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Securitizagao da divida ativa como instrumento para o
incremento da arrecadacgao - Parte |

* Maxwell Borges de Moura Vieira

Com a entrada em vigor da LC 208/24, que introduziu o art. 39-A nas Normas
Gerais de Direito Financeiro (lei 4.320/1964), a securitizacdo de créditos publicos passou
a ocupar posicdo de destaque no debate travado entre gestores publicos, agentes de
mercado e estudiosos do tema. Este é o primeiro de dois artigos que buscam contribuir
para esse debate, no dmbito desta coluna dedicada a examinar temas afetos aos

Tribunais de Contas.

Em termos gerais, a securitizacdo de recebiveis desenvolve-se em duas etapas
sucessivas. Na primeira, a pessoa juridica titular de uma carteira de créditos
inadimplidos, vencidos ou vincendos cede onerosamente tais direitos a outra pessoa
juridica ou a um FIDC - fundo de investimento em direitos creditérios, usualmente
estruturado como VPE - veiculo de propdsito especifico. Na segunda etapa, o cessiondrio
emite valores mobilidrios - tradicionalmente, debéntures ou cotas - lastreados nos
ativos anteriormente transferidos, os quais serdo remunerados e resgatados segundo
condicOes predeterminadas, na medida em que os devedores origindrios adimplam os

créditos cedidos.!

1 Na prética, a securitizacdo pode assumir contornos bastante complexos, mais ou menos coincidentes
com a nogdo fornecida supra, que serve mais a propositos didaticos. No entanto, é possivel encontrar
proposta semelhante em artigos académicos que se dedicam a securitizagdo no setor publico. Por
exemplo, para Luis Felipe Vidal Arellano, a securitizacdo em sentido estrito “consiste, de maneira
simplificada, no encadeamento da cessdo de direitos creditérios a um veiculo de investimentos
especifico — usualmente uma sociedade anénima de propdsito especifico (SPE) ou um fundo de
investimentos em direitos creditérios (FIDC) — com a emissdo, por esse veiculo, de valores mobiliarios.
Por meio desse negdcio juridico, a SPE passa a ser titular dos direitos creditérios, expondo os
investidores ao risco do fluxo de recebiveis adquiridos. Ao mesmo tempo, a sociedade originadora-
cedente dos recebiveis obtém recursos de forma antecipada, entregues pela SPE ou FIDC como forma
de contrapartida da cessdo onerosa” (ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Securitizacdo de ativos e
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Por meio dessa operacdo, o cedente - ou originador - antecipa a obtencdo de
recursos e transfere ao cessiondrio o risco de inadimplemento, desde que a cessao se
opere em carater pro soluto ou sob a logica de uma true sale®>. Com a emissdo dos
valores mobilidrios, tal risco é pulverizado no mercado de capitais, mas pode se tornar
atrativo a determinado tipo de investidor, se adotados mecanismos de refor¢co do
crédito, se a remuneracao estipulada for atrativa, se a operagao lograr obter uma boa

classificacdo de risco, dentre outros fatores.

As primeiras securitizagdes ocorridas no Brasil datam do inicio da década de 90
do século XX. No setor privado, é paradigmadtica a securitizacdo feita pela Mesbla.
Embora diversos atores se valham desse tipo de operagdo - que consiste em uma forma
mais barata de obtencao de recursos do que um empréstimo bancario, por exemplo -, a
regulamentacdo legal tradicionalmente se restringiu a setores especificos da economia,

mais precisamente, os setores bancario, imobilidrio e agropecuéario3. Esse panorama se

endividamento no setor publico. Revista Férum de Direito Financeiro e Econdmico — RFDFE. Belo
Horizonte, v. 7, n. 12, set./fev. 2018, pp. 231-232).

