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RESUMO 
 

Considerando a elevada dependência financeira dos municípios em relação às 

transferências de recursos dos Estados e da União, este trabalho busca avaliar os 

impactos do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre a economia local a partir 

de uma análise em painel para as 26 capitais brasileiras entre 2018 e 2022. As 

hipóteses subjacentes ao estudo decorrem da proposição de que uma maior 

autonomia, propiciada em uma de suas vias pela retenção do imposto de renda dos 

servidores e fornecedores de serviços públicos, pode viabilizar uma maior realização 

de investimentos ou, de forma análoga, dar mais capacidade de pagamento em 

virtude do pagamento do serviço da dívida pré-existente. Assim, investiga-se a relação 

entre uma medida de autonomia via IRRF e os investimentos e, de forma alternativa, 

sobre as despesas de capital das capitais brasileiras no exercício subsequente. A 

representatividade da receita do IRRF na receita tributária local é a medida de 

autonomia gerada pelo IRRF, enquanto, de forma alternativa, o volume do imposto de 

renda retido em termos reais é uma proxy de tamanho econômico. Como resultados, 

modelos a efeitos fixos permitem constatar que há uma relação positiva entre a 

representatividade do IRRF na receita tributária e os investimentos realizados, bem 

como também em relação ao serviço da dívida pública, no período subsequente. Por 

outro lado, um maior volume arrecado de IRRF em termos reais implica em queda dos 

investimentos ou da despesa de capital futura. Em conjunto, tais resultados sugerem 

que nas economias maiores predominam outras fontes para investimentos, ou para 

despesa de capital, que se mostram menos onerosas ou mais eficientes que os 

recursos próprios. 

 
Palavras-chave: IRRF; investimentos; despesa de capital; dados em painel. 

 

   



ABSTRACT 
 

Considering the high financial dependence of municipalities in relation to transfers of 

resources from the States and the Union, this work seeks to evaluate the impacts of 

Income Tax Withheld at Source on the local economy based on a panel analysis for 

the 26 capitals between 2018 and 2022. The hypotheses underlying the study arise 

from  the  proposition  that  greater  autonomy,  provided  in  one  of  its  ways  by  the 

withholding of income tax from civil servants and public service providers, can enable 

greater investment or, in other words, In a similar way, provide more payment capacity 

due  to  the  payment  of  pre­existing  debt  service.  Thus,  the  relationship  between  a 

measure of autonomy via IRRF and investments and capital expenditures in Brazilian 

capitals in the subsequent year is investigated. The representation of IRRF revenue in 

local  tax  revenue  is  the  measure  of  autonomy  generated  by  the  IRRF,  while, 

alternatively, the volume of income tax withheld in real terms is a proxy for economic 

size.  As  a  result,  fixed  effects  models  allow  us  to  verify  that  there  is  a  positive 

relationship between the representation of IRRF in tax revenue and the investments 

made, as well as in relation to public debt service, in the subsequent period. On the 

other  hand,  a  greater  volume  of  IRRF  collected  in  real  terms  implies  a  drop  in 

investments  or  future  capital  expenditure.  Taken  together,  these  results  suggest 

alternative sources of investment, or capital expenditure, for larger economies. 

 

Keywords:  income  tax  withheld  at  source;  investments;  capital  expenditure;  panel 

data. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

No contexto da gestão pública municipal, a autonomia financeira emerge 

como um elemento crucial para promover não apenas o crescimento econômico 

sustentável, mas também para viabilizar a implementação eficaz de políticas locais 

que atendam às necessidades específicas da comunidade. Ao garantir recursos 

financeiros adequados e uma gestão transparente, as autoridades municipais têm a 

capacidade de desenvolver projetos inovadores, melhorar a infraestrutura local e 

proporcionar serviços públicos de qualidade. Essa autonomia financeira não apenas 

fortalece a capacidade da administração municipal de tomar decisões estratégicas 

alinhadas com as demandas da população, mas também contribui para a construção 

de uma base econômica sólida, promovendo, assim, o bem-estar e o progresso 

sustentável no âmbito local. 

Apesar da transparência e da qualidade das informações sobre a gestão 

pública, a população gera uma crescente demanda por bens e serviços públicos. Essa 

demanda acaba gerando um aumento nos gastos do governo local, que precisa 

encontrar fontes de receita suficientes para suprir todas as necessidades da 

população. 

Nesse contexto, como uma das formas de aumentar a receita municipal, a 

receita proveniente do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) desempenha um 

papel crucial, representando uma considerável fonte de recursos para os cofres 

municipais, permitindo o adequado financiamento das políticas públicas e contribuindo 

para uma maior justiça social.  

A presente pesquisa se propõe a investigar a relação entre a arrecadação 

do IRRF e a autonomia financeira dos municípios, procurando compreender de que 

maneira essa receita pode impulsionar o aumento dos investimentos e, ao mesmo 

tempo, influenciar a despesa de capital, examinando as capitais brasileiras entre os 

anos 2018 e 2022, período escolhido tendo em vista a disponibilidade dos dados 

cobrindo um ciclo completo atual de 5 anos. 

A razão para conduzir esta pesquisa fundamenta-se na ideia de que a 

receita proveniente do IRRF, ao contribuir para a autonomia financeira municipal, tem 

o potencial de subsidiar o aumento dos investimentos nos municípios ou, no mínimo, 

ampliar a sua capacidade de pagamento via redução da despesa de capital. 

