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CONTRATOS INCOMPLETOS E A SECURITIZAÇÃO
DE ATIVOS NO AUDIOVISUAL BRASILEIRO1

INCOMPLETE CONTRACTS AND THE SECURITIZATION OF
AUDIOVISUAL ASSETS IN BRAZIL

Amanda Vilela*

Film is probably the worst investment anyone

could ever make. It is considered risky and capri-

cious. If risks were measured on a scale of 1 to 10,

movies would rate a 15. One might as well go to

Las Vegas and throw the dice – in fact those odds

are publicly better. Why would anyone invest in

films, then?

Louise Levison, autora do livro Filmmakers and

Financing: Business Plans for Independents

Resumo: O presente artigo tem como objetivo analisar a apli-
cação da teoria dos contratos incompletos no contexto do audiovi-
sual brasileiro, explorando a securitização de ativos como possível
mecanismo para mitigar riscos e atrair investimentos nesse setor. A
indústria audiovisual é caracterizada por alto grau de incerteza e es-
pecificidade dos investimentos, o que frequentemente resulta em
contratos incapazes de prever todas as contingências futuras. Aborda-
se a securitização de recebíveis do setor, como os direitos de exibição
e os incentivos fiscais, como ferramenta financeira que permitiria a
antecipação de receitas e a diluição de riscos para os investidores.
Busca-se compreender se a securitização, ao transformar ativos de
difícil precificação em títulos negociáveis, pode conferir maior liqui-
dez e atratividade ao mercado audiovisual no país, incentivando a
entrada de novos capitais na atividade.
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Palavras-chave: Contratos Incompletos. Securitização de Ati-

vos. Audiovisual Brasileiro. Financiamento de Filmes. Análise Econô-

mica do Direito.

Abstract: This publication aims to analyze the application of

incomplete contracts theory within the context of the Brazilian

audiovisual industry, exploring asset securitization as a mechanism to

mitigate risks and attract investments in this sector. The audiovisual

industry is characterized by a high degree of uncertainty and invest-

ment specificity, which often results in contracts that cannot foresee

all future contingencies. The securitization of sector receivables, such

as exhibition rights and tax incentives, is addressed as a financial tool

that enables the anticipation of revenues and the dilution of risks for

investors. The research seeks to understand whether securitization,

by transforming difficult-to-price assets into negotiable securities, can

confer greater liquidity and attractiveness to the audiovisual market,

encouraging the inflow of new capital.

Keywords: Incomplete Contracts. Asset Securitization. Brazil-

ian Audiovisual Industry. Film Financing. Economic Analysis of Law.

Sumário: Introdução. 1. A Indústria do En-
tretenimento. 2. Securitização. 3. Contratos
Incompletos. 3.1 A Incompletude Contratual
no Audiovisual. 3.1.1. Especificidade dos
Ativos. 3.1.2. Contingências Imprevisíveis e
Complexidade dos Direitos. 3.1.3. Assimetria
de Informação e Poder de Barganha. 4. Pare-
to Optimum. 5. Arcabouço Jurídico do AV
Brasileiro. 5.1 Ancine. 5.2. Lei do Incentivo à
Cultura. 5.2.1. Mecanismos de Fomento.
5.2.2. Mudanças Recentes na Legislação.
5.3. Lei do Audiovisual. 5.3.1. Modalidades
de Investimento. 5.4. Funcine. 6. Contratos
de Coprodução. 7. Securitização no Audiovi-
sual. 8. Incompletude, Redes Contratuais e a
Securitização. Conclusão.

96     Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 36, p. 95-138, jan./jun. 2025



Introdução.

O presente artigo visa explorar como a securitização pode ser

utilizada como método complementar para captação privada de re-

cursos para produções audiovisuais no Brasil. A pesquisa parte da

premissa de que a aplicação da securitização pode sanar parcialmen-

te a incompletude dos contratos de coprodução, os quais, juntamente

com o fomento público, têm moldado a estrutura financeira e socie-

tária do setor. Diante da expansão e globalização dos serviços

de streaming, emerge a necessidade de implementar mecanismos de

financiamento privado que permitam o crescimento e a autonomia

do setor audiovisual brasileiro (“AV”).

Para tanto, (i) serão analisadas as Leis nº 8.685, de 20 de julho

de 1993 (“Lei do Audiovisual”), e nº 8.313, de 23 de dezembro de

1991 (“Lei do Incentivo à Cultura” e, em conjunto com a Lei do Au-

diovisual, as “Leis de Incentivos”) e o seu papel na estrutura atual do

setor, bem como Lei nº 14.430, de 3 de agosto de 2022 (“Marco Legal

da Securitização”) e a Resolução CVM nº 06, publicada em 4 de se-

tembro de 2020 (“RCVM nº 06/2020”), para sintetizar os benefícios

financeiros e societários da adoção da securitização; (ii) será explora-

do o conceito de contratos incompletos e sua aplicação aos contratos

empregados no mercado audiovisual brasileiro; e (iii) será demons-

trado como a securitização se justifica não apenas pelo benefício eco-

nômico de possuir um custo de capital menor, mas também pela ca-

pacidade de criar incentivos para a profissionalização do setor, im-

pulsionando estruturas de governança eficazes e a captação de inves-

timento internacional.

Em suma, o estudo busca estabelecer como, por meio da se-

curitização, a incompletude inerente aos contratos de coprodução

pode ser sanada, ao mesmo tempo em que se implementa um novo

e complementar mecanismo de captação privada no setor de produ-

ção audiovisual brasileiro.
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1. A Indústria do Entretenimento.

O atual modelo de funcionamento da indústria audiovisual

brasileira, seja em sua estrutura de financiamento ou na forma contra-

tual adotada, age de forma limitante ao crescimento do setor. A larga

dependência do financiamento público restringe as produções nacio-

nais a orçamentos reduzidos e as sujeita a procedimentos burocráti-

cos, muitas vezes custosos, para o cumprimento de editais e adimple-

mento das obrigações interpostas pelas autoridades governamentais

por meio das Leis de Incentivo. Ainda, a estrutura atípica dos contra-

tos de produção, moldada em torno do fomento público, afasta as

práticas brasileiras daquelas adotadas nos principais – e mais bem-su-

cedidos – mercados globais do setor.

A indústria cinematográfica possui imenso potencial, tendo
sido comprovada ao redor do mundo a capacidade do entretenimen-
to se tornar um setor de alta relevância para economia, direta ou in-
diretamente. Segundo a Association of Motion Pictures, em 2023 a in-
dústria audiovisual nos Estados Unidos gerou cerca de 2,32 milhões
de empregos, abrangendo mais de 122 mil negócios e movimentando
aproximadamente US$ 102 bilhões, apenas em salários.2 No tocante
ao impacto indireto da indústria, esta tem a capacidade de promover
a cultura nacional e o turismo, exportando a cultura para o mundo
como uma commodity tão valiosa como qualquer outra. Todo este
potencial está disponível para a indústria audiovisual brasileira.

Experiências recentes em outros países que até então não fi-

guravam entre os principais realizadores mundiais mostram que exis-

te caminho promissor a ser trilhado. Um bom exemplo é o que vem

acontecendo na Coreia do Sul, parte em função de impulsos oficiais,

numa trajetória que remonta há pouco menos de 30 anos. Em seu

discurso inaugural, em 1998, o então recém-eleito presidente da Co-

réia do Sul, Kim Dae-Jung, declarou:
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Devemos direcionar nossa energia para globali-

zar a cultura coreana. Precisamos abraçar e de-

senvolver os altos valores contidos na cultura tra-

dicional. A indústria cultural é uma das indústrias

básicas do século XXI. O turismo, a indústria de

convenções, a indústria visual e as commodities

culturais especiais são um tesouro para o qual

um mercado ilimitado aguarda (tradução livre).3

À época da declaração, a Coreia do Sul já possuía uma robusta
política de incentivo à cultura que partia da premissa de que exporta-
ções culturais eram tão importantes, se não mais, do que as de, por
exemplo, automóveis e tecnologia.4

Em 2020, o filme sul-coreano Parasita5 se tornou o primeiro
de língua não-inglesa a vencer o Oscar de melhor filme, com uma
bilheteria mundial de cerca de US$ 260 milhões.6 Longe de ser um
caso isolado, o filme de Joon Ho é a ponta do iceberg de um fenôme-
no cultural bem mais amplo que inclui o crescente domínio do K-Pop
na música mundial, de dramas televisivos e de outros conteúdos sul-
coreanos que transcendem barreiras linguísticas e culturais. Essa as-
censão indica não apenas a qualidade artística e narrativa da produ-
ção sul-coreana, mas também a crescente abertura do público oci-
dental a conteúdos não-anglófonos, impulsionada pela facilidade de
acesso via plataformas de streaming e uma maior valorização da di-
versidade de perspectivas. A vitória de Parasita em 2019 demonstrou
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o poder de veículos culturais como verdadeiras commodities que,
para além de seu retorno econômico, propulsionam um país e sua
cultura inteira ao mercado global.

No ano da vitória do filme sul-coreano, a Academy of Motion
Pictures Arts and Sciences, responsável pela cerimônia do Oscar, já
vinha passando por processo de modernização e globalização de
seus associados. O corpo votante do órgão tem se tornado cada vez
mais diverso, diversidade essa que (lentamente) tem sido refletida
nas principais categorias da premiação. Nos últimos seis anos, com
exceção de 2021, a categoria de Melhor Filme contou com, pelo me-
nos, uma indicação internacional.

