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RESUMO: Este artigo analisa a trajetdria recente da arrecadacao do Estado do Rio
de Janeiro em comparagdo com as demais unidades da federacdao, com énfase na
receita do ICMS e sua relacao com a estrutura produtiva dos estados. Argumenta-
se que o problema fiscal fluminense estd concentrado no lado da receita, uma vez
que o estado nao acompanhou o ritmo de crescimento observado nacionalmente,
em especial nas receitas tributarias. A partir de dados do Tesouro Nacional e do
IBGE o estudo mostra que entre 2015 e 2024, o Rio de Janeiro apresentou um dos
menores crescimentos de arrecadacao de ICMS do pais, além de baixo crescimento
nas transferéncias correntes. A receita patrimonial, composta sobretudo por
royalties do petrdleo, nao foi suficiente para compensar essas defasagens. Por meio
de um modelo de painel com efeitos fixos, observa-se que o ICMS esta fortemente
associado ao valor adicionado pelos setores de servicos, publicos e privados, e
muito pouco relacionado ao setor industrial, cuja expansao no estado € fortemente
dependente da industria extrativa. Conclui-se que uma parcela expressiva crise
fiscal fluminense decorre de um desequilibrio estrutural entre sua base produtiva
industrial e sua capacidade de arrecadacao, agravado por politicas de desoneracao.
O artigo discute ainda os efeitos esperados da reforma tributdria e do Programa de
Pleno Pagamento de Dividas (PROPAG) e sua relagao com os entraves estruturais
de receita do estado.

PALAVRAS-CHAVE: Rio de Janeiro; Crise Fiscal, Receita tributaria; Federalismo
fiscal; Estrutura produtiva.

ABSTRACT: This article analyzes the recent revenue trajectory of the State of Rio
de Janeiro compared to other states, with an emphasis on ICMS revenue and its
relationship with the state's productive structure. It argues that Rio's fiscal problem
is concentrated on the revenue side, as the state has not kept pace with the national
growth in tax revenues. Using data from the National Treasury and the IBGE
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(Brazilian Institute of Geography and Statistics), the study shows that, between
2015 and 2024, Rio de Janeiro experienced one of the lowest ICMS revenue growth
rates in the country, in addition to low growth in current transfers. Property
revenue, composed primarily of oil royalties, was insufficient to offset these lags.
Using a fixed-effects panel model, it is observed that ICMS is strongly associated
with the value added of the public and private service sectors, and has very little
correlation with the industrial sector, whose expansion in the state is heavily
dependent on the extractive industry. The article concludes that Rio de Janeiro's
fiscal crisis stems from a structural imbalance between its productive base and its
revenue collection capacity, exacerbated by tax relief policies. The article also
discusses the expected effects of tax reform and the Full Debt Payment Program
(PROPAG) and its relation to the state's structural revenue constraints.

KEYWORDS: Rio de Janeiro; Fiscal Crisis; Tax Revenue; Fiscal Federalism;
Productive Structure.

INTRODUCAO

A grave situacao fiscal do Estado do Rio de Janeiro se arrasta por mais de uma
década e, diante do que se apresentou no Projeto de Lei Or¢amentaria Anual
(PLOA) de 2026, o cendrio fiscal segue critico, com um déficit nominal de
aproximadamente R$ 19 bilhoes mesmo apds sucessivos processos de ajuste fiscal.
Dentre os inimeros fatores responsaveis pela crise, a interpretagao apresentada
nesse artigo se centraliza em um comparativo da situacao fiscal fluminense com os
demais estados, em especial sobre a arrecadagao do Imposto sobre a Circulacdo de
Mercadorias e Prestacao de Servicos (ICMS).

Quando se discute o cendrio fiscal e crise das finangas publicas, as narrativas
predominantes costumam enfatizar a reducao de despesas e o enxugamento do
Estado, atribuindo papel secundario as politicas tributdrias e produtivas na
recomposicao das receitas. Este artigo propoe deslocar o foco dessa leitura que
enfatiza o corte de despesas na medida em que, de fato, parte dos problemas que
abarcam a crise institucional do estado passam justamente pela auséncia de uma
oferta mais complexa de bens e servigos publicos, como pode ser notado por seus
indicadores de educagao, seguranga publica, entre outros. Em outras palavras, ha
uma necessidade de ampliacao da despesa puiblica voltada para a oferta de politicas
publicas, em vez de sua redugao.

A andlise da receita fiscal dos estados estd, em linhas gerais, condicionada ao
valor adicionado pelas atividades econdmicas em seus territorios, o que se reflete
diretamente na arrecadagao de impostos. Outra parcela dessas receitas sao
transferéncias de receitas tributarias de outros entes federativos, sobretudo da
Uniao, que representam parcelas significativas das receitas correntes dos estados.
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Uma observagao mais detalhada da disputa pelo aumento da receita indica que ha
uma economia politica na qual os beneficios concedidos a determinados setores
produtivos, especialmente os industriais, sdo justificados pela expectativa de
geragao de emprego, renda e investimento local, envolvendo disputas e conflitos
de interesses. No caso da economia fluminense, esse arranjo se torna ainda mais
complexo com a presenca da economia do petroleo e seus royalties e participagoes
especiais, que assumem o papel de compensagoes financeiras que alteram de forma
significativa a composigao das receitas publicas do estado.

Ao investigar a evolugdo das receitas, com énfase particular na arrecadagao do
ICMS, objetiva-se compreender de que forma as mudancas na composicao do valor
adicionado ao PIB estadual — especialmente o desempenho dos setores industrial
e de servigos — se associam a trajetdria de arrecadacao, lancando luz sobre o papel
das estruturas econdmicas nessa trajetoria.

O artigo estd estruturado em cinco seg¢Oes, além desta introdugdo. A secao
seguinte apresenta a literatura sobre a crise fiscal do Estado do Rio de Janeiro e as
principais interpretacoes sobre suas causas. Na terceira se¢ao, sao detalhadas a
metodologia e as bases de dados utilizadas na andlise. A quarta segao discute os
resultados empiricos, destacando a associatividade entre o ICMS e a estrutura
produtiva estadual. Por fim, a quinta secao traz as consideragoes finais, com énfase
nas discussoes recentes a luz da reforma tributdria e do Programa de Pleno
Pagamento de Dividas dos Estados com a Unidao (PROPAG).

