fatos econémicos, mas também

hierarquiza problemas, define prioridades e estabelece os limites do
debate considerado legitimo.

Desta forma, vari@veis associadas ao fiscalismo ganham prioridade sobre temas como
produtividade, transformagdo produtiva, politica industrial, complexidade econémica,
investimento produtivo, soberania, desenvolvimento tecnolégico ou mesmo a protecdo
a primeira infGncia. O problema quase que Unico passa a ser o “fiscal”. A discuss@o
torna-se ainda mais relevante quando associada ao papel da midia na constru¢cdo de
consensos econdmicos. Em Consenso Forjado, Francisco Fonseca demonstra como os
grandes jornais brasileiros desempenharam papel decisivo na legitimagdo do idedrio
neoliberal durante as décadas de 1980 e 1990.

O autor sustenta que: os meios de comunicagdio atuam como agentes politicos
fundamentais na producdo de consensos, (FONSECA, 2005, p. 19). A agdo involuntdria
de tomar a aparéncia pela verdade ndo ocorre apenas entre leigos. Empresdarios,
investidores, jornalistas, formuladores de politica econdmica e até economistas estdo
sujeitos d influéncia dos mesmos mecanismos cognitivos. A recorréncia lexical tende a
produzir saliéncia temdatica, isto &, determinados assuntos passam a ocupar posi¢ao
dominante na organizagdo simbdlica da realidade econdmica.




J& em Sobre a Televiséo, argumenta que os meios de comunicagdo tendem a impor
“6culos especiais a partir dos quais veem-se certas coisas e ndo outras” (BOURDIEU,
1997, p. 25).

Assim, o vocabuldrio econdmico associado ao mercado financeiro tende a apresentarse
como racionalidade objetiva, despolitizando escolhas econdmicas que, em essénciaq,
envolvem disputas distributivas e prioridades sociais. Como se pode notar, aquilo que
chega a sociedade em termos de informacgé&o econdmica ndo corresponde a totalidade
das interpretagdées possiveis da realidade, mas a um recorte discursivo previomente
estruturado, selecionado e hierarquizado.

A frequéncia elevada com que determinados termos sdo apresentados ao publico
dificilmente & neutra ou aleatdria. A hipdtese aqui sustentada é a de que, no tratamento
das questoées fiscais, hd uma tendéncia de enfatizar continuamente os riscos associados
ao gasto publico e ao desequilibrio das contas do Estado, ao mesmo tempo em que se
naturaliza a ideia de inevitabilidade dos juros elevados.

Em contrapartida, o peso estrutural da remuneracgéao financeira da
divida piblica (e seus efeitos distributivos regressivos) tende a
ocuparespacosignificativamentemenornoambienteinformacional.

O ponto central, portanto, ndo reside apenas naquilo que é dito, mas também na
forma como determinados conceitos econémicos sdo selecionados, apresentados,
enquadrados e reiterados no espaco publico. Mas como esse processo se manifesta
concretamente no debate fiscal brasileiro e internacional? E isso que a préxima secgéo
buscard responder.

Fiscalismo midiatico brasileiro: o que

ele mostra e o que oculta

Embora frequentemente utilizados como sindnimos no debate macroeconémico, os
conceitos deresultado primdario, resultadofiscal e resultado nominal possuemdiferencas
substantivas, especialmente no que se refere ao papel dos juros da divida publica.

Essa confusdo é util, em muitas oportunidades, sobretudo quando esclarecer poderia
impactar na percepcdo social predominante da “multiddo”; o equivalente a uma
pluralidade de individuos diferentes que conseguem agir coletivamente sem perder
suas singularidades (HARDT; NEGRI, 2005).

A repeticdo e a relev@ncia atribuidas ao resultado primdrio no debate econémico
brasileiro suscitam também uma questdo comparativa relevante: de que maneira a
tematica fiscal € abordada em periédicos econdmicos internacionais de referéncia?

Embora existam diferengas institucionais, monetdrias e historicas entre os paises, a
comparacdo com veiculos como o Financial Times e a revista The Economist permite
observar diferengas importantes de enquadramento discursivo, especialmente quanto
ao espaco conferido aos juros, ao resultado nominal, ao endividamento publico e aos
efeitos macroeconémicos associados a politica monetaria.

