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Securitizacao no Brasil: o gargalo da maturidade

A guerra nao comeca quando o primeiro tiro é disparado e nao termina quando o ultimo cessa. A guerra, vista de longe, do conforto do sofa, cos-
tuma parecer organizada. H4d mapas, briefings, palavras que soam técnicas o suficiente para sugerir algum grau de controle.

O mercado de securitiza¢ao no
Brasil viveu, nos altimos quatro
anos, uma transformacao sem
precedentes. O que antes era um
nicho restrito a setores como
agronegocio e imobilidrio ga-
nhou corpo, novas regras e um
volume bilionario de emissoes.
No papel, 0 marco regulatorio de
2022 trouxe a seguranca que fal-
tava. Na pratica, porém, o cresci-
mento acelerado revelou um des-
compasso perigoso: o mercado
ganhou velocidade, mas muitas
companhias ainda operam com
"freios de mao puxados" na go-
vernanca. E o que podemos cha-
mar de 'o gargalo da maturidade'.

Ap6s a entrada em vigor da Ins-
trucao CVM n° 60, de 23 de de-
zembro de 2021, que disciplina as
companbhias securitizadoras e as
operac¢oes em regime fiduciario,
o mercado securitizador foi abar-
cado pelo que foi, pelos mais inti-
mos, chamado de "O marco regu-
latério". Marco esse que foi conso-
lidado com a implementacao da
Lei n° 14.430, de 3 de agosto de
2022, advinda da Medida Proviso-
rian°1.103/2022. Anova legislacao
veio com o intuito de organizar e
modernizar todo o arcabouco ju-
ridico relativo a securitizacao no

Brasil, ampliar e consolidar o
conceito de regime fiduciario,
trazer mais seguranca legal, pa-
dronizacao documental, diversi-
ficacdo de lastros securitizados e
um ambiente mais favoravel a ex-
pansao e ao crescimento estrutu-
rado desse mercado.

Com a promulgacao da lei bus-
cando a uniformizacao do con-
ceito de securitizacao, passou-se
a entendé-lo como a aquisicao
de direitos creditorios que servi-
rao de lastro para a emissao dos
certificados de recebiveis ("CR"),
cujo pagamento passa a depen-
der diretamente do fluxo finan-
ceiro gerado por esses créditos —
que muitas vezes sao acompa-
nhados de garantias especificas.
Essa padronizacao ou uniformi-
zacdo veio também ampliar o
entendimento sobre o regime fi-
ducidrio e a constituicdo dos pa-
trimonios separados, que ante-
riormente estavam basicamente
restritos aos recebiveis imobilia-
rios e do agronegocio, os famo-
sos CRIs e CRAs.

Com isso, 0 mercado comecou
a estruturar operacoes adapta-
das a nova legislacao, o que fora
marcado por emissoes que pas-
saram a adotar modelos mais ar-

rojados e maior espaco para
combinacgdes de lastros e arran-
jos operacionais.

Entre os anos de 2022 e 2025, 0
setor evoluiu de forma significa-
tiva, com um grande aumento
nas emissoes de operacdes de se-
curitizacado em regime fiducidrio
—os denominados "Patrimonios
Separados" —e, como consequén-
cia, na circulacao de informacoes
e nabusca por maior simetria en-
tre os agentes de securitizacao.
Surgiu também uma necessida-
de cada vez mais evidente de for-
talecer as praticas de governanca
das securitizadoras.

Entretanto, o crescimento ace-
lerado, algumas vezes com velo-
cidade superior ao ganho de ma-
turidade operacional das compa-
nhias securitizadoras, acabou re-
velando fragilidades nas praticas
de governanca e a auséncia de
controles abrangentes, de modo
pouco perceptivel anteriormen-
te. Com o aumento do nimero e
da complexidade das operacdes
(ou patrimonios separados), sur-
giram davidas sobre o alcance
das responsabilidades das secu-
ritizadoras enquanto interme-
diadoras destas transacées. Essa
realidade ficou ainda mais clara

especificamente nos anos de
2024 e 2025, quando diversos 6r-
gaos de fiscalizacao e investiga-
¢do, como Ministério Publico, au-
toridades policiais e a prépria
Comissao de Valores Mobiliarios
("CVM"), passaram a analisar as
praticas do mercado com mais
afinco. Tais investiga¢oes identi-
ficaram desde estruturas de con-
troles internos frageis a, em algu-
mas situacoes, até indicios de
fraudes e desvios na utilizacao de
recursos de investidores, geran-
do penalidades as instituicoes e
a seus controladores.