2. A LITERATURA SOBRE A CRISE DO RIO DE JANEIRO

Nazareth e Araujo (2021) analisam a deterioragao da situagao fiscal do Estado
do Rio de Janeiro, as regras do Regime de Recuperacao Fiscal (RRF) e os impactos
das medidas adotadas entre 2017 e 2020. As autoras questionam se as restri¢oes
impostas pelo regime contribuiram para a recuperagdo econdmica do estado ou
agravaram sua condicao de insolvéncia. Destacam, ainda, a redugao da autonomia
estadual na conducao da politica fiscal, apontando tensdes com o principio de
cooperacao federativa previsto na Constitui¢do Federal de 1988. Esse principio
estabelece que os entes devem atuar, no sistema de federalismo, em colaboracgao, e
que € preciso criar mecanismos para evitar disputas ou puni¢des de um ente ao
outro. Na pratica, quando ocorre um descumprimento do regime de recuperacao
dos estados, a Uniao pode punir o ente estadual com san¢des administrativas e
suspensao de transferéncias voluntarias, violando esse principio de cooperagao do
federalismo brasileiro.

Moreira (2023) também examina os efeitos do regime sobre a autonomia do
estado e suas implicagOes para o pacto federativo e o federalismo fiscal. O autor
conclui que houve perda parcial de autonomia em um dos aspectos analisados, mas
que nao se configurou violagao formal ao pacto federativo. Torrezan e Paiva (2021)
avaliam o desempenho do regime nos dois primeiros anos de vigéncia,
concentrando-se nos indicadores fiscais relacionados aos critérios de adesao. Os
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autores observam que, embora o objetivo central de reequilibrio financeiro nao
tenha sido alcancado, a adogao do regime evitou um colapso social de maiores
proporgoes.

Pinto (2019) analisa a relagao entre a redugao do gasto publico e a deterioragao
da seguranca no estado, observando que a retracdao do papel estatal favoreceu a
expansao de grupos milicianos. O autor relaciona o fortalecimento dessas
organizagdes a fragilidade institucional do Estado do Rio de Janeiro, citando o
assassinato da vereadora Marielle Franco e de seu motorista Anderson Gomes
como expressao da influéncia crescente das milicias na politica fluminense.

Em sentido diverso, Rocha (2022) propde avaliar os efeitos de uma politica de
aumento do gasto publico. Por meio de um modelo de Equilibrio Geral
Computavel (EGC), o autor simulou uma elevagao de R$ 267,5 milhoes na demanda
do governo estadual e estimou que 81% desse valor retornaria aos cofres publicos
por meio da arrecadagao de impostos indiretos. O resultado sugere que o
investimento publico poderia ter efeitos fiscais positivos, desde que bem
direcionado.

Mello e Lerer (2019) também abordam alternativas de estimulo econémico, com
foco nos setores da industria extrativa e de transformacao. Os autores defendem
que politicas de contenc¢ao de despesas devem ser acompanhadas por medidas de
incentivo ao crescimento e ao emprego. Entre as propostas apresentadas, destacam-
se 0 estimulo ao consumo de bens e servicos produzidos no estado e o uso do poder
de compra do proprio governo fluminense para fortalecer a economia local. Sobral
(2019) argumenta que a economia fluminense apresenta uma deficiéncia estrutural
em sua base industrial que limita suas possibilidades de crescimento. O autor
observa que o desempenho da industria de transformagao foi gradualmente
sobreposto pela expansao do setor petrolifero a partir dos anos 2000, tornando o
dinamismo econdmico do estado cada vez mais dependente dessa atividade. Sobral
et. al. (2022) destaca que a énfase no ajuste fiscal pelo lado da despesa acaba por se
refletir em um processo contraproducente de reducao de dinamismo que se reflete
em um baixo ritmo de crescimento das receitas publicas, em especial o ICMS.

Rabelo, Versiani e Osorio (2025), a partir de uma abordagem histdrico-
institucional, argumentam que a perda de dinamismo fluminense € resultado de
um longo processo de desarticulagio produtiva, fragilizacdo institucional e
auséncia de uma estratégia regional de desenvolvimento. A andlise destaca trés
fatores estruturantes da crise fluminense: (i) a mudanga da capital e a consequente
ruptura da base produtiva associada ao status de sede do poder; (ii) a auséncia de
uma politica regional de fomento ao desenvolvimento econdmico-social; e (iii) a
consolidacdo de uma cultura politica clientelista, que debilitou a maquina publica
e minou a capacidade de planejamento e coordenagao do Estado. O texto associa a
decadéncia administrativa e o avango de praticas fisioldgicas ao enraizamento de
uma logica politica particular, reforcada pela fragmentacao federativa e pela
desarticulagao entre governo estadual e municipios, sendo a crise fiscal uma das
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formas de manifestacao dessa crise mais ampla. O artigo também discute a métrica
de arrecadacao de ICMS per capita, também usada neste estudo.

A Constituicao Federal de 1988 redefiniu o pacto federativo ao descentralizar os
recursos publicos entre a Unido e os entes subnacionais. Essa repactuagao ampliou
as responsabilidades administrativas dos estados, mas também lhes concedeu
maior autonomia para formular e executar politicas de desenvolvimento. Contudo,
muitos estados ja apresentavam elevados niveis de endividamento antes mesmo da
nova ordem constitucional, e a combinagao entre maior autonomia e fragil controle
fiscal levou a um agravamento desse quadro nos anos 1990 (CARVALHO, 2025).

Segundo Carvalho (2025), a expectativa de socorro financeiro por parte da
Unido estimulou os entes subnacionais a contrairem dividas superiores a sua
capacidade de pagamento, o que resultou em sucessivas rodadas de renegociagao
ao longo da década de 1990 e na adogao de medidas de austeridade e controle
orcamentdrio. Como observa o autor, “os estados, que recém haviam adquirido
autonomia para reger suas contas, nao foram capazes de, ao mesmo tempo,
controlar suas dividas” (CARVALHO, 2025, p. 64).