Os resultados das evidências empíricas permitem inferir que a 
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representatividade do IRRF na receita tributária local tem uma relação positiva com 

os investimentos e o serviço da dívida pública no período subsequente, no entanto 

que há uma relação negativa entre o volume arrecadado de IRRF em termos reais e 

os investimentos ou despesas de capital futuros. 

Divide-se então o trabalho em sete seções. Além desta introdução, a seção 

2 trata da literatura relacionada; a seção 3 da legislação correlata, a seção 4 apresenta 

análise a partir dos dados observados; a seção 5 discute os aspectos centrais dos 

modelos econométricos em painel estimados e cujos resultados são destacados na 

seção 6. Por fim, a seção 7 apresenta as considerações finais. 
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2 REVISÃO DA LITERATURA 
 

A literatura em relação ao tema da retenção do Imposto de Renda na Fonte 

(IRRF) nos municípios é ainda pouco explorada no Brasil. Poucos trabalhos abordam 

diretamente  esse  tema  específico  em  comparação  com  outros  temas  fiscais  mais 

amplamente  estudados,  o  que  ressalta  a  importância  investigações  mais 

aprofundadas sobre o tema. 

Maroun (2016) discute a destinação dos recursos provenientes do imposto 

de renda retido na fonte pelas sociedades de economia mista e empresas públicas 

aos  Estados  e  Municípios.  Segundo  o  autor,  esses  recursos  são  destinados  ao 

governo  federal,  o  que,  segundo  ele,  configura  uma  injustiça  fiscal  e  uma 

concentração excessiva de recursos nas mãos do governo central. Ele defende que 

esses recursos devem ser descentralizados e distribuídos também para os Estados e 

Municípios, de forma a promover um maior equilíbrio entre as diferentes esferas de 

governo. 

O  autor  argumenta  que  a  destinação  desses  recursos  aos  Estados  e 

Municípios  permitiria  um  aumento  da  capacidade  de  investimento  e  da  autonomia 

financeira dessas entidades, fortalecendo o seu papel na implementação de políticas 

públicas  e  no  desenvolvimento  regional.  Além  disso,  ele  afirma  que  essa 

descentralização permitiria uma maior eficiência na gestão dos  recursos,  já que os 

governos  locais  têm  um  conhecimento  mais  aprofundado  das  necessidades  e 

demandas de suas regiões. 

Em conclusão, o autor defende a destinação dos recursos do imposto de 

renda retido na fonte pelas sociedades de economia mista e empresas públicas aos 

Estados  e  Municípios  como  uma  forma  de  promover  a  descentralização  fiscal  e 

fortalecer o papel dos governos  locais na  implementação de políticas públicas. Ele 

argumenta que essa medida permitiria um maior equilíbrio fiscal e uma distribuição 

mais justa e eficiente dos recursos públicos. 

O  artigo  de  Paes  (2019)  oferece  uma  análise  abrangente  dos  efeitos 

econômicos da compensação  integral do crédito do  ICMS sobre o  investimento no 

Brasil, com foco especial no papel da União nesse contexto. A pesquisa destaca a 

relevância da política de tributação do ICMS e seus impactos no comportamento de 

investimento das empresas e na economia como um todo. 
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Ao investigar a compensação imediata do ICMS sobre o investimento em 

máquinas e equipamentos, Paes utiliza um modelo econômico de equilíbrio geral com 

desagregação do investimento e do setor público. O estudo realiza duas simulações 

distintas: uma que propõe a eliminação do ICMS sobre bens de capital com redução 

de  gastos dos  governos  estaduais e outra em  que o  custo  da  retirada do  ICMS é 

suportado de maneira igualitária entre todos os entes da federação. 

É  importante  ressaltar  que  o  estudo  se  concentra  nos  impactos 

macroeconômicos  da  mudança  e  não  explora  os  efeitos  setoriais  ou  regionais  da 

alteração tributária. No entanto, sugere­se que modelos de equilíbrio geral computável 

poderiam ser úteis para investigar esses aspectos. Além disso, o artigo destaca que 

as distorções do ICMS não se limitam à questão do investimento e que a eliminação 

de outras distorções, como os  incentivos  fiscais à  importação,  também poderia  ter 

efeitos positivos sobre a economia brasileira. 

Rezende  Júnior  (2022)  discute  a  questão  da  titularidade  do  imposto  de 

renda  retido  na  fonte  pelos  entes  subnacionais  e  a  necessidade  de  legislação 

complementar após a decisão do STF. O autor explica que a Constituição Federal 

estabelece que o  imposto de  renda, assim como outros  impostos, é um  tributo de 

competência da União. No entanto, há situações em que os entes subnacionais retêm 

parte desse imposto na fonte, como é o caso dos municípios. 

O autor defende que é necessária  legislação complementar para regular 

essa  divisão,  já  que  a  decisão  do  STF  não  apresenta  critérios  específicos.  Ele 

argumenta que a ausência de uma  lei  complementar  causa  insegurança  jurídica e 

dificulta a aplicação dessa decisão em casos concretos e conclui que a falta de uma 

legislação complementar sobre a titularidade do imposto de renda retido na fonte pelos 

entes subnacionais é um problema que precisa ser solucionado, para garantir uma 

divisão justa desses recursos e evitar conflitos entre os entes federativos. 