Ainda hoje, existem securitiza-
doras que tém uma visao limita-
da sobre a extensao de suas res-
ponsabilidades, especialmente
no que diz respeito a adequada
apresentacao e divulgacao das
informacodes contabeis e finan-
ceiras das operacdes por elas se-
curitizadas. Em muitos dos ca-
sos, prevalece a crenca de que ca-
be aos investidores avaliar inte-
gralmente os riscos atrelados a
sua operacao; investidores que,
por sua vez, nem sempre podem
atuar de forma independente,
sendo muitas vezes guiados prin-
cipalmente pelo retorno poten-
cial de seus investimentos. Tal

postura das securitizadoras po-
de comprometer a diligéncia ne-
cessria para a analise dos aspec-
tos conceituais, legais e regulato-
rios que sustentam a estrutura
das operacoes e constituem a ba-
se técnica do setor.

Esse cenario, contudo, tende a
evoluir a medida que o mercado
se consolida, que o volume de
operagoes cresce e que o todo
passa a ser observado com mais
atencao pelos 6rgaos de supervi-
sdo. O nivel de fiscalizacdo tam-
bém se intensifica e isso contri-
bui para elevar o padrao de go-
vernanga e incentiva a entrada de
novos participantes alinhados as
boas praticas de compliance, am-
pliando assim a diversidade do
setor sem colocar em risco a inte-
gridade das operacdes.

Em resumo, o mercado de secu-
ritizacao no Brasil, embora ainda
jovem — especialmente conside-
rando que o principal marco re-
gulatério tem menos de cinco
anos —, ja demonstra um amadu-
recimento consistente. E um
avanco importante, mas que tam-
bém exige atencdo. O cendrio é fa-
voravel, porém requer compro-
misso e responsabilidade de to-
dos os players do mercado.
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Alfabetizacao infantil
no ES nao alcanca a meta

71,7% das criancas capixabas estao alfabetizadas ao final do 2° ano do ensino fundamental

DIVULGAGAO

CAROL BOUERI
jornalismo@eshoje.com.br

Espirito Santo se
consolida entre os
estados com melhor
desempenho na alfa-
betizacao infantil no Brasil,
mas ainda enfrenta o desafio
de ampliar o indice para atin-
gir a meta nacional prevista
para o fim da década. Dados
recentes do Instituto Nacio-
nal de Estudos e Pesquisas
Educacionais Anisio Teixeira
(Inep) mostram que 71,7% das
criancas capixabas estdo alfa-
betizadas ao final do 2° ano
do ensino fundamental, um
resultado significativamente
acima da média nacional.

O indicador brasileiro, que me-
de a propor¢ao de estudantes que
atingem o nivel esperado de leitu-
ra e escrita na idade adequada, fi-
cou em 59,2% na ultima medicao
consolidada. A diferenca de mais
de 12 pontos percentuais coloca o
Espirito Santo entre os cinco me-
lhores desempenhos do pais e re-
forca o estado como referéncia em
politicas publicas voltadas a alfabe-
tizacao.

Os dados fazem parte do Indica-
dor Crianga Alfabetizada, criado no
ambito do Compromisso Nacional
Crianca Alfabetizada. A iniciativa
estabelece metas progressivas pa-
ra estados e municipios, com o ob-
jetivo de garantir que todas as
criancas brasileiras estejam alfabe-
tizadas até o final do 2°ano do en-
sino fundamental até 2030.

Para isso, foi definido um padrao
nacional de aprendizagem, basea-
do em avaliacoes que verificam a
capacidade dos estudantes de ler
palavras, frases e textos simples,
além de compreender informa-
¢oes basicas e localizar sentidos em
diferentes tipos de texto. O indice
considera que a alfabetizacao vai
além da decodificacao de palavras,
incluindo também a compreensao
e o uso daleitura no cotidiano.

Esse recorte é considerado estra-
tégico por especialistas porque o
dominio da leitura na idade certa
€um dos principais indicadores de
sucesso escolar ao longo da trajeté-
ria educacional. Criangas que ndo
se alfabetizam até essa etapa ten-
dem a acumular defasagens que
impactam o aprendizado nas de-
mais disciplinas.

ACIMA DA MEDIA

Embora o cendrio capixaba seja
positivo, ele ainda esta abaixo do
patamar considerado ideal pelo
proprio programa federal. Ameta
final é que pelo menos 80% das

criancas estejam alfabetizadas na
idade certa até 2030.

Isso significa que, mesmo entre
os estados com melhor desempe-
nho, ha um caminho relevante a

O Espirito §anto apresenta desempenho elevado no cenario nacional, mas ain

ser percorrido. No caso do Espirito
Santo, a diferenca de cerca de oito
pontos percentuais até a meta
mostra que o desafio deixa de ser
apenas ampliar o acesso a alfabeti-

7agao e passa a exigir ganhos mais
refinados de qualidade no ensino.