O FISCALISMO BRASILEIRO EM i
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O chamado resultado primdario corresponde a diferenca entre receitas e despesas do
setor publico antes do pagamento de juros da divida. Trata-se do principal indicador
utilizado, no Brasil, pelo mercado financeiro e pelo préprio arcaboucgo fiscal brasileiro
para avaliar a trajetéria das contas publica e, por definicdo metodolbégica, exclui o
pagamento de juros da divida. J& o resultado fiscal é frequentemente utilizado como
expressdo genérica para designar a situacdo das contas publicas, podendo variar
conforme o contexto analitico utilizado por jornalistas, economistas e formuladores de
politica econémica.

Por sua vez, o resultado nominal incorpora também as despesas financeiras associadas
ao pagamento de juros da divida publica. Entre 2000 e 2025, o Brasil conviveu com
a coexisténcia entre elevados superdvits primdrios e déficits nominais persistentes,
evidenciando que o custo financeiro da divida publica desempenha papel central na
dindmica fiscal brasileira (vide Grafico 1). Ainda assim, o debate econémico na midia
nacional permaneceu fortemente concentrado na dimensdo primdria do resultado
fiscal.

Em outras palavras, o resultado nominal representa o impacto
efetivo total das contas piblicas sobre o endividamento do Estado.
Esse é precisamente o aspecto maisrelevante daandlise: oresultado
nominalpossuivisibilidade significativamenteinferioradoresultado
primario, aparecendo, em média, apenas uma vez para cada quatro
referéncias ao principal indicador fiscal utilizado no debate publico.

RESULTADO NOMINAL Z RESULTADO PRIMARIO

Essa diferenca é central. Enquanto o resultado primdrio enfatiza a capacidade de
contencdo das despesas publicas ndo financeiras, o resultado nominal evidencia o

custo estrutural do préprio sistema de financiamento estatal.

Tabela 1 - Comparativo do Conceitos Fiscais Selecionados

Conceito O que mede Inclui juros? no debate puablico

o Receitas menos despesas
Resultado Primério ) Nao
antes dos juros

Extremamente alta

Expressdo genérica sobre a
Resultado Fiscal situacdo das  contas | Depende do contexto Muito alta

publicas

Resultado total incluindo
Resultado Nominal ) ) Sim
juros da divida

Relativamente baixa

Nota: Elaboracao propria.
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Nesse sentido, chama atengdo a diferenca de entre os conceitos no debate publico. O
resultado primdrio aparece cotidianamente em manchetes, relatérios e entrevistas, ao
passo que o resultado nominal (justamente o indicador que explicita o peso dos juros)
tende a ocupar posi¢cdo significativamente menor no noticidrio econédmico nos jornais
tradicionais.

A questdo possui dimensdo distributiva relevante, ndo é apenas a diferenca técnica
entre conceitos. Em um contexto no qual o Brasil destinou aproximadamente R$ 1trilhdo

ao pagamento de juros da divida publica nos Gltimos doze meses, o emprego bastante
inferior da expressdo “resultado nominal” pode contribuir para reduzir a percepc¢do
social acerca da magnitude financeira associada ao servigo da divida publica.

A defesa recorrente da austeridade fiscal costuma estar associada ao argumento
de que melhores resultados primdrios tenderiom a reduzir estruturalmente o custo
da divida publica, permitindo, ao longo do tempo, taxas de juros menores e maior
estabilidade macroeconémica. Em tese, a disciplina fiscal produziria maior confianga
dos agentes econémicos, reducdo da percepgdo de risco e consequente diminuicdo
do custo financeiro do Estado.

Mas, a realidade ndo tem sido essa. Ao longo de diferentes periodos, altivos esforcos
fiscais coexistiram com taxas de juros persistentemente altas, portanto déficits nominais
acentuados.

Os resultados exploratérios apresentados neste trabalho indicam que a melhora
dos indicadores primdrios, embora relevante, ndo se converte automaticamente em
reducdo estrutural dos juros, apontando para a influéncia de fatores adicionais na
dindmica do custo financeiro da divida publica.

Grafico 1 - Comparative: Resultado Primario e Nominal e a Taxa Selic Final de Periodo (% Ano).

Brasil: Resultado Primario, Resultado Mominal e SELIC Final de Periodo (2000-2025)
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O grafico demonstra que, mesmo em periodos de forte geragdo de superdvit primario,
o setor publico brasileiro frequentemente permaneceu deficitdrio em termos nominais,
sobretudo em razdéo do elevado custo financeiro da divida pUblica e da persisténcia de
taxas de juros elevadas. Mas, pode-se ainda afirmar que hd uma forte correlacdo e até
mesmo causalidade entre as varidveis. Serd?