O presente artigo seria omisso se, nem ao menos como men-
ção honrosa, mencionasse a campanha do filme Ainda Estou Aqui,7

na qual ficou evidenciado o potencial econômico e crítico das produ-
ções brasileiras. O filme, que teve sua estreia no Festival de Cinema
de Veneza, arrecadou mais de US$ 29 milhões e levou mais de 5,8
milhões de espectadores às salas de cinema em sua temporada em
cartaz.8 Vencedor do Oscar de Melhor Filme Estrangeiro, algo inédito
na filmografia brasileira, o filme teve campanha invejável no circuito
mundial de premiações, incluindo 60 indicações e 53 vitórias acumu-
ladas, com destaque para o reconhecimento da atriz Fernanda Torres
como Melhor Atriz no Golden Globes.

Ainda, é impossível dissociar a presente análise do momento
de transição vivido pelo setor audiovisual, no qual grandes estúdios
e emissoras têm dado lugar a serviços de streaming que cada vez
mais verticalizam o processo de produção, exibição e distribuição. É
possível enxergar nesse movimento não só clara centralização dos
processos envolvidos na criação e comercialização de obras audiovi-
suais, como também a centralização dos players envolvidos nesta
transição.
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O aquecimento do mercado audiovisual nacional vem acom-
panhado de mudanças legislativas – algumas diretamente voltadas
para a área e outras nem tanto. No mercado de valores mobiliários, a
Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) vem ampliando o acesso à
securitização, seja através da publicação da RCVM nº 06/2020 (que
dispõe sobre a emissão e distribuição de certificados de investimento
para a produção, distribuição, exibição de obras audiovisuais cine-
matográficas brasileiras) ou pela ainda mais recente promulgação do
Marco Legal da Securitização, em agosto de 2022.

O momento de otimismo fez também com que, em abril de

2025, a Agência Nacional do Cinema (“Ancine”) abrisse nova consulta

pública acerca dos Fundos de Financiamento da Indústria Cinemato-

gráfica Nacional – Funcine. O incentivo originalmente criado pela Lei

do Audiovisual está ora sendo revisitado como fonte de recursos pri-

vados no mercado de capitais, aprimorando o mecanismo de incenti-

vo, ampliando seu alcance e sua aderência às demandas contempo-

râneas do setor audiovisual, do ambiente regulatório e da sociedade

brasileira, com foco na atualização, simplificação e convergência com

os normativos vigentes.9

Os novos (e revisitados) mecanismos abrem o caminho para o

reconhecimento do entretenimento como indústria atrativa ao inves-

timento privado, injetando capital e fomentando um setor com enor-

me potencial de expansão10 – seja na bilheteria nacional ou na expor-

tação das ditas commodities culturais para o mundo.

Em 1998, tal encontro entre economia e cultura foi o tema

central do discurso inaugural de Kim Dae-Jung.11 Em 2025, a indústria
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cultural sul-coreana possui um valor estimado de U$ 84,3 bilhões,

quase 5% do PIB do país.

2. Securitização.

Em linhas gerais, a securitização pode ser definida como ope-

ração pela qual um recebível futuro ou a expectativa de um recebível

futuro são patrimonialmente apartados da sociedade originadora e

utilizados para lastrear valores mobiliários a serem comercializados.

O mecanismo funciona como forma de desintermediação financeira,

possibilitando uma via alternativa de captação menos onerosa que os

tradicionais empréstimos bancários. Em outras palavras, a securitiza-

ção é um:

[...] negócio jurídico coligado, no qual ativos são

autonomizados em relação ao patrimônio do ori-

ginador, servindo de lastro para títulos ou valores

mobiliários representativos deste universo, emiti-

dos pela entidade (VPE) - “Veículo de Propósito

Específico” - e transferidos onerosamente aos in-

vestidores.12

Se adequadamente utilizada, a securitização permite não só a

desintermediação financeira, mas, de forma ainda mais importante, a

pulverização do risco.

Com efeito, numa securitização, a pulverização

do risco pressupõe, exatamente, a participação

do maior número possível de investidores no ne-

gócio jurídico. [...] A securitização pode ser con-

siderada forma alternativa para reduzir o risco de

crédito, sendo essa a modalidade em que suas
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vantagens se apresentam mais claras e imediatas.

A transferência, sem coobrigação, de créditos

para outra entidade, dentro de um processo de

securitização, além de ser um adiantamento de

receitas, transfere o risco de crédito, inicialmente

para o veículo de propósito exclusivo e, poste-

riormente, com a venda de valores mobiliários

lastreados nesses créditos, pulveriza esse risco no

mercado.13

O processo de securitização de um ativo audiovisual (confor-

me definido pela RCVM nº 06/2020)14 obedece aos mesmos passos da

securitização tradicional, cujo objeto principal, até o momento, tem

sido a emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) e

Certificados de Recebíveis do Agronegócios (CRAs). A sociedade ou

“originadora” detém direitos, bens ou expectativa destes, que devem

ser apartados de seu patrimônio por meio de uma sociedade de pro-

pósito específico cujo objeto é exclusivamente “receber os ativos uti-

lizados e segregados na operação de securitização, bem como emitir

títulos e valores mobiliários, devidamente lastreados nos ativos rece-

bidos do originador”.15 Estas sociedades devem então emitir ditos va-

lores mobiliários lastreados nos ativos que lhes foram transferidos e

comercializá-los no mercado. Conforme tais valores são adquiridos

pelos mais diversos investidores, os recursos captados são revertidos

pela sociedade de propósito específico em benefício da originadora.

No modelo financeiro tradicional, instituições como bancos

desempenham papel central como intermediários, captando recursos
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e os repassando, sendo remunerados pela gestão de risco e informa-

ção. A securitização, contudo, busca mitigar essa função de interme-

diação bancária. Enquanto no financiamento tradicional o banco é o

principal provedor de capital, na securitização ele pode assumir di-

versas funções, como underwriter, avaliador, depositário ou estrutu-

rador, sem ser o detentor primário do risco de crédito. Essa desinter-

mediação permite que as empresas acessem o mercado de capitais

diretamente, reduzindo a dependência de empréstimos bancários e

potencialmente obtendo taxas de juros mais competitivas.

Uma das características mais distintivas e vantajosas da securi-

tização é a sua capacidade de dispersão e alocação de risco. No finan-

ciamento bancário tradicional, a instituição concentra todo o risco em

seu balanço patrimonial, o que exige a manutenção de níveis adequa-

dos de capital e, consequentemente, torna a concessão de emprésti-

mos mais onerosa. Em contraste, numa operação de securitização de

créditos, o risco do empréstimo é distribuído entre múltiplos investi-

dores que adquirem títulos representativos de uma dívida lastreada

por um ativo. A responsabilidade do emissor, geralmente um Veículo

de Propósito Específico (VPE) ou uma Sociedade de Propósito Espe-

cífico (SPE), limita-se aos bens segregados para a operação e o origi-

nador (a entidade que cede os créditos) geralmente não responde

pelas dívidas do VPE. Essa delimitação clara do risco, reforçada pela

segregação patrimonial, contribui significativamente para a seguran-

ça da operação e para a redução do risco percebido pelos investido-

res, o que pode resultar em custo de capital mais baixo.

A securitização possibilita a mobilização de ativos — sejam

eles presentes ou futuros — que, de outra forma, não teriam a capa-

cidade de se autofinanciar ou gerar renda imediata. Através desse

processo, ativos intrinsecamente ilíquidos são “transformados” em

instrumentos líquidos, aptos a circular e a serem transacionados no

mercado de capitais. Para o originador, a transferência desses ativos

ilíquidos e a antecipação de receitas resultam em acréscimo substan-

cial no nível de liquidez, melhorando indicadores financeiros e libe-

rando capital para investimentos estratégicos.
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A carteira de ativos a ser securitizada diz respeito aos ativos

que serão “empacotados” para lastrear o valor mobiliário final. Como

a natureza dos ativos será refletida no rating do security emitido, é

interessante que ativos de maior risco sejam diluídos em securities

cujo retorno é mais previsível. Um exemplo da diversificação de car-

teiras, especificamente relacionado à propriedade intelectual, pode

ser visto nos securities emitidos por empresas farmacêuticas.

Na indústria farmacêutica, o desenvolvimento de uma droga e

sua eventual patente pode levar cinco, dez ou até mais anos. O pro-

cesso de pesquisa e desenvolvimento de novos medicamentos é lon-

go e custoso, mas do outro lado, uma vez constituída a patente, há

uma promessa de retorno constante por um período prolongado (i.e.

enquanto o medicamento for relevante e a patente estiver vigente).

Não só isso, mas, muitas vezes, existem diversas frentes de pesquisa

em andamento para uma mesma doença, sendo que, muito provavel-

mente, apenas uma será amplamente comercializada.

A estratégia desenvolvida consiste então no agrupamento de

diversas patentes ou eventuais patentes, de forma que uma mesma

carteira contenha ativos variados. Patentes consolidadas garantem ro-

bustez ao valor mobiliário, dissipando o risco de eventuais linhas de

pesquisa mais arrojadas em desenvolvimento ou mesmo o de inúme-

ros insucessos que inevitavelmente ocorrem no ramo.16

Em uma última nota em relação à securitização, vale retomar

o tema dos ratings dos valores mobiliários comercializados. Até ago-

ra, o termo “risco” foi muito utilizado, mas pouco explicado. Risco é

a incerteza da possibilidade de perda17 ou, ainda, a incerteza quanto

à possiblidade de perda financeira.18 Há um campo da ciência inteiro
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voltado ao cálculo e à precificação de riscos – as ciências atuariais –

e quem exerce tal precificação no mercado de securitização são as

agências de rating.