2 Cessdo pro soluto e true sale ndo sdo termos exatamente intercambidveis, mas cumprem a mesma
funcdo em seus respectivos sistemas. Na cessdo pro soluto, de matriz romano-germanica, o cedente
responde somente pela existéncia do crédito, e ndo pela solvéncia do devedor, ao contrario do que
ocorre na cessdo pro solvendo, em que o cedente se obriga perante o cessiondrio a pagar, caso o
devedor seja insolvente (cf. GOMES, Orlando. Obrigagdes. 172 Ed. Atualizada por Edvaldo Brito. Rio de
Janeiro: Forense, 2008, p. 252). J4 a true sale, instituto de origem anglo-saxdnica, “engloba ndo somente
[o] ato de vender, ou seja, a transferéncia da posse sobre o bem ou direito, mas também a transferéncia
da propriedade sobre estes, a qual é plena, irreversivel, irrevogavel e ndo deve estar sujeita a quaisquer
condi¢des ou termos” (GARCIA JUNIOR, Mério. A caracterizacdo da ‘true sale’ nos fundos de
investimento em direitos creditérios ndo padronizados. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Direito
da Universidade de S3o Paulo (FDUSP), Sdo Paulo, 2017, p. 103).

3 para maiores detalhes desta evolugdo da regulamentac3o legal das securitiza¢des, ver CAMINHA,
Uinie. Notas sobre a securitizagdo. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro (Coord.). Direito, gestdo e pratica:
mercado de capitais. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, pp. 235 e ss.



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DE SAO PAULO

Av. Rangel Pestana, 315 — Centro - CEP 01017-906 - Sdo Paulo/SP-PABX: 3292-3336

ARTIGO
14/04/2026

modificou com a edicdo da lei 14.430/22, que instituiu um marco legal de carater geral

para as operacdes de securitiza¢do.*

No setor publico, a securitizacdo também n3o é algo exatamente novo: as
primeiras operagdes foram igualmente realizadas na década de 90 do século passado
pelo Rio Grande do Sul, por intermédio da CADIP - Caixa de Administracdo da Divida
Publica Estadual S.A.. Ha outros exemplos nesse sentido. Entre 2012 e 2015, o Estado
de Sdo Paulo langou as maiores securitizagdes até entdo por meio da CPSEC - Companhia
Paulista de Securitizacdo. Vale citar também os municipios de Belo Horizonte e de Nova
Iguacu, que criaram FIDC - Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios com o intuito
de realizarem securitizacbes das suas respectivas dividas ativas — no entanto, tais
iniciativas acabaram questionadas perante o TCU, que chegou a determinar a suspensao

de registro de fundos desse tipo pela CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios.”

No quadro a seguir, encontram-se resumidas as caracteristicas de algumas

dessas securitizagdes:

4 Para um exame dos principais aspectos da Lei n2 14.430/2022, também denominado de novo Marco
Legal da Securitizagdo, ver BASSI, Camillo de Moraes. Os impactos da Lei 14.430/2022 sobre as
operagOes de securitizagdo no Brasil. Rio de Janeiro: IPEA, 2024. Disponivel aqui. Acesso em:
24/11/2025.

5> Para uma breve exposi¢do das principais caracteristicas de algumas dessas securitizacdes, ver
MARTYNYCHEN, Marina Michel de Macedo. Securitizacdo e o Estado Brasileiro: o fluxo de recebiveis
tributarios e os impactos no Federalismo Fiscal. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito da
Universidade de S3o Paulo (FDUSP), 2020, pp. 332-356. A experiéncia paulista com a CPSEC é analisada
com maiores detalhes em MELO, Victéria Baruselli Cabral de. Securitizagdo de créditos publicos:
aspectos de mercado de capitais. Belo Horizonte: Férum, 2022, pp. 99-170.
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Securitizacdo de Divida Tributaria Parcelada

‘"m‘;’“ Estado MG [MGI)  Estado RS {CADIP)  Belo Horlzonte m‘;’“
Veiculo SPE MGI CADIP SPE Pt
Ative Del ure Debénture Debéntuee Debéenture
Modalidade oferta VM 476 KVM 400 varas IKVM 476 ICVM 400
Velume RS 611 MM RS 316 MM varias RS230MM RSGS0MM
Taxa oferta COt» 2,90% (D13 varias WCA + 11% COt+ 2,50%
Taxa book CD4 e 2N (D32 arid PCA + 118 CDH o 2.50r
Prazo 46 meses 48 moses 24 m B4 mwrses G0 meses
Cronograma de X
Pagamento mensal mens menial meesal
Rating na oferta AA (SEP) "s) AA (Fitch) AA (S&P)
Garantlas Fluxo o contas luxo e contas f © conta Fu ot
Numero Investidores 19 24 ' N/A 1 31

Fonte: Abdib®

A LC 208/24, inspirada, em alguma medida, na experiéncia da CPSEC, procurou
enfrentar os entraves identificados nessa e em outras securitizacbes anteriormente
realizadas, notadamente a tendéncia de equipara-las as operacdes de crédito previstas

no art. 29, inciso lll, e no art. 37 da lei de responsabilidade fiscal.