A experiéncia brasileira entre 2000 e 2025 sugere que a melhora do resultado primdario,
embora relevante sob diversos aspectos, ndo se mostrou suficiente, por si s, para
produzir redugdo estrutural significativa do custo financeiro do Estado. Em diferentes
momentos histéricos, novas exigéncias passaram a ser formuladas em nome da
credibilidade fiscal, ampliando continuamente os pardmetros considerados necessarios
para a estabilizacdo das expectativas econdmicas.

BOX 2 RESULTADO PRIMARIO E JUROS:

EVIDENCIAS DA SERIE HISTORICA BRASILEIRA (2000-2025)

CORRELAGAO ENTRE TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ,,‘_ I PRINCIPAIS ACHADOS
« 3/ RESULTADO PRIMARIO (Hipétese nula: Resultado primério g
" (% DO PIB) E SELIC FINAL (%) MAD causa SELIC Final) A série histdrica brasileira apresenta
. correlagdo positiva moderada entre
resultado primério e taxa SELIC,
lacs . DEFASAGEM ([LAG) p-valor

EOMRECH ST Rigmon » Entretanto, ndo foram identificadas

ek ik evidéncias robustas de causalidade

0163? Lag1 u’??lﬁ de Granger indicando que melhores

LR ——it — resultados primarios antecedam
Regressao linear simples (R*): Lag 2 0,943 il g i o

de juros.

0,405 T o
Nio rejeitamos a hipdtese nula em niveis
convencionais de significdncia (5%).

» Em diferentes periodos, o pais
combinou: elevado esforgo fiscal,
juros elevados e déficits nominais
persistentes.

o comportamento do resultado primario isoladamente, incluindo: expectativas, politica monetaria,

|HTERPRETA{;.&0 0Os resultados sugerem que a dindmica dos juros no Brasil envolve fatores mais amplos do que
dindmica cambial, inflagdo, risco financeiro e estrutura institucional do mercado de divida pdblica.

FONTE: Banco Central do Brasil (BCB). | ELABORAGAO: Pesquisa propria,
*=* p-valor = 0,000 (estatisticamente significativo a 1%).

Evidentemente, os resultados anteriores (Box 2) ndo implicam irrelevancia da politica
fiscal ou dos resultados primdrios para a dindmica macroecondmica?. O ponto central
reside no fato de que arelacdo frequentemente apresentada no ambiente informacional
entre austeridade fiscal e redug¢do estrutural dos juros ndo se revela automatica nem
linear na experiéncia histérica brasileira recente. Ainda assim, a cobertura mididtica
econdmica cotidiana tende a apresentar o ajuste fiscal como condi¢do quase que
suficiente para a estabilizagdo financeira e monetdria do Pais, frequentemente
relegando a segundo plano outras varidveis relevantes para a compreensdo da
dindmica macroecondmica nacional.

Tabela 2 - Gastos Pablicos Federais Aproximados

Item Valor aproximado (R$ trilhio)
Juros da divida pablica (12 meses) ~1,0

Sande ~0,23

Educagao ~0,18

Seguranca publica e defesa ~0,13

Nota: Valores aproximados com base em dados do Tesouro Nacional, Banco Central e Orcamento Geral da Unido.

A baixa prioridade discursiva do resultado nominal também tende a reduzir a
inteligibilidade publica sobre os efeitos distributivos dos juros elevados. Em termos
comparativos, o montante destinado ao pagamento de juros supera amplamente
diversas dreas centrais da politica publica brasileira. Cotejando os gastos com juros da
divida publica, que concentra renda num pais que ja é dos mais desiguais do mundo,
a cada R$ 100,00 pagos aos detentores de titulos da divida publica, o Estado brasileiro
gasta R$ 23,00 com saudde, R$ 18,00 com educacdo e R$ 13,00 com seguranga publica e
defesa.

N&o se trata de afirmar que despesas com juros e gastos sociais sejam diretamente
substituiveis ou que a divida publica ndo possua relev@ncia macroecondmica.