As agências de classificação de crédito ou agências de rating

desempenham papel fundamental no processo de securitização. Elas

avaliam o risco associado aos títulos emitidos, atribuindo classifica-

ções com base na qualidade dos ativos securitizados e outros fatores

relevantes. Essas classificações influenciam fortemente as decisões

dos investidores, especialmente os institucionais, como fundos de

pensão, que geralmente têm restrições para investir em títulos com

classificações abaixo de determinado limite.

Os ratings dos ativos, entretanto, refletem mais do que sim-

plesmente o risco ou a robustez de cada um. Como elencado, a clas-

sificação de um ativo depende também da avaliação de seu origina-

dor. Assim, por meio dos ratings, cria-se um incentivo indireto para a

adoção de mecanismos de governança e planos de negócios mais só-

lidos e bem-estruturados, uma vez que a qualidade dos aspectos ad-

ministrativos e societários avaliados impactarão diretamente a capaci-

dade de captação através da emissão de securities.

3. Contratos Incompletos.

No campo da economia, o estudo da teoria contratual se dá sob

duas possíveis premissas. A primeira pressupõe que contratos podem

ser completos, i.e. que as partes têm a capacidade de antecipar e prever

os remédios necessários para quaisquer contingências. Esse pressu-

posto costuma servir como premissa matemática para análise de efi-

ciência de eventual renegociação ou como ponto de referência ideal

para contrastar com a realidade da incompletude contratual, que é a

premissa mais comum na literatura econômica moderna.

Em um segundo campo, a própria teoria econômica reconhe-

ce a incompletude dos contratos como inerente e, frente a tal realida-
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de, busca entender os custos atrelados a tal incompletude e busca

propor eventuais incentivos para saná-la, mesmo que apenas parcial-

mente. Vale aqui pontuar que a natureza incompleta dos contratos faz

parte das premissas adotadas por Ronald Coase em A Natureza da

Firma,19 uma vez que este assume, para fins dos custos da transação,

que os agentes são sempre limitadamente racionais, sendo também

limitada sua capacidade de prever e remediar contingências.

Conforme elucida Bernard Salanié em The Economics of Con-
tracts,20 afasta-se a possibilidade de que qualquer relação contratual
seja verdadeiramente completa. O limite da racionalidade humana, a
otimização dos custos de transação e a complexidade dos contratos
impossibilitam que as partes, por mais qualificadas e racionais que
sejam, consigam prever não só todas as possíveis contingências, mas
também seus remédios. A meta, portanto, em qualquer relação con-
tratual é apenas mitigar os riscos, sendo necessário para tanto o ali-
nhamento dos interesses das partes.

A grande questão aqui é que “the incompleteness of contracts

is associated with inefficiencies and deadweight losses in terms of ag-

gregate value, as contractually bound parties maximizing their own

utilities is not solely conditional on aggregate utility being maximi-

zed”.21

Ou seja, um contrato incompleto desincentiva as partes a agi-

rem no melhor interesse do objeto contratado, sendo o interesse de

cada uma superveniente (isso seria uma simplificação do que a litera-

tura chama de moral hazard.22)

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 36, p. 95-138, jan./jun. 2025     107

19  COASE, R.N. A Natureza da Firma. Economica v. 4, 1937.

20  SALANIÉ, B. The Economics of Contracts: a Primer. Cambridge, Mass: MIT Press, 1997.

21  MONSELLATO, T. Applying Contract Theory to Film Financing Decisions. Nova York: Leo-

nard N. Stern School of Business. 2022. p. 29.

22  Em termos mais amplos, moral hazard é definido pela Enciclopédia Britannica como sendo

the risk one party incurs when it’s dependent on the moral behavior of others. The risk increa-

ses when there is no effective way to control that behavior. (BRITANNICA. Moral Hazard. In:

Britannica. [S. l.]: Encyclopædia Britannica, 2024).



Entretanto, uma vez superada a natureza incompleta dos con-

tratos, a teoria econômica também propõe incentivos que podem su-

plantar suas ineficiências inerentes. Dentre os modelos para correção

da incompletude contratual, pode-se destacar a tese de Grossman-

Hart,23 segundo o qual um agente é incentivado a investir em deter-

minado projeto na proporção dos ativos que este detém neste (sendo

a propriedade entendida como residual control rights.24) O comporta-

mento da parte contratual pode ser subdividido em duas frentes:

Takeaways from Grossman-Hart are highly intui-

tive: what determines a party’s incentives to in-

vest into a relationship can be divided in half.

The first half is the total surplus resulting from the

investment. It benefits both parties according to

the formal contract in place. The second half de-

pends on the conflicting incentives of both parties

(grifo da autora).25

A teoria, de forma relativamente intuitiva, expõe que a pro-

priedade da parte quanto ao objeto contratado é diretamente propor-

cional à sua disposição a se ater às condições do contrato. Dessa for-

ma, através da alocação dos residual control rights é possível, indire-

tamente, diminuir a incompletude contratual.
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3.1. A Incompletude Contratual no Audiovisual.

A incompletude contratual pode dar origem a comportamen-

tos oportunistas, um fenômeno conhecido como hold-up. O hold-up

ocorre quando uma das partes realiza um investimento específico

para a relação contratual – um “custo afundado” (sunk cost) – que

possui baixo valor residual fora daquela relação específica. Após a

realização desse investimento, a outra parte tenta renegociar os ter-

mos do contrato para capturar uma porção maior do excedente gera-

do pela transação.26 Este comportamento oportunista desincentiva in-

vestimentos específicos ex-ante, resultando em alocações ineficientes

de recursos.27

A indústria audiovisual é intensiva em investimentos específi-

cos. A contratação de um ator renomado, um diretor com uma visão

artística singular ou uma equipe de efeitos especiais altamente espe-

cializada, por exemplo, representam um investimento que se torna

intrinsecamente ligado àquela produção específica. Uma vez que es-

ses talentos estão comprometidos e os investimentos iniciais são rea-

lizados (por exemplo, a produtora investe no marketing do filme as-

sociado a um ator específico), as partes se tornam interdependentes.

Essa interdependência cria uma relação de monopólio bilateral, onde

o custo de substituição ou saída é elevado. Isso pode conferir à parte

que realizou o investimento específico poder de barganha para exigir

termos mais favoráveis ou, inversamente, a produtora pode tentar re-

duzir a remuneração de um talento, ciente do alto custo de saída para

o artista. A capacidade de agir oportunisticamente deriva diretamente

da natureza de custo irrecuperável dos investimentos realizados.28
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A interconexão das causas da incompletude é fundamental

para compreender sua prevalência no audiovisual. A racionalidade

limitada impede a previsão de todas as contingências, enquanto os

custos de transação tornam inviável tentar cobrir o máximo possí-

vel.29 As contingências genuinamente imprevistas são aquelas que se-

quer podem ser descritas ex-ante. No setor audiovisual, a natureza

criativa e a dependência de fatores externos, como o gosto do públi-

co, a evolução tecnológica e as mudanças regulatórias, amplificam

todas essas causas. Por exemplo, a ascensão do streaming (uma con-

tingência imprevista de distribuição) impactou a divisão de receitas e

direitos autorais, levando a renegociações e disputas, o que repre-

senta um exemplo de hold-up potencial. A impossibilidade de des-

crever ex-ante todas as características relevantes de um “produto”

criativo significa que os contratos serão inerentemente incompletos

nesse aspecto, abrindo espaço para renegociações baseadas no valor

percebido ex-post.

A incompletude, portanto, não é meramente uma falha, mas

uma característica funcional em ambientes de alta incerteza. A tenta-

tiva de criar contratos “completos” no audiovisual seria ineficiente e

inviável, resultando em um trade-off entre a completude formal e a

flexibilidade necessária para um setor tão dinâmico. Isso sugere, mais

uma vez, que a incompletude é algo que deve ser gerenciado, e não

eliminado.

A qualidade e o sucesso artístico de uma obra audiovisual são

conceitos inerentemente subjetivos e multifacetados, tornando-os di-

fíceis de serem objetivamente definidos e mensurados ex-ante.30 O

sucesso de bilheteria ou a aclamação da crítica são resultados ex-post,
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não critérios de desempenho contratual que possam ser facilmente

verificados durante o processo de produção. A avaliação da criativi-

dade, por exemplo, é frequentemente subjetiva e pode ser influencia-

da por vieses.31 Embora existam técnicas como o Consensual Asses-

sment Technique (CAT), que é um padrão para avaliar a criatividade

baseada em produtos, ela ainda depende do julgamento humano e

do consenso de especialistas.32

A dificuldade em definir e verificar o desempenho criativo é

um fator crucial. Contratos em indústrias criativas não podem especi-

ficar todos os detalhes da execução artística. É inviável prever, por

exemplo, o desempenho exato de um ator ou a “visão” final de um

diretor em termos contratuais que possam ser verificados por tercei-

ros. Isso cria lacunas onde a qualidade ou o esforço podem ser ques-

tionados, mas não provados de forma inequívoca em um litígio. Essa

subjetividade impede a elaboração de cláusulas contratuais comple-

tas sobre o produto criativo, deixando espaço para interpretações e

disputas, e exigindo que as partes confiem em avaliações ex-post ou

em mecanismos relacionais.

