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Arrecadacao de ICMS em Ponto de Inflexdo: Analise dos Efeitos da Selic Elevada
sobre as Receitas Estaduais

Tempo de leitura entre 8 e 10 minutos.

A arrecadacdo de ICMS dos estados brasileiros experimenta um ponto de inflexao
significativo. Apds um ciclo de crescimento robusto entre 2021 e 2024, impulsionado pela
recuperacao econdmica pds-pandemia e por uma inflagao elevada, os dados acumulados

até agosto de 2025 evidenciam uma clara desaceleragcdo da trajetdria de expansao das
receitas estaduais.

A manutencéao da taxa Selic em 15% ao ano, o maior nivel desde julho de 2006, constitui o
principal fator explicativo dessa desaceleragao. Os mecanismos de transmissao da politica
monetaria restritiva operam de diversas formas: o encarecimento do crédito reduz o
consumo de bens duraveis, o custo de capital elevado inibe investimentos empresariais e a
menor circulagdo de mercadorias impacta diretamente a base de incidéncia do ICMS.

A analise da evolugdo da arrecadagao de ICMS nas cinco regides brasileiras, apresentada na
Figura 1, revela uma trajetdria comum de expansao significativa seguida pela desaceleragao
mais recente. Entre dezembro de 2016 e o inicio de 2021, a variagcdo nominal acumulada em
12 meses manteve-se relativamente estavel em todas as regides, oscilando em patamares
moderados. O ponto de ruptura ocorreu a partir de 2021, quando a conjugacao de trés fatores
impulsionou fortemente a arrecadagao de ICMS nos estados: a recuperagdo econdmica
apo6s o choque da pandemia, a aceleracao inflacionaria que elevou o valor nominal das

transagoes tributaveis, e o crescimento robusto do PIB nacional, que atingiu 4,8% em 2021 e
2,9% em 2022.

Figura 1 - Arrecadacao de ICMS dos estados brasileiros por regido, variacao
nominal acumulada em 12 meses (dez/2016 a ago/2025)
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Fonte: dados do SICONFI/STN. Elaboragdo: Assessoria Técnica de Economia.

O periodo de 2021 a 2023 caracterizou-se como a fase de maior expansao da arrecadacéo
de ICMS em termos nominais da série histérica recente. A partir de meados de 2024,
contudo, torna-se evidente o ponto de inflexdo na trajetéria de arrecadagio. As curvas de
variagdo nominal acumulada em 12 meses apresentam clara tendéncia de achatamento em
todas as regides, as quais ja registram uma desaceleracado mais acentuada.

A Figura 2 centra a analise nos estados do COSUD (Parana, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Espirito Santo), que concentram parcela
significativa da arrecadacdo nacional e s&o mais industrializados. Estados mais
industrializados sao particularmente sensiveis a politica monetaria restritiva. O setor
automotivo em SP, PR e RS sofre com maior intensidade por causa do crédito escasso e

custos financeiros elevados, enquanto a construgdo civil desacelera com financiamento
imobiliario mais caro.

Figura 2 - Arrecadacéao de ICMS dos estados do COSUD, variacdo nominal
acumulada em 12 meses (dez/2016 a ago/2025)
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Fonte: dados do SICONFI/STN. Elaboragéo: Assessoria Técnica de Economia.

A convergéncia das trajetérias de arrecadacao dos estados do COSUD em direcdo a
patamares inferiores aos observados no periodo 2021-2023 confirma que os mecanismos de
transmissao da politica monetaria operam com particular intensidade nas economias mais
industrializadas. O canal do crédito mostra-se especialmente relevante, em que a Selic em
15% ao ano eleva substancialmente o custo do financiamento de veiculos, principalitem do
comércio de bens duraveis, e restringe o crédito para capital de giro das empresas, reduzindo
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a circulacao de mercadorias. Além disso, em setembro de 2025, o numero de pessoas
inadimplentes bateu recorde da série histérica, o que contribui para o aumento das taxas de
juros para os consumidores, e consequentemente reduz o nivel de crédito.

O caso paranaense é ilustrativo. Referéncia em gestéo fiscal, com superévit de R$ 6,4 bilhoes
em 2024 e mantendo a nota Capag A+ pelo segundo ano consecutivo, o Parana demonstra
que mesmo estados bem administrados ndo estdo imunes aos efeitos macroeconémicos.
Sua base tributavel diversificada —agronegodcio, industria automotiva, energia, combustiveis,
logistica — também registra desaceleracao, especialmente em segmentos sensiveis a juros
como veiculos e materiais de construcao. O que se pode inferir com esse comportamento é
que mesmo a gestao fiscal responsavel ndo esta imune a choques macroecondmicos, mas
prepara o estado para atravessar periodos adversos com menor risco de desequilibrio.

Com relacao as projecdes de arrecadagao de ICMS para 2025 observa-se uma mudanga
significativa para os estados brasileiros. As projegcdes elaboradas pela Assessoria Técnica de
Economia da Secretaria de Estado da Fazenda do Parana, ao final de 2024 e revisadas em
meados de 2025, mostram modificagdes significativas (Figuras 3 e 4). Na figura 3, em 15 das
27 unidades federativas apresentaram revisdes para baixo em sua arrecadacao de ICMS, o
gue evidencia uma desaceleragao do nivel de arrecadacgao.

Figura 3 - Diferenca entre as previsdes para o ICMS dos estados brasileiros
comparando os cenarios de final de 2024 e meados de 2025 para o ano de 2025.
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Fonte: dados do SICONFI/STN. Elaborag&o: Assessoria Técnica de Economia.