Ao mesmo tempo, o desempe-
nho atual coloca o estado em posi-
cao confortavel em relacao a mé-

O desempenho capixaba

ESPECIALISTAS APONTAM que fa-
tores como continuidade de politi-
cas educacionais, investimentos na
formacao de professores e monito-
ramento constante da aprendiza-
gem estao entre os elementos que
ajudam a explicar os bons resulta-
dos do Espirito Santo.

Programas de avaliagao frequen-
te,acompanhamento pedagogico
e foco na alfabetizacdo na idade
certa também aparecem como es-
tratégias determinantes. Além dis-
so,aarticulacao entre estado e mu-
nicipios tende a fortalecer a imple-
mentacao de politicas publicas de
forma mais homogénea.

Outro ponto relevante é a capa-
cidade de manter essas politicas

ao longo do tempo, independen-
temente de mudancas adminis-
trativas, o que contribui para a
consolidacao de resultados.

Se por um lado o Espirito Santo
apresenta um desempenho eleva-
do no cenario nacional, por outro
ainda enfrenta desafios importan-
tes dentro do préprio territorio. A
recente divulgacao dos dados deta-
lhados por municipio, feita pelo
Inep, abre caminho para analises
mais aprofundadas sobre as desi-
gualdades internas.

Atendéncia é que existam dife-
rencas significativas entre redes
municipais, o que pode puxar o
indice geral para baixo e dificul-
tar o avan¢o rumo a meta nacio-

nal. Identificar essas disparida-
des é considerado um passo es-
sencial para o direcionamento de
politicas mais eficazes.

A partir dessas informagdes,
gestores publicos podem mapear
areas com maior defasagem e im-
plementar acdes especificas, co-
mo reforco escolar, formacao dire-
cionada de professores e acompa-
nhamento mais préximo das es-
colas com piores indicadores.

Para o Espirito Santo, o desafio
agora é claro: transformar o bom
desempenho em exceléncia. Isso
significa ndo apenas manter os in-
dices acima da média nacional,
mas avancar de forma consisten-
te rumo a meta de 80% estabeleci-

da enfrenta desafios dentro do préprio territério

dia nacional, funcionando como
um indicativo de que politicas es-
truturadas e continuas podem ge-
rar resultados consistentes ao lon-
go do tempo.

da pelo governo federal.

O caminho passa por ampliar a
qualidade do ensino, reduzir desi-
gualdades internas e garantir que
os avancos registrados nos alti-
mos anos se sustentem no longo
prazo. Em um cendrio nacional
ainda marcado por dificuldades,
o estado parte de uma posicao pri-
vilegiada—mas que exige esforco
continuo para nao estagnar.

Mais do que alcancar name-
ros, a meta envolve assegurar
que todas as criancas tenham
acesso efetivo a leitura e a escri-
ta na idade adequada, condicao
considerada fundamental para
o desenvolvimento educacional
e social do pais.
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oracao é Territor

QESHOE

10", de

Milena Almeida, no Sesi

Exposicao comecou em marco e segue até 8 de maio no teatro, em Jardim da Penha, Vitoria

DIVULGACAO

REDACAO MULTIMIDIA
jornalismo@eshoje.com.br

exposicdo “Coracao é

Territério”, da artista

Milena Almeida, esta

no Sesi Jardim da Pe-
nha reunindo obras que inves-
tigam o coracao como eixo sim-
bolico e vital da experiéncia hu-
mana. Com curadoria de Julia-
na Amaral Vervloet, conceito de
Beatriz Schwartz e producao de
Augusto Moraes, a mostra mar-
ca a terceira exposicdo individu-
al da artista.

A proposta, segundo Milena,
articula pintura e investigacao
sensivel para refletir sobre pul-
sacao, vulnerabilidade e forca
vital. "Mais do que uma repre-
sentacdo anatoémica, o coracao
aparece como metafora expan-
dida, um territério onde se cru-
zam emoc¢ao, memaoria e trans-
formacao. O conjunto de obras
propoe ao publico uma experi-
éncia imersiva que tensiona li-
mites entre o fisico e o subjeti-
vo, explorando o corpo como
campo de energia e linguagem,
detalha Milena.