A produção audiovisual depende fortemente de ativos huma-

nos específicos, cujo valor é maximizado dentro da relação contratual

particular. A Era de Ouro de Hollywood, período que abarca as déca-

das de 1930 e 1940, exemplifica como contratos de longo prazo emer-

giram em resposta ao alto grau de investimento específico em talen-

tos. Uma vez escalado um ator principal ou assinado contrato com
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diretor, as partes tornam-se interdependentes, criando vulnerabilida-

de a renegociações oportunistas.

A produção audiovisual constitui processo longo e complexo,

sujeito a infinidade de imprevistos: condições climáticas adversas,

doenças do elenco, problemas técnicos, disputas sindicais e eventos

de força maior. Além dos imprevistos operacionais, o sucesso é in-

fluenciado por fatores de mercado imprevisíveis como concorrência,

evolução do gosto público, eventos globais e mudanças tecnológicas

de distribuição.

A ascensão do streaming representa exemplo paradigmático

de contingência imprevista que impactou divisão de receitas e direi-

tos autorais, levando a renegociações e disputas. A impossibilidade

de descrever ex-ante todas as características relevantes de produto

criativo significa que contratos serão inerentemente incompletos,

abrindo espaço para renegociações baseadas no valor percebido ex-

post.

Uma obra audiovisual pode ser explorada em diversos veícu-

los (cinemas, home video, televisão, streaming, licenciamento de pro-

dutos derivados) e múltiplos territórios, cada um com termos distin-

tos de licenciamento e divisão de receitas. A evolução tecnológica

cria constantemente novos veículos não previstos inicialmente, tor-

nando contratos de direitos e remuneração extremamente incomple-

tos.

Ainda, existe clara assimetria de poder entre grandes players

(estúdios, plataformas de streaming) e criadores individuais ou pe-

quenas produtoras. Grandes empresas possuem mais informações

sobre mercado, projeções de receita e termos contratuais padrão.

Esta concentração reduz competição e limita entidades inde-

pendentes com as quais criadores poderiam negociar termos mais

justos.

Cláusulas de não-divulgação (“NDAs”) e confidencialidade

impedem que criadores compartilhem informações sobre termos
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contratuais, enfraquecendo sua posição negocial. Conforme a Euro-

pean Composer and Songwriter Alliance (“ECSA”), isso torna "impos-

sível para nossos membros compartilhar informações sobre seus

acordos contratuais".33 Esta assimetria permite que a parte mais forte

imponha termos favoráveis, deixando lacunas ou termos ambíguos

interpretáveis a seu favor futuramente.

A prática de buyout, onde criadores cedem todos os direitos

por pagamento único renunciando a royalties futuros, exemplifica

como grandes produtoras utilizam incompletude estrategicamente.

Beneficiam-se da dificuldade de prever valor futuro da obra, transfe-

rindo risco e potencial lucro para si.

4. Pareto Optimum.

Uma vez estabelecido que as ineficiências da incompletude

tendem a não ser solucionadas contratualmente, deve-se pensar em

formas alternativas de combatê-las. No âmbito do moral hazard, i.e.

desalinhamento entre os interesses das partes contratadas, é possível

criar incentivos econômicos pela alocação da propriedade, conforme

descrito anteriormente.

O desafio de alinhar os interesses das partes sempre existirá.

Entretanto, há poucas matérias nas quais este é tão presente quanto

nas atividades criativas. A despeito de generalizações, é raro encon-

trar investidores e artistas cujos interesses e objetivos estejam integral-

mente alinhados. Dessa forma, resta estruturar a relação das partes de

forma que ambos sejam contemplados sem que estes tenham que, de

fato, se alinhar integralmente.

No audiovisual, do lado do criador, há a primazia da visão ar-

tística, a construção de um produto final que seja não só financeira-
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mente satisfatório, mas artisticamente relevante (aqui novamente in-

corre-se em uma generalização, mas basta dizer que os interesses do

artista são certamente mais plásticos que os do investidor).

Por outro lado, o investidor tradicional está em busca de ga-
nhos. Note-se aqui que o audiovisual, por natureza, não costuma
atrair investidores tradicionais. Trata-se de investimento de alto risco
que, efetivamente, apenas vez ou outra traz resultados que façam jus
ao risco assumido, sendo a motivação que prevalece neste tipo de
aporte algo mais subjetivo.34

Em paralelo, vale notar que, desde o fenômeno do GameS-
top35 e com o ingresso de mais investidores pessoas físicas no merca-
do de capitais, tem havido crescente subjetivação dos investimentos:

Simply put, app-based platforms make investing

easier and more fun. They also give investors the

opportunity to purchase companies that they are

familiar with and that are affecting the world

around them. As one commentator puts it, “mil-

lennials aren’t interested in owning boring bonds.

This is a generation of stock pickers.” It is fair to

believe that the enhanced opportunity for direct

investing explains, in part, why millennials “piled

into stocks like never before in 2020.” In addi-

tion, although meme stocks may initially draw

new investors into the market, studies suggest

that most go on to diversify their portfolios.36
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De toda forma, por mais subjetivo que o investimento se tor-

ne, a meta final será sempre, impreterivelmente, dada as premissas de

mercado, o lucro.

Propõe-se então, conforme o modelo de Grossman-Hart,37

que o alinhamento das partes se dê pela distribuição dos residual

control rights na qual “the Principal should strike the right balance

between ensuring that Agent’s wage is at once not too dependent on

the project’s outcome while still incentivizing enough for the Agent to

invest into the relationship”.

Internacionalmente, é difícil sustentar que tal equilíbrio tenha

sido alcançado. Uma das soluções encontradas pelos investidores de

obras audiovisuais nos Estados Unidos, por exemplo, foi a aquisição

de mais residual control righs, através da verticalização da cadeia de

produção. Neste modelo, um mesmo investidor adquire participação

em todas as partes do processo de produção de um filme: desde as

agências de talento, companhias de produção, publicidade, até os

próprios exibidores. Entretanto, como demonstra Monsellato, esta es-

trutura cria grande disparidade entre o investidor e o artista, empo-

brecendo o controle criativo deste último.

Como então equilibrar tal relação? Se o ativo sobre o qual o

investidor teoricamente poderia exercer os residual control rights for

empacotado de tal forma que a propriedade, os proventos financei-

ros e o poder decisórios não andem mais juntos, é possível realinhar

a relação das partes. Sendo o investimento feito por um mecanismo

pelo qual não há expectativa de exercício do poder decisório, ainda

há o sentimento de propriedade – visto que o investidor optou por

empregar seus recursos em determinado ativo – mas não há mais a

frustração, nem a possibilidade de o agente atuar em detrimento do

pareto optimum. Se o ativo for segregado e transformado em um sim-
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ples valor mobiliário diante do qual não há incentivo nem meio para

que o investidor intervenha no processo criativo, este segue se sen-

tindo envolvido no empreendimento pela simples expectativa de re-

torno financeiro diante do aporte realizado. Ainda, em se tratando de

um valor mobiliário lastreado por uma vasta gama de contratos, ati-

vos e afins, cria-se mais um degrau de distanciamento entre o inves-

tidor e o poder decisório, dada a diluição de cada projeto.

A securitização de ativos surge como uma solução inovadora

para os desafios impostos pela inerente incompletude dos contratos,

particularmente em setores marcados por alta incerteza e especifici-

dade, como o audiovisual. A essência dessa abordagem reside em

uma reestruturação da relação entre capital e controle. Tradicional-

mente, o investidor que aporta recursos em um projeto, especialmen-

te um tão volátil e criativo como uma obra audiovisual, mantém ex-

pectativas de influenciar decisões, exercer controle sobre os rumos

do empreendimento e, consequentemente, garantir a maximização

de seu retorno. Essa proximidade, contudo, pode gerar atritos, assi-

metrias de informação e desvio de foco, à medida em que a busca

pelo controle individual pode não se alinhar com a otimização cole-

tiva do projeto, potencialmente prejudicando o valor agregado total.

A securitização atua transformando os direitos a proventos fi-
nanceiros futuros – como receitas de exibição ou incentivos fiscais –
em títulos mobiliários negociáveis. Essa “embalagem” ou “empacota-
mento” dos ativos tem o efeito de dissociar o direito ao lucro da ne-
cessidade de envolvimento na gestão ou nas decisões operacionais.
O investidor adquire um direito a um fluxo de caixa específico, des-
provido da prerrogativa de intervir no processo criativo ou nas esco-
lhas de produção. Com isso, elimina-se a fonte de fricção que surge
quando o detentor do capital tenta influenciar o controle residual so-
bre o ativo, que é frequentemente complexo e multifacetado no con-
texto artístico.

Essa separação clara de papéis permite que o investidor se

concentre unicamente na expectativa de retorno financeiro, sem a
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frustração de não poder exercer um controle efetivo ou a tentação de

interferir de forma contraintuitiva para a eficiência do projeto. O valor

mobiliário, ao ser lastreado por um conjunto diversificado de contra-

tos e ativos subjacentes, promove diluição natural do risco e, crucial-

mente, diluição do poder decisório em relação a cada projeto indivi-

dual. Tal distanciamento é benéfico, pois alinha os incentivos das

partes: o produtor ou criador mantém autonomia sobre o processo

criativo, maximizando a qualidade e o valor artístico, enquanto o in-

vestidor busca o retorno financeiro por meio de um mecanismo de

mercado mais transparente e líquido, sem os custos de transação e os

potenciais atritos que a proximidade excessiva poderia gerar em um

contrato incompleto. Dessa forma, a securitização funciona como in-

termediário que harmoniza a necessidade de financiamento com a

preservação da integridade criativa e a eficiência operacional.