E importante observar que a lei em questdo ndo disciplina como se dara a
securitizacdo propriamente dita - vale dizer, a emissdo de valores mobilidrios com lastro
em um pool de ativos, correspondente a segunda etapa antes referida -, mas sim a fase
anterior, regulamentando as condi¢Oes e os requisitos para a cessao dos ativos ao VPE,

com vistas a sua adequacao aos principios e as regras do Direito Financeiro.

Um primeiro aspecto digno de nota no novo regime juridico diz respeito ao

objeto da cessdo. Com efeito, ndo sao transferidos os créditos publicos propriamente

& ASSOCIACAO BRASILEIRA DE INFRAESTRUTURA E INDUSTRIAS DE BASE (ABDIB). Securitizagdo de Divida
Tributaria Parcelada da Unido, 2016, p. 9. Disponivel aqui. Acesso em: 25/11/2025.



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DE SAO PAULO

Av. Rangel Pestana, 315 — Centro - CEP 01017-906 - Sdo Paulo/SP-PABX: 3292-3336

ARTIGO
14/04/2026

ditos - até mesmo porque a cobranca desses constitui mister da advocacia publica,
conforme arts. 131 e 132 da Constituicdo Federal -, mas sim os direitos oriundos desses
créditos. Nesse sentido, alids, o § 12 do art. 39-A, introduzido nas Normas Gerais de
Direito Financeiro, dispde que se deve “preservar a natureza do crédito de que se tenha
originado o direito cedido, mantendo as garantias e os privilégios desse crédito” (inciso
1); “assegurar a Fazenda Publica ou ao 6rgao da administracdo publica a prerrogativa de
cobranca judicial e extrajudicial dos créditos de que se tenham originado os direitos
cedidos” (inciso Ill), e “abranger apenas o direito autébnomo ao recebimento do crédito,
assim como recair somente sobre o produto de créditos ja constituidos e reconhecidos
pelo devedor ou contribuinte, inclusive mediante a formalizacdo de parcelamento”

(inciso V).

Com isso, a lei promove uma verdadeira cisao entre, de um lado, o crédito
publico, cuja titularidade permanece com a Administracdo, e, de outro, o fluxo
financeiro dele decorrente, qualificado pelo legislador como “direito creditério”, este
sim passivel de cessdo ao veiculo de propésito especifico, que podera assumir a forma

de pessoa juridica de direito privado ou de FIDC.

Outro ponto relevante, relacionado ao anterior, reside na possivel restricao

guanto ao tipo de direito creditdrio passivel de cessao.

Antes da edicdo da LC 208/24, parte das securitizacdes de recebiveis realizadas
por entes publicos recaia sobre créditos oriundos de parcelamento, mas ndao havia
propriamente uma limitacdo ou determinacdo nesse sentido. A partir de entdo, caso se

confira interpretacdo estrita ao art. 39-A, § 19, inciso V, da lei 4.320/1964, tem-se que
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somente créditos “reconhecidos pelo devedor ou contribuinte, inclusive mediante a

formalizacdo de parcelamento” sdo securitizaveis.’

Com algum esforco interpretativo, poder-se-ia incluir, nessa categoria de
“créditos reconhecidos pelo devedor”, aqueles abrangidos pela simula 436 do STJ2.
Ainda assim, ficariam excluidos do universo dos créditos securitizaveis os tributos

sujeitos a lancamento de oficio, como o IPTU e o IPVA.

Adotada essa linha de raciocinio, as principais finalidades da securitizacdo
seriam aquelas preconizadas pelo § 62 do referido art. 39-A, a saber: o equacionamento
de déficits dos regimes préprios de previdéncia social e a viabilizacdo de investimentos

- 0 que, por si so, ja é expressivo, diante da conhecida insuficiéncia de recursos publicos

destinados a essas areas.