Passos, Portugal e Aguiar Filho (2021) identificam dois momentos decisivos
nesse processo de renegociacao de dividas: o primeiro, em 1993, quando parte das
dividas foi reestruturada com prazo de 20 anos; e o segundo, em 1997, quando a
Uniao assumiu o passivo de 23 estados — entre eles o Rio de Janeiro — e de 182
municipios, ampliando o prazo de pagamento para 30 anos e alterando as taxas de
juros. Nesse contexto, como contrapartida a renegociacdo, o governo fluminense
realizou a venda do Banco do Estado do Rio de Janeiro (Baner;j).

Aranha e Bastos (2025) apresentam uma contribuicao central ao debate sobre o
endividamento subnacional e o federalismo fiscal no Brasil, ao reconstituir de
modo histdrico e analitico os determinantes da divida publica do Estado do Rio de
Janeiro (R]) entre 1975 e 2023. Os autores se afastam da leitura convencional que
atribui a crise fiscal fluminense a “irresponsabilidade administrativa” e ao suposto
risco moral da Unido, argumentando que fatores estruturais e exdgenos, como o
baixo dinamismo econdémico e o custo financeiro da politica macroeconémica
conservadora no ambito nacional, sdo os principais determinantes da trajetéria da
divida estadual.

A origem da crise fluminense, segundo os autores, estd ligada ao
enfraquecimento do desempenho econdmico desde os anos 1980, que pode ser
observada a partir da participagdao do Estado do Rio no PIB nacional, somado a
juros reais elevados e a um processo de federalizagao das dividas que penalizou
especialmente os estados mais industrializados — Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul. A andlise evidencia que o Rio de Janeiro sofreu
condi¢Oes mais severas nos refinanciamentos, particularmente apos a década de
1990.
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Os dados utilizados no artigo provéem de indicadores fiscais, econdomicos e
populacionais. As informacoes sobre a Receita Corrente Liquida (RCL) dos estados
foram obtidas no Anexo 3 do Relatorio Resumido de Execugao Orgamentaria
(RREO), disponivel no sistema Finbra do Tesouro Nacional, que retine dados fiscais
padronizados dos entes federativos. As informagoes populacionais derivam do
Censo Demografico de 2022, conduzido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), utilizado para a padronizagdo per capita dos dados fiscais. Por
fim, os dados referentes a decomposigao do Produto Interno Bruto dos estados, em
valor adicionado nos setores agropecudrio, industrial, de servigos (excluindo
administracao publica, defesa, educagao, satde e seguridade social) e de servigos
publicos, extraidos do Sistema de Contas Regionais (SCR) do IBGE e disponiveis
do periodo de 2015 até 2021.

A metodologia busca responder a um conjunto de questdes que orientam a
andlise empirica: (1) se o Estado do Rio de Janeiro ampliou sua receita tributdria,
em particular o ICMS, no mesmo ritmo dos demais estados na ultima década,
incluindo o periodo pos-pandemia; (2) se o ritmo de crescimento das transferéncias
correntes ao estado foi inferior ao observado nas demais unidades federativas; (3)
se a receita patrimonial — predominantemente composta por Royalties e
Participagoes Especiais — compensou eventuais redugoes nas receitas tributarias e
de transferéncias; (4) se, em termos per capita, os padroes de arrecadacao do Rio de
Janeiro se aproximam ou se distanciam dos demais estados; e (5) se a associagao
entre o ICMS e a estrutura produtiva estadual, medida pelo valor adicionado ao
PIB, é reflexo do baixo dinamismo em algum segmento da atividade econdmica no
periodo analisado.

Para fins de comparabilidade entre os estados, o estudo adota uma estratificagao
em cinco agrupamentos analiticos ao longo do periodo considerado. O Grupo 1 é
composto exclusivamente pelo Estado do Rio de Janeiro, principal objeto da
investigagdo. O Grupo 2 retine os estados que aderiram ou estiveram sob Regime
de Recuperagao Fiscal (RRF) desde 2015 — Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Goias
—, excluindo o préprio Rio de Janeiro. O Grupo 3 abrange os estados de maior
porte populacional e orcamentdrio, a saber: Bahia, Ceard, Maranhao, Parj,
Pernambuco, Parand, Santa Catarina e Sao Paulo. O Grupo 4 reune estados de porte
intermediario, incluindo Alagoas, Amazonas, Espirito Santo, Mato Grosso, Paraiba,
Piaui e Rio Grande do Norte. Por fim, o Grupo 5 compreende as unidades
federativas de menor dimensao demografica e fiscal: Acre, Amapda, Mato Grosso
do Sul, Roraima, Rondodnia e Tocantins. O Distrito Federal nao é considerado na
analise devido a presenga simultanea de receitas municipais que fogem ao escopo
da problematica do estudo.

O critério de formacdo dos grupos considera simultaneamente o tamanho
populacional e o volume orcamentario dos estados, buscando assegurar
comparagOes equilibradas com o Rio de Janeiro e evitar distor¢des associadas a
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presenca de estados de pequena escala — que tendem a apresentar variagoes
percentuais mais elevadas em algumas receitas devido a base reduzida — ou de
estados sob restrigdes especificas do RRF, cujo comportamento fiscal reflete
condicdes excepcionais.

Para além das andlises descritivas, apresenta-se um modelo econométrico de
painel com efeitos fixos estimado em que o ICMS se relaciona aos diferentes
componentes do valor adicionado ao PIB estadual, abrangendo os setores
agropecudrio, industrial, de servicos privados e de servicos publicos. A
especificagdo do modelo — representada pela equacao a seguir para todos os
estados e Distrito Federal (n=27) e t periodos de 2015 a 2021:

log (ICMS)n,t =log (Valor adicionado pela Agropecudria) n,t + log (Valor
adicionado pela Indistria) n,t + log (Valor adicionado por servicos — exceto
publicos) n,t + log (Valor adicionado por servigos piiblicos?) n,t.