Finaliza­se este capítulo mencionando Gralak, Gerigk e Ribeiro (2023) que 

examinaram a relação entre investimentos públicos e o ciclo político orçamentário em 

grandes municípios brasileiros. Seus achados destacam a importância de considerar 

os efeitos do ciclo político nos padrões de gastos públicos locais, sugerindo uma maior 

concentração  de  investimentos  próximos  às  eleições.  Essa  pesquisa  contribui 

significativamente  para  a  compreensão  dos  determinantes  dos  investimentos 

municipais e ressalta a relevância das dinâmicas políticas na alocação de recursos 

públicos em nível local. 
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3 LEGISLAÇÃO CORRELATA 
 

A legislação referente à retenção do IRRF pelos municípios teve início com 

a Constituição Federal de 1988 ao estabelecer1 que parte da arrecadação do imposto 

da  União  sobre  renda  e  proventos  de  qualquer  natureza,  incidente  na  fonte  sobre 

rendimentos  pagos  por  municípios,  suas  autarquias  e  fundações,  constitui  receita 

municipal.  

A Solução de Consulta nº 166 – Cosit, de 22 de junho de 2015, da Receita 

Federal  do  Brasil,  interpreta  o  art.  158,  I,  que  os  Municípios  podem  incorporar 

diretamente ao seu patrimônio somente o produto da retenção na fonte do Imposto de 

Renda  incidente  sobre  rendimentos  do  trabalho  que  pagarem  aos  seus 

servidores/empregados. Porém entende que deve ser recolhido à Receita Federal do 

Brasil  o  Imposto  de  Renda  Retido  na  Fonte  pelos  Municípios,  incidente  sobre 

rendimentos  pagos  por  estes  a  pessoas  jurídicas,  decorrente  de  contratos  de 

fornecimento de bens e/ou serviços. 

Tendo em vista a controvérsia da repartição dessa receita tributária e da 

repetição de outros processos ajuizados sobre a mesma matéria, a questão foi objeto 

de  um  Incidente  de  Resolução  de  Demandas  Repetitivas  (IRDR).  Dessa  forma,  o 

Tribunal Regional Federal da 4ª Região (TRF4) uniformizou jurisprudência que o inciso 

I  do  artigo  158  da  Constituição  Federal  deve  ser  interpretado  para  garantir  aos 

Municípios a titularidade das receitas arrecadadas a título de Imposto de Renda Retido 

na Fonte que incide sobre os valores pagos, a pessoas físicas ou jurídicas contratadas 

para a prestação de bens e/ou serviços. 

Posteriormente, o Supremo Tribunal Federal (STF) julgou e negou recurso 

interposto  pela  União  quanto  a  tese  fixada  pelo  TRF4  de  que  os  valores  não 

precisavam ser repassados à União, e que pertenceriam aos Municípios, Estados e 

Distrito  Federal.  A  decisão,  unânime,  foi  tomada  no  Recurso  Extraordinário  (RE) 

1293453, com repercussão geral (Tema 1.130) em 08 de outubro de 2021. 

Dessa forma, a Receita Federal publicou a Instrução Normativa RFB 2.145, 

de 26 junho de 2023, que altera a IN RFB 1.234, de 11 de janeiro de 2012, a qual 

dispõe  sobre  a  retenção  de  tributos  nos  pagamentos  efetuados  pelos  órgãos  da 

administração  pública  federal  direta  e  indireta  e  demais  pessoas  jurídicas  pelo 

                                                      
1 Inciso I do art. 158 da Constituição Federal de 1988. 
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fornecimento de bens e serviços. Com a referida publicação, os Estados e Municípios 

passam a ser obrigados a proceder a retenção ampla do Imposto de Renda, que incide 

sobre  todos  os  pagamentos  a  pessoas  jurídicas,  tanto  pela  prestação  de  serviços 

como pelo fornecimento de produtos. 
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4. CONTEXTUALIZAÇÃO DO PROBLEMA: UMA ANÁLISE DO IRRF DAS 

CAPITAIS BRASILEIRAS ENTRE 2018 E 2022 
 

4.1 O IRRF das capitais brasileiras (2018 a 2022) 
 

O presente estudo tem como principal objetivo a análise da interação entre 

a arrecadação do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e as despesas de capital, 

englobando tanto o montante total quanto parcela específica relativa aos 

investimentos, ao longo do período compreendido entre os anos de 2018 e 2022 nas 

capitais brasileiras. 

Para tanto foi utilizado o indicador IRRFRT que mede a representatividade 

do IRRF total arrecadado sobre o total da Receita Tributária de mesmo período, 

referente aos Impostos, Taxas e Contribuições de Melhoria. Na tabela 1 seguem os 

percentuais mínimos, médios e máximos desse indicador, no período especificado 

acima. 

 

Tabela 1 - Indicador IRRFRT de 2018 a 2022 das capitais brasileiras 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 
 

O valor mínimo do indicador, que representa a menor proporção do IRRF 

na receita tributária, diminuiu ao longo do período, indo de 5,9% em 2018 para 4,8% 

em 2022. Essa diminuição sugere uma possível alteração na composição da receita 

tributária, com o IRRF exercendo menos impacto proporcionalmente. 