5. Arcabouço Jurídico do AV Brasileiro.

5.1. Ancine

A Ancine é a entidade governamental incumbida da regulação

e fiscalização do setor audiovisual no Brasil. Desde sua criação em

2001, a Ancine assumiu a responsabilidade pela gestão das leis de

incentivo fiscal, incluindo tanto a Lei Rouanet quanto a Lei do Audio-

visual. Seu papel primordial consiste na aprovação, no monitoramen-

to e na prestação de contas dos projetos audiovisuais que se benefi-

ciam desses incentivos fiscais.

A Ancine atua como agente mediador e regulador, facilitando

o financiamento de projetos por meio de renúncias fiscais e, simulta-

neamente, incentivando a participação do setor privado. Essa duali-

dade de fomento e regulação é um aspecto singular de sua atuação.

A Ancine encarna papel duplo, sendo simultaneamente facilitadora

de financiamento e supervisora da indústria. Essa abordagem integra-

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 36, p. 95-138, jan./jun. 2025     117



da permite compreensão mais holística do setor, o que pode levar a

decisões políticas mais bem informadas. Contudo, também levanta

questões sobre potenciais conflitos de interesse ou o equilíbrio entre

promover o crescimento e garantir a conformidade rigorosa.

A criação, em 2006, do Fundo Setorial do Audiovisual (“FSA”),

que introduziu mecanismos de financiamento direto, não substituiu o

modelo de incentivo fiscal, mas o complementou, garantindo que a

Lei Rouanet permanecesse como parte integrante do panorama de

financiamento do setor. O fato de o FSA ter complementado, e não

substituído, os incentivos fiscais sublinha a importância duradoura

dessa função dupla da Ancine.

A Ancine também é responsável pela coleta de dados de dis-

tribuidores e exibidores de filmes para monitorar o mercado cinema-

tográfico, considerando essas informações como "primárias" devido

aos sistemas de integração e submissão diária. A publicação de sua

base de dados agregados, por meio do portal Observatório do Cine-

ma e Audiovisual (“OCA”), é uma obrigação legal. Adicionalmente, os

produtores de conteúdo audiovisual são legalmente obrigados a re-

gistrar seus filmes na Ancine para fins fiscais.

5.2. Lei do Incentivo à Cultura.

A Lei nº 8.313/1991, amplamente conhecida como Lei Roua-

net, foi estabelecida com o propósito fundamental de instituir o Pro-

grama Nacional de Apoio à Cultura (“Pronac”), visando à captação e

ao direcionamento de recursos para o setor cultural no Brasil. Sancio-

nada em 23 de dezembro de 1991, a legislação consolidou-se como a

principal política pública de incentivo à cultura no país desde então,

acumulando 33 anos de existência e desempenhando papel crucial

na democratização do acesso à cultura e na preservação das tradições

nacionais.
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5.2.1.Mecanismos de Fomento.

O Pronac opera por meio de três mecanismos de fomento dis-

tintos, conforme estabelecido pela legislação:

(i) Fundo Nacional da Cultura (“FNC”): Este fun-

do tem como finalidade captar e destinar recur-

sos para projetos culturais que estejam em conso-

nância com os objetivos do Pronac. O FNC busca

especificamente estimular a distribuição regional

equitativa dos recursos, favorecer projetos inte-

restaduais, apoiar iniciativas que enfatizem o

aperfeiçoamento profissional e artístico, contri-

buir para a preservação do patrimônio cultural e

histórico e atender às necessidades da produção

cultural e aos interesses da coletividade. É admi-

nistrado pelo Ministério da Cultura (“MinC”) e

pode conceder apoio tanto a fundo perdido

quanto por meio de empréstimos reembolsáveis.

Seus recursos provêm de diversas fontes, incluin-

do o Tesouro Nacional, doações, legados,

subvenções, saldos não utilizados de projetos,

devolução de recursos e percentuais da arrecada-

ção de fundos de investimentos regionais e con-

cursos de prognósticos e loterias federais.

(ii) Fundos de Investimento Cultural e Artístico

(“Ficart”): A lei autoriza a criação de Ficart sob a

forma de condomínio, sem personalidade jurídi-

ca, para aplicação em projetos culturais e artísti-

cos. São considerados projetos culturais e artísti-

cos elegíveis: a produção comercial de instru-

mentos musicais, discos, vídeos, filmes e outras

reproduções fonovideográficas; a produção co-

mercial de espetáculos teatrais, de dança, música,

canto, circo e atividades congêneres; a edição co-

mercial de obras relativas às ciências, letras e ar-

tes; a construção, restauração, reparação ou equi-
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pamento de salas e ambientes para atividades

culturais de entidades com fins lucrativos; e ou-

tras atividades comerciais ou industriais de inte-

resse cultural. Os rendimentos e ganhos de capi-

tal auferidos pelos Ficart são isentos de impostos

sobre operações de crédito, câmbio e seguro, e

de imposto sobre renda e proventos de qualquer

natureza na fonte, mas os rendimentos distribuí-

dos aos cotistas estão sujeitos à incidência do im-

posto sobre a renda na fonte à alíquota de 25%.

(iii) Incentivo a Projetos Culturais (“Mecena-

to”): Este mecanismo faculta a pessoas físicas ou

jurídicas a opção de aplicar parcelas do Imposto

sobre a Renda devido a título de doações ou pa-

trocínios para projetos culturais que tenham sido

previamente aprovados pelo Ministério da Cultu-

ra. Os contribuintes podem deduzir do Imposto

de Renda devido as quantias efetivamente gastas

em projetos aprovados, dentro dos limites e

condições estabelecidos pela legislação do Im-

posto de Renda.

A análise dos mecanismos de fomento da Lei Rouanet revela

um desequilíbrio estrutural significativo. Embora a lei estabeleça três

pilares – FNC, Ficart e Mecenato – a prática demonstra uma ênfase

desproporcional no mecanismo do Mecenato. As descrições detalha-

das de seu funcionamento, limites de dedução e benefícios para pa-

trocinadores contrastam com a menor exploração dos detalhes ope-

racionais e do impacto real do FNC e do Ficart na mobilização de

recursos. Essa predominância do incentivo fiscal como canal de fi-

nanciamento cultural transfere, inerentemente, o poder de formula-

ção da política cultural do Estado para corporações e indivíduos pri-

vados, o que pode levar a questões de concentração de recursos. É

lícito concluir que um sistema verdadeiramente plural de promoção

cultural, conforme a intenção original do Pronac, não está sendo ple-

namente realizado.
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A Lei Rouanet estabelece limites máximos de captação, que

variam conforme o tipo de proponente: R$ 500 mil para pessoas físi-

cas, R$ 1 milhão para microempresas e até R$ 10 milhões para gran-

des empresas, com a possibilidade de extensão desses tetos em casos

especiais, como a restauração de patrimônio histórico.

A Instrução Normativa MinC nº 23/2025 introduziu tetos de

captação específicos e mais detalhados para diversos formatos audio-

visuais, visando distribuição mais equitativa e direcionada dos recur-

sos. Esse nível de detalhe sugere esforço para proporcionar maior

clareza e previsibilidade aos proponentes, tornando o processo de

inscrição mais transparente e, potencialmente, reduzindo os entraves

burocráticos. Mais importante, reflete empenho estratégico para in-

centivar tipos específicos de produções audiovisuais que, de outra

forma, poderiam ter dificuldade em obter financiamento dentro de

categorias mais amplas.

5.2.2. Mudanças Recentes na Legislação (IN MinC nº 23/2025).

Publicada em 5 de fevereiro de 2025, a Instrução Normativa

MinC nº 23/2025 introduziu alterações significativas com o objetivo

de modernizar e desburocratizar os processos da Lei Rouanet. Essas

mudanças representam uma resposta regulatória às críticas de longa

data sobre a concentração de recursos e a busca por equidade.

As principais alterações já implementadas incluem, entre ou-

tras: (a) redução do prazo mínimo para submissão de propostas, de

60 para 30 dias antes do início da execução e (b) definição de novos

limites de valores por projeto: R$ 500 mil para pessoa física e R$ 1,5

milhão para pessoa jurídica, com limites diferenciados para projetos

especiais (até R$ 6 milhões para leitura, inclusão, exposições, festi-

vais e espetáculos com itinerância; até R$ 15 milhões para festivais,

bienais, feiras, teatro musical e ópera). Houve também a introdução

de novos tetos de captação específicos para projetos audiovisuais,

conforme detalhado na Seção 5.2.1.
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O Ministério da Cultura tem atuado em colaboração com gran-

des empresas e estatais para, conforme afirma, promover a descentra-

lização da aplicação de recursos, gerenciar editais específicos, estabe-

lecer ações direcionadas a territórios historicamente menos favoreci-

dos e implementar cotas e ações afirmativas. Assim, a nova Instrução

Normativa busca não apenas facilitar a apresentação e aprovação de

projetos, mas também assegurar que as iniciativas culturais respeitem

princípios de acessibilidade e sustentabilidade, refletindo esforço

contínuo de aprimoramento da lei.

5.3. Lei do Audiovisual.

À época de sua criação, em 1993, a Lei do Audiovisual surgiu

como mecanismo simples de incentivo direto pelo contribuinte ao

audiovisual brasileiro. A legislação, em complemento às previsões

genéricas da Lei nº 8.313/91, lentamente retomou o incentivo público

à cultura após o desmonte promovido pelo governo Fernando Collor

(1990-1992) de alguns dos antigos instrumentos de fomento do cine-

ma brasileiro, como parte do Programa Nacional de Desestatização

(“PND”).