Dessa forma, o modelo busca identificar padrdes gerais de associagao entre a
composicao setorial da economia e o comportamento do ICMS com o propdsito de
verificar quais setores estariam associados a uma ampliagao da arrecadagao dessa
modalidade de receita em especifico, com um olhar para a atividade econémica do
Estado do Rio a partir de suas conclusoes.

4. RESULTADOS

E relativamente bem apresentado na literatura sobre a situagao fiscal do Estado
do Rio de Janeiro que o crescimento da arrecada¢do é um problema cronico do
Estado, em especial para o periodo 2015-2019 e para as receitas tributarias. Apesar
de uma série de estudos que constatam o problema durante o auge da crise fiscal
do Estado até entao, cabe destacar que esse comportamento nao vem se alterando
no pos-pandemia, conforme indicado pela tabela 1.

Tabela 1. Taxa de crescimento das receitas tributarias para os estados
selecionados

Rio de Janeiro 74,00% 14,91%
Estados em RRF 121,81% 22,10%
Estados maiores 117,95% 32,31%
Estados intermediarios 147,03% 34,35%
Estados menores 158,26% 36,51%

2 5ao considerados a partir da metodologia do PIB estadual do IBGE: Administragao, educacao e

saude publicas, defesa e seguridade social.
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Rio de Janeiro 77,89% 7,21%
Estados em RRF 110,16% 16,34%
Estados maiores 103,87% 25,74%
Estados intermediarios 138,90% 28,92%
Estados menores 141,78% 32,49%

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do SICONFI/RREO/Anexo 3

Dos R$ 75,5 bilhoes de receita tributaria arrecadados em 2024 pelo Estado do
Rio de Janeiro, R$ 56,8 bilhoes (ou 75%) sao provenientes do ICMS, comportamento
proximo da média dos estados, que também contemplam essa como a principal
fonte de receita tributaria. Nos dois periodos de base de comparagao, o Estado do
Rio de Janeiro apresenta um crescimento abaixo da média dos agrupamentos dos
estados. Hipoteticamente, se o Estado do Rio de Janeiro apresentasse uma média
de crescimento de arrecadagao do ICMS proxima aos demais grupos (110%) para o
periodo 2015-2024, sua arrecadagao bruta de ICMS em 2024 seria acrescida em R$
11 bilhoes.

No periodo 2021-2024, a arrecadagao de ICMS varia de R$ 53 bilhdes para
R$ 56,8 bilhoes (+ R$ 3,8 bi). Com base nas informagoes de desoneracgoes de ICMS
do estado fornecidas pela Secretaria de Fazenda®, as desoneragdes crescem no
mesmo ritmo da arrecadacao em termos absolutos, variando de R$ 14,9 bilhoes para
R$ 18,3 bilhdes (+R$ 3,4 bi). Ou seja, no mesmo periodo em que as receitas de ICMS
cresceram 7,21% ou R$ 3,8 bi, os beneficios e incentivos fiscais no ICMS cresceram
22,8% ou R$ 3,4 bi.

3 Disponivel em https://portal.fazenda.rj.gov.br/transparencia-da-receita-estadual/beneficios-
incentivos-fiscais/
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Grafico 1. Desonerac¢des e receitas brutas de ICMS para o Estado do Rio de
Janeiro

REQ.00 R310.00 ~E20.00 RE30.00 R340.00 ~E50.00 RSGE0.00
BICHMS N :'e-s-:'s's::ﬁues de ICMS

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do SICONFI/RREO/Anexo 3 e SEFAZ/R]

Ou seja, hda um padrao abaixo da média para o crescimento das receitas
tributdrias no Estado do Rio de Janeiro no pds-pandemia, mesmo quando se toma
como base de comparacao o grupo dos maiores estados, que possuem uma base de
arrecadacao comparativamente elevada. No periodo de comparacao 2015-2024, o
Estado do Rio de Janeiro foi o estado em ultimo lugar no crescimento de
arrecadacao do ICMS. No periodo 2021-2024, ocupou o penultimo lugar, pois o
crescimento da arrecadagdo no Rio Grande do Sul para o periodo final de
comparacao (ano 2024) foi afetado principalmente pela tragédia das chuvas.

As transferéncias correntes, em particular aquelas advindas da Unido, embora
sigam critérios relativamente rigidos e bem estabelecidos, como o Fundo de
Participagao dos Estados (FPE), o FUNDEB ou o SUS, também envolvem alguns
espacos mais discriciondrios da relacao entre a Unido e os estados, como
transferéncias voluntdrias, por exemplo nas emendas parlamentares impositivas
dos deputados federais e senadores.

Embora o comportamento dessas transferéncias seja relativamente solido ao
longo do tempo, a participacao do Estado do Rio de Janeiro nas transferéncias
correntes totais dos Estados somadas reduziu de 3,5% em 2015 e 3,6% em 2021 para
2,9% em 2024. O Fundo de Participacao dos Estados (FPE) correspondem a algo
entre 20% e 30% das receitas de transferéncias correntes do Estado do Rio de
Janeiro, e sua participagao no FPE oscila entre 1,5% e 3% ao longo da década, sendo
um dos principais fatores para a explicagao das variag¢oes, junto a Cota-Parte do IPL
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Tabela 2. Taxa de crescimento das receitas de transferéncia para os estados
selecionados

Rio de Janeiro 90,94% 22,63%
Estados do RRF 100,86% 29,53%
Estados maiores 138,02% 71,08%
Estados intermediarios 136,32% 42,77%
Estados menores 143,03% 42,37%

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do SICONFI/RREO/Anexo 3

O Estado do Rio de Janeiro recebeu R$ 11,3 bilhoes em transferéncias correntes
em 2024. Nos dois periodos de base de comparagao, o Estado do Rio de Janeiro
apresenta um crescimento abaixo da média dos agrupamentos dos estados.
Curiosamente, o grupo dos estados maiores foi o que teve maior crescimento na
participacdo dessas transferéncias entre 2021 e 2024. A titulo de comparagio, o
Estado de Sao Paulo saltou suas transferéncias correntes no periodo 2021-2024 de
R$ 16 bilhoes para R$ 44 bilhdes (178%). No mesmo periodo, as transferéncias
correntes tiveram um crescimento de R$ 2 bilhdes no Estado do Rio de Janeiro.