O ponto centralreside no fato de que areduzida visibilidade do termo
resultado nominal tende a limitar a discusséo econémica nacional
acerca do peso estrutural da remuneracgdo financeira da divida
publica e de seus efeitos distributivos sobre a economia nacional.

2 As andlises quantitativas apresentadas possuem cardater exploratério e utilizam
instrumentos bdsicos de econometria aplicada e séries temporais, como correlagdo
linear, regressées simples e testes de causalidade temporal, conforme procedimentos
amplamente difundidos na literatura econométrica contemporénea

(GUJARATI; PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2016; GRANGER, 1969). ”



Ndo se defende qualquer ruptura metodolégica ou alteragéo
arbitraria dos conceitos fiscais consolidados, mas apenas
maior transparéncia, proporcionalidade analitica e honestidade
intelectual na exposi¢do dos distintos componentes das contas
puablicas.

Na Figura 1, é possivel observar, de forma exemplificativa, a significativa similaridade de
enquadramento entre os principais jornais analisados e, simultaneamente, a diferencga
de abordagem apresentada pela revista CartaCapital no tratamento das questbées
fiscais. Em outras palavras, a hipotese levantada, de que hd um viés fiscalista, ganha
robustez diante da frequéncia e da forma.

Figura 1 - Exemplos de Enquadramento da Questao Fiscal por Veiculo (2025)
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Todas as matérias destacadas referem-se ao ano de 2025 e foram selecionadas por
sua aderéncia ao padrdo discursivo identificado ao longo da pesquisa. Enquanto os
jornais tradicionais concentram sua cobertura em temas como déficit primdrio, ajuste
fiscal, trajetéria da divida e necessidade de contengdo de gastos, a revista semanal
confere maior relevancia atribuida ao resultado nominal, ao custo financeiro dos juros
e aos efeitos distributivos associados a divida publica.
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O foco principal atribuido por cada veiculo revela ndo apenas escolhas editoriais
pontuais, mas também diferentes formas de enquadramento da realidade econémica.
N&o se trata apenas de exemplos isolados. A propria repeticdo sistematica lexical
observada nas tabelas anteriores reforca a existéncia de padrbées relativamente
estdveis de hierarquizagdo tematica no jornalismo econémico brasileiro.

No Apéndice, & posswel verificar o alcance aproximado e o perfil dos veiculos analisados.
Em relacdo aos jornais, o nimero de assinantes/circulacdo digital aproximada é,
respectivamente (em milhares) de 813,390, 360 e algo em torno de 130, respectivamente.
No que se refere a revista, ndo ha informagdes confidveis disponiveis sobre o nimero
de assinantes.

Contudo, ndo é somente o alcance que se deve considerar, mas também a influéncia
em determinados meios decisérios. Formuladores de politicas publicas também
podem ser induzidos; e sdo. Ninguém estd imune @ heuristica da disponibilidade, que
se retroalimenta e se reproduz. Assim, embora possua circulagéo inferior d dos grandes
jornais generalistas (Folha de S.Paulo, O Estado de S. Paulo e O Globo), o Valor Econdmico,
com edi¢cdes de segunda a sexta, ocupa posi¢do central no ecossistema informacional
das elites econémicas brasileiras, exercendo influéncia desproporcional sobre agentes
financeiros, formuladores de politica econdémica, executivos e analistas de mercado.

Sob essa perspectiva, a relevancia socioldgica de um veiculo ndo decorre apenas de
sua audiéncia absoluta, mas também da posi¢cdo estratégica ocupada no interior do
campo econdmico e financeiro. Feitas as observagdes acerca do alcance dos veiculos
de midia analisados e do problema investigado (a elevada frequéncia de publicacéo
do termo “resultado primario” em detrimento de outro potencialmente mais relevante,
o “resultado nominal”), cumpre quantificar essa discrepdncia. Considerando que a
comparagdo envolve jornais didrios e uma revista semanal de perfil mais analitico,
torna-se importante explicitar a metodologia empregada, especialmente para evitar
interpretagdes distorcidas decorrentes das diferentes periodicidades e linhas editoriais
dos veiculos analisados.