A Lei do Audiovisual é estruturada de forma que são clara-

mente delimitados: (a) os sujeitos passíveis de benefício fiscal; (b) as

produções que permitem tal benefício; (c) as modalidades e os limi-

tes dos aportes a ele atrelados; e (d) a coexistência das modalidades

de fomento previstas com outros incentivos vigentes em lei.

Em bases simples, e conforme seu artigo 1º, a lei estabelece

que, em razão de investimentos em produções brasileiras inde-

pendentes, serão concedidas deduções fiscais limitadas no Imposto

de Renda das pessoas físicas ou jurídicas que, por meio da aquisição

de quotas representativas dos direitos de comercialização de tais

produções, fomentarem o audiovisual brasileiro. A dedução poderá

ser feita do Imposto de Renda de pessoas físicas ou de pessoas jurídi-
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cas que optarem pelo regime de lucro real, seja este apurado anual

ou mensalmente.

Como mencionado anteriormente, o benefício está restrito a

produções nacionais e independentes, sendo estas a intersecção en-

tre os conceitos definidos pela lei. Define-se obra cinematográfica e

videofonográfica de produção independente como aquela cuja em-

presa produtora, detentora majoritária dos direitos patrimoniais sobre

a obra, não tenha nenhuma associação ou vínculo, direto ou indireto,

com empresas de serviços de radiodifusão de sons e imagens ou ope-

radoras de comunicação eletrônica de massa por assinatura. Obra ci-

nematográfica brasileira ou obra videofonográfica brasileira é aquela

que atende aos requisitos de ser produzida por empresa produtora

brasileira registrada na Ancine, ser dirigida por diretor brasileiro ou

estrangeiro residente no país há mais de três anos, e utilizar para sua

produção, no mínimo, 2/3 de artistas e técnicos brasileiros ou resi-

dentes no Brasil há mais de cinco anos.

5.3.1. Modalidades de Investimento.

Quanto às modalidades e limitações de investimento e benefí-

cios previstos em lei, é possível dividi-los em quatro principais cate-

gorias. Para o presente trabalho, destacam-se principalmente os arti-

gos 3º e 3-A. Tais artigos determinam que os contribuintes do Impos-

to de Renda incidente sobre a remessa de royalties ao exterior pode-

rão se beneficiar de abatimento de 70% do imposto devido, desde

que invistam em projetos aprovados pela Ancine. Os benefícios pre-

vistos nos artigos 3º e 3-A se destinam, respectivamente, aos contri-

buintes do Imposto de Renda incidente nos termos do artigo 13 do

Decreto-Lei nº 1.089, de 1970 e do artigo 72 da Lei nº 9.430, de 27 de

dezembro de 1996, quais sejam:

Art. 13. As importâncias pagas, creditadas, em-

pregadas, remetidas ou entregues aos produto-
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res, distribuidores ou intermediários no exterior,

como rendimentos decorrentes da exploração de

obras audiovisuais estrangeiras em todo o territó-

rio nacional, ou por sua aquisição ou importação

a preço fixo, ficam sujeitas ao imposto de 25% na

fonte.

e

Art. 72. Estão sujeitas à incidência do imposto na

fonte, à alíquota de quinze por cento, as impor-

tâncias pagas, creditadas, entregues, empregadas

ou remetidas para o exterior pela aquisição ou

pela remuneração, a qualquer título, de qualquer

forma de direito, inclusive à transmissão, por

meio de rádio ou televisão ou por qualquer outro

meio, de quaisquer filmes ou eventos, mesmo os

de competições desportivas das quais faça parte

representação brasileira.

Mais do que o simples benefício, é fundamental salientar que

este só será aplicável para (a) projetos de produção da obra cinema-

tográfica brasileira de longa-metragem de caráter independente; e (b)

coprodução de telefilme, minissérie ou obra cinematográfica brasilei-

ra.

5.3.1.1. Impacto na Estruturação Jurídica do Setor.

Desde sua implementação, a Lei do Audiovisual se mostrou

importante instrumento para o subsídio do setor no país e para o in-

centivo de coproduções. Concomitantemente, e talvez de maneira

acidental, moldou também a relação jurídica pela qual parcerias e in-

vestimentos na área são desenvolvidos no país, dando origem aos

contratos de produção/coprodução, no lugar de onde tradicional-

mente se optaria por sociedades limitadas ou de propósito específico
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(considerando a opção feita em outros países como os Estados Uni-

dos).

Sobre o impacto dessa escolha, Rodrigo Salinas elabora:

A novidade é que a lei do audiovisual de 1993

emprega o termo coprodução para significar a

utilização pelo contribuinte estrangeiro do bene-

fício fiscal. Em outras palavras, a ação de copro-

duzir, e não mais de aplicar, passa a ser o gatilho

para o gozo do incentivo fiscal previsto no art. 3

da Lei do Audiovisual e, por conseguinte, o con-

trato de coprodução passa a ser o veículo para

esse investimento. [...] A importância do emprego

do conceito de coprodução, em contraposição ao

conceito de aplicar ou simplesmente investir, ad-

vém de que [...] a coprodução é um arranjo con-

tratual que resulta na divisão de direitos autorais

do filme coproduzido entre os agentes econômi-

cos que se associaram com o objetivo de realizar

esse filme. Compartilhar direitos autorais implica,

em tese, o exercício comum do controle sobre a

comercialização da obra. Este traço distintivo é

um dos elementos essenciais do contrato de co-

produção.38

Conclui-se, portanto, que a Lei do Audiovisual passou a em-

pregar o termo coprodução como instituto jurídico destinado a ser o

veículo para o financiamento da produção audiovisual, inde-

pendentemente da utilização de acordo internacional de coprodução.
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5.4. Funcine.

Os Fundos de Financiamento da Indústria Cinematográfica

Nacional (“Funcine”) inserem-se no arcabouço de políticas públicas

brasileiras voltadas ao fomento cultural, com a Lei nº 8.313/1991, co-

nhecida como Lei Rouanet, atuando como seu pilar central. Em um

cenário de crescente reconhecimento da economia criativa como mo-

tor de desenvolvimento, os Funcine emergem como instrumentos

complementares e estratégicos para canalizar investimentos específi-

cos para a indústria audiovisual.

Como elencado anteriormente, a Ancine assumiu papel cen-

tral na gestão e regulação do setor audiovisual, atuando como media-

dora e reguladora, facilitando o financiamento de projetos por meio

de renúncias fiscais e incentivando a participação do setor privado.

Essa função dupla de fomento e fiscalização posiciona a Ancine

como agente crucial na conformação do mercado audiovisual, garan-

tindo que os recursos sejam aplicados de forma a impulsionar a pro-

dução e a distribuição de conteúdo nacional.

Historicamente, o modelo de incentivo fiscal, embora eficaz

na mobilização de capital, tem sido alvo de críticas quanto à concen-

tração de recursos em grandes centros urbanos e em projetos de ar-

tistas já estabelecidos, muitas vezes impulsionada por interesses de

marketing corporativo. Essa dinâmica, que delega a decisão sobre a

alocação de recursos públicos à iniciativa privada, levanta questões

sobre a efetiva democratização do acesso à cultura e a regionalização

do fomento.

A necessidade de superar esses desafios impulsiona a busca

por aprimoramentos contínuos nos instrumentos de política pública.

Nesse contexto, a Ancine lançou consulta pública, aberta de 29 de

abril a 12 de junho de 2025, com o objetivo de refinar a nova regula-

mentação dos Funcines. A proposta de Instrução Normativa busca

tornar o mecanismo mais atraente, dinâmico e eficaz, alinhando-o às

necessidades atuais do setor e do ambiente regulatório.
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Entre as medidas propostas, destacam-se a supressão de limi-

tes de investimento, a extensão dos prazos de retorno financeiro, a

eliminação de limites de recuperação prioritária e a possibilidade de

financiamento integral para projetos de comercialização e distribui-

ção. Adicionalmente, a consulta promove debate sobre a inclusão de

projetos de jogos eletrônicos como elegíveis para o financiamento

dos Funcines, em consonância com o reconhecimento formal desses

jogos como obras audiovisuais pela Lei nº 14.852/2024.

As propostas em discussão sinalizam uma transição para um

modelo de investimento mais estratégico e orientado para o mercado,

com potencial para ampliar significativamente o alcance e o desem-

penho comercial das obras audiovisuais brasileiras. O foco no finan-

ciamento da distribuição é particularmente relevante, dado que estu-

dos indicam retorno financeiro superior quando o subsídio é direcio-

nado a essa etapa da cadeia de valor. Ao modernizar os mecanismos

de financiamento e expandir o escopo para novas mídias, como os

jogos eletrônicos, a Ancine busca não apenas impulsionar a produção

cultural, mas também fortalecer a economia criativa, gerar empregos

qualificados e promover a inovação tecnológica no país.

6. Contratos de Coprodução.

Ao longo do tempo, a opção brasileira pela formalização de

acordos de coprodução decorreu de uma combinação estratégica de

elementos econômicos, culturais e políticos. Longe de ser acidental,

tal medida representou uma solução deliberada para as demandas e

os obstáculos enfrentados na edificação de um setor audiovisual do-

méstico sólido e capaz de competir globalmente, muito embora tal

opção tenha em muitos aspectos afastado o Brasil das melhores prá-

ticas contratuais utilizadas no setor ao redor do mundo. Os contratos

de coprodução se tornaram o instrumento basilar do entretenimento,

em grande parte, por serem moldados conforme os termos das leis de

incentivo.
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Antes de nos debruçarmos sobre a análise dos contratos de

coprodução em si, é necessário melhor compreender seu objeto.