Ha outro propdsito da securitizacdo, extraido do art. 116 do ADCT - Ato das
Disposi¢cdes Constitucionais Transitdrias, que trata do parcelamento dos débitos dos
Municipios com o RGPS - Regime Geral de Previdéncia e visa, nesse contexto, atenuar
as fragilidades financeiras a ele associadas. Nos termos do § 12, inciso VI, desse
dispositivo constitucional, admite-se a quitacdo antecipada de parcelas da divida
mediante “cessdo, para a Unido, dos recebiveis originados de créditos inscritos na divida

ativa da Fazenda Publica municipal confessados e considerados recuperdveis nos termos

7 Tal entendimento, diga-se de passagem, é reforcado — porém, ndo exatamente confirmado — pelo § 42
do artigo 39-A da Lei n2 4.320/1964, segundo o qual “as cessGes de direitos creditdrios realizadas nos
termos deste artigo ndo se enquadram nas definigdes de que tratam os incisos Il e IV do art. 29 e o art.
37 da Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), sendo
consideradas operacdo de venda definitiva de patrimdnio publico”. A contrario sensu, portanto, as
cessOes que ndo sdo realizadas “nos termos” do referido dispositivo ndo seriam consideradas alienacgédo
de ativos e seriam consideradas operacdo de crédito e/ou concessdo de garantia.

8 Preconiza o referido enunciado que “a entrega de declaracdo pelo contribuinte reconhecendo débito
fiscal constitui o crédito tributario, dispensada qualquer outra providéncia por parte do fisco” (BRASIL.
Superior Tribunal de Justica. Simula n2 436. Disponivel aqui. Acesso em: 30/01/2026).
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“u_n

, observadas, para tanto, as condi¢Ges previstas nas alineas “a” a

|II

da legislacdo aplicave
“g”. Entre tais exigéncias, avulta a constante da alinea “e”, segundo a qual, “o Municipio
devera fornecer todas as informagdes necessarias a avaliagdo, pela administracao
tributdria da Unido, representada pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, da
carteira da divida ativa originadora dos direitos cedidos, especialmente em relagao a

expectativa de recebimento de fluxo futuro.”

Cumpre destacar que a interpretagdo mais restritiva do art. 39-A, § 12, inciso V,
da lei 4.320/1964 parece privar o gestor publico de um dos principais beneficios
relacionados a securitizacdo, que consiste justamente na possibilidade de ampliar a

eficiéncia arrecadatdria dos entes publicos.

Em regra, quando um contribuinte ndo efetua o pagamento do tributo no prazo
assinalado pela lei, o débito é inscrito na divida ativa do credor. Da inscricdo em divida
ativa extrai-se a certiddo que servira de titulo executivo para o ajuizamento da execucdo
fiscal pela Procuradoria do ente federativo credor. A primeira vista, a lei 6.830/1980
parece colocar a disposicdo do Estado um instrumento robusto para a satisfacdo de seu
crédito, sobretudo porque os valores perseguidos se destinam ao custeio de politicas

publicas essenciais e da prépria maquina administrativa.

A realidade, no entanto, é bastante distante dessa ideia. Uma das razoes é o
numero avassalador de execucdes fiscais que tramitam atualmente no Poder Judiciario.
Para se ter uma ideia da magnitude do problema, em 2024, dos 20,4 milhdes de
processos em tramitacdo no Poder Judiciario paulista, 12,8 milhGes correspondiam a
execugdes fiscais, isto é, 61% do total das agdes em curso no Estado. Avalia-se que, na

maioria dessas execucdes, os valores cobrados ndo superavam o préprio custo do
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processo, atualmente estimado em RS 10.000,00, ou ent3o ndo foram encontrados bens

penhoréveis.®

E certo, todavia, que o Poder Publico tem & disposicio outras medidas
administrativas destinadas a cobranca da divida ativa. As principais delas sao elencadas
no manual de boas praticas para a cobranga de divida ativa, elaborado pelo TCE/SP em
parceria com o MPC/SP, a saber: (i) o protesto extrajudicial de CDA - Certiddo de Divida
Ativa; (ii) a inscricdo do nome do devedor em cadastros de prote¢dao ao crédito; (iii) a
inclusdo do nome do devedor no cadastro de devedores do ente publico (CADIN); (iv) a
conciliacdo ou mediacdo extrajudicial; (v) a transacdo; (vi) o parcelamento de créditos;
(vii) a securitizacdo da divida ativa; (viii) a averbacdo pré-executdria; e (ix) mecanismos

de facilitacdo do pagamento.'©

Algumas dessas medidas tém sido utilizadas com mais frequéncia, como é o

caso do protesto extrajudicial. Outras mostram-se mais eficazes do ponto de vista da