Em outros termos, o Rio de Janeiro vem perdendo participagao na disputa dos
recursos transmitido da Unido aos Estados, uma vez que a Unido € a principal fonte
dessas transferéncias correntes. Contudo, é importante ponderar que esse pertfil é
semelhante ao grupo dos demais estados em Regime de Recuperagao Fiscal.
Hipoteticamente, se o Estado do Rio de Janeiro apresentasse uma média de
crescimento de receitas de transferéncias correntes proxima aos demais grupos
para o periodo 2015-2024 (130%), sua arrecadagao bruta em 2024 seria acrescida em
R$ 2,6 bilhoes.

O crescimento abaixo da média das receitas tributarias e de transferéncias do
Estado do Rio de Janeiro poderia ser compensado por um crescimento
extraordindrio das receitas com os Royalties de Petroleo, contabilizados pelo
Estado do Rio de Janeiro como receita patrimonial. As receitas patrimoniais do
Estado do Rio de Janeiro sao divididas em trés momentos. Entre 2015 e 2017, se
encontram abaixo de R$ 10 bilhoes; entre 2018 e 2020, se encontram entre R$ 10 e
20 bilhoes; entre 2021 e 2024, se encontram entre R$ 30 e R$ 40 bilhoes, resultando
em R$ 33,8 bilhoes no ano de 2024.

Hipoteticamente, para o Estado do Rio de Janeiro alcan¢ar um crescimento da
RCL um pouco mais compativel com a média dos demais estados (110% no periodo
2015-2024 ou 30,5% no periodo 2021-2024), seria necessario um esfor¢o de
arrecadacdo aproximado de R$ 20 bilhdes que resultariam em um acréscimo
aproximado de R$ 15 bilhdes na Receita Corrente Liquida.
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Tabela 3. Taxa de crescimento da RCL para os estados selecionados

Rio de Janeiro 81,09% 12,50%
Estados do RRF 107,65% 22,63%
Estados maiores 106,31% 37,09%
Estados intermediarios 146,10% 39,91%
Estados menores 143,97% 41,79%

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do SICONFI/RREO/Anexo 3

Ou seja, para a receita patrimonial ser considerada um mecanismo efetivo de
compensagao sobre a arrecadagao de impostos e transferéncias, sua receita deveria
se elevar a um patamar entre R$50 e R$60 bilhoes para o periodo 2021-2024.
Portanto, a receita patrimonial ndo compensa a caréncia no crescimento das demais
receitas, em especial o ICMS, do Estado do Rio de Janeiro.

Em termos per capita, as distor¢des apresentadas pela receita do Estado do Rio
de Janeiro sao minimizadas e é possivel observa-la em um padrao mais préximo
aos demais estados de maior porte populacional. Como nosso modelo de
federalismo estabelece mecanismos de compensacao para os estados com as
menores renda per capita e que possuem menor orcamento, a Receita Corrente
Liquida per capita forma uma curva decrescente a escala populacional, em especial
devido a desproporcionalidade em termos per capita desses mecanismos de
compensacgao (Grafico 2).
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Grafico 2. Receita Corrente Liquida (RCL) per capita para o ano de 2024 — Estados
Brasileiros
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Fonte: Elaboracgao propria com base em dados do SICONFI/RREO/Anexo 3 e Censo 2022/ IBGE

A curva com formato em U assimétrica é um indicativo da distribui¢ao desigual
da capacidade fiscal entre os estados brasileiros em termos per capita. Em um dos
extremos dessa curva, observam-se unidades federativas com forte dependéncia de
transferéncias correntes, o que garante relativa estabilidade de recursos apesar da
baixa receita tributaria. No outro extremo, encontra-se isolado o Estado de Sao
Paulo, com elevada capacidade arrecadatoria, resultado de uma economia mais
dindmica e complexa capaz de reverter a tendéncia decrescente a escala. Ja no vale
da curva, onde se encontra o Estado do Rio de Janeiro, concentra-se a situagao mais
critica: estados com capacidade de arrecadacao intermedidria, pressionados pela
necessidade de financiar politicas publicas complexas com receitas proprias
insuficientes. E nesse grupo que se encontram os estados em dificuldade fiscal, com
uma populacao entre 7 e 20 milhdes de habitantes e uma receita corrente liquida
per capita entre 5 e 6 mil reais.

Essa configuragao estrutural gera duas tendéncias antagonicas: de um lado, a
dependéncia das transferéncias como mecanismo predominante de financiamento;
de outro, a busca por crescimento econdmico que amplie as receitas proprias e a
autonomia decisoria. A assimetria da curva em U — com maior densidade de casos
no extremo inferior — sugere que a primeira forca tem prevalecido. Ao decompor
acurva em U a partir das transferéncias correntes e receitas brutas de ICMS (Grafico
3), percebe-se que em termos relativos per capita, o Estado do Rio de Janeiro se
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destaca como o que menos recebe transferéncias correntes. Sua arrecadacao em
termos de ICMS per capita, por outro lado, € bem proximo da média geral para
todos os estados (R$ 3.675,53), mas abaixo dos estados do Sul e Centro-Oeste.