A perspectiva aqui adotada estd menos relacionada a construgéo
de uma taxonomia rigida da cobertura econémica e mais a
compreensdo das formas pelas quais determinados temas fiscais
s@o enquadrados, hierarquizados e reiterados no debate publico.
cumpre quantificar essa discrepdncia. Considerando que a
comparagdo envolve jornais diarios e uma revista semanal de
perfil mais analitico, torna-se importante explicitar a metodologia
empregada, especialmente para evitar interpretagdes distorcidas
decorrentes das diferentes periodicidades e linhas editoriais dos
veiculos analisados. A perspectiva aqui adotada estd menos
relacionada a construgéo de uma taxonomia rigida da cobertura
econémica e mais a compreensdéo das formas pelas quais
determinados temas fiscais s@o enquadrados, hierarquizados e
reiterados no debate publico.




Tabela 3 = Cobertura Midiitica dos Resultados Fiscais em 20253

Resultado Resultado Resultado
Jornal Base 100 Base 100 Base 100
Priméario Fiscal Nominal
WValor
~1.250 100 ~950) 76 ~320 26
Econémico
Folha de S.Paulo | ~760 100 ~520 68 ~180 24
Estaddo ~920 100 ~680 74 ~240 26
0O Globo ~870 100 ~640 74 ~215 25
CartaCapital ~160 100 ~120 75 ~85 53

Nota: Elaboragdo Prapria.

Cabe observar o padrdo de repeti¢cdo, a partir da base 100. O resultado nominal pareceu
um pouco mais de duas vezes na revista do que nos jornais, tanto em 2025, quanto em
2026.

Embora os nimeros das tabelas 3 e 4 constituam aproximagdes baseadas em buscas
abertas e padrdes de indexacdo, eles sdo indicativos do protagonismo do discurso fiscal
no noticidrio econémico. Os resultados sugerem padrdo relativamente consistente de
hierarquizagéo tematica. Isto &, a midia tradicional dd o tom do que é, ou ndo, importante
em termos econdmicos, também na questdo fiscal. Num exercicio de comparacdo, no
ano de 2025 a expressdo “resultado primario” foi veiculada cerca de 1.250 vezes no Valor
Econémico, enquanto o “resultado fiscal” foi citado 950 vezes, em contraste com as 320
oportunidades em que o resultado nominal foi destacado.

Assim, tomando como base 100, todas as vezes em que o primdrio apareceu, 76
vezes o fiscal foi mencionado, mas apenas 26 vezes houve a referéncia ao nominal.
Diferentemente, na CartaCapital, tendo a mesma base 100, o nominal foi mencionado 53
vezes; mais do que o dobro de todos os outros veiculos analisados. O mesmo raciocinio
vale para o ano de 2026.

3 Nota metodolégica: as estimativas de recorréncia lexical apresentadas neste
TD foram obtidas a partir de inferéncias realizadas com apoio de ferramentas de
inteligéncia artificial, com base em padrées de indexagdo publica, buscas abertas,
densidade tematica e frequéncia relativa de termos no ambiente digital dos veiculos
analisados. Os numeros ndo constituem levantamento auditado em bases proprietdrias
ou fechadas, devendo ser compreendidos como aproximacgdes analiticas destinadas a
observacdo de tendéncias discursivas e padrdes de saliéncia temdatica de parte do
jornalismo econdémico brasileiro. Os resultados, portanto, ndo devem ser interpretados
como mensurac¢do censitdria exata da cobertura jornalistica, mas como aproximagoes
analiticas voltadas & identificagdo de padrdes discursivos relativamente estaveis
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Tabela 4 - Cobertura Midiatica dos Resultados Fiscais em 2026 (Jan-Maio).

Resultado Resultado Resultado
Jornal Base 100 Base 100 Base 100
Primédrio Fiscal Nominal
Valor
~560 100 ~420 75 ~140 25
Econémico
Folha de S.Paulo | -340 100 ~240 71 ~90 26
Estaddo ~430 100 ~300 70 ~110 26
0O Globo -390 100 ~285 73 ~95 24
CartaCapital ~T70 100 ~55 79 ~38 54

Nota: Elaboragio Propria. Levantamento realizado em 8 de maio de 2026.

O “resultado fiscal” aparece entre aproximadamente 68% e 76% da frequéncia do
“resultado primdrio”, enquanto o “resultado nominal” permanece sistematicamente
proximo de apenas um quarto da repeticdo do principal indicador fiscal utilizado no
ecossistema informacional. A excecdo que confirma a regra é a revista que, para cada
duas citagdes do resultado primdrio, faz uma em rela¢gdo ao nominal.