Ha algo profundamente sim-
boélico, e ao mesmo tempo pro-
fundamente concreto, na esco-
lha do coracao como eixo de
uma exposicao que se apresen-
ta a industria em um contexto
de responsabilidade social, es-
tratégia ESG e atualizacdo nor-
mativa sobre satide e seguranca
do trabalho. O coracdo nao é
aqui um icone romantico sim-
plificado; ele surge como maté-
ria espessa, como gesto bruto,
como forma anatémica que pul-
sa sob tensdo. Meu trabalho
aparece espatulado, moldado,
ampliado, suspenso, atravessan-
do paginas de livros, deslocado
para molduras, pratos, superfi-
cies diversas, e agora, na pro-
posta expositiva, também ex-
pandido em grandes tecidos
dramaticos que deixam de ser
apenas suporte e passam a cons-
tituir ambiente, num movimen-
to que nos retira da mera con-
templacdo do coragdo ao ser-
mos envolvidos por ele.

TRAJETORIA

Atrajetoria de Milena também
atravessa a construcao da mos-
tra. Formada em Publicidade e
Propaganda, ela desenvolve uma
pesquisa centrada no coracao
desde 2016, quando passou por
uma cirurgia cardiaca. A experi-
éncia pessoal impulsionou sua
aproximacao com a pintura,
consolidando a arte como meio

de elaboracao subjetiva. Poste-
riormente, aprofundou sua for-
macao na Art Students League of
New York, ampliando seu reper-
torio técnico e conceitual.

Seus trabalhos dialogam com
referéncias do expressionismo,
cubismo e surrealismo, incor-
porando gestualidade, frag-
mentacao e liberdade formal. A
pintura surge como campo de
experimentacdo onde identida-
de, coletividade e comporta-
mento sao tensionados, eviden-
ciando um percurso que articu-
la experiéncia pessoal e lingua-
gem contemporanea.

DIVULGACAO

‘ ‘ Acredito
que a arte

transforma

experiéncias

individuais

em narrativas

universais99

ES Hoje: Como surgiu a
ideia para a exposicao “Cora-
¢ao é Territorio”?

Milena Almeida: Recebi um
convite da diretoria do Sesi para
fazer uma exposicao piloto, an-
tes do grande lancamento da Ga-
leria, que sera em junho. Essa ex-
posicdo, ja estava sendo pensada
antes mesmo desse convite, era
um desejo meu colocar o “cora-
¢do” como tema principal de
uma exposicao. Trabalhar outros
materiais que nao fosse sé a tela,
extrair desse tema outros ques-
tionamentos que tanto me im-
porto e que tem estado em voga.

De que forma a sua experi-
éncia pessoal influencia sua
producao artistica?

Ha exatos 10 anos, apds passar
por uma cirurgia cardiaca, rece-
bi uma provocacao que hoje

|
44

LA
Elaboracdo subjetiva: a experiéncia pessoal de Milena impulsionou sua aproximacdo com a pintura

analiso como bem vinda. Du-
rante o periodo em que fiquei
no repouso pés-operatorio, dei
inicio a aproximacao com as
tintas e pinceis. Foi ai que me
pediram para pintar o meu co-
racao da forma que eu achava
que ele tivesse se tornado. De la
pra ca foram muitos coragoes,
que representaram na sua
maioria, muita vida. ]a recebi
um pedido de criar e pintar um
coracgao, que seria depois um
presente, enquanto a pessoa
passava por uma cirurgia cardi-
aca. Confesso que isso me tocou
profundamente!

Quais as linguagens e refe-
réncias atravessam as suas
obras nesta exposicao?

Procurei trazer novos mate-
riais para essa exposicao, tere-
mos esculturas de resina, ferro,
aco inox, e tecidos! As referén-
cias vao de Tarsila do Amaral,
onde faco alusdo a uma obra
importante dela, a Edoardo Tre-
soldi, que trabalha com arame,
material frio e industrial; e
Caio Marcolini, que trabalha
com fio de latdao e metal.

O que o publico pode espe-
rar ao visitar 'Coracao é Ter-

ritorio'?

Uma conexdo com as obras, e
reflexdo sobre memorias e sen-
timentos.

Como vocé percebe o papel
da arte na elaboracao de ex-
periéncias pessoais e coleti-
vas?

Acredito que a arte transfor-
ma experiéncias individuais
em narrativas universais e, ao
mesmo tempo, molda a forma
como a sociedade compreende
a si mesma, perpetuando valo-
res e promovendo transforma-
¢oes sociais.
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AVISO DE BEPUBLICACT\O
PREGAO ELETRONICO n° 004/2026
Processo n.° 23871/2025 UASG Ales: 925955

Objeto: aquisicdo de projetor multimidia, tela de projecdo retrdtil e
mesa digitalizadora. Data e hordrio da sessdo publica: dia
29/04/2026, as 13h30min, no site www.gov.br/compras. O edital es-
tara disponivel a partir da presente data no Portal da Transparéncia
da Ales, no endereco www.al.es.gov.br, links Transparéncia - Licita-
cGes e Contratos - Consulta a LicitacGes, e no Portal Nacional de Con-
tratacOes Publicas (PNCP). Mais informacdes pelo e-mail scl@al.es.gov.
br ou telefone (27) 3382-3874. Id CidadES:
2026.5000L1100001.01.0004
Vitéria/€ES, 10 de abril de 2026.