A Figura 4, por sua vez, apresenta as projecdes para a arrecadacdo de ICMS em 2026,
elaboradas em meados de 2025, e as compara com as projecdes que haviam sido feitas no
final de 2024. Esta comparacao revela um cendrio de arrecadacgao estruturalmente inferior
ao que haviam projetado para 2025 apenas alguns meses antes. Mesmo considerando que
parte dessa diferenga pode refletir a metodologia aplicada decorrente dos erros de projecao

ATE



ECONOMIA EM DIA

Novembro de 2025 | Mateus Ramalho e Juliano Farias oo rEiniiol Dol B A DD

SECRETARIA DA FAZENDA

de 2025, o padrao observado indica clara mudanca de expectativas quanto ao ambiente
fiscal futuro. 17 dos 27 estados que haviam projetado crescimento, agora projetam
crescimento menor ou até mesmo estavel para 2026, evidenciando que a "fase de
abundancia" que caracterizou 2021-2024 vem perdendo o félego.

Figura 4 - Diferenca entre as previsfes para o ICMS dos estados brasileiros
comparando os cenarios de final de 2024 e meados de 2025 para 0 ano de 2026.
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Fonte: dados do SICONFI/STN. Elaboragéo: Assessoria Técnica de Economia.

Em especial, o Parana é o segundo estado do COSUD que mais desacelerou as duas
projecoes realizadas. Dito isto, a analise conjunta das duas figuras permite identificar o
efeito defasado da politica monetédria sobre a arrecadacao estadual. A Selic foi elevada
gradualmente ao longo de 2024, atingindo 15% ao ano no inicio de 2025. Os efeitos sobre o
crédito e o consumo comegaram a se materializar no segundo semestre de 2024,
intensificaram-se no primeiro semestre de 2025 (o que corrobora as revisdes nas projecoes
da Figura 3) e devem persistir ao longo de 2026 caso a politica monetaria permanecga
restritiva (como mostram as projecdes da Figura 4).

Mantida as condi¢cdes atuais, 0 ano de 2026 marcara o encerramento do ciclo excepcional
de arrecadacdo que caracterizou o periodo 2021-2024, com taxas de crescimento de 2
digitos. O quadriénio combinou condi¢gbes raramente observadas simultaneamente: forte
recuperagao econdmica pés-pandemia, com crescimento do PIB superior a 4% em média;
inflacao elevada, que ampliou nominalmente a base de calculo do ICMS; expansao do
crédito, sustentada por juros ainda relativamente baixos; e dinamismo do comércio exterior,
impulsionado por precos favoraveis de commodities. Esta combinagao propiciou
crescimento vigoroso das receitas estaduais, criando espacgo fiscal para ampliagao de
investimentos, e arecomposicao de gastos represados durante a pandemia. As perspectivas
para 2026 dependem fundamentalmente da trajetéria da politica monetaria. Caso a Selic
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permaneca em niveis elevados ao longo do ano, a pressao sobre a arrecadacgao persistira
com intensidade. Os setores mais sensiveis a juros elevados — automotivo, construcao civil,
eletrodomésticos e mdveis — continuardo apresentando desempenho fraco, limitando a
recuperagao da base tributavel do ICMS. A concessao de crédito permanecera restrita,
aumentando a inadimpléncia, o que acaba inibindo o consumo de bens duraveis e a
realizagao de investimentos empresariais. Neste cenario, mesmo estados com gestao fiscal
reconhecidamente sélida enfrentardo desafios para manter trajetérias de superavit sem
comprometer a qualidade dos servigos publicos ou postergar investimentos estratégicos.

A experiéncia de estados como o Parana, que consolidaram suas finangas publicas e
alcancaram as melhores classificacdes de capacidade de pagamento, oferece licdes
importantes. Adisciplina fiscal em periodos de abundancia criou uma margem de seguranga
para atravessar periodos de menor dinamismo sem rupturas. O controle rigoroso de gastos
correntes preserva espaco fiscal para investimentos prioritarios. A transparéncia na gestao
orcamentdria e o planejamento de longo prazo permitem antecipar cenarios adversos e
implementar ajustes graduais, evitando corre¢cdes abruptas que comprometem a prestacao
de servigos publicos. Contudo, mesmo para estados bem-preparados, o cenario de 2026
exige postura cautelosa. O fim da fase de abundancia nao significa crise fiscal, mas demanda
prudéncia nas decisdes de gasto e foco na sustentabilidade de longo prazo das finangas
publicas estaduais.

Este ndo é um problema de gestao estadual, mas sim um fenbmeno macroeconémico
sistémico, decorrente dos mecanismos de transmissdo da politica monetdria sobre o
crédito, o consumo e o investimento, que é natural de um pais que busca o controle
inflacionario. O cenario que se desenha para 2026 exige dos gestores publicos estaduais
postura de realismo e responsabilidade. A necessidade de racionalizar gastos, priorizar
investimentos e ajustar expectativas se impoe de forma incontornavel. O verdadeiro desafio
para os estados brasileiros nos préximos anos ndo sera apenas atravessar este periodo de
menor dinamismo da arrecadacéo, mas fazé-lo preservando a capacidade de investimento
em infraestrutura, educacao e saude, que sédo os pilares do crescimento de longo prazo. A
escolha entre o ajuste fiscal necessario e o desenvolvimento futuro nao é binaria: estados
que demonstrarem capacidade de reformar estruturas de gastos, eliminar ineficiéncias e
manter disciplina orcamentaria sairao desta fase de transicdo mais fortes, enquanto aqueles
que apenas cortarem investimentos estratégicos comprometerao sua competitividade nas
préximas décadas. O fim do ciclo de abundancia nao anuncia crise, mas impde um alerta.
Emtempos derestricao, cadarealdo orgamento publico precisa gerar o maximo retorno para
a sociedade.
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