|| [~
e
1 [~

!

]
»

f

Y

RTUS IMPAVIDA
L B ]

UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO

CENTRO DE CIENCIAS JURIDICAS
FACULDADE DE DIREITO DO RECIFE

NATHALIA DE ARAUJO FIGUEIREDO

“Tin tin por tin tin”: Uma analise sobre o modelo de investimento em direitos

autorais musicais no Brasil

Recife
2025



NATHALIA DE ARAUJO FIGUEIREDO

“Tin tin por tin tin”: Uma analise sobre o modelo de investimento em direitos

autorais musicais no Brasil

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado
ao programa de graduacdo em Direito da
Universidade Federal de Pernambuco, como
requisito parcial para obten¢do do titulo de
Bacharel em Direito.

Orientador (a): Luiz Felipe Monteiro Seixas.

Recife
2025



Ficha de identificacdo da obra elaborada pelo autor,
através do programa de geragéo automatica do SIB/UFPE

Figueiredo, Nathaliade Araljo .

?Tintin por tin tin? Uma andise sobre 0 modelo de investimento em
direitos autorais musicais no Brasil. / Nathdliade Aradjo Figueiredo. -
Recife, 2025.

50, tab.

Orientador(a): Luiz Felipe Monteiro Seixas
Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo) - Universidade Federal de
Pernambuco, Centro de Ciéncias Juridicas, Direito - Bacharelado, 2025.
Inclui referéncias.

1. Direitos Autorais Musicais. 2. Royalties Musicais. 3. Mercado de
Capitais. 4. Fundo de Investimento. 5. ECAD. 6. CVM. |. Seixas, Luiz Felipe
Monteiro. (Orientac&o). I1. Titulo.

340 CDD (22.ed.)




NATHALIA DE ARAUJO FIGUEIREDO

“Tin tin por tin tin”: Uma analise sobre o modelo de investimento em direitos

autorais musicais no Brasil

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado
ao programa de graduacdo em Direito da
Universidade Federal de Pernambuco, como
requisito parcial para obten¢do do titulo de
Bacharel em Direito.

Area de Concentracio: Direito Empresarial.

Aprovado em: 28/03/2025

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Luiz Felipe Monteiro Seixas (Orientador)

Universidade Federal de Pernambuco

Profa. Dra. Maria Antonieta Lynch de Moares (Examinador Interno)

Universidade Federal de Pernambuco

Bacharel Ana Paula da Silva Liberalino (Examinador Externo)

Universidade Federal Rural do Semi-Arido



Aqueles que me fizeram apreciadora de
musica e me ensinaram que a vida ¢ amiga da
arte.

A musica, minha guia.



AGRADECIMENTOS

Eu cresci em uma familia cheia de musica e eu me encantei por certos artistas por
causa dos meus pais. Lembro de, ainda muito nova, aprender a cantar algumas musicas com
minha mae, e do meu pai acordando e indo dormir escutando musica. Meu agradecimento vai
para eles, Shurama e Netinho, por tudo (porque a lista seria muito grande para caber nessa
pagina) e por terem me criado apaixonada pela musica. Agradeco também a toda minha
familia, irmaos, tias, tios, avos, primas, primos, sobrinhos, sobrinha e aos que se tornaram
familia (especialmente Chico), mas, principalmente, a0 meu irmao, Matheus, que esta ao meu
lado todos os dias dessa jornada.

Obrigada, amigos, por complementarem a vida e deixa-la mais feliz e mais leve. Aos
amigos que estdo comigo desde antes da universidade, eu vivi os melhores momentos com
voces. Aos amigos que tanto me acolheram na Faculdade de Direito do Recife (Pedro, Duda,
Ravy, Clara, Pedro, Alexandre, Isabella, Kassio, Germanna, Julia e Luciana), sem vocés esses
anos ndo teriam sido tdo incriveis.

A Liga de Direito Econdémico, Concorrencial e Regulatério, obrigada pela
oportunidade de me apaixonar por um ramo do direito e por poder, ainda que de forma
singela, fazer, junto com vocés, uma diferenga. Agradego também a Jonatas, 0 meu primeiro
chefe que virou um amigo, obrigada por todo incentivo. Por fim, agradego ao Professor Luiz
Felipe, pelo apoio, suporte, inspiracdo, paciéncia e energia despendidos na orientacdo deste
trabalho.

Jodo Gilberto canta que fundamental ¢ o amor e que ¢ impossivel ser feliz sozinho e
eu tenho a sorte de andar acompanhada nessa vida. Fazer parte da Faculdade de Direito do

Recife foi uma experiéncia inica e uma grande honra.



RESUMO

Nos ultimos anos, a geragao de rentabilidade pela execugdo publica e nas plataformas de
streaming de musicas passou a movimentar bilhdes de doélares em todo o mundo. Trata-se de
um mercado em ascensdo que ¢ impulsionado pela busca de ativos alternativos para a
diversificacao da carteira, pela execugdo publica das obras e pela valorizagao dos catdlogos
musicais com o avango das plataformas de streaming, o qual tornou os royalties musicais
ativos atrativos para investidores institucionais e fundos especializados. O potencial desse
ativo passou a ser observado devido a sua baixa correlagdo com o desempenho
macroecondmico, o alto potencial de renda e a previsibilidade da receita. Diante desse cendrio
e o desenvolvimento desta atividade no mercado brasileiro, a pesquisa analisa como ¢
estruturado o modelo de investimento em direitos autorais musicais no Brasil. O trabalho tem
por objetivo analisar o modelo de investimento em direitos autorais musicais no Brasil,
explorando os seus fundamentos, estrutura, caracteristicas, desafios, perspectivas e os
beneficios e riscos para os artistas e investidores, bem como investigar se o atual arcabougo
juridico ¢ suficiente para garantir seguranca e transparéncia nessas operagdes. Para isso,
investiga-se como esses investimentos sdo estruturados, desde a negociagdo de catalogos até
como sao disponibilizados no mercado de capitais para gerar retorno, avaliando o crescimento
desse setor no Brasil, se esta sujeito a regulamentagdo, a suficiéncia da legislagdo brasileira
vigente e as lacunas que ainda precisam ser preenchidas para garantir transparéncia e
seguranca aos investidores e artistas. Com esse fim, uma metodologia qualitativa baseada na
revisdao de literatura, analise de leis, normas e regulamentos vigentes e estudo de casos

relevantes.

Palavras-chave: Direitos Autorais Musicais; Royalties Musicais; Mercado de Capitais;

Fundo de Investimento; ECAD; CVM.



ABSTRACT

In recent years, revenue generation from public performance and music streaming platforms
has grown into a multi-billion-dollar global industry. This expanding market is driven by the
search for alternative assets for portfolio diversification, the public performance of musical
works, and the increasing valuation of music catalogs due to the rise of streaming platforms,
which have made music royalties attractive assets for institutional investors and specialized
funds. The potential of this asset has garnered attention due to its low correlation with
macroeconomic performance, high income potential, and predictable revenue streams.
Against this backdrop and considering the development of this sector in the brazilian market,
this research examines the structure of the investment model in musical copyright in Brazil.
The study aims to analyze the investment framework in musical copyrights in the country by
exploring its fundamentals, structure, characteristics, challenges, prospects, and the benefits
and risks for both artists and investors. Additionally, it investigates whether the current legal
framework is sufficient to ensure security and transparency in such transactions. To achieve
this, the research explores how these investments are structured—from the negotiation of
music catalogs to their availability in capital markets for generating returns—assessing the
growth of this sector in Brazil, its regulatory environment, the adequacy of existing Brazilian
legislation, and the legal gaps that need to be addressed to ensure transparency and security
for investors and artists. For this purpose, a qualitative methodology is employed, based on
literature review, analysis of applicable laws, norms, and regulations, as well as case studies

of relevant transactions.