A relativa baixa saliéncia do resultado nominal pode contribuir para reduzir a
inteligibilidade social acerca do peso distributivo dos juros elevados sobre o orcamento
publico brasileiro.Em consequéncia, forma-se ambiente discursivono qual o controle das
despesas primdrias aparece como principal problema econémico nacional, enquanto
os efeitos financeiros e distributivos do servigo da divida permanecem relativamente
menos visiveis para a sociedade.

Neste contexto, juros elevados deixam de aparecer como opc¢do de politica econdmica
sujeita a controvérsia democrdtica e passam a ser percebidos como consequéncia
técnica natural do desequilibrio fiscal. A insisténcia discursiva massiva de expressdes
associadas ao risco fiscal contribui para consolidar cognitivamente essa percepgdo
de inevitabilidade. A homogeneidade discursiva entre os grandes veiculos sugere que
o fiscalismo contempordneo néo decorre apenas de escolhas editoriais isoladas, mas
também da prépria estrutura de legitimidade do debate macroeconémico brasileiro.

O jornalismo econdmico ndo atua apenas como observador neutro da realidade. Ao
selecionar temas, reiterar categorias e hierarquizar problemas, participa também da
construcdo do poder simbdlico de determinados agentes econémicos, especialmente

daqueles vinculados ao sistema financeiro e d remuneracdo da divida publica. Nesse
processo, o |éxico fiscal dominante tende a ampliar cognitivamente a predomindncia
do problema fiscal, reduzindo o espago discursivo destinado a alternativas relacionadas
ao desenvolvimento econdmico e social.

Tal dinGmica possui implicagdes relevantes inclusive sob a perspectiva dos objetivos
fundamentais da Republica Federativa do Brasil, previstos no art. 3° da Constituicdo
Federal de 1988, entre os quais se destacam a constru¢gdo de uma sociedade livre, justa e
soliddria, a erradicacdo da pobreza e da marginalizagdo, a reducdo das desigualdades
sociais e regionais e a promog¢do do desenvolvimento nacional. Quando determinadas
interpretagées econdmicas passam aocupar posicdo quase exclusiva na esfera publica,
temas associados a transformagdo produtiva, ao investimento, d inclusdo social e &
mitigacdo das desigualdades tendem a perder importancia na esfera pdblica e no
proprio imagindrio econdmico nacional.
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Consideracoes

O presente TD buscou demonstrar que o fiscalismo contempordneo, tal como se
manifesta no Brasil, ultrapassa a dimensdo estritamente técnica e passa a operar
também como construgdo cognitiva, simbdlica e institucional. Ndo se pretende
aqui oferecer conclusbes definitivas ou negar a relevncia da estabilidade
macroecondmica, mas problematizar a forma pela qual determinados conceitos
fiscais passaram a ocupar posicdo predominante na cobertura econdémica
brasileira.

A frequéncia sistematica de expressdes associadas ao risco fiscal contribui para
ampliar a presenga das varidveis fiscais no espago publico nacional, reforgando
percepcdes de necessidade permanente de austeridade e deslocando
para segundo plano os efeitos distributivos associados & dindmica dos juros
estruturalmente elevados. Ao mesmo tempo, a baixa visibilidade relativa do
resultado nominal, justamente o indicador que incorpora o custo financeiro da
divida pUblica, tende a reduzir a percepgdo social acerca do peso exercido pela
remuneracdo financeira sobre o orgamento estatal e sobre a propria dindmica da
economia brasileira.

O debate econdmico também envolve disputas simbdlicas acerca da definigdo
dos problemas considerados prioritdrios para a sociedade. A selecdo dos temas
enfatizados, a frequéncia com que determinadas categorias aparecem no
noticidrio e a propria organizagdo narrativa da cobertura econémica influenciam
percepgodes coletivas, expectativas e os limites imaginados para a atuagdo do
Estado.

Além da andlise discursiva e lexical, o TD também incorporou evidéncias empiricas
exploratérias relativas & dindmica fiscal brasileira entre 2000 e 2025, buscando
cotejar o protagonismo conferido ao resultado primdrio na cobertura mididtica
com a evolugdo histérica do resultado nominal e da taxa bdsica de juros da
economia brasileira. A pesquisa combinou andlise qualitativa de enquadramento
mididtico,usorecorrente doléxicofiscalistae evidéncias quantitativas exploratérias,
articulando contribuicées da economia politica, da sociologia da midia e da
econometria aplicada.