Grafico 3. Transferéncias per capita e ICMS per capita para o ano de 2024 -
Estados Brasileiros

RS 12.000

RS 10.000

RS 8.000

RS 6.000

RS 4.000

RS 2.000

RS 0

AP
AC

TO

RO
SE

Aﬁh&m A
Ms ME PRE  pa
G& FgR MG
RJ

Tamanho Populacional (2022)

ICMS per capita (2024)

RS 7.000

RS 6.500

RS 6.000

RS 5.500

RS 5.000

RS 4.500

RS 4.000

RS 3.500

RS 3.000

RS 2.500

RS 2.000

RR

AC

AP

MT

MS

RO

TO AM

AL
SE

Pl

SC

SP

O
)

GO

RJ

Phe

BA

CE

MA
Tamanho Populacional (2022)

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do SICONFI/RREO/Anexo 3 e Censo 2022/ IBGE
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O destaque apresentado na andlise exploratoria para as transferéncias correntes,
que sao baixas tanto em termos absolutos como relativos per capita para o Estado
do Rio de janeiro, para além das cotas tradicionais de receitas calculadas pelos
fundos de participacado, diz respeito também a capacidade de articulagao do ente
estadual com a Unido para ingresso de receitas que podem ter um potencial, ainda
que em menor escala, para uma melhora de seu quadro fiscal. Por outro lado, como
questao mais estrutural, deve-se ampliar a discussao sobre o modelo de
federalismo que, em vez de cooperativo, se torna punitivo quando se refere aos
estados em crise fiscal. Todavia, as diferengas de arrecadacao do ICMS sao as mais
decisivas para a receita total do estado e sao objeto de uma andlise mais minuciosa
na proxima segao.

4.1. RECEITAS DE ICMS E ATIVIDADE ECONOMICA

A discrepancia apresentada anteriormente na arrecadagao de ICMS pelo Estado
do Rio de Janeiro pode ser também apresentada em termos relativos a partir da
relacdo entre ICMS e o PIB Estadual. Esses resultados sdao particularmente
relevantes para o presente estudo, na medida em que sugerem uma dissocia¢ao
entre a politica tributaria estadual e o desempenho produtivo regional, hipdtese
que orienta a andlise da associatividade entre o ICMS e os componentes do valor
adicionado ao PIB, com destaque para a estrutura setorial da economia fluminense.

e °
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Tabela 5. Associatividade entre o ICMS e os componentes do Valor Adicionado
ao PIB nos estados brasileiros (2015-2021)

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Sistema de Contas Regionais (SCR/IBGE) e do
RREO (Tesouro Nacional)

No modelo apresentado, os coeficientes expressam elasticidades médias do
ICMS em relagao as variagdes nos diferentes componentes do valor adicionado,
sem implicar relagao causal. O modelo de efeitos fixos, conforme indicativo do teste
de Hausman, é o mais apropriado para a estrutura dos dados, uma vez que os
efeitos individuais estao correlacionados com as varidveis explicativas. A
interpretacao sugerida é que o crescimento de 1% no valor adicionado ao setor de
servigos (exceto setor publico) estd associado a um aumento de 0,54% na
arrecadacao de ICMS, e no caso do aumento em 1% do valor adicionado em
atividades do setor publico, um aumento de 0,46% na arrecadacao de ICMS pelo
estado. No caso dos valores adicionados pela agropecudria e pela industria, os
coeficientes e estatisticas ndo apresentam uma associatividade direta expressiva
com o ICMS.

A associatividade positiva e significativa entre o ICMS e o terceiro setor para os
estados brasileiros, tanto com rela¢do aos servigos do setor ptblico, como do setor
privado, pode ter natureza causal em diferentes processos. Contudo, o mais
importante é destacar em primeiro lugar a baixa associatividade entre o valor
adicionado da industria e o ICMS nos resultados encontrados. O fenémeno
envolve, em geral, uma série de regimes especiais, créditos tributarios e isengoes.
O caso do Estado do Rio de Janeiro é particularmente ilustrativo dessa questao. O

4 Significancia: *** p <0.01, ** p < 0.05, * p<0.1.
5 Erros-padréo robustos a heterocedasticidade e clusters por estado.
6 Erros-padréo robustos a heterocedasticidade e clusters por estado.
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Modelo Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Erro-
. . Erro-padrao . .
Variavel Coeficiente* p-valor Coeficiente? | padrao | p-valor
robusto®
robusto®
Log (VA Agropecuaria) 0.030 0.035 0.388 0.185%** 0.018 0.001
Log (VA Industrial) 0.065 0.036 0.075 0.188*** 0.033 0.001
Log (VA Servigos) 0.544%** 0.167 0.001 0.322%** 0.066 0.001
Log (VA Serv. publicos) 0.460*** 0.135 0.001 0.455*** 0.073 0.001
Estatisticas Valor Estatisticas Valor
Observagoes (N) 189 Estatistica F 20.17 (p <0.001)
Estados (n) 27 Teste de Hausman x%(4) = 133.66 (p <0.001)
Periodo 2015-2021 Efeitos fixos Estado e Ano
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crescimento do valor adicionado a industria no estado é expressivo no periodo
2015-2021 (120%), porém associado a uma industria extrativa que nao amplia
arrecadagao de ICMS, mas vinculado aos royalties de petroleo.

Diferentemente da indudstria e com um potencial para explicar a boa
associatividade entre o setor de servicos e 0 ICMS, destaca-se que o setor contempla
atividades de alta formalizagdo e de maior eficiéncia arrecadatoria, como o setor de
comunicagdes, energia e transportes. Se comparados a média nacional, o
crescimento do valor agregado do setor de servigos no Estado do Rio de Janeiro é
o menor dos 27 estados para o periodo 2015-2021 com um crescimento de 21,04%,
que ¢ metade da média nacional (42,39%). No caso dos servigos publicos
fluminenses, o crescimento do valor adicionado é de 31,72%, enquanto a média
nacional é 43,57%. Os detalhes sobre as taxas de crescimento do valor adicionado
do Estado do Rio de Janeiro em relacdo aos diferentes agrupamentos sao
apresentados na tabela 6.