A média do indicador oscilou durante o período analisado, apresentando 

uma variação de 13,1% em 2018 para 14,9% em 2022. Essa variação pode indicar 

flutuações na importância relativa do IRRF em relação às demais fontes de receita 

tributária ao longo dos anos. 

O valor máximo do indicador, representando a maior proporção do IRRF na 

receita tributária, variou de 26,4% em 2018 para 28,0% em 2022. Esse aumento indica 

que, em alguns municípios, a arrecadação do IRRF teve um impacto 

proporcionalmente maior na receita tributária total. 
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Quanto ao indicador do IRRF em 2018, observamos que o valor mínimo do 

indicador foi de 5,9%, indicando que, em alguns municípios, a arrecadação do Imposto 

de Renda Retido na Fonte (IRRF) representava aproximadamente essa porcentagem 

em relação à receita tributária total. Já a média do indicador em 2018 foi de 13,1%, 

refletindo que, em média, os municípios analisados obtiveram cerca de 13,1% de sua 

receita tributária proveniente do IRRF. Essa média fornece uma visão geral da 

contribuição relativa desse imposto para a arrecadação municipal. O valor máximo do 

indicador em 2018 atingiu 26,4%, indicando que, em algumas localidades, o IRRF 

desempenhou um papel mais evidente na composição da receita tributária, 

representando até 26,4% do total. 

No que se refere a análise em 2019, o indicador mínimo mostra a 

participação mínima do IRRF na receita tributária total de algum município, indicando 

que, em pelo menos algum caso, esse imposto representou 6,9% do total arrecadado. 

A média desse indicador em 2019, com 13,4%, indica que, em média, o IRRF 

contribuiu significativamente para a receita tributária municipal nesse ano. Esse valor 

médio sugere uma presença substancial do IRRF nas finanças municipais. O valor 

máximo do indicador em 2019, atingindo 24,8%, sugere que, em alguns municípios, o 

IRRF teve uma representação expressiva na receita tributária total, alcançando seu 

ponto máximo nesse ano. 

Relativo ao indicador no ano 2020, mostram diversidade de alíquotas 

aplicadas abrangendo um intervalo que varia desde de 7,9% como mínimo, passando 

por uma média de 15,1% e atingindo um máximo de 31,1%. Cerca de 15,1% da receita 

tributária dos municípios foi proveniente do IRRF. 

No exercício 2021, destaca-se que o indicador relacionado à arrecadação 

IRRF evidencia uma variação significativa, situando-se entre 5,7% e 26,3% sobre a 

receita tributária nas diferentes localidades analisadas. A média ponderada desse 

indicador atinge 13,4%. 

Em 2022, foi observado que o valor mínimo arrecadado foi de 4,8% da 

receita tributária, enquanto a média arrecadada ficou em 14,9% e o valor máximo 

chegou a 28,0%. O valor mínimo representa a menor contribuição percentual do IRRF 

em relação à receita tributária. A média mostra a média dessas contribuições ao longo 

de 2022, enquanto o máximo representa a maior proporção registrada. Uma média de 

14,9% sugere que, em média, cerca de 14,9% da receita tributária do município 

durante o ano de 2022 foi proveniente do IRRF. O valor máximo de 28,0% indica que 
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houve capitais específicas em que a arrecadação desse imposto teve uma 

representatividade significativamente maior. 

Vale ressaltar que os percentuais restantes da receita tributária, não 

mencionados anteriormente, correspondem aos impostos IPTU, ISS e ITBI, que não 

são objeto do nosso estudo. 

 

4.2 Despesas de capital e investimentos para as capitais brasileiras (2018 a 

2022) 
 

Adicionalmente, destaca-se outro indicador no escopo da análise, que é o 

Crescimento da Despesa de Capital. Esse indicador, devidamente apresentado na 

tabela 2 a seguir, desempenha um papel fundamental ao mensurar a variação 

percentual da despesa de capital ao longo de distintos períodos. 

 

Tabela 2 - Crescimento da Despesa de Capital das capitais brasileiras 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 

 

A tabela 2 acima evidencia que o crescimento da despesa de capital no 

período de 2018-2019 teve uma variação mínima de -38,7%, uma média de 

crescimento de 32,7%, e em alguma capital específica, chegou a aumentar 

substancialmente em até 109,7%. Já no período de 2019-2020 houve variação mínima 

de -34,4%, uma média de crescimento de 21,6%, e uma variação máxima bastante 

expressiva de 148,0%. 

No período de 2020-2021, houve uma queda significativa com uma 

variação mínima de -63,9%, uma média de -9,2%, e uma variação máxima de 60,9%. 

Essa redução pode ser atribuída a diversos fatores, incluindo os impactos econômicos 

da pandemia de COVID-19. No intervalo mais recente, período de 2021-2022, houve 

uma nova variação mínima de -59,3%, uma média de crescimento de 31,8%, e uma 

variação máxima ainda mais expressiva, atingindo 156,5%. 

Esses dados indicam que, ao longo dos anos, houve uma grande oscilação 
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no crescimento da despesa de capital, com variações tanto negativas quanto 

positivas. Porém, a média geral mostra um aumento gradual ao longo do período 

abordado, e assim, aumento de investimentos, inversões financeiras e amortização 

da dívida. 

Posteriormente o indicador utilizado é o crescimento dos investimentos. 

Esse indicador utilizado na tabela 3 abaixo mede a variação percentual dos 

investimentos em diferentes períodos. Os percentuais permitem uma análise que o 

crescimento dos investimentos tem variado ao longo dos anos, com diferentes 

desempenhos em cada período. 