9 SAO PAULO. Tribunal de contas do Estado de Sdo Paulo (TCESP). TCE, TJSP, PGE e CNJ assinam acordo
para extinguir processos de execucdo fiscal no Estado. Sdo Paulo, 10/05/2024. Disponivel aqui. Acesso
em: 30/11/2025. O acordo de cooperagdo técnica a que o titulo da noticia faz alusdo “tem por objetivo
racionalizar e aprimorar a cobranga administrativa do crédito fiscal e o fluxo das execugdes. Podem ser
extintos processos cujo valor da divida seja inferior a RS 10 mil, se estiverem: sem movimentag3o util ha
mais de um ano e sem citacdo do devedor; sem movimentagao Util hd mais de um ano e sem bens
penhordveis”. Apds um ano da assinatura deste acordo, o Tribunal de Justi¢a de Sdo Paulo (TJSP) ja
havia extinguido 5,7 milhGes de execucdes fiscais, o que fez derrubar a porcentagem desses processos
em tramite em comparagdo com o total de processos em andamento nessa justica, de 61% para 47%,
além de melhorar a taxa de congestionamento das execugdes fiscais, de 81% para 64% (Alivio
processual: Um ano apds acordo, TJ-SP consegue extinguir 5,7 milhdes de execugGes fiscais. Conjur, Sdo
Paulo, 13/05/2025. Disponivel aqui. Acesso em: 30/11/2025). A propésito, foi o Conselho Nacional de
Justica (CNJ), na esteira das teses firmadas no Recurso Extraordindrio Repetitivo n2 1.355.208 (Tema n?
1.184 da Repercussdo Geral), apds estudos do Nucleo de Processos Estruturais e Complexos do STF, que
fixou esse patamar de RS 10.000,00, por meio da Resolu¢do CNJ n2 547/2024. A partir desta normativa,
execucoes fiscais abaixo desse valor, desde que sem movimentagdo Util, passaram a ser extintas.

10 SAO PAULO. Tribunal de Contas do Estado de S3o Paulo (TCESP); Ministério Publico de Contas do
Estado de Sao Paulo (MPCSP). Manual Boas Praticas. Racionalizagdo na Cobranca de Divida Ativa:
Instrumentos para a Recuperacdo Extrajudicial dos Créditos. Volume 1. Sdo Paulo: TCESP; MPCSP, 2024.
Disponivel aqui. Acesso em: 30/11/2025.
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arrecadagcdo, como é o caso do parcelamento e da transacdo. Ndo obstante, o
percentual de recuperacao de créditos, quando comparado ao estoque total da divida,
permanece extremamente baixo em todos os niveis federativos, como revelam os
graficos a seguir, referentes aos estoques da Unido, do Estado de S3do Paulo e dos
Municipios paulistas, excetuada a capital.:

Estoque da Divida Ativa da Uniao e do FGTS
Ref. 12/2024 Totak: RS 3 trithdes

¢ Por natureza

Recuperac¢ao da Divida Ativa da Unido e do FGTS
Ret. 1272024 Total: RS 613 bithdes

€ Por estratégia de cobranga

'

or rtg RS 312 479
RS 39 656
RS &

RS9 128
f853 2
R$15 225
RS &3 129

. e
-]

Fonte: PGFN em numeros 2025 (com dados de 2024)*!

11 BRASIL. Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN). PGFN em numeros 2025 (com dados de
2024). Brasilia, 2025, pp. 14-15. Disponivel aqui. Acesso: 30/11/2025.
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Fonte: MPCSP12

Evolugio do percentual da divida ativa
» Cancelamentos ® Recebimentos * Saldo final provisio para perdas

%

Fonte: Mapa da Divida Ativa Municipal (TCESP)*3

Note-se que, no universo da divida ndo recuperada, hd uma parcela ainda

considerada recuperavel, ao passo que outra é tida como perdida. No jargao

12 SA0 PAULO. Ministério Publico de Contas do Estado de S3o Paulo. Procurador de Contas participa de
debate sobre “Cuidados Juridicos na Cessdo de Créditos Publicos”, 17/10/2025. Disponivel aqui. Acesso
em: 30/11/2025.