Tabela 6. Taxa de crescimento do valor adicionado ao PIB para os estados
selecionados no periodo 2015-2021

Grupo Agropecuaria Industria Servicos Serv. Publicos

Rio de Janeiro 45% 123% 21% 32%
Estados em RRF 141% 85% 39% 39%
Estados maiores 89% 60% 38% 35%
Estados

] . 208% 71% 44% 43%
intermediarios

Estados menores 153% 42% 47% 49%

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do Sistema de Contas Regionais (SCR/IBGE)

Alves (2025), em um estudo comparado aos estados do sudeste, calcula que a
arrecadacao de ICMS no Estado do Rio de Janeiro é proxima de 3,6% do PIB em
2023, enquanto para Minas Gerais, Espirito Santo e Sao Paulo, essa proporgao varia
entre 5,8% e 7,8% (tabela 7). E destaca, de forma semelhante, que embora o estado
do Rio tenha um grande potencial de arrecadagao a partir de seu crescimento
industrial no periodo, a participa¢ao da arrecadagao do ICMS em relagao ao PIB
estadual esta se reduzindo nos periodos mais recentes.
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Tabela 7. Participa¢do da arrecadacao de ICMS da regiao sudeste x PIB Estadual

(A) (B) (A)(B)
Ente Exercicio Arrecadacio PIB estadual RS Participacio
ICMS RS bi Yo

2023 44.051.295.057.00 1.197.350.000,00 3,68%

2022 44.957.737.247.00 1.153.510.000,00 3.90%

RJ 2021 47.136.864.323.00 949.300.000.00 4.97%
2020 39.050.000.000.00 753.820.000,00 5.18%

2023 71.965.816.791.,00 984.900.000,00 7.31%

MG 2022 70.712.937.809.00 906.730.000,00 7.80%
2021 67.811.780.339.00 857.590.000,00 7.91%

2020 52.460.000.000,00 682.790.000,00 7.68%

2023 17.820.864.495.00 226.270.000,00 7.88%

ES 2022 16.577.175.904.00 182.550.000,00 9.08%
2021 15.341.364.396.00 186.340.000,00 8,23%

2020 12.000.000.000,00 138.450.000,00 8.67%

2023 197.290.195.018,00 3.392.440.000,00 5,82%

SP 2022 204.605.661.939.00 3.130.330.000,00 6.,54%
2021 188.974.908.480,00 2.719.750.000,00 6.95%

2020 149_.820.000.000,00 2.377.640.000,00 6.,30%

Fonte: Alves (2025) com base nos dados do Boletim de Arrecadacao CONFAZ

O estudo de Alves (2025) oferece uma chave para a compreensao da politica de
desoneracao tributaria do ICMS no Estado do Rio de Janeiro, ao avaliar seus
impactos sobre o desenvolvimento sustentavel fluminense entre 2020 e 2023. Essa
hipdtese tende a ser refor¢ada no presente estudo a partir da associagdo sem
significancia estatistica apresentada entre ICMS e valor adicionado pela industria.
O montante de beneficios e incentivos fiscais concedidos no periodo 2020-2023 —
cerca de R$ 73,77 bilhdes — carece de uma avaliacao sistematica e
multidimensional quanto aos seus efeitos econOmicos, sociais e ambientais.
Reforcando o argumento de Alves (2022), a politica de desoneracao do ICMS
exerceu influéncia questionavel sobre o desenvolvimento econémico e social do
estado, além de revelar fragilidades institucionais na governanga e na transparéncia
tributaria.

Em outras palavras, os resultados sugerem que a baixa associatividade entre o
ICMS e a industria identificada pelo modelo, que pode ser explicada em termos da
relacdo entre a politica de desoneragao tributaria e o desempenho industrial no
Estado do Rio de Janeiro, € particularmente desfavoravel ao estado, reforcando o
diagnostico ja indicado por outros autores sobre a baixa efetividade dos beneficios
fiscais na dinamiza¢ao da base produtiva fluminense. Royalties e participagoes
poderiam amenizar o contexto apresentado, contudo sua compensacao ¢é
insuficiente para resolver os problemas da baixa arrecadagao de ICMS.

Mais do que um caso isolado, observa-se que, nos demais grupos de estados
analisados, o potencial arrecadatério do ICMS esta mais associado aos setores de
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servigos, tanto privados quanto publicos. O diagnodstico aqui apresentado vai um
pouco além, indicando que o Rio de Janeiro apresenta crescimento
sistematicamente inferior aos demais estados nesses segmentos de servigos. Além
disso, aparecem indicios que o crescimento expressivo da industria (no caso
fluminense, predominantemente extrativa) nao transborda para um crescimento
expressivo aos setores de servigos no Estado do Rio de Janeiro, o que reforga a
hipdtese de que o valor agregado a partir da cadeia do petrdleo, somado as
desoneragdes de outros setores industriais, produzem efeitos de encadeamento
inferiores se comparado ao de outras atividades econdmicas desenvolvidas nos
demais estados.

Diante dos resultados apresentados, uma defesa irrestrita de ampliacdo dos
esfor¢os para a industrializacdo da economia fluminense esbarra em uma critica
sobre a falta de retornos fiscais, econOmicos e sociais dessas atividades.
Diferentemente disso, nossas conclusdes sugerem que o valor adicionado por
servigos do setor privado e do setor publico, como politicas publicas para a satide
e educacao sao caminhos efetivos para um crescimento mais estrutural da
arrecadacao de ICMS, devido ao alto grau de formalizacdo das atividades,
tendéncia na qual o Rio de Janeiro estd na contramao de outros estados, seja porque
se encontra em regime de recuperacao fiscal, o que reduz sua capacidade como
demandante de servigos, seja porque é o estado que, dentro das suas despesas, tem
uma carga elevada de juros e dividas que nao se convertem em valor adicionado
de servigos publicos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante do apresentado ao longo do estudo, verifica-se que o Estado do Rio de
Janeiro nao ampliou sua receita tributdria, em especial o ICMS, no mesmo ritmo
observado nas demais unidades da federacao ao longo da tltima década, inclusive
no periodo pds-pandemia. O crescimento das transferéncias correntes também se
mostrou inferior a média nacional, enquanto a receita patrimonial — composta
majoritariamente por royalties e participagdes especiais — nao compensou
integralmente as perdas relativas nas receitas tributarias e de transferéncias. Ainda
assim, quando analisados em termos per capita, os niveis de arrecadacao do ICMS
do Rio de Janeiro apresentam valores comparaveis aos demais estados de perfil
semelhante.