 

Tabela 3 - Crescimento dos Investimentos das capitais brasileiras 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 

 

No período de 2018-2019, observou-se um crescimento mínimo de -44,5%, 

o que pode ser considerado uma queda significativa nos investimentos. No entanto, a 

média de crescimento foi de 38,0%, indicando um bom desempenho durante esse 

período. Em 2019-2020, houve uma melhora relativa, com um crescimento mínimo de 

-35,6% e uma média de 34,1% de crescimento, chegando a um máximo de 212,1%. 

Isso indica um aumento geral dos investimentos. 

No entanto, o ano de 2020-2021 foi marcado por uma queda acentuada 

nos investimentos, com um crescimento mínimo de -75,8%. Isso pode ser atribuído à 

crise econômica global causada pela pandemia de COVID-19. A média de crescimento 

também foi negativa, com uma queda de -19,3% e máximo de 73,9%. 

Já em 2021-2022, houve uma recuperação significativa, com um 

crescimento mínimo de -72,4% e uma média de crescimento de 55,3%. Além disso, o 

crescimento máximo chegou a 385,1%, indica uma recuperação expressiva nos 

investimentos. 

Em síntese, o crescimento dos investimentos ao longo dos últimos anos 

tem variado amplamente, marcado por fases distintas de declínio acentuado 

intercaladas por períodos de recuperação e crescimento expressivo. 
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A variação pode estar relacionada a uma alteração na legislação do IRRF. 

O  STF  estabeleceu  a  seguinte  tese  em  sede  de  repercussão  geral,  cujo  Acórdão 

dessa decisão foi publicado em 22 de outubro 2021, 

 
Pertence ao Município, aos Estados e ao Distrito Federal a titularidade das 
receitas arrecadadas a título de  imposto de renda retido na fonte  incidente 
sobre valores pagos por eles, suas autarquias e fundações a pessoas físicas 
ou  jurídicas  contratadas  para  a  prestação  de  bens  ou  serviços,  conforme 
disposto nos arts. 158, I, e 157, I, da Constituição Federal. (BRASIL, 2021) 
 

Tendo  em  vista  a  decisão proferida  pelo  STF,  a  Prefeitura  Municipal de 

Fortaleza  publicou no  DOM,  de  14  de  fevereiro  de  2022,  o  Decreto  nº  15.258,  de 

mesma data, normatizando. Assim, a partir de Fevereiro/2022, a Prefeitura Municipal 

de Fortaleza­PMF, além de arrecadar o IRRF sobre o trabalho, passou arrecadar o 

imposto de renda retido no pagamento pelo fornecimento de bens ou prestação de 

serviços em geral. 

Quanto à despesa de capital de Fortaleza, de 2018 a 2022, observa­se um 

aumento  expressivo  nas  Despesas  de  Capital  ao  longo  dos  anos,  indicando  um 

possível  incremento  nos  investimentos.  Esses  números  são  um  reflexo  do 

comprometimento  da  gestão  municipal  em  buscar  recursos  para  aprimorar  a 

qualidade  de  vida  dos  cidadãos  de  Fortaleza.  Os  investimentos  em  despesas  de 

capital  são  fundamentais  para  impulsionar  o  crescimento  econômico  e  social  da 

cidade, criando melhores infraestruturas e serviços públicos. 

No  ano  de  2018,  o  valor  empenhado  foi  de  R$  696.443.458,32.  Este 

número já demonstra um investimento considerável. No ano seguinte, em 2019, houve 

um  aumento  significativo  nas  despesas  de  capital  empenhadas,  totalizando  R$ 

1.061.116.066,19. Em 2020, o valor empenhado chegou a um patamar ainda mais 

alto,  totalizando  R$  1.413.459.522,90.  No  ano  de  2021,  as  despesas  de  capital 

empenhadas continuaram expressivas, alcançando o valor de R$ 1.287.096.180,54. 

Já em 2022, o montante empenhado foi de R$ 1.023.017.534,73. Mesmo sendo um 

valor levemente inferior ao ano anterior, ainda indica que a cidade continua a investir 

em seu desenvolvimento.  
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5. ASPECTOS METODOLÓGICOS 
 
5.1 Base de dados e hipóteses 
 

A premissa central deste estudo sugere que uma retenção mais expressiva 

do Imposto de Renda na Fonte está correlacionada a uma maior autonomia financeira. 

Adicionalmente, argumenta-se que um aumento no nível de autonomia financeira 

resultará em uma elevação nos investimentos ou, pelo menos, em uma expansão da 

capacidade de pagamento. Essa capacidade de pagamento é particularmente 

observada nas despesas de capital, abrangendo serviços da dívida e amortizações. 

Em termos simples, quando uma entidade desfruta de maior autonomia financeira, ela 

pode direcionar recursos para investimentos ou usar esses recursos para saldar suas 

obrigações financeiras, como serviços da dívida e amortizações. Assim, a hipótese 

sugere que a autonomia financeira exerce um impacto direto nas decisões de 

investimento e na gestão das obrigações financeiras da entidade.  

A amostra utilizada neste estudo compreende dados das 26 capitais 

brasileiras, considerando o período de 2018 a 2022. As informações foram obtidas no 

site Compara Brasil com base nos dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e 

foram devidamente deflacionadas pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor 

Amplo (IPCA), utilizando como referência o mês de novembro de 2023. 