13 SA0 PAULO. Tribunal de Contas do Estado de S3o Paulo (TCESP). Dashboard Mapa da Divida Ativa,
s.d.. Disponivel aqui. Acesso em: 30/11/2025.
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administrativo, essa ultima parcela costuma ser designada como “divida podre”;

tecnicamente, fala-se em “ajuste para perdas provaveis”, ou impairment.'*

Nesse cendrio, caso se opte pela securitizacdo, o limite mais claro que se
vislumbra parece residir na cessao de créditos ainda ndo constituidos, pois tal operagao
equivaleria a antecipacdo de receita sujeita ao regime especifico e restritivo previsto no
art. 38 da lei de responsabilidade fiscal. Ndo bastasse, o art. 37, inciso |, da mesma lei
veda peremptoriamente a “captacdo de recursos a titulo de antecipacdo de receita de
tributo ou contribuicdo cujo fato gerador ainda ndo tenha ocorrido, sem prejuizo do
disposto no § 72 do art. 150 da Constituicdo”. Diversa, porém, é a situacdo dos créditos
ja constituidos e reconhecidos pelo devedor, em relacdo aos quais o legislador buscou
conferir tratamento normativo especifico, ao estabelecer que as cessdes realizadas em
conformidade com seus ditames serao consideradas “venda definitiva de patrimdnio

publico”, nos termos do § 42 do art. 39-A da lei 4.320/1964.

Na segunda e ultima parte desta série, procurar-se-a examinar se cessdes de

direitos creditdrios oriundos de créditos publicos ja constituidos, mas ndo enquadradas

14 0 Manual de Contabilidade aplicado ao setor publico (MCASP) assim dispde sobre o impairment da
divida ativa e sua mensuragdo: “Os créditos inscritos em divida ativa, embora gozem de prerrogativas
juridicas para sua cobranga, apresentam significativa probabilidade de ndo realizagdo em fungdo de
cancelamentos, prescri¢des, acoes judiciais, entre outros. Assim, as perdas esperadas referentes a divida
ativa devem ser registradas por meio de uma conta redutora do ativo. A responsabilidade pelo célculo e
registro contabil do ajuste para perdas é do 6rgdo ou entidade competente para a gestdo da divida
ativa. Este Manual n3o especifica uma metodologia para o cdlculo do ajuste para perdas, tendo em vista
a diversidade da origem dos créditos e dos graus de estrutura¢do das atividades de cobranga nos entes
da Federagdo. Caberd a cada ente a escolha da metodologia que melhor retrate a expectativa de
recebimento dos créditos inscritos. A metodologia e as premissas utilizadas para determinar o valor do
ajuste para perdas deverdo ser divulgadas em Notas Explicativas. A mensurac¢do do ajuste para perdas
deve basear-se em estudos especializados que delineiem e qualifiquem os créditos inscritos, de modo a
ndo superestimar e nem subavaliar o patrimonio real do ente publico. Tais estudos poderdo considerar,
entre outros aspectos, o tipo de crédito (tributario ou ndo tributario), o prazo decorrido desde sua
constituicdo, o andamento das a¢Oes de cobranca (extrajudicial ou judicial), dentre outros.” BRASIL.
Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de Contabilidade aplicada ao setor
publico. 112 Ed. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2024, p. 506. Disponivel aqui. Acesso em:
30/11/2025.
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ARTIGO
14/04/2026

estritamente nos termos do art. 39-A da lei 4.320/1964 - por ndo incidirem, por
exemplo, sobre créditos reconhecidos pelo devedor -, devem ser necessariamente

qualificadas como operacdes de crédito ou se podem, a depender de suas

caracteristicas, ser compreendidas como alienacdo de ativos.

* Maxwell Borges de Moura Vieira é conselheiro do Tribunal de Contas do Estado de Sdo Paulo.
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