A coprodução pode ser definida como um meio de financia-

mento compartilhado para a produção de obras audiovisuais e, nesta

perspectiva, um instrumento para diluição do risco de todos os parti-

cipantes.39 Nesta relação, cada parte se compromete a contribuir fi-

nanceira, artística ou tecnicamente para a produção em troca de pro-

veito proporcional das eventuais receitas. A coprodução pode ter as

mais variadas configurações, seja no que diz respeito aos aportes fi-

nanceiros realizados ou, ainda, à distribuição das decisões criativas e

do poder decisório.

Como instrumento de diluição de risco e compartilhamento

de custos, a coprodução ganha popularidade na Europa como res-

posta ao crescimento vertiginoso das produções de Hollywood. Paí-

ses como França, Espanha, Alemanha e Itália passaram a se unir atra-

vés de acordos de coprodução40 em uma tentativa de frear o avanço

dos produtos americanos em seu território. Sobre a lógica da adoção

do modelo de coprodução, Salinas elabora:

A decisão de adotar coproduções oficiais como
um meio de financiamento para a produção au-
diovisual é decorrente de uma estratégia finan-
ceira e comercial, estratégia esta que é importan-
tíssima para um empreendimento de alto risco.
Com efeito, para além de permitir a diversifica-
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ção de fontes de financiamento para um mesmo
projeto, as coproduções permitem o acesso a fi-
nanciamentos generosos, pois ocorrem via subsí-
dios não retornáveis ou, caso retornáveis, em
condições vantajosas em relação àquelas do mer-
cado bancário tradicional. Além disso, por resul-
tarem na nacionalização das obras resultantes,
uma das consequências mais diretas das
coproduções oficiais é ampliar o potencial de
vendas de uma obra, pois ela poderá cumprir os
requisitos das quotas de conteúdo nacional, ou
de conteúdo nacional e independente, que são
comuns em diversos países.

A adoção do modelo de coprodução permitiu que o continen-
te europeu competisse de maneira mais próxima com a escala dos
filmes norte-americanos, seja em decorrência dos orçamentos maio-
res ou do trânsito de grandes estrelas de cinema europeias em produ-
ções de diversos países.

No Brasil, como apontado anteriormente, a própria legislação,

por meio da Lei do Audiovisual, se apropria do termo para designar

“quaisquer arranjos contratuais de cofinanciamento ou mesmo de

compartilhamento de produção de uma obra audiovisual” (SALINAS,

2016. p. 25).41 Entretanto, em momento algum a legislação se preocu-

pa em delimitar a forma jurídica de dita relação, pelo menos não ini-

cialmente. Atualmente, a forma dos contratos de coprodução é pre-

vista em instrumentos normativos infralegais publicados pela Ancine,

inclusive para obtenção de benefício fiscal. A Medida Provisória

nº 2.228-1/2001 e a Lei do Audiovisual estabelecem as bases para a

definição de obra brasileira e os requisitos de participação nacional.

A Instrução Normativa Ancine nº 106/2012, por exemplo, detalha os

elementos contratuais obrigatórios, a divisão de direitos patrimoniais
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e receitas, e as exigências para que coproduções internacionais sejam

reconhecidas para fins da arrecadação de benefícios fiscais.

Em sua configuração atual, a coprodução no Brasil consiste na

concatenação42 de três negócios jurídicos: (i) a coprodução em si;

(ii) a licença para exibição; e (iii) a distribuição comercial dos direitos

autorais sobre a obra produzida. Nestes negócios jurídicos estão con-

tidos os esforços técnicos, financeiros e criativos de diversas partes e

o emaranhado de direitos autorais que serão originados a partir da

obra final.

Dada a complexidade da coprodução, embora esta esteja con-

tida em um ou alguns contratos de coprodução centrais, a produção

como um todo será composta por uma rede de contratos relaciona-

dos que regulam os direitos e as obrigações dos múltiplos agentes

econômicos envolvidos no empreendimento.

Nesta perspectiva, argumentamos que o financia-
mento à produção audiovisual pode ser analisa-
do como uma atividade que se estrutura juridica-
mente por meio de uma rede de contratos coliga-
dos, rede esta que é integrada por vários agentes
econômicos que cooperam intensamente entre si
para alcançar um fim comum, que é a produção
e exibição de uma obra audiovisual, e então re-
partir os seus benefícios. É inerente a tal rede
contratual um paradoxo, pois os agentes econô-
micos integrantes da rede devem cooperar entre
si para alcançarem a maior vantagem possível
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para si próprios, ou seja, a melhor vantagem para
si depende da melhor vantagem para a rede.43

Ao tratar da complexidade das redes contratuais, Rodrigo Sa-
linas (2016) aponta que nestas as obrigações se relacionam de forma
cooperativa e interdependente, o que cria responsabilidade entre as
partes de um mesmo contrato, mas também, implicitamente, entre
partes de contratos em rede.

Como ponto central da rede contratual, o contrato de copro-
dução dispõe sobre o controle da obra, por meio da cotitularidade
dos direitos autorais patrimoniais e morais desta. Tais direitos facul-
tam ao seu detentor a tomada de decisões quanto a comercialização
e distribuição do produto final.

Em sua integridade, o contrato de coprodução da obra deverá
dispor sobre (i) o nível de participação e envolvimento de cada parte
no processo de produção; (ii) os proventos econômicos de sua co-
mercialização; (iii) a divisão dos direitos autorais e/ou sua cotitulari-
dade; e (iv) a alocação do poder decisório.

Conforme apontado anteriormente, é importante elencar que
raramente o contrato de coprodução é uno, ou seja, uma mesma pro-
dução costuma ser contratada por meio de arranjos contratuais se-
quenciais e sucessivos, podendo estar voltados ao financiamento ou à
realização da produção.

Para além dos contratos de coprodução, a obra audiovisual
pode ser financiada por meio de contrato de investimento ou mútuo,
licença ou locação de exibição, distribuição ou, ainda, parceria.

Aqui é importante reforçar que todas as modalidades de finan-
ciamento e relações compreendidas na rede contratual supra descrita
visam uma única operação econômica: a produção do filme. Entre-
tanto, a configuração jurídica pela qual a coprodução toma forma tem
alguns poréns:
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Contudo, a existência de uma única operação
econômica subjacente a numerosos contratos, bi-
laterais ou multilaterais, reunindo agentes imbuí-
dos do mesmo objetivo econômico, que atuam
de forma interdependente e cooperada entre si,
não elimina o fato de que esses agentes terão os

seus próprios interesses, sendo que esses interesses

nem sempre serão coincidentes. Daí decorre o pa-
radoxo entre competir e cooperar, pois o ganho
para todos é a fortuna de cada um individual-
mente. Veja-se, por exemplo, a hipótese do pro-
dutor que participará do resultado econômico do
filme no mundo todo e o distribuidor que adqui-
re direitos de distribuição apenas para o território
especificado no contrato: esses agentes, possivel-
mente, terão opiniões divergentes sobre, por
exemplo, a participação de um artista estrangeiro
como ator do filme, já que o distribuidor estará
mais preocupado com o seu próprio mercado e
com a entrega rápida do filme, ao passo que o
produtor tenderá a se preocupar com o desem-
penho do filme no maior número possível de paí-
ses e, para isso, a presença de um artista conhe-
cido no exterior tende a ser importante. (SALI-
NAS, 2019. p. 100)

A complexidade da rede contratual criada pelo modelo de co-
produção pode nos fazer questionar se os contratos que a tipificam
são, efetivamente, o meio mais adequado para tanto. Ao retornarmos
ao conceito de contratos incompletos, em um primeiro plano, a exis-
tência de obrigações e agentes interdependentes cujos interesses e
opiniões excedem os limites do contrato de coprodução cria alto grau
de moral hazard. Em um segundo plano, por ser uma atividade cria-
tiva, o simples objeto contratual possui alto grau de imprevisibilidade
e, portanto, é particularmente moroso para ser contingenciado, au-
mentando o grau de incompletude do contrato (tanto que a materia-
lização dos “e se’s” de uma produção audiovisual não costuma fazer
parte dos contratos de produção).
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A legislação brasileira desempenha papel determinante na
forma e no conteúdo dos contratos de coprodução audiovisual, indo
muito além de ser mero arcabouço legal. Por meio da Medida Provi-
sória nº 2.228-1/2001, da Lei do Audiovisual e, principalmente, das
Instruções Normativas e Deliberações da Ancine, são estabelecidos
critérios rigorosos para a definição de obra brasileira, a participação
de profissionais nacionais, a titularidade de direitos patrimoniais e a
divisão de receitas. A conformidade com essas exigências é crucial
para o acesso a mecanismos de fomento como a Lei Rouanet e os
Funcines, que, por sua vez, impõem limites orçamentários e condi-
ções específicas que devem ser refletidas contratualmente. A comple-
xidade e a constante evolução desse ambiente normativo ressaltam a
indispensabilidade de assessoria jurídica especializada para a estrutu-
ração de contratos que garantam a segurança jurídica, a viabilidade
econômica e o reconhecimento oficial das coproduções no cenário
audiovisual brasileiro.

7. Securitização no Audiovisual.

Uma vez apresentados todos os conceitos essenciais ao presen-

te artigo, resta solucionar sua pergunta central: Como mitigar a incom-

pletude inerente dos contratos de coprodução sem alterar sua forma?

A complexidade intrínseca ao setor audiovisual brasileiro,

com seus ciclos de produção longos e a alta dose de imprevisibilida-

de inerente à natureza criativa, frequentemente resulta em um cená-

rio de contratos que não podem antecipar todas as eventualidades

futuras. Ao deixar lacunas e pontos de incerteza, essa incompletude

contratual eleva os riscos para investidores e dificulta a atração de

capital, uma vez que as expectativas de controle e as garantias de

retorno se tornam menos nítidas. Nesse contexto, a securitização de

ativos emerge como ferramenta financeira estratégica capaz de recon-

figurar a dinâmica de investimento.

Ao transformar fluxos de recebíveis futuros — como direitos

de exibição ou incentivos fiscais aprovados — em títulos negociáveis
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no mercado de capitais, a securitização oferece um caminho para

converter ativos de difícil precificação em instrumentos padroniza-

dos. Este processo não só confere maior liquidez aos investimentos,

mas também permite que o risco seja distribuído entre múltiplos par-

ticipantes, diluindo a exposição individual e, assim, tornando o setor

mais atraente para diversas fontes de capital que, de outra forma, he-

sitariam em ingressar neste mercado.

8. Incompletude, Redes Contratuais e a Securitização.

Como elencado nos capítulos anteriores, a atividade criativa é

inerentemente arriscada, o que implica, basicamente, em dois aspec-

tos: (i) o alto grau de subjetividade do produto final incita precifica-

ção igualmente subjetiva e, portanto, até certo ponto, imprevisível; e

(ii) sua formalização em contratos complexos está fadada a alto grau

de incompletude, dada, principalmente, a existência do moral ha-

zard entre as partes.

Entretanto, como demonstrado pelo exemplo dos Bowie

Bonds, existem casos e casos no que diz respeito ao risco atrelado aos

variados ativos do audiovisual. Um contrato de coprodução de um

filme independente, com poucos recursos e alto grau de informalida-

de, possui risco altíssimo. Por outro lado, um contrato de licencia-

mento de imagem de personagens de uma grande franquia tem retor-

no quase líquido e certo.

Nesse sentido, o contrato de coprodução à brasileira pode pa-

recer apenas mais uma jaboticaba que desnecessariamente incorre

em mais risco para as partes contratadas. Porém, ao destrinchá-lo sob

a ótica de rede contratual estabelecida por Rodrigo Salinas, ele se

revela um candidato excelente para a securitização.

Neste ponto, é válida uma breve digressão reiterando os ativos

audiovisuais previstos pela RCVM nº 06/2020 como sendo passíveis

de securitização, na forma de Certificados de Investimento Audiovi-
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sual (“CAV”), a saber: os “direitos de comercializac?ao de obras e pro-

jetos especiìficos da aìrea audiovisual cinematograìfica brasileira de

produc?ao independente, bem como os de exibic?ao, distribuic?ao e

infraestrutura teìcnica, apresentados por empresa brasileira de capital

nacional” (CVM, 2020). O objeto da resolução trata exatamente do rol

de contratos e ativos que compõem a rede contratual que distingue o

contrato de coprodução.

Essa flexibilização regulatória permite que empresas do setor

audiovisual securitizem seus fluxos de receita futuros, de forma simi-

lar aos Bowie Bonds. Produtoras, distribuidoras e exibidoras podem,

por exemplo, empacotar e vender os direitos sobre receitas de licen-

ciamento de filmes e séries para plataformas de streaming, direitos

de distribuição em diferentes janelas (cinema, TV, home video), ou

até mesmo royalties de trilhas sonoras e produtos derivados. Ao

transformar esses ativos ilíquidos em títulos negociáveis, as empresas

audiovisuais obtêm capital imediato, o que é crucial para o fluxo de

caixa e a viabilização de novos projetos.

As oportunidades geradas são multifacetadas. A securitização

oferece uma alternativa ao financiamento bancário tradicional, que

muitas vezes impõe condições restritivas e altas taxas de juros, permi-

tindo que as empresas acessem diretamente os mercados de capi-

tais. Isso diversifica as fontes de capital, amplia a base de investidores

(incluindo investidores globais que buscam diversificação e estabili-

dade em seus portfólios) e pode resultar em custos de captação mais

competitivos. Para o setor audiovisual, significaria maior autonomia

financeira, capacidade de investir em produções de maior porte e em

infraestrutura (como inovação tecnológica e acessibilidade) e possibi-

lidade de acelerar a expansão e o crescimento, impulsionando a eco-

nomia criativa no país de forma mais robusta e sustentável.

Mas por que a natureza de rede contratual torna o contrato de

coprodução um bom candidato para a securitização? Aqui, retorna-

mos para o exemplo da indústria farmacêutica. Em atividades de alto

risco, é muito mais interessante lastrear o security a ser comercializa-
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do com uma mistura de ativos diversos. Para diluir o risco, mostra-se

fundamental a prerrogativa de agrupar obrigações de curto, médio e

longo prazos e risco igualmente variável.

Dentre todos os segmentos da cadeia, isto é, pro-

dução, distribuição e consumo, o segmento de

produção é aquele que exige o maior volume de

capital e, justamente, aquele que concentra o

maior risco para o investidor. (SALINAS, 2019. p.

77)

Correndo o risco de incorrer em repetições, já deve ter ficado

claro até aqui que, por mais que os contratos de coprodução sejam

uma pérola particular, estes não devem de forma alguma ser indiscri-

minadamente condenados. Como mencionado anteriormente, está

fora do escopo do presente artigo propor quaisquer alterações em

matéria de forma. Todavia, é necessário enfrentar de algum modo seu

alto grau de incompletude.

Como proposto ao final do Capítulo 4, é possível aproximar o

investidor e o artista do pareto optimum através da redefinição do

objeto de sua relação. Cria-se por meio da securitização uma nova

ordem de investidores cuja relação com a produtora/artista se restrin-

ge ao aporte de capital via aquisição de certificados de recebíveis

com retorno pré-fixado. Nessa nova relação, não há que se falar em

interesses supervenientes ou conflitantes entre as partes. Como a se-

curitização aparta o retorno do investimento do controle decisório so-

bre a produção audiovisual, em momento algum o investidor se sente

compelido a se sobrepor aos interesses artísticos da produção – até

porque, dada a natureza dos certificados de recebíveis, isso jamais

será uma possibilidade.

Dessa forma, a securitização não só propõe uma via mais ba-

rata de acesso ao crédito (dada a desintermediação inerente à opera-

ção), como também resolve parte das ineficiências contidas na in-

completude dos contratos de coprodução.
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Dada a nova era do entretenimento, pautada pelos serviços de

streamings e pelos avanços da legislação brasileira, tal conclusão

nunca foi mais oportuna.

Do lado do arcabouço legal, com o Marco Legal da Securitiza-

ção e a RCVM nº 06/2020 amplia-se a segurança jurídica e abrem-se

novas perspectivas para efetiva disseminação e aceitação dos securi-

ties no mercado.

Do lado dos streamings, embora haja pouca transparência

quanto ao modelo de remuneração adotado pelas principais platafor-

mas,44 os residuals derivados de determinados títulos podem consti-

tuir candidatos perfeitos para diluir os riscos de outros ativos e impul-

sionar o desenvolvimento de projetos autorais mais arriscados.

Conclusão.

O presente artigo buscou analisar a relação entre a teoria dos

contratos incompletos e o setor audiovisual brasileiro, investigando o

possível uso da securitização de ativos como mecanismo de mitiga-

ção de riscos e atração de investimentos. Ao longo deste estudo, evi-

denciou-se que a natureza inerentemente incerta e a alta especificida-

de dos investimentos na produção audiovisual, conforme abordado

pela teoria dos contratos incompletos, geram lacunas contratuais sig-

nificativas. Se não endereçadas, essas lacunas podem desincentivar o

investimento e a inovação em um setor vital para auxiliar o desenvol-

vimento ulterior da economia e da cultura nacional.

Constatou-se que a securitização de recebíveis do audiovisual

— como direitos de exibição, receitas de licenciamento e incentivos

fiscais — emerge como ferramenta financeira promissora para trans-

formar ativos ilíquidos em títulos negociáveis. Essa conversão confere
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maior liquidez e previsibilidade aos fluxos de caixa futuros, elemen-

tos cruciais para um setor que historicamente enfrenta desafios de

financiamento. Verificou-se que, ao permitir a antecipação de receitas

e a diluição de riscos entre múltiplos investidores, a securitização não

só melhora a estrutura de capital das produções audiovisuais, mas

também tem condições de expandir o universo de potenciais finan-

ciadores para além dos tradicionais.

Ademais, a análise demonstrou que, ao estruturar as garantias

e o fluxo de pagamento de forma mais robusta, a securitização pode

de fato preencher algumas das lacunas deixadas pelos contratos in-

completos, oferecendo maior segurança jurídica e econômica aos en-

volvidos. Contudo, é fundamental que a regulamentação e as práticas

de mercado garantam a transparência e a solidez dessas operações,

evitando a criação de novas assimetrias de informação ou riscos sis-

têmicos.

A aplicação da securitização de ativos no audiovisual brasilei-

ro representa um caminho viável para enfrentar os desafios impostos

pela incompletude contratual, estimulando o crescimento e a susten-

tabilidade do setor. Recomenda-se, portanto, um aprofundamento

das discussões sobre modelos de securitização adaptados às particu-

laridades do audiovisual brasileiro, bem como a contínua evolução

do arcabouço regulatório para otimizar os benefícios dessa ferramen-

ta financeira. Os achados desta pesquisa reforçam a necessidade de

abordagens inovadoras que conciliem as especificidades do mercado

audiovisual com as melhores práticas de gestão de riscos e investi-

mento.
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