DIONATAN CORDEIRO HERMOGENIO

Subdiretor Geral

. } COMUNICADO
JW DISTRIBUICAO LOGISTICA LTDA, CNPJ n° 56.049.478/0001-60, torna pu-
blico que obteve da PMVV/SEMMA, LMAR n° 060/2026 para desenvolvi-
mento da atividade de Depésito de cargas gerais em galpao fechado, sem
atividades de manutencdo, lavagem ou abastecimento de veiculo, (cod.
22.09) - Classe S, na Rua Francisco Assumpcao de Carvalho, n° 27, Brisa-
mar, Vila Velha/ES.

EDITAL DE CIENCIA A TERCEIROS PRAZO DE 10 (DEZ) DIAS O Juizo de Cachoeiro
de Itapemirim - 22 Vara da Fazenda Puablica Estadual, Municipal, RP, MA e Execucbes
Fiscais, por determinacdo do MM. Juiz de Direito Jodo Batista Chaia Ramos, nos autos
dos processos de desapropriacdo n° 5014710-68.2024.8.08.0011, n° 5014711-
53.2024.8.08.0011 e n° 5014715-90.2024.8.08.0011, FAZ SABER A TERCEIROS IN-
TERESSADOS que os demandados pretendem o levantamento (recebimento) do pre-
co/indenizacdo depositado nos referidos autos, relativamente aos iméveis desapro-
priados abaixo descritos: No processo n° 5014710-68.2024.8.08.0011, trata-se de
area desapropriada de 5.937,75 m’, destacada de imével com &rea total de 30.319,09
m’, remanescendo area de 24.381,34 m®, inserida no imével localizado na Rodovia ES-
488 Cachoeiro x Frade, s/n° Bairro Urtiga/Sdo Felix, Cachoeiro de Itapemirim/ES, re-
gistrado na Matricula n° 1.312, Livro 2, do Cartdrio de 1° Oficio/Registro Geral de Imé-
veis da 2* Zona da Comarca de Cachoeiro de Itapemirim/ES, conforme cadastro inter-
no n° 33-1. No processo n° 5014711-53.2024.8.08.0011, trata-se de area desapro-
priada de 2.634,00 m’, destacada de imével com &rea total de 49.231,25 m’, rema-
nescendo drea de 46.597,25 m’, inserida no imével localizado na Rodovia ES-488 Ca-
choeiro x Frade, s/n°, Bairro Urtiga/Sdo Felix, Cachoeiro de Itapemirim/€S, registrado
na Matricula n® 8, Livro 2, do Cartdrio de 1° Oficio/Registro Geral de Iméveis da 2° Zo-
na da Comarca de Cachoeiro de Itapemirim/ES, conforme cadastro n° 33-2. No proces-
son°5014715-90.2024.8.08.0011, trata-se de drea desapropriada de 11.883,67 m®,
destacada de imdvel com érea total de 121.000,00 m% remanescendo area de
109.116,33 m’, inserida no imdvel localizado na Rodovia £S-488 Cachoeiro x Frade,
s/n°, Bairro Urtiga/Sdo Felix, Cachoeiro de Itapemirim/ES, registrado na Matricula n°
1.875, Livro 2, do Cartério de 1° Oficio/Registro Geral de Imdveis da 2° Zona da Comar-
ca de Cachoeiro de Itapemirim/ES, conforme cadastro n°® 33-3. Assim, fica(m)
cientificado(s) todo(s) e quaisquer terceiros eventualmente interessados de que, ca-
so ndo concordem com o levantamento do preco/indenizacdo pelos demandados, de-
verdo impugnar o pedido no prazo de 10 (dez) dias, contado da publicacdo deste edi-
tal, nos termos do despacho judicial proferido nos autos.

que conecta
histdrias,
inspiracoes e as
experiéncias dos
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Somos diario.
Seja no Impresso
ou no digital.

Aqui vocé realiza, no melhor preco de
mercado, a sua publicagdo legal.

Certificagdo Digital credenciada
pelo ICP-Brasil

Atas, Licenga Ambiental,

Balanco, Edital e,

Contato: Bianca Coutinho
bianca@eshoje.com.br
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