A linguagem econdmica contempordnea frequentemente transforma conceitos
técnicos em barreiras simbdlicas de acesso & compreensdo publica da propria
economia. Nesse contexto, ampliar a diversidade interpretativa das questées
fiscais também significa democratizar a comunicagdo econdémica e aproximar
a sociedade das escolhas distributivas envolvidas na politica macroeconémica
brasileira (FURNO; ROSSI, 2024).

As evidéncias quantitativas e qualitativas apresentadas aolongo deste TD sugerem
relativa convergéncia entre os principais veiculos analisados, especialmente no
destaque conferido ao resultado primario, ao ajuste fiscal e & trajetéria da divida
publica. Em contrapartida, varidveis relacionadas ao resultado nominal, ao custo
distributivo dos juros e & remuneragdo financeira da divida tendem a ocupar
espaco proporcionalmente menor na cobertura econdmica cotidiana.

Os resultados exploratérios também indicam que a relagdo frequentemente difundida
entre disciplina fiscal primdria e reducdo estrutural dos juros ndo se manifesta de
maneira automatica ou linear na experiéncia brasileira recente. A coexisténcia
histérica entre elevados superdvits primdrios, juros persistentemente elevados e
déficits nominais relevantes revela dindmica macroeconémica mais complexa do
que aquela usualmente apresentada no ambiente informacional especializado. Nesse
contexto, fortalecer espacos institucionais de reflexdo econémica interdisciplinar,
tecnicamente qualificada e aberta ao contraditério torna-se elemento estratégico
para o aprofundamento democrdatico da discuss@o econdmica nacional. Mais do que
simples divergéncias semanticas, as disputas em torno do fiscalismo contemporéneo
envolvem diferentes concepcgdes sobre desenvolvimento, investimento, desigualdade,
politica econémica e o préprio papel do Estado.

Quando determinadas interpretagcdes econdmicas passam a ocupar posicdo
predominante no espago publico, outras perspectivas relacionadas a transformacgdo
produtiva, d incluséo social, d inovagdo, a produtividade e a redugdo das desigualdades
tendem a perder visibilidade no imagindario econémico nacional. A qualidade do debate
econdmico influencia ndo apenas a compreensdo das contas publicas, mas também
os horizontes imaginados para o desenvolvimento brasileiro.

Nessa perspectiva, o CORECON-SP, por meio da diversidade de economistas que
compobéem seus quadros, desde seu plendrio até os quase 15 mil profissionais registrados,
reafirma seu compromisso institucional com a ampliagdo do debate econdmico
qualificado no Brasil.

A entidade permanece a disposi¢cdo da sociedade, da imprensa, da academia, do
terceiro setor, das empresas e das instituicées publicas e privadas para contribuir
tecnicamente com os distintos desafios daeconomianacional einternacional,indicando
interlocutores especializados em diferentes dreas do conhecimento econédmico, com
conhecimento aprofundado e experiéncia profissional consolidada.

Trata-se de uma das fungdes centrais de uma instituicdo historicamente comprometida
ndo apenas com a fiscalizagdo e a valorizagdo profissional dos economistas, mas
também com a promoc¢do do amplo e democrdtico debate sobre os destinos e o
exercicio da autodeterminagdo do Brasil, de maneira técnica e socialmente responsavel.
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Apéndice

Quadro 1 - Alcance Aproximado e Perfil dos Veiculos Analisados

Veiculo Assinantes/circulacio | Perfil Potencial de influéncia
digital aproximada predominante no debate econémico
Folha de S.Paulo ~813 mil Jornal generalista | Elevado impacto sobre
nacional opinido  publica, elites
politicas e formadores de
opinido
Estaddo ~390 mil Jornal  generalista | Forte influéncia junto ao
com forte cobertura | setor  empresarial e
econdmica agentes de mercado
O Globo ~360 mil Jornal generalista | Elevada capacidade de

de grande | pautar o debate nacional e
circulagao politico

Valor Econdmico ~128-140 mil Jornal especializado | Influéncia
em economia e | desproporcional sobre

financas

mercado financeiro, Banco
Central, economistas e
formuladores de politica

econdmica

CartaCapital

Nao divulgado

publicamente

Revista semanal de
perfil politico-
econOmico

heterodoxo

Influéncia relevante em
nichos académicos,
intelectuais e criticos da

austeridade
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