A base de dados utilizada compreende: (i) Imposto de Renda Retido na 

Fonte arrecadado (IRRFrealbasenov23); (ii) Receita Tributária (Rtrib); (iii) Indicador 

IRRF arrecadado sobre a Receita Tributára (IRRFRT); (iv) Despesas de Capital 

(Despcapital); e (v) Investimentos (Invest).  

Para avaliar a relevância do IRRF na receita tributária total do município, 

foi proposto o indicador específico IRRFRT, conforme apresentado na seção anterior. 

A escolha das capitais como unidades de análise permite uma compreensão 

abrangente do cenário, considerando a diversidade econômica e as peculiaridades 

regionais do Brasil.  

Escolhidas como variáveis dependentes, tem-se Despesa de Capital e 

Investimentos. Em relação à variável Despesa de Capital, incluem os serviços da 

dívida e amortizações. Monitorar esses gastos é importante pois reflete o 

comprometimento financeiro do governo municipal. Já analisar a variável 

Investimentos, pode servir como indicador do desenvolvimento econômico, uma vez 
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que gera crescimento econômico.  

Dessa forma, foi estabelecida conexão do indicador IRRFRT, que mensura 

a representatividade do IRRF global na receita tributária municipal, com os 

investimentos e com as despesas de capital. Essa análise visa determinar se 

entidades com maior autonomia financeira estão direcionando mais recursos para 

investimentos ou se estão destinando esses recursos prioritariamente ao pagamento 

de obrigações financeiras. 

Ademais a variável IRRF (IRRFrealbasenov23), também utilizada, busca 

compreender como as variações reais na retenção do IRRF influenciam as decisões 

financeiras dos governos subnacionais em termos de investimentos e despesas de 

capital, conforme o tamanho econômico da capital. 

Considerando o contexto da pandemia que ocorreu durante o período de 

análise (2018 a 2022), foram incorporadas duas variáveis binárias correspondentes 

aos anos de 2020 e 2021. Estes anos foram identificados como períodos de impacto 

significativo na atividade econômica. 

 

5.2 Metodologia econométrica e estratégia empírica 
 

O método utilizado neste estudo é o Modelo Econométrico de regressão 

linear com dados em painel com efeitos fixos. O referido método é uma abordagem 

estatística que permite analisar relações causais entre variáveis econômicas ao longo 

do tempo e entre diferentes unidades de observação, como empresas, países ou 

regiões. 

Este método utiliza técnicas de regressão para estimar os parâmetros das 

relações econômicas e examinar sua significância estatística. Os dados são 

organizados em um formato de painel, onde cada unidade de observação é 

acompanhada ao longo de um período de tempo. Isso permite controlar tanto as 

diferenças entre as unidades de observação quanto as variações ao longo do tempo, 

capturando melhor a dinâmica das relações econômicas. Dentre suas vantagens: a 

heterogeneidade, os dados mais informativos e maior variabilidade, bem como 

possibilidade de proporcionar aumento das amostras. 
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5.2.1 Modelo estimado 
 

A seguir, os dois modelos utilizados neste estudo: 

 

(1) 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑡𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑒𝑎𝑙23𝑖𝑡−1 + 𝛼3𝑑2020𝑖𝑡 + 𝛼4𝑑2021𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 
(2) 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑡𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑒𝑎𝑙23𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑑2020𝑖𝑡 + 𝛽4𝑑2021𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡 

 

Para o Modelo (1) Investimentos: 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 é a variável dependente, 

representando o montante de investimentos no período t na capital i. 𝛼0 é o intercepto 

do modelo. 𝛼1 é o coeficiente associado à variável 𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑡𝑖𝑡−1 e indica como as 

variações no indicador influenciam os investimentos no período atual. 𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑡𝑖𝑡−1 é a 

variável defasada IRRFt(it−1) e representa o indicador Imposto de Renda Retido na 

Fonte no período anterior (t−1). 𝛼2 é o coeficiente associado à variável 

𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑒𝑎𝑙23𝑖𝑡−1 e indica como essa riqueza influencia os investimentos. 𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑒𝑎𝑙23𝑖𝑡−1 

é a variável IRRFReal23it e refere-se à riqueza gerada pelo Imposto de Renda Retido 

na Fonte na cidade i no período t. 𝛼3 é o coeficiente associado à variável binária 2020 

e mostra como os investimentos são afetados especificamente nesse ano. 𝑑2020𝑖𝑡  é 

é uma variável dummy que captura o efeito do ano de 2020 nos investimentos. 𝛼4 é o 

coeficiente associado à variável binária 2021. 𝑑2021𝑖𝑡 é similar à variável dummy 

anterior e captura o efeito do ano de 2021 nos investimentos. 𝜀𝑖𝑡 é o termo de erro e 

reflete outros fatores não incluídos nas variáveis independentes que podem afetar os 

investimentos. 

Em resumo, o modelo procura entender como as variações nos valores do 

Imposto de Renda Retido na Fonte, a riqueza gerada por esse imposto, e os efeitos 

específicos dos anos de 2020 e 2021 impactam os investimentos nas diferentes 

capitais ao longo do tempo. 

Para o Modelo (2) Despesas de Capital: 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 é a variável 

dependente, representando as despesas de capital para a capital i no período t. 𝛽0 é 

o intercepto do modelo. 𝛽1 é o coeficiente associado à variável defasada 𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑡𝑖𝑡−1. 

𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑡𝑖𝑡−1 indica como a despesa de capital é afetada pela representatividade do 

Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) no período anterior. 𝛽2 é o coeficiente 

associado à variável 𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑒𝑎𝑙23𝑖𝑡−1, uma medida do IRRF em termos reais. 

𝑖𝑟𝑟𝑓𝑟𝑒𝑎𝑙23𝑖𝑡−1 indica como a despesa de capital é afetada pelo IRRF real. 𝛽3 é o 
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coeficiente associado à variável 𝑑2020𝑖𝑡, uma variável dummy (binária) para o ano de 

2020. 𝑑2020𝑖𝑡  indica como as despesas de capital mudam em relação ao ano base 

(2020). 𝛽4 é o coeficiente associado à variável 𝑑2021𝑖𝑡, uma variável dummy (binária) 

para o ano de 2021. 𝑑2021𝑖𝑡 indica como as despesas de capital mudam em relação 

ao ano base (2021). 𝜇𝑖𝑡 é o termo de erro, representando todas as outras influências 

não capturadas pelas variáveis independentes no modelo. 

O modelo tenta explicar como as despesas de capital variam em resposta 

às mudanças nas variáveis independentes incluídas. Cada coeficiente (β) indica a 

magnitude e direção da influência da variável correspondente sobre a variável 

dependente. A inclusão de variáveis defasadas e dummy para os anos ajuda a 

capturar variações temporais e controlar efeitos de período específicos. 
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6 RESULTADOS 
 

A tabela a seguir apresenta os resultados das estimações das equações 

apresentadas anteriormente. Os valores na tabela representam os coeficientes 

estimados das variáveis explicativas utilizadas nesta análise, com as respectivas 

estatísticas “t” entre colchetes. 

 

Tabela 4 - Resultados das Estimações dos Modelos (1) e (2)  
 

Modelos  Investimentos+  Despesa de Capital+ 
C  1.574,30* 

[ 5,20 ] 
1.596,10* 

[ 5,89 ] 
IRRFRTt-1  2.048,61* 

[ 2,80 ] 
1.888,07* 

[ 2,91 ] 
IRRF+real base2023 t-1  -3,20* 

[ -3,28 ] 
-2,49* 

[ -2,91 ] 
D2020  20,65 

[ 1,40 ] 
-31,14* 
[ -2,28 ] 

D2021  -70,57* 
[ -3,99 ] 

-76,25* 
[ -4,12 ] 

     
R2  0,90  0,94 
p-valor do Teste de Hausman  0,054  0,084 

Método  MQG-EF  MQG-EF 
p-valor Estatística F  0,000  0,000 

Cross-sections  26  26 
n  104  104 

Notas: (+) dados em milhões de R$. (*) significante a 10%. Estatística “t” entre colchetes. 2 
Fonte: Elaborado pelo autor (2024). 

 

Observa-se que as estimativas são robustas com significância estatística 

de pelo menos 10%, assim como o modelo é globalmente significante, de acordo com 

o p-valor da estatística F.  

A escolha entre o modelo de efeitos fixos e efeitos aleatórios foi dada pelo 

teste de Hausman. Os p-valores do Teste de Hausman para os dois modelos são 

0,054 e 0,084, respectivamente. Indicando que há uma diferença estatisticamente 

significante entre os resultados dos modelos, ou seja, as variáveis independentes têm 

um efeito diferente nas estimativas, indicando que os efeitos fixos são mais 

apropriados. Ademais, os p-valores do teste de Hausman são menores que o nível de 

significância 0,10. 
                                                      
2 Erros padrão robustos à heteroscedasticidade e autocorrelação. 
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Ambos os modelos foram estimados usando o método de Mínimos 

Quadrados Generalizados com Efeitos Fixos (MQG-EF) em um painel de 26 cross-

sections e ao longo de 5 anos. 

A estimativa para a defasagem do indicador de autonomia de 2.048,61, 

também significante, sugere uma relação direta e da ordem de R$ 2.05 bilhões de 

reais em investimentos3 para cada aumento de 1p.p. da representatividade do IRRF 

na receita tributária. Os resultados são similares em relação aos gastos de capital. 

Já o volume do IRRF em termos reais do período anterior afeta 

negativamente o volume de investimentos atual na ordem de que para cada R$ 1 

milhão em elevação do IRRF implica em redução de R$ 3,2 milhões nos 

investimentos. Isso reflete um efeito crowding-out do IRRF sobre os investimentos. 

Assim como no caso do indicador de autonomia, os resultados são similares em 

relação aos gastos de capital. 

Por fim, a pandemia do COVID-19 parece não ter comprometido os 

investimentos em 2020, mas apenas em 2021, ao passo que reduziu a despesas de 

capital de forma crescente e significativamente com um impacto que duplicou de 2020 

para 2021. A explicação para este fenômeno pode residir no fato de que os 

investimentos de 2020 já estavam sendo realizados e, em grande parte, os empenhos 

já haviam sido feitos até março de 2020, quando os efeitos da pandemia começaram 

a ser efetivamente sentido na economia do Brasil. Ao mesmo tempo, para minimizar 

tais efeitos foram suspensos os pagamentos de diversos gastos de capital, o que 

justifica a significância estatística desses coeficientes no modelo para essa despesa. 

 

 

 

   

                                                      
3 Variáveis dependentes medidas em R$ milhões. 
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7 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Este estudo buscou avaliar os impactos do Imposto de Renda Retido na 

Fonte sobre a economia local, especialmente no que diz respeito à relação entre 

autonomia financeira e investimentos nas cidades brasileiras utilizando como 

ferramenta um painel de dados para as 26 capitais entre 2018 e 2022. 

Propõe-se inicialmente um indicador de autonomia financeira dado pela 

representatividade do IRRF na receita tributária total da cidade, ou seja, quanto 

representa a parcela da receita retida, advinda da renda dos residentes, no total 

arrecadado pela capital. De forma complementar considerou-se também o volume 

retido em termos reais, que é medida direta da renda total arrecadada com os 

residentes. 

As respostas foram captadas sobre os investimentos futuros e despesas 

de capital futuras realizadas pelas capitais, já que as medidas de autonomia e renda 

quando usadas de forma contemporânea podem implicar em problemas de 

endogeneidade. 

Os resultados indicam que a representatividade do IRRF na receita 

tributária local, medida pelo indicador IRRFRT, tem uma relação positiva com os 

investimentos e o serviço da dívida pública no período subsequente. Este achado 

sugere que a retenção do imposto de renda dos servidores e fornecedores de serviços 

públicos pode proporcionar maior autonomia financeira aos municípios, permitindo 

investimentos mais robustos ou ainda uma maior capacidade de pagamento de 

obrigações financeiras. 

No entanto, a análise também revelou uma relação negativa entre o volume 

arrecadado de IRRF em termos reais e os investimentos ou despesas de capital 

futuros. Este resultado aponta para a necessidade de uma abordagem equilibrada na 

gestão desses recursos, considerando que um aumento expressivo na arrecadação 

não se traduz necessariamente em maiores investimentos. Também pode sugerir um 

efeito crowding-out da renda dos residentes sobre o investimento público. 

Recentemente, uma discussão em torno da titularidade do IRRF pelos 

municípios foi esclarecida pela decisão do Supremo Tribunal Federal, que confirmou 

a competência dos Municípios, Estados e Distrito Federal sobre as receitas 

arrecadadas por meio desse imposto. Tal decisão pode então elevar a capacidade de 

investimento local. 



33 
 

Em síntese, este estudo destaca a importância do IRRF na autonomia 

financeira dos municípios, ressaltando a necessidade de uma abordagem estratégica 

na gestão desses recursos. Para a análise em painel é fundamental considerar as 

especificidades locais e as mudanças normativas ao interpretar os resultados.  

Estendendo os resultados do estudo para a cidade de Fortaleza, os 

resultados dos modelos confirmam a relação positiva entre as evidências recentes da 

cidade como modelo de gestão pública eficiente, com reflexo em um reconhecimento 

nacional em rankings de qualidade da informação contábil e fiscal, com o volume de 

investimentos realizados. 

Este trabalho contribui assim para a compreensão da dinâmica entre o 

IRRF, a autonomia financeira e os investimentos municipais, fornecendo subsídios 

para futuras pesquisas e para aprimorar as políticas públicas relacionadas à 

arrecadação e gestão fiscal nos municípios brasileiros. 

Além disso, para futuras agendas de pesquisa, sugere-se que outras 

variáveis sejam consideradas para compreender as decisões de investimento de 

governos públicos em níveis local, estadual ou federal, independentemente do estágio 

de desenvolvimento.  

Ademais, como alternativa, estimar o modelo deste estudo em logaritmos 

para verificar elasticidades. E por questões de robustez dos resultados, como 

sugestão, estimar o modelo auto regressivo com defasagens distribuídas (ARDL) do 

Chudik et al a fim de estimar efeitos de curto e longo prazo, bem como analisar os 

efeitos de choque das variáveis sobre investimentos e despesas de capital a partir de 

um modelo vetorial auto regressivo com dados em painel (PVAR) com teste de 

causalidade proposto por Granger.  
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APÊNDICE A - IMPOSTO DE RENDA ARRECADADO de 2018 a 2022 DAS 

CAPITAIS BRASILEIRAS 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 
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APÊNDICE B – RECEITA TRIBUTÁRIA (IMPOSTOS, TAXAS E CONTRIBUIÇÕES 

DE MELHORIA) DAS CAPITAIS BRASILEIRAS de 2018 a 2022 
 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 
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APÊNDICE C - INDICADOR IRRFRT (IRRF/RECEITA TRIBUTÁRIA) DAS 

CAPITAIS BRASILEIRAS DE 2018 A 2022 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 

 

   



38 
 

APÊNDICE D - DESPESAS DE CAPITAL DAS CAPITAIS BRASILEIRAS DE 2018 

A 2022 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 
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APÊNDICE E - CRESCIMENTO ANUAL DAS DESPESAS DE CAPITAL DE 2018 A 

2022 DAS CAPITAIS CBRASILEIRAS 
 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 
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APÊNDICE F - INVESTIMENTOS DAS CAPITAIS BRASILEIRAS DE 2018 A 2022 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 
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APÊNDICE G - CRESCIMENTO ANUAL DOS INVESTIMENTOS DAS CAPITAIS 

BRASILEIRAS DE 2018 A 2022 
 

 
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da STN (2024). 
 