Os resultados também indicam que a associagao entre o ICMS e a estrutura
produtiva fluminense, medida pelo valor adicionado ao PIB, reflete um baixo
dinamismo nos setores de servigos — publicos e privados —, em contraste com o
desempenho de outros estados. Tal evidéncia reforca a hipdtese de que a estrutura
econdmica do Rio de Janeiro permanece altamente concentrada em atividades
industriais e extrativas com baixa associatividade de arrecadacao. Em estudos
futuros, pretende-se decompor a industria em seus diferentes setores para capturar
efetivamente o impacto da industria extrativa dos royalties do petroleo como parte
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expressiva desse fenOmeno para avaliagdo do caso singular da economia
fluminense.

No horizonte do Estado do Rio de Janeiro, dois temas emergentes podem alterar
essas perspectivas. Em primeiro lugar, o Programa de Pleno Pagamento de Dividas
dos Estados com a Uniao (PROPAG) é apresentado como alternativa ao Regime de
Recuperagao Fiscal (RRF) e como saida para a recuperacao econdmica do estado
fluminense, principalmente em virtude da redugao dos juros da divida.

Embora observado de modo geral como um elemento positivo a partir da
reducado dos juros, ha também o escalonamento dos pagamentos da divida durante
os primeiros 5 anos de vigéncia do programa e refinanciamento do saldo devedor
restante, apds a realizacdo das amortizagdes. Porém, ha uma série de questoes
preocupantes relativas a essas amortizagoes, na medida em que podem remover
recursos dos fundos estaduais dos trabalhadores e de servigos publicos. Com a
possibilidade de amortizar a divida com ativos, o governador Claudio Castro
sinalizou o interesse em usar os recursos de royalties e participagdes especiais
destinados ao Rioprevidéncia para pagar a divida publica do estado com a Unido,
o que representa um risco elevado para o futuro da previdéncia estadual. O Propag
deve ser aderido como meio para garantir avangos sem promover retrocessos em
politicas publicas ja existentes. Para além dessas questdes, o Propag como
mecanismo de reescalonamento das despesas ptiblicas nao resolve estruturalmente
os problemas cronicos da baixa arrecadagao do estado aqui apresentados.

A reforma tributaria, por sua vez, tem o potencial de enfrentar diretamente o
problema da baixa arrecadacao estadual. A proposta prevé a criacao de um Imposto
sobre o Valor Agregado (IVA) dual, composto por dois tributos: a Contribuicao
sobre Bens e Servigos (CBS) e o Imposto sobre Bens e Servigos (IBS). Gradualmente,
esses tributos substituirao cinco impostos atualmente existentes — PIS, COFINS,
ICMS, ISS e, em parte, o IPI. Além disso, sera instituido o Imposto Seletivo (IS), de
natureza extrafiscal, que a partir de 2027 incidird sobre produtos considerados
nocivos a saude e ao meio ambiente, como cigarros e bebidas alcodlicas.

Como a tributagao do ICMS ocorre predominantemente na origem da operacao,
e nao no destino, os estados brasileiros acabam por competir por atividades
econdOmicas na disputa por investimentos através das receitas tributarias,
oferecendo incentivos para a localiza¢ao das atividades em seu territdrio, o que é
popularmente conhecido como guerra fiscal. Com a cria¢ao do IBS, que substituira
0 ICMS e 0 ISS, a cobranga passara a ser no destino (onde o produto ou servigo é
consumido), e nao mais na origem, eliminando o principal motivo pelo qual
estados e municipios ofereciam beneficios fiscais para atrair empresas, uma vez que
a arrecadagao nao dependerd mais de onde a produgao esté localizada. Além disso,
0 IBS serd um imposto de ambito nacional, com regras uniformes e compartilhadas
entre estados e municipios, o que impede que cada ente federativo crie sua propria
legislagao para oferecer beneficios diferenciados.
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O risco atual de inefetividade da reforma tributaria é que, em sua legislagao, ha
uma série de mecanismos de compensagao preocupados com eventuais quedas na
arrecadacao decorrentes da implementacao dos novos impostos. Ou seja, é possivel
que os efeitos praticos da reforma tributaria sé sejam percebidos em um horizonte
muito distante, ou até mesmo que a reforma seja, na pratica, desidratada. Além
disso, a instituigao do IBS envolve um processo gradual que so se iniciara em 2029,
o que, no caso do Estado do Rio de Janeiro, nao resolve seus problemas de receitas
para os proximos anos.

Ainda h4, nesse periodo até o inicio da institui¢cao gradual do IBS, espago para
revisoes de desoneracoes do ICMS e, caso a adesao ao Propag se concretize, um
novo espago nas despesas que anteriormente iriam para o pagamento de juros e
que podem se converter em politicas publicas que envolvam ciclos mais virtuosos
para as receitas tributdrias do estado. Evidentemente, as sugestdes de revisao da
politica para as receitas tributarias esbarram nas vontades dos governos e pressoes
dos setores favorecidos por essas medidas, o que torna a economia politica um
terreno ainda mais necessario para entender o grave cendrio atual do quadro fiscal
estadual, com estimas de um déficit proximo de 20 bilhoes no Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (PLOA) de 2026.

A ldgica que atualmente impera sobre o Estado do Rio de Janeiro é perversa: o
baixo crescimento das receitas esta associado a um corte generalizado de despesas
e a deterioracao da qualidade dos servigos publicos, cuja demanda cresce em meio
a continua crise social do estado e que, na auséncia do poder ptblico por meio das
politicas publicas, acentua o crescimento de milicias, trafico e outros modos de
poder paralelo. Os royalties e participagdes especiais, mesmo em seus melhores
momentos, nao foram capazes de compensar o fraco desempenho das receitas
tributarias. Além disso, a medida que os novos investimentos nas bacias
petroliferas se reorientam para o Norte do Brasil, com a exploracdo da margem
equatorial, é possivel conjecturar que, em um horizonte de uma década, essa fonte
de receita sofrera acentuado declinio.

Como alternativa, caminhos mais virtuosos para a economia fluminense
passariam por uma reavaliagdo do modelo de arrecadagao combinado ao
fortalecimento de politicas publicas e pela valorizagdo dos instrumentos de
planejamento, especialmente aqueles de médio e longo prazo, como o Plano
plurianual (PPA) e Plano Estratégico de Desenvolvimento Econémico e Social
(Pedes), em colaboragao com a sociedade civil, municipios e Uniao.
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