Keywords: Musical Copyrights; Music Royalties; Capital Market; Investment Fund; ECAD;
CVM.
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1 Introduciao

A ideia de obter rentabilidade pela execugdo publica e nas plataformas de streaming
das suas musicas e artistas preferidos parece inusitada, mas ¢ um mercado que tem
movimentado bilhdes de ddlares em todo o mundo. A Hipgnosis Songs Fund' (agora
Recognition Music Group), fundo de investimento lider em investimentos e gestdo de direitos
musicais, movimentou, em 2024, cerca de US$ 1,5 bilhdo com sua securitizagdo lastreada em
ativos, seguida por uma confirmagdo de financiamento de mais de US$ 1 bilhdo do Iconic

Artists Group e de US$ 850 milhdes da Concord (Smith, 2025, online).

Apesar de aprimorado nos ultimos anos, o investimento em direitos autorais musicais
tem como marco o caso de David Bowie em 1997. Em conjunto com o banqueiro David
Pullman, o artista criou um novo instrumento financeiro conhecido na época como “Bowie
Bonds” (CHU, 1998, p. 471). A operagdo consistiu na emissao de titulos de divida do artista
com uma taxa de juros de 7,9% ao ano durante 15 anos e teve por objetivo o levantamento
dos fundos necessarios para que Bowie pudesse recomprar os direitos de suas musicas, 0s

quais seu antigo empresario detinha uma porcentagem minoritaria (Chu, 1998, p. 471).

A venda dos titulos, garantidos por futuros pagamentos de royalties de musica e
direitos autorais, permitiu que Bowie arrecadasse US$55 milhdes (Chu, 1998, p. 470). Essa
essa técnica de securitiza¢do possibilitou o desenvolvimento de uma nova forma de explorar a
propriedade intelectual. Tanto que, 45 anos depois, o catalogo de David Bowie ¢ vendido por
cerca de US$250 milhdes (Carneiro, 2022, online), em um periodo marcado por diversas
operacdes de compra e venda do catdlogo de direitos autorais musicais, como o de Bob

Dylan, Bruce Springsteen e Stevie Nicks (Stainer, 2025, online).

O aumento da atividade de investimento em torno dos royalties musicais se deve,
principalmente, ao desenvolvimentos das plataformas de streaming. Esse modelo de
transmissdo de 4dudio passou a representar uma maior porcentagem da receita de publicacao
global, atingindo, em 2021, 61,5% do multiplo de compartilhamento liquido do editor (Miller,

2022, p. 21). A receita e o potencial de crescimento da economia de streaming sdo atrativos

' Nome alterado para Recognition Music (RECOGNITION MUSIC GROUP. Recognition Music Group.
Recognition Music Group, 12 mar. 2025. Disponivel em:
https://www.recognitionmusicgroup.com/wp-content/uploads/2025/03/250312-Recognition-Music-Group-launch
-website.pdf. Acesso em: 12 mar. 2025).
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para que empresas fora do mercado da industria fonografica (Miller, 2022, p. 14), como

fundos de investimentos, invistam nesse ativo.

Para o funcionamento desse modelo, o mercado de capitais tem como principal funcao
permitir que a sociedade empresdria realize a captacdo de recursos através da emissao publica
de valores mobilidrios (Eizirik; Gaal; Parente; Henriques, 2019, p. 35), os quais se encontram
listados nos incisos do artigo 2° da Lei n° 6385/1976, bem como qualquer outro criado por lei
ou regulamentacao especifica. Para isso, o sistema busca promover canais adequados para que
ocorra a comunicacdo entre os agentes deficitdrios e superavitarios e, assim, 0S primeiros

obtenham os recursos que necessitam e os segundos realizem investimentos.

Tendo como base a teoria moderna do portfolio desenvolvida pelo economista Harry
Markowitz, a busca por diversificar a carteira e o0s riscos impulsionou ndo sé o
desenvolvimento de diferentes instrumentos de investimentos, dentre esses estdo os fundos de
investimento (Carvalho, 2012, p. 23), como de novos modelos, incluindo ativos nao

financeiros como alvos da carteira.

Entre os ativos disponiveis para investimento, tem-se os ativos tradicionais,
disponiveis nos mercados financeiros tradicionais, € os ativos alternativos (Takahashi;
Alexander, 2001, p. 90). Os primeiros sdo aqueles que estdo no mercado tradicional, como
renda fixa e varidvel, ja os segundos tém como defini¢do ndo ser o que se encontra na bolsa
de valores nem renda fixa. Tais ativos incluem obras de arte, bens de luxo e direitos autorais

de musica, que permitem investir em catdlogos musicais de musicos ou compositores.

No Brasil, o modelo de investimento nesses ativos, que costumam ser mais
complexos, ¢ considerado recente e a sua legislagdo e regulamenta¢do avangam na medida em
que o mercado estd se desenvolvendo. No entanto, em seus poucos anos, nao tem se limitado
aos artistas brasileiros. Em abril de 2024, a Hurst Capital langou a “Money on Top”, primeira
oferta de royalties musicais internacionais no pais e o catdlogo conta com musicas

interpretadas por nomes como Beyoncé e Justin Bieber (Info Money, 2024, online).

Diante do um aumento significativo das transagdes envolvendo catdlogos musicais e
sua utilizacdo como ativo para investimento, este trabalho examina a estrutura do modelo de

investimento em direitos autorais musicais no Brasil e a qual regulamentacdo esta sujeito,
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verificando quais as normativas da Comissdao de Valores Mobiliarios (CMV) utilizada para
tais operagdes. Para isso, tem como objetivo geral estudar a bibliografia desenvolvida em
torno desse modelo, compreendendo os conceitos basicos envolvidos para tal investimento,
investigando, a partir da analise de casos, o atual arcabougo juridico utilizado e quais
regulamenta¢cdes da CVM foram aplicadas na sua realizagdo, bem como os aprendizados e
inovagdes apresentados. Desse ponto de partida, com os objetivos especificos, buscou-se
explorar as particularidades econdmicas do modelo de investimento em direitos autorais
musicais € as suas repercussdes para o mercado de capitais brasileiro. Em paralelo,
compreender - através do estudo aprofundado de documentos, livros, artigos e normas - os
motivos atuais que impulsionam esse mercado. Por fim, delimitar o funcionamento de tal
modelo de investimento e elencar quais normativas no ambito interno tratam sobre o

investimento em direitos autorais musicais.

Com esse proposito, utiliza-se uma metodologia qualitativa baseada na revisdao de
literatura, analise de legislagcdo vigente e estudo de casos relevantes, apresentando um carater
exploratdrio por visar conhecer, desenvolver e esclarecer ideias. Foram estudados os materiais
referentes as normas e direitos relacionados ao modelo de investimento de direitos autorais
musicais, observando os pilares do regime juridico do mercado de capitais e da propriedade
intelectual. Também foi analisado o carater qualitativo desses dados, buscando compreender

as normas aplicadas ao contexto.

A vista disso, o trabalho é estruturado da forma detalhada a seguir. O primeiro
capitulo aborda os conceitos fundamentais de propriedade intelectual, focando,
especificamente, nos direitos autorais musicais. Debrucando-se sobre a forma de arrecadagao
e distribuicdo de tais direitos no Brasil e, por ultimo, entendendo como a revolucao
tecnologica impactou a industria fonografica e transformou a forma como de produz, escuta,
consome ¢ compartilha musica. Em seguida, serdo apresentados os conceitos fundamentais do
mercado de capitais, da teoria do portfélio, dos ativos financeiros alternativos e dos fundos de
investimento para entender os instrumentos para investimento em royalties musicais. No
terceiro capitulo, analisa-se os principais mecanismos do modelo de investimento em direitos
autorais musicais utilizado no Brasil, destacando casos emblematicos. Por fim, a conclusao
trarda uma reflexao sobre o modelo de investimento e suas perspectivas para investidores e

artistas.
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2 Propriedade intelectual, direitos autorais e 0 mercado fonografico brasileiro

A Propriedade Intelectual (PI) ¢ definida pela Convengao da Organizacao Mundial da
Propriedade Intelectual como o conjunto de direitos relativos as obras literarias, artisticas e
cientificas, interpretagdes e execucdes, fonogramas e emissoes de radiodifusdo, invengdes em
todos os dominios da actividade humana, descobertas cientificas, desenhos e modelos
industriais, marcas industriais, comerciais e de servigo®, entre outros. Em resumo, trata-se do
campo do direito que engloba os direitos autorais e os direitos sobre bens imateriais de

diversos géneros.

Destaca-se que hd um o segmento a Propriedade Intelectual que abarca os Direitos
Autorais relativos a uma exclusividade de reproducdo ou de emprego de um produto ou
servigo; e outro, denominado de “Propriedade Industrial”, que trata dos interesses da industria
de transformacao e do comércio, como marca, patente, desenhos e indicagdes geograficas
(Borges, 2015, p. 23). Enquanto para estes a Constituicdo Brasileira vigente determina que a
propriedade existe considerando o seu interesse social e o desenvolvimento tecnoldgico e
econdmico do pais; para aqueles, a tutela da propriedade esta relacionada aos direitos da

pessoa humana sujeita a obrigacdo de um uso socialmente adequado (Borges, 2015, p. 23).

A legislagdo brasileira apresenta trés lei que abrangem diferentes ramos do tema, as
quais sdo: Lei do Software (Lei n° 9.609/1998), dispde sobre a protecdo da propriedade
intelectual do programa de computador e sua comercializagdo no pais; Lei de Propriedade
Industrial (Lei n® 9.279/1996), regula dos direitos e obrigacdes relativos a esta propriedade; e
a Lei de Direitos Autorais (Lei n° 9.610/1998), regula os direitos do autor e os que lhe sdo
conexos. Dentre as obras intelectuais protegidas por esta ultima, estdo as composicoes

musicais constituidas ou ndo por letra’.

2 Art. 2°. Para os fins da presente Convengdo, entende-se por: (...) viii. Propriedade intelectual, os direitos
relativos: as obras literarias, artisticas e cientificas, as interpretacdes dos artistas intérpretes e as execugdes dos
artistas executantes, aos fonogramas e as emissdes de radiodifusdo, as invengdes em todos os dominios da
actividade humana, as descobertas cientificas, aos desenhos e modelos industriais, as marcas industriais,
comerciais e de servico, bem como as firmas comerciais € denominagdes comerciais, & protec¢do contra a
concorréncia desleal;e todos os outros direitos inerentes a actividade intelectual nos dominios industrial,
cientifico, literario e artistico (ORGANIZACAO MUNDIAL DA PROPRIEDADE INTELECTUAL - OMPI).
Convencao que institui a Organiza¢do Mundial da Propriedade Intelectual. Estocolmo, 14 jul. 1967).

> Art. 7°. Sdo obras intelectuais protegidas as criagdes do espirito, expressas por qualquer meio ou fixadas em
qualquer suporte, tangivel ou intangivel, conhecido ou que se invente no futuro, tais como: (...) V - as
composicdes musicais, tenham ou ndo letra; (...) (BRASIL. Lei n°® 9.610, de 19 de fevereiro de 1998. Dispde
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Carlos Alberto Bittar conceitua o Direito do Autor ou Direito Autoral como um ramo
do Direito Privado que regula as relagdes juridicas, advindas da criacdo e da utilizacdo
econdmica de obras intelectuais estéticas e compreendidas na literatura, nas artes € nas
ciéncias. (Bittar, 2021, p. 41) Nesse sentido, ¢ de acordo com a legislagdo vigente, pertencera
ao autor, pessoa fisica criadora, da obra os direitos morais e patrimoniais sobre a criacao,

podendo também ser aplicado as pessoas juridicas, caso previsto na lei.

No mercado da industria musical, ha diversos tipos de direito patrimonial, os quais
sdo: direito de reproducdo, referente a extrair e copiar exemplares em arquivos tangiveis ou
intangiveis; direito de edi¢do, fixagdo e reproducao autorizada, bem como divulgagdo da obra;
direito de transformacao e arranjo musical, transformar a obra e utilizando-a em uma nova;
direito de sincronizagdo, utilizagdo da obra em uma outra (filme, seriado, novela, televisao,
comercial etc); direito de recebimento de royalties pela distribuicao, concernente ao acesso da
musica em suporte tangivel (como cd, vinil e fita cassete) ou intangivel (por exemplo,
plataforma de venda virtual); e direito de execugdo publica’ (Francisco; Valente, 2016, p.

108).

Por se tratar de um direito inerente a criagdo®, observa-se que a titularidade deste é
revelada a partir do aspecto pessoal referente ao relacionamento criador-obra. Ha a
possibilidade de terceiros assumirem determinados direitos em relagdo a obra, essa derivacao
ocorrerd em decorréncia da lei, no caso de vinculo sucessorio, ou por vontade do autor,

devido a determinag¢ao de vinculo contratual.

O titular originario € o criador do que € protegido, a pessoa que concebe e materializa
a obra de engenho, seja ela capaz ou absoluta ou relativamente incapaz, sendo o exercicio dos
ultimos submetidos as regras de protecao do Direito Civil. Destaca-se que, em conformidade

com o artigo 23 da Lei n® 9.610/1998, os co-autores da obra intelectual também exercerao os

sobre os direitos autorais e sua prote¢do. Diario Oficial da Unido, Brasilia, 1998. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/1eis/19610.htm. Acesso em: 02 jan. 2025).

* De acordo com o Escritorio Central de Arrecadagdo e Distribuigio, a execuciio publica musical ¢ a utilizagio
de musicas em locais de frequéncia coletiva, por quaisquer processos e transmissdo, inclusive a radiodifusao,
internet e exibigdo cinematografica, mediante a participagio de artistas remunerados ou ndo (ESCRITORIO
CENTRAL DE ARRECADACAO E DISTRIBUICAO - ECAD). O que ¢ execucdo publica musical?
Disponivel em: https://www4.ecad.org.br/fag/o-que-e-execucao-publica-musical/. Acesso em: 02 jan. 2025).

> Carlos Alberto Bittar (2021, p. 64) define a criagdo como a “atividade intelectual que acrescenta obra ndo
existente ao acervo da humanidade. E o impulso psiquico que insere no mundo exterior forma original,
geralmente pelo esfor¢o intelectual e criativo, que se vale da cultura, por também criar cultura”.
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seus direitos. Além disso, estdo inclusos os estrangeiros domiciliados no Brasil, para os que
estdo estabelecidos no exterior, a prote¢do dos direitos deve estar prevista em acordos,

convengodes e tratados em vigor, com a reciprocidade de tratamento.

Quanto aos titulares derivados, tem-se a transmissdo pode ser realizada inter vivos ou
por sucessao hereditaria. No primeiro caso, a transferéncia dos direitos a terceiros podera ser
total ou parcial (artigo 49 da Lei n® 9.610/1998) e ocorre por meio dos contratos de licenga,
concessdo ou cessiao’. Como € o caso dos contratos de edigdo nos quais o autor cede direito de
reproducdo, divulgado e comercializacdo da obra para uma editora musical (a exemplo da

Universal Music Group, Warner Music Group e Sony/ATV Music Publishing).

A titularidade derivada por sucessdo, por outro lado, ocorre com a derivagao plena dos
direitos, respeitando os direitos morais do autor presentes nos inciso I ao VII do artigo 24 da
Lei n® 9.610/1998. Para a obra que caiu em dominio publico (apds setenta anos contados a
partir de 1° de janeiro do ano subsequente ao falecimento do autor), compete ao Estado a

defesa da integridade e autoria’.

Em relacdo aos direitos conexos abarcados pela lei, compreende-se que inclui o
musico que cante, intérprete ou execute a obra, o produtor fonografico, que fica a obra
musical em um suporte material e as empresas de radiodifusdo sobre a sua programagio
(Francisco; Valente, 2016, p. 111). Ainda, a referida lei considera o regime de coautoria,

aquele nos quais a obra musical ¢ feita em parceria, disciplinado com especificidades.
2.1 A arrecadacio e distribuicio dos direitos autorais no Brasil

Diante do exposto, ¢ possivel observar que, no Brasil, a titularidade dos direitos
autorais ¢ fragmentada, podendo uma gravagao ter diversos titulares de direito, incluindo os
autorais e os conexos. Além disso, ha a possibilidade de envolver a cessdo de direitos ou os

herdeiros de um deles. Essa complexidade e a falta de um sistema de registro geral para a

® Caracteriza-se a cessdo pela transferéncia da titularidade da obra intelectual, com exclusividade para o(s)
cessiondrio(s). Ja a licenca ¢ uma autorizagdo dada pelo autor para que um terceiro se valha da obra, com
exclusividade ou ndo, nos termos da autorizagdo concedida. Ou seja, a cessao assemelha-se a uma compra e
venda (se onerosa) ou a uma doacao (se gratuita), e a licenca, a uma locagao (se onerosa) ou a um comodato (se
gratuita) (PARANAGUA, BRANCO, 2009, p. 94).

7 Art. 41. Os direitos patrimoniais do autor perduram por setenta anos contados de 1° de janeiro do ano
subseqiiente ao de seu falecimento, obedecida a ordem sucessoéria da lei civil (BRASIL. Lei n® 9.610, de 19 de
fevereiro de 1998. Dispde sobre os direitos autorais e sua protecdo. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, 1998.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/I9610.htm. Acesso em: 02 jan. 2025).
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disponibiliza¢do dessas informagdes faz com que haja uma dificuldade para a determinagao

dos titulares dos direitos sobre uma obra.

A vista desse cenario e buscando proteger o direito do autor de autorizar a execugio
plblica da obra® (artigo 68 da Lei n° 9.610/1998) para a exploragdo econdmica, faz-se
necessario um sistema de gestao coletiva que executa a arrecadagao e distribui¢ao dos direitos
autorais e dos que lhe sdo conexos. Tal direito vem do fato de que a obra s6 podera ser

utilizada com expressa autorizagao do autor ou titular.

No Brasil, o Escritério Central de Arrecadacdo e Distribui¢do (ECAD) € responsavel

por realizar tais atividades e tem como fulcro a Lei n® 9.610/1998:

Art. 99. A arrecadacdo e distribui¢do dos direitos relativos a execucdo publica de
obras musicais e literomusicais e de fonogramas sera feita por meio das associagdes
de gestdo coletiva criadas para este fim por seus titulares, as quais deverao unificar a
cobranga em um Unico escritorio central para arrecadacdo e distribuicdo, que
funcionara como ente arrecadador com personalidade juridica propria e observara os
§§ 1°a 12 do art. 98 e os arts. 98-A, 98-B, 98-C, 99-B, 100, 100-A e 100-B.

Para a arrecadacdo, o ECAD efetua a cobranca dos direitos autorais das obras sempre
que existe execu¢do publica de musicas, como em emissoras de radio e TV, shows, eventos,
estabelecimentos comerciais, cinemas, plataformas de streaming’, locais de frequéncia

coletiva'®, dentre outros canais € espagos.

A existéncia do sistema de gestao coletiva, que funciona como um intermediario entre

os artistas e os usuarios, para a execugao publica de musicas ¢ justificada pelo alto custo de

8 Art. 68. § 2°. Considera-se execugdo publica a utilizagdo de composi¢des musicais ou litero-musicais, mediante
a participag@o de artistas, remunerados ou nao, ou a utilizagdo de fonogramas e obras audiovisuais, em locais de
freqiiéncia coletiva, por quaisquer processos, inclusive a radiodifusdo ou transmissdo por qualquer modalidade, e
a exibicdo cinematografica (BRASIL. Lei n® 9.610, de 19 de fevereiro de 1998. Dispde sobre os direitos autorais
e sua protecao. Diario Oficial da Unido, Brasilia, 1998. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/1eis/19610.htm. Acesso em: 02 jan. 2025).

® O Superior Tribunal de Justica (STJ) decidiu no Recurso Especial ° 1.559.264 - RJ, em 2017, que as
transmissdes via streaming sdo modalidade de execucgdo publica nos seguintes termos: “de acordo com os arts.
5°, inciso II, e 68, §§ 2° e 3°, da Lei Autoral, ¢ possivel afirmar que o streaming ¢ uma das modalidades previstas
em lei, pela qual as obras musicais e fonogramas sdo transmitidos e que a internet ¢ local de frequéncia coletiva,
caracterizando-se, desse modo, a execucdo como publica”.

1 Art. 68. § 3°. Consideram-se locais de freqiiéncia coletiva os teatros, cinemas, saldes de baile ou concertos,
boates, bares, clubes ou associagcdes de qualquer natureza, lojas, estabelecimentos comerciais e industriais,
estadios, circos, feiras, restaurantes, hotéis, motéis, clinicas, hospitais, 6rgaos publicos da administra¢do direta
ou indireta, fundacionais e estatais, meios de transporte de passageiros terrestre, maritimo, fluvial ou aéreo, ou
onde quer que se representem, executem ou transmitam obras literdrias, artisticas ou cientificas (BRASIL. Lei n°
9.610, de 19 de fevereiro de 1998. Dispde sobre os direitos autorais e sua protecdo. Didrio Oficial da Unido,
Brasilia, 1998. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19610.htm. Acesso em: 02 jan. 2025).
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transacdo'' para que o autor individualmente pratique as atividades necessarias para usufruir

dos seus direitos.

Nesse sentido, a complexidade para o recolhimento dos valores relacionados a
execucao publica, seja pela quantidade de usudrios envolvidos e de titulares, pela falta de um
registro central indicando os detentores dos direitos autorais ou pela existéncia de
transferéncia e cessdao destes, aumenta o custo de transacao tornando inviavel o recolhimento

individual, por qualquer parte dos envolvidos, do valor referente a execucao publica da obra.

De acordo com o artigo 98, paragrafo 4°, da Lei 9.610/1998 e com o artigo 16 do
Regulamento de Arrecadacao do ECAD, a fixagao dos precos da licenga varia de acordo com
o local em que a musica € tocada, sua importancia para o negocio, o ramo de atividade, tipo
de utilizacdo musical e regido socioecondmica. Ainda, de acordo com o paragrafo 4° do artigo
98 da referida lei, a cobranca sera proporcional ao grau de utilizacdo das obras e fonogramas
pelos usudrios, considerando a importincia da execugdo publica no exercicio de suas

atividades, e as particularidades de cada segmento.

Os valores arrecadados sdo distribuidos para as sete associacdes que compdem a
administracao do ECAD, as quais sdao: Associacao Brasileira de Musica e Artes, Associacao
de Musicos, Arranjadores ¢ Regentes, Associacdo de Intérpretes e Musicos, Sociedade
Brasileira de Autores, Compositores e Escritores de Musica, Sociedade Independente de
Compositores e Autores Musicais, Sociedade Brasileira de Administragdo e Protecdo de
Direitos Intelectuais e Unido Brasileira de Compositores. Essas associagdes sdo as
responsaveis pelo repasse direto do montante aos compositores, musicos, intérpretes e demais
titulares de musica filiados. A esse valor recebido devido em decorréncia do direito a

propriedade no mercado da musica, dd-se o nome de royalties musicais.

" Robert Cooter ¢ Thomas Ulen, em “Law and Economics”, definem os custos de transagio como os custos
envolvidos em uma troca, a qual ocorre em trés etapas. Na primeira etapa, um parceiro de troca € localizado.
Isso envolve encontrar alguém que queira comprar o que vocé estd vendendo ou vender o que vocé esta
comprando. Na segunda, uma barganha deve ser feita entre os parceiros de troca. Uma barganha ¢ alcangada por
negociacdo bem-sucedida, que pode incluir a elaboracdo de um acordo. Na ultima etapa, depois que uma
barganha ¢ alcangada, ela deve ser aplicada. A aplica¢do envolve monitorar o desempenho das partes e punir
violagdes do acordo. Podemos chamar as trés formas de custos de transacdo correspondentes a essas trés etapas
de uma troca: (1) custos de busca, (2) custos de barganha e (3) custos de aplicacdo (COOTER; ULEN, 2016,
tradugao livre).
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Quanto ao percentual, 85% (oitenta e cinco por cento) do valor total arrecadado ¢
repassado aos compositores, intérpretes, musicos e demais titulares, 6% (seis por cento) ¢

destinado as associagdes de gestdo coletiva e 9% (nove por cento) fica com o ECAD'.

Dentre os canais de utilizagdo publica da obra que a institui¢do realiza a cobranga dos
pagamentos dos direitos autorais quando uma musica, o relatério produzido pela Federagao
Internacional da Industria Fonografica (International Federation of the Phonographic
Industry - IFPI) de 2024 apresentou que 67.3% da receita global de musica gravada em 2023
foi oriunda das plataformas de streaming (IFP1, 2024, p. 6).

2.2 A revoluciao tecnoldgica e as implicagoes no mercado fonografico

A forma de consumo e compartilhamento das obras musicais foi aprimorada com o
desenvolvimento da tecnologia, da internet e do universo digital. A partir dos anos 90, a
facilidade em reproduzir arquivos fez com que a industria da musica travasse uma batalha
contra o mercado de pirataria. Nos anos 2000, mais de um ter¢o de todos os CDs e cassetes
foram ilegalmente produzidos e vendidos ao redor do mundo, totalizando 1.8 bilhdes de
unidades (IFPI, 2001, p.2). Em 2003, o negocio global de musica pirata valia US$4,5 bilhdes,

representando 15% do mercado legitimo (Billboard, 2004, online).

Outra forma de reprodugdo ilegal de gravacdes sonoras € o compatilhamento online no
formato MP3. Os downloads ilegais das musicas sdo realizados, geralmente, em redes
peer-to-peer (P2P)", popularizado apds o surgimento do Napster. O IFPI estimou que, em
2005, 20 bilhdes de musicas foram baixadas ilegalmente em todo o mundo (Siewek, 2007, p.

7). Conforme andlise pelo economista Stephen E. Siewek (2007, p. 5):

A pirataria dessas obras prejudica o proprietario da propriedade intelectual, que
perde a receita que teria sido obtida se a gravagao legitima tivesse sido comprada.
Essas perdas “diretas”, no entanto, representam apenas parte da historia. A pirataria
também causa danos significativos e mensuraveis aos fornecedores “upstream” e
compradores “downstream” que também teriam se beneficiado da venda de

gravagdes sonoras legitimas e protegidas por direitos autorais. De fato, os danos que

2 ESCRITORIO CENTRAL DE ARRECADACAO E DISTRIBUICAO (ECAD ). Sobre o Ecad. Disponivel
em: https://www4.ecad.org.br/sobre/. Acesso em: 03 jan. 2025.

13 Traduzindo para o portugués, peer-to-peer significa ponto a ponto. Dessa forma, os sistemas P2P tem como
base o compartilhamento de recursos de forma direta, ou seja, cada ponto (usudrio/participante) ¢ também um
servidor que contribui para a manutencdo do sistema, detendo a mesma funcdo e responsabilidade (INFO
MONEY, 2022, online).
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fluem das atividades piratas produzem um efeito cascata em toda a economia como
um todo. Esses danos incluem perda de produgdo, perda de lucros, perda de

empregos e perda de receitas fiscais (tradugéo livre).

Em contrapartida ao desafio a ser enfrentado com a pirataria, o desenvolvimento
tecnologico possibilitou uma certa liberdade aos artistas ao criar um ambiente no qual ¢
possivel produzir a musica a custos muito mais baixos, realizar comunicacio e divulgacao
direta com o publico do artista e efetuar a distribuicdo da obra sem a necessidade de

intermediagdo (Francisco; Valente, 2016, p. 267).

Como resultado dos servigos de streaming', a industria da musica observou uma
redug¢do no consumo de obras ndo licenciadas (IFPI, 2015, p. 15). Tal servigo ¢ subdividido
em duas modalidades: o streaming interativo (on demand) e o streaming ndo interativo. Este
ultimo ¢ o modelo adotado pelas radios online (webradios), que funciona de forma similar aos
da radio tradicional - o ouvinte escuta a programacao fornecida pelo programador de forma
sincrona (Haandel, 2009, p. 41). Ou seja, se o individuo interromper a programacdo parando

de ouvi-l4, esta ndo responde ao seu comando e continua na linha do tempo.

J& o streaming interativo (webcast on demand) possui um fluxo de transmissdo
assincrono, pois nao se encontra em sincronia com o tempo real (Medeiros, 2009, p. 3). Isso
quer dizer que a transmissdo de uma obra se inicia no momento em que o usuario determina.
Dessa forma, quando o usudrio interromper a transmissao, havera uma resposta a sua acao ¢ a

programacao sera cessada.

Diferente da transmissao realizada pelo streaming, ha também a realizada por meio de
download, no qual o usuario baixa o arquivo da obra por parte. Isso permite que a execucao
da musica seja iniciada, enquanto as partes seguintes sdo processadas (Haandel, 2009, p. 40).
No caso do download, ¢ aplicada regras do direito autoral fonomecanico, porém em ambiente

digital.

Considerando a complexidade da plataforma de streaming e a importante participagdo
no mercado musical, sera analisada de forma mais detalhada como ocorre a arrecadacao e a

distribuicao nesse sistema. Ha duas formas de utilizar a plataforma de streaming on demand

* O streaming é uma tecnologia que consiste na distribui¢io online de dados, por meio de pacotes. Nesse caso,
ndo hd armazenamento de contetido por parte do destinatario dos dados, ou seja, este é reproduzido na medida
em que o usuario o recebe (Francisco; Valente, 2016, p. 269).
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ou webcasting, que sdo através da assinatura ou com suporte de anuncios (ad-supported), que
seria o gratuito. Dentre as mais conhecidas plataformas de streaming de musica, tem-se:

Spotify, Amazon Music, Apple Music, Deezer, Tidal, YouTube Music e Pandora.

A fixacdo do valor a ser pago referente a distribuicdo de royalties musicais nessas
plataformas ocorre a partir da utilizagdo de um dos dois modelos financeiros: o user-centric €

o pro-rata ou market-centric.

O primeiro modelo tem como foco o habito individual de cada ouvinte (Muikku, 2017,
p.6). Ou seja, o valor a ser pago por cada stream varia conforme o niimero de stream do
usudrio. Dessa forma, ap6s a dedugdo dos custos operacionais, a receita liquida proveniente

das reprodugdes de faixas por um usudrio sera direcionada a elas.

Para exemplificar, se um usuario realiza 500 transmissdoes em um mes, desse valor 50
foram escutando a Musica 1 e a receita desse usuario for X, o valor correspondente a Musica
1 sera calculado dividindo o niumero de stream da Musica 1 (50) pelo nimero de stream total

do usuario (500), multiplicando esse resultado por X (a receita do usuario).

Por outro lado, o modelo pro-rata tem o nimero de reproducdes de cada faixa como
base para a remuneracdo dos artistas. Para tanto, ¢ realizada uma distribuicao liquida das
assinaturas premium e dos anuncios aos detentores dos direitos. Efetua-se o calculo da receita
liquida (desconta os impostos, taxas de processamento de cartdo de crédito, comissdes de
vendas etc), soma-se o total de streaming de um més e, entdo, determina-se a propor¢do que

corresponde as musicas de propriedade do detentor de direitos ou controladas por ele'.

Esse ¢ o modelo que predomina no mercado de servigo de streaming, tendo em vista
que ¢ utilizado pelo Spotify, Apple Music ¢ Amazon Music, apontadas, no relatério do
segundo trimestre de 2021, como responsaveis por 59% do market share em 2021 (Mulligan,
2021). Observa-se que, em média, o valor pago, em doélar, por stream por plataforma ¢ o

seguinte'®:

15 SPOTIFY. Royalties. Spotify, [s.d.]. Disponivel em: https://support.spotify.com/br-pt/artists/article/royalties/.
Acesso em: 17 jan. 2025.

' DITTO MUSIC. Quanto os servigos de streaming de musica pagam aos musicos?. Ditto Music, [s.d.].
Disponivel em: https://dittomusic.com/pt/blog/how-much-do-music-streaming-services-pay-musicians/. Acesso
em: 18 jan. 2025.
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Tabela 1: Valor pago por stream (em dolar).

Tidal $0.01284
Apple Music $0.01"
Deezer $0.0064
Spotify $0.00437
Amazon Music $ 0.00402
Pandora $0.00133
Youtube $ 0.00069

No entanto, ndo ¢ o valor total que ¢ repassado para o artista. Parte do valor
arrecadado ¢ destinado a plataforma de streaming e o restante ¢ distribuido entre produtor
fonografico, intérprete, musicos acompanhantes, gravadoras, distribuidores independentes e
compositores. E a partir da porcentagem correspondente a direitos autorais que ocorre a
divisdo realizada pelo ECAD, obedecendo o artigo 21 do Regulamento de Distribuicdo do

escritorio, a proporcao de 66,67% para a parte autoral e 33,33% para a parte conexa.

A distribuicao dos valores ¢ dividida em distribui¢do direta (show e cinema), indireta
(radios, musica ao vivo, casas de festas e diversao, sonorizagdo ambiental, carnaval e festas
de fim de ano, festa junina, movimento tradicionalista gaucho, extraordinaria de radio,
extraordinaria de show, extraordinaria de show e distribuicao de prescritiveis), de televisao
(aberta e fechada) e de servicos digitais (internet show, internet simulcasting, streaming e

demais).

Diante do exposto, compreende-se que o mercado fonografico ¢ diverso e ha
diferentes fontes de arrecadagdo que geram a distribuicdo. No entanto, foi a ascensdo da tais
plataformas que transformou o negdcio da industria musical e tornou atraente o investimento
dos royalties gerados pela musica. Os direitos autorais advindos da execu¢do de uma obra
musical passaram a ser analisados como um investimento semelhante aos titulos, pois

possuem um fluxo de caixa consistente.

7 APPLE MUSIC FOR ARTISTS. Apple Music Insights: Royalties. Disponivel em:
https://artists.apple.com/support/1124-apple-music-insights-royalty-rate. Acesso em: 18 jan. 2025.
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Em geral, a renda de royalties de novas musicas apresenta a sua maior renda de 3 a 12
meses apds o lancamento, entdo diminui nos proximos 5 a 10 anos (Stone, s.d., online). Nesse
ponto, a "cauda" restante da renda geralmente salta, mas permanece relativamente estavel
depois disso (Stone, s.d., online). Abaixo, a apresentacdo da renda hipotética para uma
musica, o eixo X marcando os anos apds o lancamento e o eixo y a renda de royalties em

dolar:
Grafico 1: Renda hipotética de uma musica.
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Fonte: “Why Music Royalties Are an Attractive Asset Class” Toptal, Finance.

A disruptura da tecnologia e o desenvolvimento que uma nova estrutura para a
industria fonografica permitiu o desdobramento de uma nova forma de explorar as riquezas
advindas dos direitos autorais. A musica, em si, bem como os catdlogos de musicos e
compositores, passou a ser vista como um negocio, uma possibilidade de investimento.
Tornando-se um negdcio multi-biliondrio, igualmente perseguido por tanto fundos de
investimento multinacionais como investidores individuais de varejo e a busca por esse
modelo de investimento como uma forma de diversificar a carteira fez com que a avaliagao de

ativos publicados mais que duplicassem de 2011 a 2019 (Miller, 2022, p. 5).

A Hipgnosis Songs Fund, empresa fundada em 2018 e que despontou no mercado de
investimento e gestdo de direitos musicais, possui ¢ administra um portfélio de mais de

45.000 musicas e gravagdes de aproximadamente cerca de 150 catdlogos'® e estd cotada na

'8 RECOGNITION MUSIC GROUP. Recognition Music Group. Recognition Music Group, 12 mar. 2024.
Disponivel em:
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Bolsa de Valores de Londres. Sob a ideia defendida por Merck Mercuriadis de que sucessos
musicais podem vir a ser mais valiosos que petréleo ou ouro, a empresa investiu
US$2,204,558, de acordo com relatério da Shot Tower Capital, na aquisi¢do de direitos

autorais musicais.

Dentre os artistas que fazem parte do portfolio da Hipgnosis Songs Fund, ha nomes
como Bobby Hebb, Red Hot Chili Peppers, RedOne, 50 Cent, Cy Coleman, Adolph Green,
Betty Comden, Richie Sambora, Steve Winwood, David Foster, Al Jackson Jr., Mark Ronson,
Shakira, Journey, Bernard Edwards, The Chainsmokers, Christine McVie, Lindsay
Buckingham, Neil Young, Justin Timberlake, Justin Bieber, entre outros'®. Além dessa, ha
outros fundos de investimentos que detém catalogos bilionarios, como o Round Hill Music

Royalty Fund. A empresa contém 51 catalogos e mais de 150.000 musicas.

No Brasil, o Adaggio e o Muv CAPITAL sao fundos de investimentos voltados ao
mercado de royalties musicais. Além desses, hd empresas como a Hurst Capital e a Conduite.
Para compreender como essas empresas operam, faz-se necessario entender sobre o mercado

de capitais e os fundos de investimento, pontos que passarao a ser tratados no Capitulo 2.

https://www.recognitionmusicgroup.com/wp-content/uploads/2025/03/250312-Recognition-Music-Group-launch
-website.pdf. Acesso em: 12 mar. 2025).

' RECOGNITION MUSIC GROUP. Recognition Music Group. Recognition Music Group, [s.d.]. Disponivel
em: https://www.recognitionmusicgroup.com/. Acesso em: 12 mar. 2025.
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3 Mercado de Capitais e os fundos de investimento

O mercado financeiro brasileiro, o qual tem como usudrios pessoas fisicas ou
juridicas, € constituido por institui¢des normativas, fiscalizadoras e pelos intermediadores
financeiros, estes oferecem os produtos para os usudrios do mercado. As instituigdes sao
subdivididas em dois grupos: (i) intermediarios financeiros, os quais emitem passivos por sua
conta e responsabilidade; e (ii) instituigdes auxiliares, que atuam como o meio de

contato/comunicagao entre os poupadores € os investidores.

Em geral, divide-se o mercado financeiro em quatro segmentos, sendo eles: (i) o
mercado monetdrio, por meio do qual se realiza empréstimos de curto prazo incluindo a
negociagdo de titulos publico, de Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) e de
Certificado de Deposito Bancario (CDB); (ii) o mercado de cambio, no qual sdo efetuadas
compra ¢ venda de moedas estrangeiras; (iii) o mercado de crédito, neste ocorrem as
negociagdes de operacdes de crédito e financiamento de de curto, médio e longo prazo, tendo
como participantes os compradores (pessoas fisicas ou juridicas) e as institui¢des bancarias ou
sociedades financeiras; e (iv) o mercado de capitais, ambiente no qual ocorrem as
negociagdes que atendem as necessidades das empresas de financiamento a longo prazo a

partir da emissdo de titulos de crédito e de propriedade.

Para compreender o funcionamento do mercado de capitais, faz-se necessario entender
a intermediacdo financeira. Com essa finalidade, analisa-se a dindmica a partir de dois
conceitos da teoria econdmica: poupanca e investimento. Na economia de mercado, ha
diversos agentes econOmicos - governo, empresas, familias, individuos- com intengdes
diversas de investimento e poupanca. Tais agentes sdo divididos entre os agentes deficitarios,
que as pretensdes de investimento excedem sua capacidade de poupanca, e superavitarios,
cuja capacidade de poupanga supera as duas necessidades de investimento (Eizirik; Gaal;

Parente; Henriques, 2019, p. 27 e 28).

Nesse sentido, o sistema financeiro busca promover canais adequados para que ocorra
a comunicagdo entre os agentes deficitarios e superavitarios e, assim, os primeiros obtenham

0s recursos que necessitam e os segundos realizem investimentos.
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Com o objetivo de diversificar a carteira e os riscos, foram desenvolvidos diferentes
instrumentos de investimentos, dentre esses estdo os fundos de investimento. Por isso, para
entender sua logica, € essencial ter ideia da teoria moderna do portfolio desenvolvida pelo
economista Harry Markowitz, a qual lhe rendeu o prémio Nobel de Economia em 1990%. Os
seus estudos tem como tema central a diversificagdo das finangas, conceito esse que pode ser
identificado no Mercador de Veneza de William Shakespeare quando Antonio diz ser grato
por sua sorte, mas que nunca confia seus bens a um s6 lugar e a um barco (Shakespeare, 2001,

p. 3 e 4), ou, até mesmo, no ditado popular “nao coloque todos os ovos na mesma cesta”.

A teoria moderna do portfolio analisa a alocacdo de recursos em diversos ativos a fim
de reduzir os riscos. A busca por essa otimizagao resulta na fronteira eficiente de risco/retorno
e subjacente a cada ponto desta estd um portfélio que resulta no maior retorno esperado
possivel para aquele nivel de risco ou resulta no menor risco possivel para aquele nivel de

retorno esperado (Fabozzi; Gupta; Markowitz, 2002, p. 9).

Dentre os investimentos escolhidos para compor e diversificar a carteira, ha os ativos
alternativos, os quais nada mais sao do que investimentos que diferem dos tradicionais (agdes,
titulos publicos etc). Como exemplo desses ativos alternativos, tem-se os commodities,
investimentos 1imobiliarios, private equity, crédito de carbono, criptomoedas, itens

colecionaveis (carros, artes e bolsas de luxo) e propriedade intelectual, entre outros.
3.1 Os fundos de investimento

Visando alcangar o ponto 6timo, os sistemas financeiros criaram e/ou consolidaram
mecanismos que possibilitam o investimento coletivo (Carvalho, 2012, p. 23), dentre os quais
se tem os fundos de investimentos. Estes se apresentam como uma opg¢ao de agregar recursos
de inumeras pessoas para que sejam aplicados conjuntamente no mercado financeiro e de
capitais, montando uma carteira de investimento com diversos ativos. Dessa forma, em um
fundo de investimento, uma aplicacdo de recurso de pequeno volume proporciona acesso a

uma administrag¢ao especializada.

2 NOBEL PRIZE. Press release: The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred
Nobel 1990. 1990. Disponivel em: https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1990/press-release/.
Acesso em: 20 dez. 2024.
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Tais vantagem permitem que (i) a diversificagdo de investimento permite que o
rendimento satisfatério de um determinado ativo compense a baixa dos demais e (ii) os
fundos gerem rendimentos maiores do que o investidor conseguiria individualmente. A
liquidez deriva da possibilidade de cessdo, transferéncia ou resgate das cotas dos fundos e
depende da natureza do mesmo e da composicdo da carteira (Eizirik; Gaal; Parente;

Henriques, 2019, p. 122).

A Resolugdo 175, nova regulagdo de fundos de investimento, foi publicada pela CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios) em 23 de dezembro de 2022 e dispde sobre a constituigao,

o funcionamento e a divulgacao de informagdes dos fundos de investimento.

No artigo 4* da Resolugdo, o fundo de investimento ¢ definido como uma comunhao
de recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a
aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos, de acordo com a regra especifica aplicavel a
categoria do fundo. Por se organizar juridicamente sob forma de condominio, os fundos nao
detém personalidade juridica propria, constituindo uma comunhdo de recursos destinados a
aplicacdo em carteiras compostas pelos mais diversos ativos financeiros, como titulos da
divida publica, a¢des, debéntures e outros titulos nos contratos existentes no mercado (Eizirik;

Gaal; Parente; Henriques, 2019, p. 123).

Ao aderir a um fundo de investimento, o individuo se vincula ao administrador que
presta servico, sendo a relacdo entre os investidores irrelevante para a constituicao e
funcionamento do fundo. Por ndo existir essa relagdo interpessoal, tais instituigdes apresentam

um aspecto contratual e ndo societario (Eizirik; Gaal; Parente; Henriques, 2019, p. 123).

A sua constituicdo se d4 por meio da deliberagdo e aprovagdo do regulamento pelos
prestadores de servicos essenciais (artigo 7°, Resolucao 175). Neste deve conter, informagdes
sobre a espécie de fundo e seu prazo de duragdo, a politica de investimento, de divulgacao de
informagdes e de administrag@o de riscos, o publico alvo, a distribuicdo de resultados (Eizirik;
Gaal; Parente; Henriques, 2019, p. 125), a responsabilidade dos cotistas, o regime da classe e
a identificagdo e qualifica¢do dos prestadores de servigos, bem como suas responsabilidades,

entre outras disposigoes.
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Destaca-se que o regulamento do fundo de investimento pode prever a existéncia de
diferentes classes de cotas (artigo 5°, Resolugdo 175), podendo ser constituidas de subclasses.
As subclasses de cotas podem ser diferenciadas pelo publico-alvo; prazos e condigdes de
aplicagdo, amortizagdo e resgate; taxas de administragdo, gestdo, maxima de distribuigdo,

ingresso e saida (artigo 5°, pardgrafo 5°, Resolugdo 175).

As classes de cotas sdo diferenciadas conforme a admissibilidade, ou ndo, do seu
resgate. Dessa forma, tem-se a classe aberta e a fechada. A primeira determina aquelas cujo
regulamento admite que a solicitacdo de resgate das cotas seja realizada a qualquer momento.
Ja a segunda, ¢ a classe que ndo admite o resgate de cotas e isto s6 ocorre findo o prazo de

duracao do fundo.

Os fundos de investimentos podem ser classificados de duas formas, pelo tipo de
ativos e pelo periodo para a realizagdo da aplicacdo e para o resgate do recurso, conforme a
natureza da gestdo. A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) classifica os fundos de
investimento em quatro diferentes classes, quais sdo: fundo de renda fixa, fundo de agdes,
fundo cambial e fundo de multimercado®' e sdo tipificados na se¢do VII e suas subsecdes (I a

IV) do anexo normativo I da Resolugdo 175/2022.

Os fundos de renda fixa, definidos no artigo 49, sdo os que possuem a varia¢ao da taxa
de juros, de indices de pregos ou ambos como fatores de risco (Brasil, 2022). A segunda
modalidade, definida no artigo 56, tem como principal fator de risco a variacao de pregos das
acoes admitidas a negociacdo em mercado organizado (Brasil, 2022). Ja o fundo cambial, ¢
caracterizado, conforme o artigo 57, por ter, no minimo, 80% da carteira composta por ativos
atrelados a variagdo de precos de moeda estrangeira ou a variacdo de cupom cambial
(BRASIL, 2022). Por fim, a classe de multimercado, presente no artigo 58, deve ter varios

fatores de risco envolvendo a sua politica de investimento (Brasil, 2022).

Além disso, tem-se os fundos de investimentos que possuem regulagdo especifica, dos
quais se destacam: Fundo de Investimento Imobilidrios (FII), Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC) e Fundo de Investimento em Participacdes (FIP). O FII capta

recursos por meio do sistema de distribuicao de valores mobiliarios e destina a sua aplicacao

2l BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Classificacio dos fundos de investimento. Disponivel em:
https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/tipos-de-investimentos/fundos-de-investimentos/composicao-da-care
ira-e-classificacao/classificacao-dos-fundos-de-investimento. Acesso em: 17 dez. 2024.
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em empreendimentos imobilidrios (BRASIL, 2022, art. 2°). As classes das suas cotas sdo do
regime fechado e podem ter prazo de duragdo indeterminado (Brasil, 2022, art. 3°). Por sua
vez, o FIDC constitui uma comunhdo de recursos, organizada sob a forma de condominio,
que destina, no minimo, 50% do seu patriménio liquido a aquisi¢do de direitos creditorios?

(Eizirik; Gaal; Parente; Henriques, 2019, p. 148).

Ja o FIP, modelo adotado pelos fundos de investimento que atuam com direitos

. . . 23 . r . ~ ~
autorais musicais™, tem suas classes de cotas constituidas em regime fechado (ndo estdo
sujeitas ao resgate, a nao ser na hipdtese de liquidagdo), sendo destinadas a aquisicdo de
acoes, debéntures simples, bonus de subscricdo e demais titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutaveis em agdes de emissao de companhias, abertas ou fechadas, cotas
de outros FIP, cotas de Fundos de Acg¢des, bem como titulos ¢ valores mobiliarios

representativos de participagdes em sociedades limitadas (Brasil, 2022, art. 5° e incisos).

A administragdo do FIP ¢ exercida por pessoa juridica autorizada a funcionar como
administradora de carteira de valores mobilidrios e a sua gestdo pode ser atribuida a mesma
pessoa ou a um terceiro. A adesado a ele ¢ efetuada mediante a subscrigdo de cotas sob a forma
nominativa ou escritural, atendendo aos termos e condicdes estipulados no regulamento do

fundo (Eizirik; Gaal; Parente; Henriques, 2019, p. 145).

O administrador tem entre suas obrigacdes, conforme o artigo 104 e incisos da

Resolugao CVM n° 175:

Art. 104. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador, além das demais
previstas nesta Resolugdo e em regulamentacgdo especifica:

I — diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita
ordem:

a) o registro de cotistas;

b) o livro de atas das assembleias gerais;

¢) o livro ou lista de presenga de cotistas;

d) os pareceres do auditor independente; e

e) os registros contabeis referentes as operacdes e ao patrimdnio do fundo;

IT — solicitar, se for o caso, a admissdo a negociacdo das cotas de classe fechada em
mercado organizado;

2 Consideram-se direitos creditorios os créditos originarios de operagdes realizadas nos segmentos financeiro,
comercial, industrial, imobilidrios, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagdo de servicos, bem
como de warrants e de contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias e/ou servigos para
entrega ou prestacdo futura (EIZIRIK et al., 2019, p. 148).

3 Verificou-se o registro dos fundos de investimento na CVM (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
(CVM). Sistema de Gestdo de Fundos de Investimento (SGF). CVM, [s.d.]. Disponivel em:
https://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/default.asp?sg_sistema=fundosreg. Acesso em: 10 mar. 2025).
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IIT — pagar a multa cominatdria as suas expensas, nos termos da legislagdo vigente,
por cada dia de atraso no cumprimento dos prazos previstos na regulamentagdo
aplicavel;

IV — elaborar e divulgar as informagdes periodicas e eventuais da classe de cotas;

V — manter atualizada junto a CVM a lista de todos os prestadores de servigos
contratados pelo fundo, inclusive os prestadores de servicos essenciais, bem como as
demais informagdes cadastrais do fundo e suas classes de cotas;

VI — manter servico de atendimento ao cotista, responsavel pelo esclarecimento de
duvidas e pelo recebimento de reclamagdes, conforme definido no regulamento;

VII — nas classes abertas, receber e processar os pedidos de resgate;

VIII — monitorar as hipoteses de liquidag@o antecipada, se houver;

IX — observar as disposi¢des constantes do regulamento; e

X — cumprir as deliberagdes da assembleia de cotistas.

Ademais, o artigo 25 do anexo normativo IV da referida resolugdo, acrescenta receber
dividendos, bonificagdes e outros rendimentos ou valores atribuidos a classe de cotas, manter
os titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira de ativos custodiados em entidade de
custodia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM as responsabilidade do administrador

do FIP.

Perpassados os principais pontos sobre direitos autorais musicais € o funcionamento
dos fundos de investimento no mercado de capitais, serd analisado, no Capitulo a seguir,
como ¢ realizado o investimento nos direitos autorais musicais (considerados ativos

alternativos).
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4 O modelo de investimento em direitos autorais musicais

Devido a incerteza na previsao de fluxos de caixa futuros dos direitos autorais, os
royalties musicais ndo eram securitizados. Em 1997 foi emitida a primeira securitizacdo de
ativos envolvendo direitos autorais musicais (Kerr, 1999, p.2). Na época, o cantor e
compositor David Bowie estava procurando possiveis formas de financiamento, pois os seus
contratos de gravacdo e distribuicdo iriam expirar. Ademais, ele queria levantar o dinheiro
para comprar a parcela minoritaria dos direitos de sua musica que seu antigo empresario
possuia e para obter uma quantidade significativa de dinheiro adiantado antes de retornar a

residéncia no Reino Unido (Chu, 1998, p. 3).

O conceito de securitizar o catdlogo de gravagdes e direitos autorais de musicas de
David Bowie (“Bowie Bonds) foi desenvolvido a partir de uma conversa entre William L.
Zysblat, gerente de negocios do artista, o banqueiro de investimentos David Pullman, diretor
gerente da Fahnestock & Co e o advogado Richard Rudder, chefe da pratica de securitiza¢ao
da Willkie, Farr & Gallagher de Nova York (Sylva, 1999, p.10). O fato de Bowie possuir
todos os seus catdlogos e direitos musicais®* que datam da década de 1960 e a previsibilidade
do fluxo de caixa com vendas consistentemente acima de US$ 1 milhdo anualmente, tornaram

esse ativo atrativo, por envolver pouco risco.

O Bowie Bonds vendeu US$55 milhdes em titulos lastreados em dividas que seriam
quitadas pelos futuros pagamentos de royalties musicais e direitos autorais, subscritos pela
Fahnestock & Co. Para impulsionar o negocio, Pullman teve os titulos classificados pelas trés

agéncias de crédito da época, Moody's, Standard & