REVISTA SEMESTRAL DE
DIREITO EMPRESARIAL

N° 36

Publicacio do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho
da Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

Rio de Janeiro
Janeiro / Junho de 2025






REVISTA SEMESTRAL DE DIREITO EMPRESARIAL
Ne36  Janeiro/Junho de 2025

Publicacao do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho da Faculdade de Direito
da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

EDITORES: Sérgio Campinho (Graduagao, UERJ, Brasil) e Mauricio Moreira Menezes
(Doutor, UER]J, Brasil).

CONSELHO EDITORIAL: Alexandre Ferreira de Assumpg¢ao Alves (Doutor, UER], Bra-
sil), Ana Frazao (Doutora, UNB, Brasil), Anténio José Avelas Nunes (Doutor, Universi-
dade de Coimbra, Portugal), Carmen Tiburcio (Doutora, UER], Brasil), Fibio Ulhoa
Coelho (Doutor, PUC-SP, Brasil), Jean E. Kalicki (Doutor, Georgetown University Law
School, Estados Unidos), John H. Rooney Jr. (Doutor, University of Miami Law School,
Estados Unidos), Jorge Manuel Coutinho de Abreu (Doutor, Universidade de Coim-
bra, Portugal), Luiz Edson Fachin (Doutor, UFPR, Brasil), Marie-Héléne Monserié-
Bom (Doutora, Université Paris 2 Panthéon-Assas, Franca), Paulo Fernando Campos
Salles de Toledo (Doutor, USP, Brasil), Peter-Christian Mller-Graff (Doutor, Ruprecht-
Karls Universitit Heidelberg, Alemanha) e Werner Ebke (Doutor, Ruprecht-Karls-Uni-
versitit Heidelberg, Alemanha).

CONSELHO EXECUTIVO: Carlos Martins Neto (Doutor, UER], Brasil) e Mariana Pinto
(Doutora, UER]J, Brasil) - Coordenadores. Daniela Fernandes (Mestrado em andamen-
to, UER], Brasil), Guilherme Vinseiro Martins (Doutorado em andamento, UFMG, Bra-
siD), Leonardo da Silva Sant’Anna (Doutor, FIOCRUZ, Brasil), Livia Ximenes Damasce-
no (Mestre, Centro Universitdrio Christus, Brasil), Mariana Campinho (Mestre, Colum-
bia Law School, Estados Unidos), Mariana Pereira (P6s-graduada, UERJ, Brasil), Mau-
ro Teixeira de Faria (Doutor, UER]J, Brasil), Nicholas Furlan Di Biase (Mestre, UER],
Brasil) e Rodrigo Cavalcante Moreira (Mestre, UER], Brasil).

PARECERISTAS DESTE NUMERO: Caroline da Rosa Pinheiro (Doutora, IFR], Brasil), Carlos
Eduardo Koller (Doutor, PUC-PR, Brasil), Felipe Albuquerque (Doutor, UER], Brasil), Gil-
berto Gornati (Doutor, FGV-SP, Brasil), Gisele Welsch (Doutora, PUCRS, Brasil), Jacques
Labrunie (Doutor, PUC-SP, Brasil), Karlo Fonseca Tinoco (Doutor, Université de Stras-
bourg, Franc¢a), Marcelo Lauar Leite (Doutor, FDUC, Portugal), Raphaela Magnino Rosa
Portilho (Doutora, UER]J, Brasil), Ricardo Villela Mafra Alves da Silva (Doutor, UER]J, Bra-
si), Rodrigo da Guia (Doutor, UER], Brasil), Uinie Caminha (Doutora, UNIFOR, Brasil),
Victor Willcox (Doutor, UER], Brasil), Vitor Butruce (Doutor, USP, Brasil)

Contato: Av. Rio Branco, n® 151, grupo 801, Centro — Rio de Janeiro-RJ. CEP: 20.040-006.
E-mail: rsde@rsde.com.br ou conselho.executivo@rsde.com.br. Telefone (21) 3479-6100.

PATROCINADORES:

e moreira

CAMPINHO % (Er€zEs,
== Mmartins

M HE :ovocapos



ISSN 1983-5264

CIP-Brasil. Catalogagdo-na-fonte
Sindicato Nacional dos Editores de Livros, RJ.

Revista semestral de direito empresarial. — n° 36 (janeiro/junho 2025)
.— Rio de Janeiro: Renovar, 2007-.
V.
UERJ
Campinho Advogados
Moreira Menezes, Martins Advogados
Semestral
1. Direito — Periodicos brasileiros e estrangeiros.

94-1416. CDU — 236(104)

Obra Licenciada em Creative Commons
@@@@ Atribuigéo - Uso Ndo Comercial - Compartilhamento

BY NC SA pela mesma Licenca




CONTRATOS INCOMPLETOS E A SECURITIZACAO
DE ATIVOS NO AUDIOVISUAL BRASILEIRO'

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
Sfilms, then?

Louise Levison, autora do livro Filmmakers and
Financing: Business Plans for Independents

Resumo: O presente artigo tem como objetivo analisar a apli-
cacao da teoria dos contratos incompletos no contexto do audiovi-
sual brasileiro, explorando a securitizacio de ativos como possivel
mecanismo para mitigar riscos e atrair investimentos nesse setor. A
industria audiovisual € caracterizada por alto grau de incerteza e es-
pecificidade dos investimentos, o que frequentemente resulta em
contratos incapazes de prever todas as contingéncias futuras. Aborda-
se a securitizacio de recebiveis do setor, como os direitos de exibicao
e os incentivos fiscais, como ferramenta financeira que permitiria a
antecipacio de receitas e a diluicdo de riscos para os investidores.
Busca-se compreender se a securitizacdo, ao transformar ativos de
dificil precificacao em titulos negocidveis, pode conferir maior liqui-
dez e atratividade ao mercado audiovisual no pais, incentivando a
entrada de novos capitais na atividade.

1 Artigo recebido em: 006.08.2025 e aceito em: 29.10.2025.
*  Bacharel em direito pela Universidade de Sao Paulo. E-mail: amandavilela@usp.br.
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Palavras-chave: Contratos Incompletos. Securitizacao de Ati-
vos. Audiovisual Brasileiro. Financiamento de Filmes. Analise Econd-
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.

Sumdrio: Introducdo. 1. A Industria do En-
tretenimento. 2. Securitizacdo. 3. Contratos
Incompletos. 3.1 A Incompletude Contratual
no Audiovisual. 3.1.1. Especificidade dos
Ativos. 3.1.2. Contingéncias Imprevisiveis e
Complexidade dos Direitos. 3.1.3. Assimetria
de Informacgio e Poder de Barganha. 4. Pare-
to Optimum. 5. Arcabouco Juridico do AV
Brasileiro. 5.1 Ancine. 5.2. Lei do Incentivo a
Cultura. 5.2.1. Mecanismos de Fomento.
5.2.2. Mudangas Recentes na Legislacio.
5.3. Lei do Audiovisual. 5.3.1. Modalidades
de Investimento. 5.4. Funcine. 6. Contratos
de Coproducio. 7. Securitizacao no Audiovi-
sual. 8. Incompletude, Redes Contratuais e a
Securitizacao. Conclusio.
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Introducio.

O presente artigo visa explorar como a securitiza¢ao pode ser
utilizada como método complementar para captacio privada de re-
cursos para producdes audiovisuais no Brasil. A pesquisa parte da
premissa de que a aplicacao da securitizacao pode sanar parcialmen-
te a incompletude dos contratos de coprodu¢ao, os quais, juntamente
com o fomento publico, tém moldado a estrutura financeira e socie-
taria do setor. Diante da expansio e globalizacio dos servicos
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) serdo analisadas as Leis n® 8.685, de 20 de julho
de 1993 (“Lei do Audiovisual’), e n° 8.313, de 23 de dezembro de
1991 (“Lei do Incentivo a 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 n® 14.430, de 3 de agosto de 2022 (“Marco Legal
da Securitiza¢do”) e a Resolucao CVM n® 06, publicada em 4 de se-
tembro de 2020 (“RCVM n® 06/20207), para sintetizar os beneficios
financeiros e societdrios da adocio da securitizacio; (ii) sera explora-
do o conceito de contratos incompletos e sua aplicacio aos contratos
empregados no mercado audiovisual brasileiro; e (iii) sera demons-
trado como a securitizacao se justifica nao apenas pelo beneficio eco-
noémico de possuir um custo de capital menor, mas também pela ca-
pacidade de criar incentivos para a profissionalizacio do setor, im-
pulsionando estruturas de governanca eficazes e a captacio de inves-

timento internacional.

Em suma, o estudo busca estabelecer como, por meio da se-
curitizaclo, a incompletude inerente aos contratos de coproducao
pode ser sanada, ao mesmo tempo em que se implementa um nOvo
e complementar mecanismo de captacio privada no setor de produ-

cao audiovisual brasileiro.
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1. A Industria do Entretenimento.

O atual modelo de funcionamento da industria audiovisual
brasileira, seja em sua estrutura de financiamento ou na forma contra-
tual adotada, age de forma limitante ao crescimento do setor. A larga
dependéncia do financiamento publico restringe as producoes nacio-
nais a orcamentos reduzidos e as sujeita a procedimentos burocrati-
Cos, muitas vezes custosos, para o cumprimento de editais e adimple-
mento das obrigacoes interpostas pelas autoridades governamentais
por meio das Leis de Incentivo. Ainda, a estrutura atipica dos contra-
tos de producao, moldada em torno do fomento publico, afasta as
praticas brasileiras daquelas adotadas nos principais — e mais bem-su-
cedidos — mercados globais do setor.

A industria cinematografica possui imenso potencial, tendo
sido comprovada ao redor do mundo a capacidade do entretenimen-
to se tornar um setor de alta relevancia para economia, direta ou in-
diretamente. Segundo a Association of Motion Pictures, em 2023 a in-
dustria audiovisual nos Estados Unidos gerou cerca de 2,32 milhoes
de empregos, abrangendo mais de 122 mil negdcios e movimentando
aproximadamente US$ 102 bilhoes, apenas em saldrios.? No tocante
ao impacto indireto da industria, esta tem a capacidade de promover
a cultura nacional e o turismo, exportando a cultura para o mundo
como uma commodity tdo valiosa como qualquer outra. Todo este
potencial estd disponivel para a industria audiovisual brasileira.

Experiéncias recentes em outros paises que até entdo nao fi-
guravam entre os principais realizadores mundiais mostram que exis-
te caminho promissor a ser trilhado. Um bom exemplo € o que vem
acontecendo na Coreia do Sul, parte em funcao de impulsos oficiais,
numa trajetéria que remonta ha pouco menos de 30 anos. Em seu
discurso inaugural, em 1998, o entao recém-eleito presidente da Co-
réia do Sul, Kim Dae-Jung, declarou:

2 MOTION PICTURE ASSOCIATION (MPA). Economic Contribution of the U.S. Film and Te-
levision Industry. [Infogrificol. [S. L.I: Motion Picture Association, 2023.
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Devemos direcionar nossa energia para globali-
zar a cultura coreana. Precisamos abracar e de-
senvolver os altos valores contidos na cultura tra-
dicional. A industria cultural é uma das induastrias
basicas do século XXI. O turismo, a industria de
convencoes, a industria visual e as commodities
culturais especiais sio um tesouro para o qual
um mercado ilimitado aguarda (traducio livre).?

A época da declaracio, a Coreia do Sul ja possufa uma robusta
politica de incentivo a cultura que partia da premissa de que exporta-
coes culturais eram tio importantes, se nio mais, do que as de, por
exemplo, automéveis e tecnologia.*

Em 2020, o filme sul-coreano Parasita’ se tornou o primeiro
de lingua nao-inglesa a vencer o Oscar de melhor filme, com uma
bilheteria mundial de cerca de US$ 260 milhoes.® Longe de ser um
caso isolado, o filme de Joon Ho € a ponta do iceberg de um fenome-
no cultural bem mais amplo que inclui o crescente dominio do K-Pop
na musica mundial, de dramas televisivos e de outros contetidos sul-
coreanos que transcendem barreiras linguisticas e culturais. Essa as-
censio indica nio apenas a qualidade artistica e narrativa da produ-
¢do sul-coreana, mas também a crescente abertura do publico oci-
dental a conteddos nao-anglofonos, impulsionada pela facilidade de
acesso via plataformas de streaming e uma maior valorizacio da di-
versidade de perspectivas. A vitoria de Parasita em 2019 demonstrou

3 DAE-JUNG, K. Inaugural Address by Kim Dae-jung the 15th-term President of the Republic
of Korea Let Us Open a New Era: Overcoming National Crisis and Taking a New Leap For-
ward. In: SHLEL. 25 fev. 1998

4 Um relatério publicado pelo governo sul-coreano em 1994 chegou a alegar que a repercus-
sao econdmica de um unico blockbuster seria equivalente a venda de mais de um milhao de
automoveis fabricados na Coréia do Sul. (DUBOIS, D. Inside the Success of South Korean

Brands. Boston: Harvard Business Review, 20 jun. 2024.

5 PARASITA. Direcio: Bong Joon-ho. Producio: Kwak Sin-ae; Moon Yang-kwon. Roteiro:
Bong Joon-ho, Ha Jin-won. Coreia do Sul: Barunson E&A, 2019. 1 filme (132 min), son., color.

6 BOX OFFICE MOJO. Parasite (2019). [S. l.I: Box Office Mojo. Disponivel
em: https://www.boxofficemojo.com/title/tt6751668/ .
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o poder de veiculos culturais como verdadeiras commodities que,
para além de seu retorno econdmico, propulsionam um pais e sua
cultura inteira ao mercado global.

No ano da vitéria do filme sul-coreano, a Academy of Motion
Pictures Arts and Sciences, responsavel pela cerimdnia do Oscar, ja
vinha passando por processo de modernizacio e globalizacao de
seus associados. O corpo votante do 6rgao tem se tornado cada vez
mais diverso, diversidade essa que (lentamente) tem sido refletida
nas principais categorias da premiacao. Nos ultimos seis anos, com
excecdo de 2021, a categoria de Melhor Filme contou com, pelo me-
nos, uma indicac¢ao internacional.

O presente artigo seria omisso s€, nem 40 Menos Como men-
¢ao honrosa, mencionasse a campanha do filme Ainda Estou Aqui,’
na qual ficou evidenciado o potencial econdmico e critico das produ-
¢coes brasileiras. O filme, que teve sua estreia no Festival de Cinema
de Veneza, arrecadou mais de US$ 29 milhdes e levou mais de 5,8
milhoes de espectadores as salas de cinema em sua temporada em
cartaz.® Vencedor do Oscar de Melhor Filme Estrangeiro, algo inédito
na filmografia brasileira, o filme teve campanha invejavel no circuito
mundial de premiacdes, incluindo 60 indicacoes e 53 vitérias acumu-
ladas, com destaque para o reconhecimento da atriz Fernanda Torres
como Melhor Atriz no Golden Globes.

Ainda, € impossivel dissociar a presente andlise do momento
de transicao vivido pelo setor audiovisual, no qual grandes estidios
e emissoras tém dado lugar a servicos de streaming que cada vez
mais verticalizam o processo de producio, exibicio e distribuicio. E
possivel enxergar nesse movimento nao so clara centralizacao dos
processos envolvidos na criacao e comercializacio de obras audiovi-
suais, como também a centralizacio dos players envolvidos nesta
transicao.

7 SALLES, Walter (dir.). Ainda Estou Aqui [filme]. Brasil, Franca: RT Features; VideoFilmes;
Mact Productions; Conspiracao Filmes; Arte France Cinéma; Globoplay, 2024.

8 BOX OFFICE MOJO. I'm Still Here. [S. 1.]: Box Office Mojo, 2024. Disponivel
em: https://www.boxofficemojo.com/title/tt14961016/.
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O aquecimento do mercado audiovisual nacional vem acom-
panhado de mudancas legislativas — algumas diretamente voltadas
para a area e outras nem tanto. No mercado de valores mobilidrios, a
Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) vem ampliando o acesso a
securitizacdo, seja através da publicacio da RCVM n® 06/2020 (que
dispde sobre a emissao e distribuiciao de certificados de investimento
para a producio, distribui¢io, exibicao de obras audiovisuais cine-
matograficas brasileiras) ou pela ainda mais recente promulgacio do
Marco Legal da Securitizacdo, em agosto de 2022.

O momento de otimismo fez também com que, em abril de
2025, a Agéncia Nacional do Cinema (“Ancine”) abrisse nova consulta
publica acerca dos Fundos de Financiamento da Industria Cinemato-
grafica Nacional — Funcine. O incentivo originalmente criado pela Lei
do Audiovisual esta ora sendo revisitado como fonte de recursos pri-
vados no mercado de capitais, aprimorando o mecanismo de incenti-
vo, ampliando seu alcance e sua aderéncia as demandas contempo-
raneas do setor audiovisual, do ambiente regulatério e da sociedade
brasileira, com foco na atualizac2o, simplificacio e convergéncia com
0s normativos vigentes.’

Os novos (e revisitados) mecanismos abrem o caminho para o
reconhecimento do entretenimento como industria atrativa ao inves-
timento privado, injetando capital e fomentando um setor com enor-
me potencial de expansio'® — seja na bilheteria nacional ou na expor-
tacao 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.!! Em 2025, a industria

9 ANCINE. Ancine publica Noticia Regulatoria sobre proposta de Instrucdo Normativa para

0s novos Funcines. Brasilia, DF, 29 abr. 2025.

10 DE LA FUENTE, A. M. Rio2C: Omdia Forecasts FAST Channels to Grow in LatAm, Expects
Rio Keynote in 2025. Variety, [S. 1.1, 13 nov. 2024.

11 Em suas palavras A diplomacia no século XXI estard intrinsecamente centrada nas esferas
economica e cultural (DAE-JUNG, K., 1998)
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cultural sul-coreana possui um valor estimado de U$ 84,3 bilhoes,
quase 5% do PIB do pais.

2. Securitizacao.

Em linhas gerais, a securitizacio pode ser definida como ope-
racao pela qual um recebivel futuro ou a expectativa de um recebivel
futuro sao patrimonialmente apartados da sociedade originadora e
utilizados para lastrear valores mobilidrios a serem comercializados.
O mecanismo funciona como forma de desintermediacao financeira,
possibilitando uma via alternativa de captacio menos onerosa que 0s
tradicionais empréstimos bancarios. Em outras palavras, a securitiza-
cdo € um:

[...] negdcio juridico coligado, no qual ativos sao
autonomizados em relacdo ao patriménio do ori-
ginador, servindo de lastro para titulos ou valores
mobilidrios representativos deste universo, emiti-
dos pela entidade (VPE) - “Veiculo de Propdsito
Especifico” - e transferidos onerosamente aos in-

vestidores.!?

Se adequadamente utilizada, a securitizacao permite nio s6 a

desintermediaco financeira, mas, de forma ainda mais importante, a
pulverizacao do risco.

Com efeito, numa securitizacio, a pulverizacio
do risco pressupde, exatamente, a participacao
do maior nimero possivel de investidores no ne-
gbcio juridico. [...] A securitizacao pode ser con-
siderada forma alternativa para reduzir o risco de
crédito, sendo essa a modalidade em que suas

12 SANTOS, C.; MOURA, H. A Securitizacao de Titulos de Créditos: caracteristicas e dinamica
de funcionamento. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, v. 16, n. 1. p. 56, 2022.
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vantagens se apresentam mais claras e imediatas.
A transferéncia, sem coobrigacio, de créditos
para outra entidade, dentro de um processo de
securitizacao, além de ser um adiantamento de
receitas, transfere o risco de crédito, inicialmente
para o veiculo de propdsito exclusivo e, poste-
riormente, com a venda de valores mobilidrios
lastreados nesses créditos, pulveriza esse risco no
mercado.’?

O processo de securitizagao de um ativo audiovisual (confor-
me definido pela RCVM n? 06/2020)"* obedece aos mesmos passos da
securitizacao tradicional, cujo objeto principal, até o momento, tem
sido a emissao de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e
Certificados de Recebiveis do Agronegécios (CRAs). A sociedade ou
“originadora” detém direitos, bens ou expectativa destes, que devem
ser apartados de seu patrimonio por meio de uma sociedade de pro-
posito especifico cujo objeto € exclusivamente “receber os ativos uti-
lizados e segregados na operacio de securitizacao, bem como emitir
titulos e valores mobilidrios, devidamente lastreados nos ativos rece-
bidos do originador”." Estas sociedades devem entdo emitir ditos va-
lores mobiliarios lastreados nos ativos que lhes foram transferidos e
comercializa-los no mercado. Conforme tais valores sao adquiridos
pelos mais diversos investidores, os recursos captados sio revertidos
pela sociedade de propésito especifico em beneficio da originadora.

No modelo financeiro tradicional, instituicdes como bancos
desempenham papel central como intermediarios, captando recursos

13 CAMINHA, U. Securitizagdo. 2. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2007. p. 61 e 184.

14 BRASIL. CVM. Resolucio CVM n® 6, de 14 de setembro de 2020. Brasilia, DF: Didrio Oficial
da Unido, 15 set. 2020.

15 SANTOS, C.B., MOURA, H.P. A Securitizacio de Titulos de Créditos: Caracteristicas e Dina-
mica de Funcionamento. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, Sao Paulo, v. 16, n.
1, 2022.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 36, p. 95-138, jan./jun. 2025 103



e os repassando, sendo remunerados pela gestao de risco e informa-
cido. A securitizacio, contudo, busca mitigar essa funcio de interme-
diacdo banciria. Enquanto no financiamento tradicional o banco € o
principal provedor de capital, na securitizacao ele pode assumir di-
versas fungdes, como underwriter, avaliador, depositirio ou estrutu-
rador, sem ser o detentor primario do risco de crédito. Essa desinter-
mediacdo permite que as empresas acessem o mercado de capitais
diretamente, reduzindo a dependéncia de empréstimos bancarios e
potencialmente obtendo taxas de juros mais competitivas.

Uma das caracteristicas mais distintivas e vantajosas da securi-
tizacdo € a sua capacidade de dispersio e alocacio de risco. No finan-
ciamento bancario tradicional, a instituicio concentra todo o risco em
seu balanco patrimonial, o que exige a manutencao de niveis adequa-
dos de capital e, consequentemente, torna a concessao de emprésti-
mos mais onerosa. Em contraste, numa operacio de securitizacao de
créditos, o risco do empréstimo € distribuido entre multiplos investi-
dores que adquirem titulos representativos de uma divida lastreada
por um ativo. A responsabilidade do emissor, geralmente um Veiculo
de Propésito Especifico (VPE) ou uma Sociedade de Propésito Espe-
cifico (SPE), limita-se aos bens segregados para a operacdo e o origi-
nador (a entidade que cede os créditos) geralmente nao responde
pelas dividas do VPE. Essa delimitacdo clara do risco, reforcada pela
segregacao patrimonial, contribui significativamente para a seguran-
ca da operacio e para a reducio do risco percebido pelos investido-
res, o que pode resultar em custo de capital mais baixo.

A securitizacao possibilita a mobilizacao de ativos — sejam
eles presentes ou futuros — que, de outra forma, nio teriam a capa-
cidade de se autofinanciar ou gerar renda imediata. Através desse
processo, ativos intrinsecamente iliquidos sio “transformados” em
instrumentos liquidos, aptos a circular e a serem transacionados no
mercado de capitais. Para o originador, a transferéncia desses ativos
iliquidos e a antecipacao de receitas resultam em acréscimo substan-
cial no nivel 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 serao “empacotados” para lastrear o valor mobilidrio final. Como
a natureza dos ativos sera refletida no rating do security emitido, é
interessante que ativos de maior risco sejam diluidos em securities
cujo retorno € mais previsivel. Um exemplo da diversificacao de car-
teiras, especificamente relacionado a propriedade intelectual, pode
ser visto nos securities emitidos por empresas farmacéuticas.

Na industria farmacéutica, 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 € lon-
go e custoso, mas do outro lado, uma vez constituida a patente, ha
uma promessa de retorno constante por um periodo prolongado (.e.
enquanto o medicamento for relevante e a patente estiver vigente).
Niao s6 isso, mas, muitas vezes, existem diversas frentes de pesquisa
em andamento para uma mesma doenca, sendo que, muito provavel-
mente, apenas uma serd amplamente comercializada.

A estratégia desenvolvida consiste entao no agrupamento de
diversas patentes ou eventuais patentes, de forma que uma mesma
carteira contenha ativos variados. Patentes consolidadas garantem ro-
bustez ao valor mobilirio, dissipando o risco de eventuais linhas de
pesquisa mais arrojadas em desenvolvimento ou mesmo o de inime-

ros insucessos que inevitavelmente ocorrem no ramo.'*

Em uma ultima nota em relagio a securitizacio, vale retomar
o tema dos ratings dos valores mobiliarios comercializados. Até ago-
ra, o termo “risco” foi muito utilizado, mas pouco explicado. Risco ¢
a incerteza da possibilidade de perda'’ ou, ainda, a incerteza quanto
a possiblidade de perda financeira.'® Hd um campo da ciéncia inteiro

16 ALEKSEEV, LY. Securitization of Intellectual Property. Stanford Law School, 2002.

17 GREENE Mark R.; TRIESCHMAN, James. Risk and Insurance. Ohio: South-Western Pub. Co.,
1988. p. 1.

18 BICKELHAUPT, David L. General Insurance. lllinois: R.D. Irwin, 1974. p. 2.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 36, p. 95-138, jan./jun. 2025 105



voltado ao cilculo e a precificacio de riscos — as ciéncias atuariais —
e quem exerce tal precificacio no mercado de securitizacao sao as
agéncias de rating.

As agéncias de classificacio de crédito ou agéncias de rating
desempenham papel fundamental no processo de securitizacao. Elas
avaliam o risco associado aos titulos emitidos, atribuindo classifica-
¢oes com base na qualidade dos ativos securitizados e outros fatores
relevantes. Essas classificacdes influenciam fortemente as decisdes
dos investidores, especialmente os institucionais, como fundos de
pensio, que geralmente tém restricdes para investir em titulos com

classificacoes 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-
sificacao de um ativo depende também da avaliacio de seu origina-
dor. Assim, por meio dos ratings, cria-se um incentivo indireto para a
adocio de mecanismos de governanca e planos de negdcios mais s6-
lidos e bem-estruturados, uma vez que a qualidade dos aspectos ad-
ministrativos e societarios avaliados impactardo diretamente a capaci-

dade de captacdo através da emissao de securities.

3. Contratos Incompletos.

No campo da economia, o estudo da teoria contratual se da sob
duas possiveis premissas. A primeira pressupde que contratos podem
ser completos, i.e. que as partes tém a capacidade de antecipar e prever
os remédios necessarios para quaisquer contingéncias. Esse pressu-
posto costuma servir como premissa matematica para anilise de efi-
ciéncia de eventual renegociacio ou como ponto de referéncia ideal
para contrastar com a realidade da incompletude contratual, que ¢ a
premissa mais comum na literatura econdmica moderna.

Em um segundo campo, a propria teoria econdmica 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 sand-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,"

uma vez que este assume, para fins dos custos da transac¢io,
que os agentes sao sempre limitadamente racionais, sendo também

limitada sua capacidade de prever e remediar contingéncias.

Conforme elucida Bernard Salanié em The Economics of Con-
tracts,” afasta-se a possibilidade de que qualquer rela¢iao contratual
seja verdadeiramente completa. O limite da racionalidade humana, a
otimizaciao dos custos de transacao e a complexidade dos contratos
impossibilitam que as partes, por mais qualificadas e racionais que
sejam, consigam prever nao s6 todas as possiveis contingéncias, mas
também seus remédios. A meta, portanto, em qualquer relacao con-
tratual é apenas mitigar os riscos, sendo necessario para tanto o ali-
nhamento dos interesses das partes.

A grande questao 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”.Zl

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 simplificacio do que a litera-
tura chama de moral hazard.*)

19 COASE, R.N. A Natureza da Firma. Economica v. 4, 1937.
20 SALANIE, B. The Economics of Contracls: 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. 1.]: Encyclopadia Britannica, 2024).
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Entretanto, uma vez superada a natureza incompleta dos con-
tratos, a teoria econdmica também propode incentivos que podem su-
plantar suas ineficiéncias inerentes. Dentre os modelos para corre¢ao
da incompletude contratual, pode-se destacar a tese de Grossman-
Hart,”® segundo o qual um agente é incentivado a investir em deter-
minado projeto na propor¢io dos ativos que este detém neste (sendo
a propriedade entendida como residual control rights.**) O comporia-
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).®

A teoria, de forma relativamente intuitiva, expde que a pro-
priedade da parte quanto ao objeto contratado ¢ diretamente propor-
cional a sua disposicio a se ater as condi¢oes do contrato. Dessa for-
ma, através da alocacio dos residual control rights é possivel, indire-
tamente, diminuir a incompletude contratual.

23 GROSSMAN, Sanford J.; HART, Oliver D. The Costs and Benefits of Ownership: A Theory
of Vertical and Lateral Integration. Journal of Political Economy, v. 94, n. 4. p. 691-719, ago.
1986.

24 Residual control rights sdo os diretos de tomar decisdes sobre o uso de um ativo ou a
conduta de um contrato nas situagdes nao especificadas explicitamente no acordo original. Em
outras palavras, quando um contrato € "incompleto" — ou seja, ndo consegue prever todas as
possiveis contingéncias futuras —, os direitos de controle residuais determinam quem tem a
prerrogativa de decidir sobre essas questdes nio previstas. Geralmente, esses direitos perten-
cem ao proprietario legal do ativo ou a parte que detém o "poder de barganha" nas negociacoes
de lacunas contratuais. (HART, O. Firms, Contracts, and Financial Structure. Oxford: Oxford
University Press, 1995.)

25 MONSELLATO, T. Applying Contract Theory to Film Financing Decisions. Nova York: Leo-
nard N. Stern School of Business. 2022. p. 31.

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



3.1. A Incompletude Contratual no Audiovisual.

A incompletude contratual pode dar origem a comportamen-
tos oportunistas, um fendbmeno conhecido como hold-up. O hold-up
ocorre quando uma das partes realiza um investimento especifico
para a relacao contratual — um “custo afundado” (sunk cosH) — que
possui baixo valor residual fora daquela relagio especifica. Apds a
realizacao desse investimento, a outra parte tenta renegociar os ter-
mos do contrato para capturar uma por¢ao maior do excedente gera-
do pela transacio.?® Este comportamento oportunista desincentiva in-
vestimentos especificos ex-ante, resultando em alocacdes ineficientes
de recursos.”’

A industria audiovisual € intensiva em investimentos especifi-
cos. A contratacio de um ator renomado, um diretor com uma visao
artistica singular ou uma equipe de efeitos especiais altamente espe-
cializada, por exemplo, representam um investimento que se torna
intrinsecamente ligado aquela producao especifica. Uma vez que es-
ses talentos estio comprometidos e os investimentos iniciais sao rea-
lizados (por exemplo, a produtora investe no marketing do filme as-
sociado a um ator especifico), as partes se tornam interdependentes.
Essa interdependéncia cria uma relacio de monopdlio bilateral, onde
o custo de substituicao ou saida € elevado. Isso pode conferir a parte
que realizou o investimento especifico poder de barganha para exigir
termos mais favoraveis ou, inversamente, a produtora pode tentar re-
duzir a remuneracio de um talento, ciente do alto custo de saida para
o artista. A capacidade de agir oportunisticamente deriva diretamente
da natureza de custo irrecuperavel dos investimentos realizados.?

26 KLEIN, B. Asset Specificity and Holdups. [S. 1.]: Law & Economics Center, 2012.

27 BASSI, C. de M. Os impactos da Lei n® 14.430/2022 sobre as operagoes de securitizagcdo no
Brasil. Brasilia: Ipea, 2024.

28 AGHION, P.; HOLDEN, R. Incomplete Contracts and the Theory of the Firm: What Have We
Learned over the Past 25 Years? Journal of Economic Perspectives, Nashville, v. 25, n. 2. p.
181-197, mai. 2011.
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A interconexao das causas da incompletude é fundamental
para compreender sua prevaléncia no audiovisual. A racionalidade
limitada impede a previsao de todas as contingéncias, enquanto os
custos de transagao tornam invidvel tentar cobrir 0 maximo possi-
vel.? As contingéncias genuinamente imprevistas sio aquelas que se-
quer podem ser descritas ex-ante. No setor audiovisual, a natureza
criativa e a dependéncia de fatores externos, como o gosto do publi-
co, a evolucio tecnolégica e as mudangas regulatorias, amplificam
todas essas causas. Por exemplo, a ascensao do streaming (uma con-
tingéncia imprevista de distribuicao) impactou a divisao de receitas e
direitos autorais, levando a renegociacoes e disputas, o que repre-
senta um exemplo de hold-up potencial. A impossibilidade de des-
crever ex-ante todas as caracteristicas relevantes de um “produto”
criativo significa que os contratos serdo inerentemente incompletos
nesse aspecto, abrindo espaco para renegociacdes baseadas no valor
percebido ex-post.

A incompletude, portanto, nao € meramente uma falha, mas
uma caracteristica funcional em ambientes de alta incerteza. A tenta-
tiva de criar contratos “completos” no audiovisual seria ineficiente e
inviavel, resultando em um trade-off entre a completude formal e a
flexibilidade necessaria para um setor tao dinamico. Isso sugere, mais
uma vez, que a incompletude é algo que deve ser gerenciado, e nao
eliminado.

A qualidade e o sucesso artistico de uma obra audiovisual sao
conceitos inerentemente subjetivos e multifacetados, tornando-os di-
ficeis de serem objetivamente definidos e mensurados ex-ante.”® O
sucesso de bilheteria ou a aclamacio da critica sao resultados ex-post,

29 MILGROM, P.; ROBERTS, J. Bargaining costs, influence costs, and the organization of eco-
nomic activity. /n: ALT, James E.; SHEPSLE, Kenneth A. (Org.). Perspectives on positive political
economy. Cambridge: Cambridge University Press, 1990. p. 57-89.

30 ANDERLINI, L.; FELLI, L.; POSTLEWAITE, A. Courts of Law and Unforeseen Contingen-
cies. The Journal of Law, Economics, and Organization, Oxford, v. 23, n. 3. p. 662-684, out.
2007.
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nao critérios de desempenho contratual que possam ser facilmente
verificados durante o processo de producdo. A avaliacao da criativi-
dade, por exemplo, € frequentemente subjetiva e pode ser influencia-
da por vieses.’’ Embora existam técnicas como o Consensual Asses-
sment Technique (CAT), que € um padrao para avaliar a criatividade
baseada em produtos, ela ainda depende do julgamento humano e
do consenso de especialistas.*

A dificuldade em definir e verificar o desempenho criativo ¢
um fator crucial. Contratos em industrias criativas nio podem especi-
ficar todos os detalhes da execucio artistica. E invidvel prever, por
exemplo, o desempenho exato de um ator ou a “visao” final de um
diretor em termos contratuais que possam ser verificados por tercei-
ros. Isso cria lacunas onde a qualidade ou o esfor¢co podem ser ques-
tionados, mas nao provados de forma inequivoca em um litigio. Essa
subjetividade impede a elaboracao de clausulas contratuais comple-
tas sobre o produto criativo, deixando espaco para interpretacoes e
disputas, e exigindo que as partes confiem em avaliacdes ex-post ou

em mecanismos relacionais.

A producio audiovisual depende fortemente de ativos huma-
nos especificos, cujo valor € maximizado dentro da relacao contratual
particular. A Era de Ouro de Hollywood, periodo que abarca as déca-
das de 1930 e 1940, exemplifica como contratos de longo prazo emer-
giram em resposta ao alto grau de investimento especifico em talen-
tos. Uma vez escalado um ator principal ou assinado contrato com

31 PARK, K.; CHUN, M.; LEE, J. Revisiting Individual Creativity Assessment: Triangulation in
Subjective and Objective Assessment Methods. Creativity Research Journal, [S. 1], v. 28, n. 1.
p. 1-10, 22 fev. 2016.

32 YANG, S.; WANG, J. Measuring Scientific Creativity with Subjective Creativity Assessments:
Psychometric Challenges and Suggestions. /n: PACIFIC-RIM OBJECTIVE MEASUREMENT SYM-
POSIUM (PROMS), 2023. Proceedings of the Pacific-Rim Objective Measurement Symposium
(PROMS 2023) Atlantis Highlights in Social Sciences, Education and Humanities. [S. 1.]: Atlantis
Press, 2024. v. 23. p. 1-17.
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diretor, as partes tornam-se interdependentes, criando vulnerabilida-
de a renegociacdes oportunistas.

A producao audiovisual constitui processo longo e complexo,
sujeito a infinidade de imprevistos: condi¢oes climiticas adversas,
doencas do elenco, problemas técnicos, disputas sindicais e eventos
de for¢ca maior. Além dos imprevistos operacionais, o sucesso € in-
fluenciado por fatores de mercado imprevisiveis como concorréncia,
evolucao do gosto publico, eventos globais e mudancas tecnologicas
de distribuicio.

A ascensido do streaming representa exemplo paradigmatico
de contingéncia imprevista que impactou divisao de receitas e direi-
tos autorais, levando a renegociacdes e disputas. A impossibilidade
de descrever ex-ante todas as caracteristicas relevantes de produto
criativo significa que contratos serao inerentemente incompletos,
abrindo espaco para renegociacdes baseadas no valor percebido ex-
post.

Uma obra audiovisual pode ser explorada em diversos veicu-
los (cinemas, home video, televisio, streaming, licenciamento de pro-
dutos derivados) e multiplos territérios, cada um com termos distin-
tos de licenciamento e divisao de receitas. A evolucao tecnologica
cria constantemente novos veiculos ndo previstos inicialmente, tor-
nando contratos de direitos e remuneraciao extremamente incomple-
tos.

Ainda, existe clara assimetria de poder entre grandes players
(estudios, plataformas de streaming) e criadores individuais ou pe-
quenas produtoras. Grandes empresas possuem mais informacdes
sobre mercado, projecoes de receita e termos contratuais padrao.
Esta concentracio reduz competicao e limita entidades inde-
pendentes com as quais criadores poderiam negociar termos mais
justos.

Clausulas de nao-divulgaciao (“NDAs”) e confidencialidade
impedem que criadores compartilhem informacdes sobre termos
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contratuais, enfraquecendo sua posicio negocial. Conforme a Euro-
pean Composer and Songwriter Alliance (“ECSA”), isso torna "impos-
sivel para nossos membros compartilhar informac¢oes sobre seus
acordos contratuais".® Esta assimetria permite que a parte mais forte
imponha termos favoraveis, deixando lacunas ou termos ambiguos
interpretaveis a seu favor futuramente.

A pritica de buyout, onde criadores cedem todos os direitos
por pagamento unico 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 ineficiéncias da incompletude
tendem a nao ser solucionadas contratualmente, deve-se pensar em
formas alternativas de combaté-las. No ambito do moral hazard, i.e.
desalinhamento entre os interesses das partes contratadas, € possivel
criar incentivos econdmicos pela alocacao da propriedade, conforme
descrito anteriormente.

O desafio de alinhar os interesses das partes sempre existira.
Entretanto, hd poucas matérias nas quais este € tio presente quanto
nas atividades criativas. A despeito de generalizacdes, € raro encon-
trar investidores e artistas cujos interesses e objetivos estejam integral-
mente alinhados. Dessa forma, resta estruturar a relacao das partes de
forma que ambos sejam contemplados sem que estes tenham que, de
fato, se alinhar integralmente.

No audiovisual, do lado do criador, ha a primazia da visao ar-
tistica, a construcio de um produto final que seja nao so6 financeira-

33 EUROPEAN COMPOSER AND SONGWRITER ALLIANCE (ECSA). ECSA Report on Audiovi-
sual Composers Contracts. [S. 1.]: ECSA, 2024.
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mente satisfatorio, mas artisticamente relevante (aqui novamente in-
corre-se em uma generalizacao, mas basta dizer que os interesses do
artista sao certamente mais plasticos que os do investidor).

Por outro lado, o investidor tradicional esta em busca de ga-
nhos. Note-se aqui que o audiovisual, por natureza, nao costuma
atrair investidores tradicionais. Trata-se de investimento de alto risco
que, efetivamente, apenas vez ou outra traz resultados que facam jus
ao risco assumido, sendo a motivacio que prevalece neste tipo de

aporte algo mais subjetivo.*

Em paralelo, vale notar que, desde o fendmeno do GameS-
top> e com o ingresso de mais investidores pessoas fisicas no merca-
do de capitais, tem havido crescente subjetivacao 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

34 LEVISON, L. Filmmakers and Financing: Business Plans for Independents. Oxford: Focal
Press, 2010.

35 O fendmeno GameStop refere-se a evento ocorrido no inicio de 2021 em que investidores
de varejo, coordenados majoritariamente através de féruns online, como o Reddit (r/wallstreet-
bets), impulsionaram dramaticamente o preco das acdes da GameStop (GME). Essa a¢io cole-
tiva, direcionada contra a vasta posicao vendida a descoberto de grandes fundos de hedge,
culminou em um “short squeeze” massivo.

36 FISCH, J. E. GameStop and the Reemergence of the Retail Investor. ECGI Working Paper
Series Law, 2022. p. 24
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De toda forma, por mais subjetivo que o investimento se tor-
ne, a meta final serd sempre, impreterivelmente, dada as premissas de
mercado, o lucro.

Propoe-se entdo, conforme o modelo de Grossman-Hart,?
que o alinhamento das partes se dé pela distribuicio 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, € dificil sustentar que tal equilibrio tenha
sido alcan¢cado. Uma das solugdes encontradas pelos investidores de
obras audiovisuais nos Estados Unidos, por exemplo, foi a aquisi¢cao
de mais residual control righs, através da verticalizacio da cadeia de
producao. Neste modelo, um mesmo investidor adquire participacao
em todas as partes do processo de produciao de um filme: desde as
agéncias de talento, companhias de producao, publicidade, até os
proprios exibidores. Entretanto, como demonstra Monsellato, esta es-
trutura cria grande disparidade entre o investidor e o artista, empo-
brecendo o controle criativo deste Gltimo.

Como entao equilibrar tal relacao? 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 decisorios nio andem mais juntos, é possivel realinhar
a relacdo das partes. Sendo o investimento feito por um mecanismo
pelo qual nao ha expectativa de exercicio do poder decisério, ainda
ha o sentimento de propriedade — visto que o investidor optou por
empregar seus recursos em determinado ativo — mas nao hd mais a
frustracao, nem a possibilidade de o agente atuar em detrimento do
pareto optimum. Se o ativo for segregado e transformado em um sim-

37 GROSSMAN, S.; HART, O. The Costs and Benefits of Ownership: A Theory of Vertical and
Lateral Integration. Journal of Political Economy, v. 94, n. 4. p. 691-719, ago. 1986.
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ples valor mobilidrio diante do qual nio hi 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 mobilidrio 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 decisorio, dada a diluicao de cada projeto.

A securitizacdo de ativos surge como uma solu¢io inovadora
para os desafios impostos pela inerente incompletude dos contratos,
particularmente em setores marcados por alta incerteza e especifici-
dade, como o audiovisual. A esséncia dessa abordagem reside em
uma reestruturacio da relacio entre capital e controle. Tradicional-
mente, o investidor que aporta recursos em um projeto, especialmen-
te um tao volatil e criativo como uma obra audiovisual, mantém ex-
pectativas de influenciar decisdes, exercer controle sobre os rumos
do empreendimento e, consequentemente, garantir a maximizac¢ao
de seu retorno. Essa proximidade, contudo, pode gerar atritos, assi-
metrias de informacao e desvio de foco, a medida em que a busca
pelo controle individual pode nao se alinhar com a otimizacio cole-
tiva do projeto, potencialmente prejudicando o valor agregado total.

A securitizacdo atua transformando os direitos a proventos fi-
nanceiros futuros — como receitas de exibicao ou incentivos fiscais —
em titulos mobilidrios negociaveis. Essa “embalagem” ou “empacota-
mento” dos ativos tem o efeito de dissociar o direito ao lucro da ne-
cessidade de envolvimento na gestao ou nas decisdes operacionais.
O investidor adquire um direito a um fluxo de caixa especifico, des-
provido da prerrogativa de intervir no processo criativo ou nas esco-
lhas de produciao. Com isso, elimina-se a fonte de friccio que surge
quando o detentor do capital tenta influenciar o controle residual so-
bre o ativo, que ¢ frequentemente complexo e multifacetado no con-
texto artistico.

Essa separacio clara de papéis permite que o investidor se

concentre unicamente na expectativa de retorno financeiro, sem a
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frustracao de nio poder exercer um controle efetivo ou a tentacio de
interferir de forma contraintuitiva para a eficiéncia do projeto. O valor
mobilidrio, ao ser lastreado por um conjunto diversificado de contra-
tos e ativos subjacentes, promove diluicao natural do risco e, crucial-
mente, diluicdo do poder decisorio em relacao 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 artistico, enquanto o in-
vestidor busca o retorno financeiro por meio de um mecanismo de
mercado mais transparente e liquido, sem os custos de transagio e os
potenciais atritos que a proximidade excessiva poderia gerar em um
contrato incompleto. Dessa forma, a securitizaciao funciona como in-
termedidrio que harmoniza a necessidade de financiamento com a

preservacio da integridade criativa e a eficiéncia operacional.

5. Arcabouco Juridico do AV Brasileiro.

5.1. Ancine

A Ancine ¢ a entidade governamental incumbida da regulaciao
e fiscalizacio do setor audiovisual no Brasil. Desde sua criacio em
2001, a Ancine assumiu a responsabilidade pela gestao das leis de
incentivo fiscal, incluindo tanto a Lei Rouanet quanto a Lei do Audio-
visual. Seu papel primordial consiste na aprovacao, no monitoramen-
to e na prestacio 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 renutncias fiscais e, simulta-
neamente, incentivando a participa¢ao do setor privado. Essa duali-
dade de fomento e regulacio é um aspecto singular de sua atuacio.
A Ancine encarna papel duplo, sendo simultaneamente facilitadora
de financiamento e supervisora da industria. Essa abordagem integra-
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da permite compreensao mais holistica do setor, o que pode levar a
decisdes politicas mais bem informadas. Contudo, também levanta
questdes sobre potenciais conflitos de interesse ou o equilibrio entre
promover o crescimento e garantir a conformidade rigorosa.

A criacdo, em 20006, do Fundo Setorial do Audiovisual (“FSA”),
que introduziu mecanismos de financiamento direto, nio 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 nao
substituido, os incentivos fiscais sublinha a importancia duradoura
dessa funcio dupla da Ancine.

A Ancine também ¢é responsavel pela coleta de dados de dis-
tribuidores e exibidores de filmes para monitorar o mercado cinema-
tografico, considerando essas informacdes como "primarias" devido
aos sistemas de integracio e submissao didria. A publicacio de sua
base de dados agregados, por meio do portal Observatério do Cine-
ma e Audiovisual (“OCA”), é uma obrigacio legal. Adicionalmente, os
produtores de contetido audiovisual sao legalmente obrigados a re-

gistrar seus filmes na Ancine para fins fiscais.

5.2. Lei do Incentivo a Cultura.

A Lei n° 8.313/1991, amplamente conhecida como Lei Roua-
net, foi estabelecida com o propésito fundamental de instituir o Pro-
grama Nacional de Apoio a Cultura (“Pronac”), visando a captacao e
ao direcionamento de recursos para o setor cultural no Brasil. Sancio-
nada em 23 de dezembro de 1991, a legislacio consolidou-se como a
principal politica publica de incentivo a cultura no pais desde entio,
acumulando 33 anos de existéncia e desempenhando papel crucial
na democratiza¢iao do acesso a cultura e na preservacio das tradi¢coes

nacionais.
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5.2.1.Mecanismos de Fomento.

O Pronac opera por meio de trés mecanismos de fomento dis-
tintos, conforme estabelecido pela legislacao:

(i) Fundo Nacional da Cultura (“FNC”): Este fun-
do tem como finalidade captar e destinar recur-
S0s para projetos culturais que estejam em conso-
nancia com os objetivos do Pronac. O FNC busca
especificamente estimular a distribuicao regional
equitativa dos recursos, favorecer projetos inte-
restaduais, apoiar iniciativas que enfatizem o
aperfeicoamento profissional e artistico, contri-
buir para a preservaciao do patrimonio cultural e
historico e atender as necessidades da producao
cultural e aos interesses da coletividade. E admi-
nistrado pelo Ministério da Cultura (“MinC”) e
pode conceder apoio tanto a fundo perdido
quanto por meio de empréstimos reembolsaveis.
Seus recursos provém de diversas fontes, incluin-
do o Tesouro Nacional, doag¢oes, legados,
subvencoes, saldos nao utilizados de projetos,
devolucio de recursos e percentuais da arrecada-
¢ao de fundos de investimentos regionais e con-
cursos de prognosticos e loterias federais.

(i) Fundos de Investimento Cultural e Artistico
(“Ficart”): A lei autoriza a criacio de Ficart sob a
forma de condominio, sem personalidade juridi-
ca, para aplicacdo em projetos culturais e artisti-
cos. Sdo considerados projetos culturais e artisti-
cos elegiveis: a producao comercial de instru-
mentos musicais, discos, videos, filmes e outras
reproducoes fonovideograficas; a producio co-
mercial de espeticulos teatrais, de dang¢a, musica,
canto, circo e atividades congéneres; a edicio co-
mercial de obras relativas as ciéncias, letras e ar-
tes; a construcdo, restauracao, reparacdo 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 sao isentos de impostos
sobre operacoes de crédito, cimbio e seguro, e
de imposto sobre renda e proventos de qualquer
natureza na fonte, mas os rendimentos distribui-
dos aos cotistas estio sujeitos a incidéncia do im-
posto sobre a renda na fonte a aliquota de 25%.
(iii) Incentivo a Projetos Culturais (“Mecena-
to”): Este mecanismo faculta a pessoas fisicas ou
juridicas a op¢iao de aplicar parcelas do Imposto
sobre a Renda devido a titulo de doacdes ou pa-
trocinios 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
condicoes estabelecidos pela legislacio do Im-
posto de Renda.

A andlise dos mecanismos de fomento da Lei Rouanet revela
um desequilibrio estrutural significativo. Embora a lei estabeleca trés
pilares — FNC, Ficart e Mecenato — a pratica demonstra uma énfase
desproporcional no mecanismo do Mecenato. As descri¢coes detalha-
das de seu funcionamento, limites de deducio e beneficios para pa-
trocinadores contrastam com a menor exploracao dos detalhes ope-
racionais e do impacto real do FNC e do Ficart na mobilizacao de
recursos. Essa predominincia do incentivo fiscal como canal de fi-
nanciamento cultural transfere, inerentemente, o poder de formula-
¢ido da politica cultural do Estado para corporacdes e individuos pri-
vados, o que pode levar a questdes de concentracio de recursos. E
licito concluir que um sistema verdadeiramente plural de promocao
cultural, conforme a intencao original do Pronac, nao estd sendo ple-
namente realizado.
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A Lei Rouanet estabelece limites maximos de captacio, que
variam conforme o tipo de proponente: R$ 500 mil para pessoas fisi-
cas, R$ 1 milhao para microempresas e até R$ 10 milhoes para gran-
des empresas, com a possibilidade de extensao desses tetos em casos
especiais, como a restauracio de patrimdnio histérico.

A Instru¢io Normativa MinC n® 23/2025 introduziu tetos de
captacio especificos e mais detalhados para diversos formatos audio-
visuais, visando distribuicao mais equitativa e direcionada dos recur-
sos. Esse nivel de detalhe sugere esforco para proporcionar maior
clareza e previsibilidade aos proponentes, tornando o processo de
inscricdo mais transparente e, potencialmente, reduzindo os entraves
burocraticos. Mais importante, reflete empenho estratégico para in-
centivar tipos especificos de produc¢des audiovisuais que, de outra
forma, poderiam ter dificuldade em obter financiamento dentro de
categorias mais amplas.

5.2.2. Mudancas Recentes na Legislacio (IN MinC n° 23/2025).

Publicada em 5 de fevereiro de 2025, a Instru¢ao Normativa
MinC n® 23/2025 introduziu alteracoes significativas com o objetivo
de modernizar e desburocratizar os processos da Lei Rouanet. Essas
mudangas representam uma resposta regulatoria as criticas de longa
data sobre a concentra¢ao de recursos e a busca por equidade.

As principais alteracoes ja implementadas incluem, entre ou-
tras: (a) reducio do prazo minimo para submissio de propostas, de
60 para 30 dias antes do inicio da execucio e (b) definicio de novos
limites de valores por projeto: R$ 500 mil para pessoa fisica e R$ 1,5
milhao para pessoa juridica, com limites diferenciados para projetos
especiais (até R$ 6 milhoes para leitura, inclusio, exposicoes, festi-
vais e espetaculos com itinerdancia; até R$ 15 milhoes para festivais,
bienais, feiras, teatro musical e 6pera). Houve também a introducao
de novos tetos de captacio especificos para projetos audiovisuais,
conforme detalhado na Secao 5.2.1.
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O Ministério da Cultura tem atuado em colabora¢io com gran-
des empresas e estatais para, conforme afirma, promover a descentra-
lizacao da aplicacao de recursos, gerenciar editais especificos, estabe-
lecer acdes direcionadas a territorios historicamente menos favoreci-
dos e implementar cotas e agcoes afirmativas. Assim, a nova Instru¢ao
Normativa busca nao apenas facilitar a apresentacio e aprovacio de
projetos, mas também assegurar que as iniciativas culturais respeitem
principios de acessibilidade e sustentabilidade, refletindo esforco
continuo de aprimoramento da lei.

5.3. Lei do Audiovisual.

A época de sua criacio, em 1993, a Lei do Audiovisual surgiu
como mecanismo simples de incentivo direto pelo contribuinte ao
audiovisual brasileiro. A legislacao, em complemento as previsoes
genéricas da Lei n® 8.313/91, lentamente retomou o incentivo publico
a cultura apds 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 Desestatizacao
(“PND”).

A Lei do Audiovisual é estruturada de forma que siao clara-
mente delimitados: (a) os sujeitos passiveis de beneficio fiscal; (b) as
producdes que permitem tal beneficio; (¢) as modalidades e os limi-
tes dos aportes a ele atrelados; e (d) a coexisténcia das modalidades
de fomento previstas com outros incentivos vigentes em lei.

Em bases simples, e conforme seu artigo 1°, a lei estabelece
que, em razao de investimentos em producdes brasileiras inde-
pendentes, serao concedidas deducoes fiscais limitadas no Imposto
de Renda das pessoas fisicas ou juridicas que, por meio da aquisi¢cao
de quotas representativas dos direitos de comercializacao de tais
producoes, fomentarem o audiovisual brasileiro. A deducio podera
ser feita do Imposto de Renda de pessoas fisicas ou de pessoas juridi-
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cas que optarem pelo regime de lucro real, seja este apurado anual
ou mensalmente.

Como mencionado anteriormente, o beneficio esta restrito a
producdes nacionais e independentes, sendo estas a interseccao en-
tre os conceitos definidos pela lei. Define-se obra cinematografica e
videofonogrifica de producio independente como aquela cuja em-
presa produtora, detentora majoritaria dos direitos patrimoniais sobre
a obra, nio tenha nenhuma associag¢iao ou vinculo, direto ou indireto,
com empresas de servicos de radiodifusao de sons e imagens ou ope-
radoras de comunicac¢io eletrOnica de massa por assinatura. Obra ci-
nematografica brasileira ou obra videofonografica 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 pais ha mais de trés anos, e utilizar para sua
producio, no minimo, 2/3 de artistas e técnicos brasileiros ou resi-

dentes no Brasil ha mais de cinco anos.

5.3.1. Modalidades de Investimento.

Quanto as modalidades e limita¢cdes de investimento e benefi-
cios previstos em lei, € possivel dividi-los em quatro principais cate-
gorias. Para o presente trabalho, destacam-se principalmente os arti-
gos 32 e 3-A. Tais artigos determinam que os contribuintes do Impos-
to de Renda incidente sobre a remessa de royalties ao exterior pode-
rao se beneficiar de abatimento de 70% do imposto devido, desde
que invistam em projetos aprovados pela Ancine. Os beneficios pre-
vistos nos artigos 32 e 3-A se destinam, respectivamente, aos contri-
buintes do Imposto de Renda incidente nos termos do artigo 13 do
Decreto-Lei n® 1.089, de 1970 e do artigo 72 da Lei n® 9.430, de 27 de
dezembro de 1996, quais sejam:

Art. 13. As importancias pagas, creditadas, em-
pregadas, remetidas ou entregues aos produto-
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res, distribuidores ou intermedidrios no exterior,
como rendimentos decorrentes da exploraciao de
obras audiovisuais estrangeiras em todo o territo-
rio nacional, ou por sua aquisicio ou importacio
a preco fixo, ficam sujeitas ao imposto de 25% na
fonte.

Art. 72. Estdo sujeitas a incidéncia do imposto na
fonte, a aliquota de quinze por cento, as impor-
tincias pagas, creditadas, entregues, empregadas
ou remetidas para o exterior pela aquisicio ou
pela remuneracio, a qualquer titulo, de qualquer
forma de direito, inclusive a transmissao, por
meio de radio ou televisio ou por qualquer outro
meio, de quaisquer filmes ou eventos, mesmo os
de competicdes desportivas das quais faca parte

representacio brasileira.

Mais do que o simples beneficio, ¢ fundamental salientar que
este so serd aplicavel para (a) projetos de producao da obra cinema-
tografica brasileira de longa-metragem de cariter independente; e (b)
coproducio de telefilme, minissérie ou obra cinematografica brasilei-
ra.

5.3.1.1. Impacto na Estruturacio Juridica do Setor.

Desde sua implementacao, a Lei do Audiovisual se mostrou
importante instrumento para o subsidio do setor no pais e para o in-
centivo de coproducdes. Concomitantemente, e talvez de maneira
acidental, moldou também a relacao juridica pela qual parcerias e in-
vestimentos na drea sio desenvolvidos no pais, dando origem aos
contratos de producio/coproducio, no lugar de onde tradicional-
mente se optaria por sociedades limitadas ou de proposito especifico
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(considerando a opc¢ao feita em outros paises como os Estados Uni-

dos).

Sobre o impacto dessa escolha, Rodrigo Salinas elabora:

A novidade € que a lei do audiovisual de 1993
emprega o termo coproducdo para significar a
utilizacao pelo contribuinte estrangeiro do bene-
ficio fiscal. Em outras palavras, a acio de copro-
duzir, e nao 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 coproducao passa a ser o veiculo para
esse investimento. [...] A importancia do emprego
do conceito de coproducio, em contraposi¢io ao
conceito de aplicar ou simplesmente investir, ad-
vém de que [...] a coproducio é um arranjo con-
tratual que resulta na divisdo de direitos autorais
do filme coproduzido entre os agentes econdmi-
cos que se associaram com o objetivo de realizar
esse filme. Compartilhar direitos autorais implica,
em tese, o exercicio comum do controle sobre a
comercializa¢ao da obra. Este traco distintivo é
um dos elementos essenciais do contrato de co-

produgio.®

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

pregar o termo coproducao como instituto juridico destinado a ser o

veiculo para o financiamento da producao audiovisual, inde-

pendentemente da utilizacdo de acordo internacional de coproducio.

38 SALINAS, R. K. Contrato de Coprodugcao Audiovisual: Uma Operacao Econdmica em Rede,

Sao Paulo, 2016.
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5.4. Funcine.

Os Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica
Nacional (“Funcine”) inserem-se no arcabouco de politicas publicas
brasileiras voltadas ao fomento cultural, com a Lei n® 8.313/1991, co-
nhecida como Lei Rouanet, atuando como seu pilar central. Em um
cendrio de crescente reconhecimento da economia criativa como mo-
tor de desenvolvimento, os Funcine emergem como instrumentos
complementares e estratégicos para canalizar investimentos especifi-
cos para a industria audiovisual.

Como elencado anteriormente, a Ancine assumiu papel cen-
tral na gestao e regulacao do setor audiovisual, atuando como media-
dora e reguladora, facilitando o financiamento de projetos por meio
de rentuncias fiscais e incentivando a participacio do setor privado.
Essa funciao dupla de fomento e fiscalizacao posiciona a Ancine
como agente crucial na conformacio do mercado audiovisual, garan-
tindo que os recursos sejam aplicados de forma a impulsionar a pro-
ducio e a distribuiciao de contetido nacional.

Historicamente, o modelo de incentivo fiscal, embora eficaz
na mobilizacdo de capital, tem sido alvo de criticas quanto a concen-
tracao de recursos em grandes centros urbanos e em projetos de ar-
tistas ja estabelecidos, muitas vezes impulsionada por interesses de
marketing corporativo. Essa dinamica, que delega a decisiao sobre a
alocacido de recursos publicos a iniciativa privada, levanta questoes
sobre a efetiva democratizacio do acesso a cultura e a regionalizaciao
do fomento.

A necessidade de superar esses desafios impulsiona a busca
por aprimoramentos continuos nos instrumentos de politica publica.
Nesse contexto, a Ancine langou consulta publica, aberta de 29 de
abril a 12 de junho de 2025, com o objetivo de refinar a nova regula-
mentacio dos Funcines. A proposta de Instrucio Normativa busca
tornar o mecanismo mais atraente, dinimico e eficaz, alinhando-o as
necessidades atuais do setor e do ambiente regulatoério.
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Entre as medidas propostas, destacam-se a supressio de limi-
tes de investimento, a extensao dos prazos de retorno financeiro, a
eliminacao de limites de recuperacao prioritaria e a possibilidade de
financiamento integral para projetos de comercializacao e distribui-
cdo. Adicionalmente, a consulta promove debate sobre a inclusao de
projetos de jogos eletronicos como elegiveis para o financiamento
dos Funcines, em consonancia com o reconhecimento formal desses

jogos como obras audiovisuais pela Lei n® 14.852/2024.

As propostas em discussao sinalizam uma transicao 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 distribuicdo € particularmente relevante, dado que estu-
dos indicam retorno financeiro superior quando o subsidio € direcio-
nado a essa etapa da cadeia de valor. Ao modernizar os mecanismos
de financiamento e expandir o escopo para novas midias, como 0s
jogos eletronicos, a Ancine busca n2o apenas impulsionar a producio
cultural, mas também fortalecer a economia criativa, gerar empregos

qualificados e promover a inovagido tecnolégica no pais.

6. Contratos de Coproducio.

Ao longo do tempo, a opcao brasileira pela formalizacao de
acordos de coproducio decorreu de uma combinacio estratégica de
elementos econdmicos, culturais e politicos. Longe de ser acidental,
tal medida representou uma solucao deliberada para as demandas e
os obsticulos enfrentados na edificacio de um setor audiovisual do-
méstico solido e capaz de competir globalmente, muito embora tal
opg¢ao tenha em muitos aspectos afastado o Brasil das melhores pra-
ticas contratuais utilizadas no setor ao redor do mundo. Os contratos
de coproducio 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 debrugarmos sobre a anilise dos contratos de
coproducao em si, € necessario melhor compreender seu objeto.

A coproducao pode ser definida como um meio de financia-
mento compartilhado para a producao de obras audiovisuais e, nesta
perspectiva, um instrumento para diluicao do risco de todos os parti-
cipantes.®® Nesta relacio, cada parte se compromete a contribuir fi-
nanceira, artistica ou tecnicamente para a producao em troca de pro-
veito proporcional das eventuais receitas. A coproduciao pode ter as
mais variadas configuracoes, seja no que diz respeito aos aportes fi-
nanceiros realizados ou, ainda, a distribuicao das decisdes criativas e
do poder decisorio.

Como instrumento de diluicio de risco e compartilhamento
de custos, a coproduc¢ao ganha popularidade na Europa como res-
posta ao crescimento vertiginoso das producoes de Hollywood. Pai-
ses como Franga, Espanha, Alemanha e Itilia passaram a se unir atra-
vés de acordos de coproducio® em uma tentativa de frear o avanco
dos produtos americanos em seu territorio. Sobre a logica da adocao
do modelo de coproducio, Salinas elabora:

A decisao de adotar coproducodes oficiais como
um meio de financiamento para a producio au-
diovisual é decorrente de uma estratégia finan-
ceira e comercial, estratégia esta que € importan-
tissima para um empreendimento de alto risco.
Com efeito, para além de permitir a diversifica-

39 GIVEN, David. Film Co-Production: The Producer’s Perspective. The Journal of Arts Mana-
gement, Law, and Society, [S. 1.], v. 25, n. 4. p. 306-319, 1996.

40 Acordos de coproducao siao acordos internacionais, bi ou multilaterais, que estimulam a
colaboracao entre paises para o desenvolvimento de produgoes audiovisuais através de (i)
subsidios as producoes ou (ii) limitacao a importacao ou a exibicao de contetidos estrangeiros
nas redes de exibicdo domésticas, cinemas e televisao. Os acordos pressupoem a associagao
de produtoras audiovisuais de multiplos paises para desenvolvimento conjunto da obra, sendo
neles delimitadas as obrigacdes de colaboracio, comercializa¢ao e partilha dos resultados e a
distribuicao dos direitos autorais sobre a obra. SALINAS, R. K. Contrato de Coprodugdo Audio-
visual: Uma Operacio Econdmica em Rede. Sio Paulo: [S.1], 2016.
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cao de fontes de financiamento para um mesmo
projeto, as coprodugdes permitem o acesso a fi-
nanciamentos generosos, pois ocorrem via subsi-
dios nido retornaveis ou, caso retornaveis, em
condi¢oes vantajosas em relacao aquelas do mer-
cado bancirio tradicional. Além disso, por resul-
tarem na nacionalizacdo das obras resultantes,
uma das consequéncias mais diretas das
coproducodes oficiais € ampliar o potencial de
vendas de uma obra, pois ela poderd cumprir os
requisitos das quotas de conteudo nacional, ou
de contetido nacional e independente, que sao
comuns em diversos paises.

A adoc¢ao do modelo de coproducio permitiu que o continen-
te europeu competisse de maneira mais proxima com a escala dos
filmes norte-americanos, seja em decorréncia dos or¢amentos maio-
res ou do transito de grandes estrelas de cinema europeias em produ-
¢coes de diversos paises.

No Brasil, como apontado anteriormente, a propria legislacao,
por meio da Lei do Audiovisual, se apropria do termo para designar
“quaisquer arranjos contratuais de cofinanciamento ou mesmo de
compartilhamento de produc¢ao de uma obra audiovisual” (SALINAS,
2016. p. 25).*! Entretanto, em momento algum a legislacio se preocu-
pa em delimitar a forma juridica de dita relacio, pelo menos nio ini-
cialmente. Atualmente, a forma dos contratos de coproduciao é pre-
vista em instrumentos normativos infralegais publicados pela Ancine,
inclusive para obtencio de beneficio fiscal. A Medida Provisoria
n® 2.228-1/2001 e a Lei do Audiovisual estabelecem as bases para a
definicao de obra brasileira e os requisitos de participa¢io nacional.
A Instru¢ao Normativa Ancine n® 106/2012, por exemplo, detalha os
elementos contratuais obrigatérios, a divisdo de direitos patrimoniais

41 SALINAS, R. K. Contrato de Coprodug¢dao Audiovisual: Uma Operacao Econdmica em Rede.
Sao Paulo: [S.1], 2016. p. 25.
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e receitas, e as exigéncias para que coproducdes internacionais sejam
reconhecidas para fins da arrecadacao de beneficios fiscais.

Em sua configuracao atual, a coprodu¢ao no Brasil consiste na
concatena(;ﬁo42 de trés negdcios juridicos: (1) a coproducio em si;
(ii) a licenga para exibi¢io; e (iil) a distribui¢ao comercial dos direitos
autorais sobre a obra produzida. Nestes negocios juridicos estio con-
tidos os esforcos técnicos, financeiros e criativos de diversas partes e
o emaranhado de direitos autorais que serdo originados a partir da
obra final.

Dada a complexidade da coproducao, embora esta esteja con-
tida em um ou alguns contratos de coproducio centrais, a producao
como um todo serd composta por uma rede de contratos relaciona-
dos que regulam os direitos e as obrigacdes dos multiplos agentes
econdmicos envolvidos no empreendimento.

Nesta perspectiva, argumentamos que o financia-
mento a producdo 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 varios agentes
econdmicos que cooperam intensamente entre si
para alcancar um fim comum, que é a producio
e exibicio de uma obra audiovisual, e entio re-
partir os seus beneficios. E inerente a tal rede
contratual um paradoxo, pois os agentes econd-
micos integrantes da rede devem cooperar entre
si para alcancarem a maior vantagem possivel

42 Conforme destaca Rodrigo Salinas, é importante observar que tal concatenacao s se faz
possivel “pelo fato de que as programadoras estrangeiras sio, também, donas de canais de
televisao por assinatura comercializados no Brasil, como, por exemplo, a ESPN, a Fox, a Turner
ou a HBO. Os canais programados por essas programadoras demandam conteido para exibir.
Assim, tornou-se um atrativo unir as trés pontas do negdécio, isto €, produzir contetido com
dinheiro de imposto e aproveitar esse conteido para preencher a grade de programacao de
canais proprios e, ainda, controlar a sua comercializa¢cio no mercado”. SALINAS, R. K. Contrato
de Coprodugdo Audiovisual: Uma Operac¢do Econdmica em Rede. Sao Paulo: [S.1], 2016. p. 42.
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para si proprios, ou seja, a melhor vantagem para
si depende da melhor vantagem para a rede.

Ao tratar da complexidade das redes contratuais, Rodrigo Sa-
linas (2016) aponta que nestas as obrigacoes 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-
ducio dispoe 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 decisdes quanto a comercializacao
e distribuicao do produto final.

Em sua integridade, o contrato de coproduc¢io da obra devera
dispor sobre (i) o nivel de participacao e envolvimento de cada parte
no processo de producio; (i) os proventos econdmicos de sua co-
mercializagio; (iii) a divisao dos direitos autorais e/ou sua cotitulari-
dade; e (iv) a alocacao do poder decisorio.

Conforme apontado anteriormente, € importante elencar que
raramente o contrato de coproducao € uno, ou seja, uma mesma pro-
ducio costuma ser contratada por meio de arranjos contratuais se-
quenciais e sucessivos, podendo estar voltados ao financiamento ou a
realizacao da producio.

Para além dos contratos de coproduc¢io, a obra audiovisual
pode ser financiada por meio de contrato de investimento ou mutuo,
licen¢a ou locacio de exibicao, distribuicao ou, ainda, parceria.

Aqui é importante reforcar que todas as modalidades de finan-
ciamento e relacoes compreendidas na rede contratual supra descrita
visam uma unica opera¢io econdmica: a produc¢io do filme. Entre-
tanto, a configuracio juridica pela qual a coproducao toma forma tem
alguns poréns:

43 SALINAS, R. K. Contrato de Coprodug¢dao Audiovisual: Uma Operacao Econdmica em Rede.
Sao Paulo: [S.1], 2016. p. 71.
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Contudo, a existéncia de uma Unica operaciao
econdmica subjacente a numerosos contratos, bi-
laterais ou multilaterais, reunindo agentes imbui-
dos do mesmo objetivo econdmico, que atuam
de forma interdependente e cooperada entre si,
ndo elimina o fato de que esses agentes terdo os
seus proprios interesses, sendo que esses interesses
nem sempre serdo coincidentes. Dai decorre o pa-
radoxo entre competir e cooperar, pois o ganho
para todos € a fortuna de cada um individual-
mente. Veja-se, por exemplo, a hipétese do pro-
dutor que participard do resultado econdmico do
filme no mundo todo e o distribuidor que adqui-
re direitos de distribuicio apenas para o territorio
especificado no contrato: esses agentes, possivel-
mente, terdo opinides divergentes sobre, por
exemplo, a participacio de um artista estrangeiro
como ator do filme, ji que o distribuidor estard
mais preocupado com o seu préprio mercado e
com a entrega rapida do filme, ao passo que o
produtor tenderd a se preocupar com o desem-
penho do filme no maior nimero possivel de pai-
ses e, para isso, a presenca 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-
producio pode nos fazer questionar se os contratos que a tipificam
sao, efetivamente, o meio mais adequado para tanto. Ao retornarmos
ao conceito de contratos incompletos, em um primeiro plano, a exis-
téncia de obrigacdes e agentes interdependentes cujos interesses e
opinides excedem os limites do contrato de coprodugio 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, € particularmente moroso para ser contingenciado, au-
mentando o grau de incompletude do contrato (tanto que a materia-
lizacdo dos “e se’s” de uma producao audiovisual nao costuma fazer
parte dos contratos de producio).
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A legislacao brasileira desempenha papel determinante na
forma e no conteudo dos contratos de coproducao audiovisual, indo
muito além de ser mero arcabouco legal. Por meio da Medida Provi-
soria n® 2.228-1/2001, da Lei do Audiovisual e, principalmente, das
Instru¢des Normativas e Deliberacdes da Ancine, sio estabelecidos
critérios rigorosos para a definicio de obra brasileira, a participaciao
de profissionais nacionais, a titularidade de direitos patrimoniais e a
divisao de receitas. A conformidade com essas exigéncias € crucial
para o acesso a mecanismos de fomento como a Lei Rouanet e os
Funcines, que, por sua vez, impoem limites orcamentirios e condi-
¢coes especificas que devem ser refletidas contratualmente. A comple-
xidade e a constante evolu¢io desse ambiente normativo ressaltam a
indispensabilidade de assessoria juridica especializada para a estrutu-
racao de contratos que garantam a seguranca juridica, a viabilidade
econdmica e o reconhecimento oficial das coprodugdes no cenirio
audiovisual brasileiro.

7. Securitizacio no Audiovisual.

Uma vez apresentados todos 0os conceitos essenciais ao presen-
te artigo, resta solucionar sua pergunta central: Como mitigar a incom-
pletude inerente dos contratos de coproducao sem alterar sua forma?

A complexidade intrinseca ao setor audiovisual brasileiro,
com seus ciclos de producio longos e a alta dose de imprevisibilida-
de inerente a natureza criativa, frequentemente resulta em um cena-
rio de contratos que nio podem antecipar todas as eventualidades
futuras. Ao deixar lacunas e pontos de incerteza, essa incompletude
contratual eleva os riscos para investidores e dificulta a atracao de
capital, uma vez que as expectativas de controle e as garantias de
retorno se tornam menos nitidas. Nesse contexto, a securitizacao de
ativos emerge como ferramenta financeira estratégica capaz de recon-
figurar a dinamica de investimento.

Ao transformar fluxos de recebiveis futuros — como direitos
de exibicao ou incentivos fiscais aprovados — em titulos negocidveis
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no mercado de capitais, a securitizacio oferece um caminho para
converter ativos de dificil precificacio em instrumentos padroniza-
dos. Este processo nio s6 confere maior liquidez aos investimentos,
mas também permite que o risco seja distribuido entre multiplos par-
ticipantes, diluindo a exposicao 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 Securitizacio.

Como elencado nos capitulos 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-
¢ao igualmente subjetiva e, portanto, até certo ponto, imprevisivel; e
(i) sua formalizacao em contratos complexos esta fadada a alto grau
de incompletude, dada, principalmente, a existéncia 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 coproducio de um
filme independente, com poucos recursos e alto grau de informalida-
de, possui risco altissimo. Por outro lado, um contrato de licencia-
mento de imagem de personagens de uma grande franquia tem retor-
no quase liquido e certo.

Nesse sentido, o contrato de coproducio a brasileira pode pa-
recer apenas mais uma jaboticaba que desnecessariamente incorre
em mais risco para as partes contratadas. Porém, ao destrinchi-lo sob
a Otica de rede contratual estabelecida por Rodrigo Salinas, ele se
revela um candidato excelente para a securitizacao.

Neste ponto, € valida uma breve digressao reiterando os ativos
audiovisuais previstos pela RCVM n° 06/2020 como sendo passiveis
de securitizacdo, 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 especiificos da airea audiovisual cinematograifica brasileira de
produc?ao independente, bem como os de exibic?ao, distribuic?ao e
infraestrutura teicnica, apresentados por empresa brasileira de capital
nacional” (CVM, 2020). O objeto da resolugio trata exatamente do rol
de contratos e ativos que compoem a rede contratual que distingue o
contrato de coproducio.

Essa flexibilizacio regulatoria 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 distribuicao em diferentes janelas (cinema, TV, home video), ou
até mesmo royalties de trilhas sonoras e produtos derivados. Ao
transformar esses ativos iliquidos em titulos negociaveis, as empresas
audiovisuais obtém capital imediato, o que é crucial para o fluxo de
caixa e a viabilizacao de novos projetos.

As oportunidades geradas sio multifacetadas. A securitizacao
oferece uma alternativa ao financiamento bancario tradicional, que
muitas vezes impoe condicdes 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 diversificacao e estabili-
dade em seus portfolios) e pode resultar em custos de captacio mais
competitivos. Para o setor audiovisual, significaria maior autonomia
financeira, capacidade de investir em producdes de maior porte e em
infraestrutura (como inovagao tecnologica e acessibilidade) e possibi-
lidade de acelerar a expansao e o crescimento, impulsionando a eco-
nomia criativa no pais de forma mais robusta e sustentavel.

Mas por que a natureza de rede contratual torna o contrato de
coproduciao um bom candidato para a securitizacao? Aqui, retorna-
mos para o exemplo da industria farmacéutica. Em atividades de alto
risco, € 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 obrigacoes de curto, médio e
longo prazos e risco igualmente variavel.

Dentre todos os segmentos da cadeia, isto €, pro-
ducao, distribuicao e consumo, o segmento de
producio € 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 repeticdes, ja deve ter ficado
claro até aqui que, por mais que os contratos de coproducio sejam
uma pérola particular, estes nao devem de forma alguma ser indiscri-
minadamente condenados. Como mencionado anteriormente, esta
fora do escopo do presente artigo propor quaisquer alteracoes em
matéria de forma. Todavia, é necessario enfrentar de algum modo seu
alto grau de incompletude.

Como proposto ao final do Capitulo 4, € possivel aproximar o
investidor e o artista do pareto optimum através da redefinicao do
objeto de sua relagcdo. Cria-se por meio da securitizacio uma nova
ordem de investidores cuja relacao com a produtora/artista se restrin-
ge ao aporte de capital via aquisicio de certificados de recebiveis
com retorno pré-fixado. Nessa nova relacao, nio ha que se falar em
interesses supervenientes ou conflitantes entre as partes. Como a se-
curitizacao aparta o retorno do investimento do controle decisério so-
bre a producao audiovisual, em momento algum o investidor se sente
compelido a se sobrepor aos interesses artisticos da producio — até
porque, dada a natureza dos certificados de recebiveis, isso jamais
serd uma possibilidade.

Dessa forma, a securitizacao nao s6 propde uma via mais ba-
rata de acesso ao crédito (dada a desintermediacio inerente a opera-
¢a0), como também resolve parte das ineficiéncias contidas na in-
completude dos contratos de coproducio.
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Dada a nova era do entretenimento, pautada pelos servicos de
streamings e pelos avancos da legislacao brasileira, tal conclusao
nunca foi mais oportuna.

Do lado do arcabouco legal, com o Marco Legal da Securitiza-
cao e a RCVM n® 06/2020 amplia-se a seguranca juridica e abrem-se
novas perspectivas para efetiva disseminacio e aceitacao dos securi-
ties no mercado.

Do lado dos streamings, embora haja pouca transparéncia
quanto ao modelo de remuneracio adotado pelas principais platafor-
mas,* os residuals derivados de determinados titulos podem consti-
tuir candidatos perfeitos para diluir os riscos de outros ativos e impul-
sionar o desenvolvimento de projetos autorais mais arriscados.

Conclusio.

O presente artigo buscou analisar a relacao entre a teoria dos
contratos incompletos e o setor audiovisual brasileiro, investigando o
possivel uso da securitizacao de ativos como mecanismo de mitiga-
cao de riscos e atracdo de investimentos. Ao longo deste estudo, evi-
denciou-se que a natureza inerentemente incerta e a alta especificida-
de dos investimentos na producido audiovisual, conforme abordado
pela teoria dos contratos incompletos, geram lacunas contratuais sig-
nificativas. Se nao enderec¢adas, essas lacunas podem desincentivar o
investimento e a inovacao em um setor vital para auxiliar o desenvol-
vimento ulterior da economia e da cultura nacional.

Constatou-se que a securitizacio de recebiveis do audiovisual
— como direitos de exibicao, receitas de licenciamento e incentivos
fiscais — emerge como ferramenta financeira promissora para trans-
formar ativos iliquidos em titulos negociaveis. Essa conversao confere

44 BOYLE, A. This year’s upfront results showcase Netflix’s lack of transparency. AdExchanger.
2024.
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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 antecipacio de receitas
e a dilui¢ao de riscos entre multiplos investidores, a securitiza¢cao nao
s6 melhora a estrutura de capital das producdes audiovisuais, mas
também tem condi¢des de expandir o universo de potenciais finan-
ciadores para além dos tradicionais.

Ademais, a andlise demonstrou que, ao estruturar as garantias
e o fluxo de pagamento de forma mais robusta, a securitizacao pode
de fato preencher algumas das lacunas deixadas pelos contratos in-
completos, oferecendo maior seguranca juridica e econdmica aos en-
volvidos. Contudo, é fundamental que a regulamentacio e as praticas
de mercado garantam a transparéncia e a solidez dessas operacoes,
evitando a criagio de novas assimetrias de informacao ou riscos sis-
témicos.

A aplicacio da securitizacao de ativos no audiovisual brasilei-
ro representa um caminho viavel para enfrentar os desafios impostos
pela incompletude contratual, estimulando o crescimento e a susten-
tabilidade do setor. Recomenda-se, portanto, um aprofundamento
das discussoes sobre modelos de securitizacio adaptados as particu-
laridades do audiovisual brasileiro, bem como a continua evolucao
do arcabouco regulatério para otimizar os beneficios dessa ferramen-
ta financeira. Os achados desta pesquisa reforcam a necessidade de
abordagens inovadoras que conciliem as especificidades do mercado
audiovisual com as melhores praticas de gestao de riscos e investi-
mento.
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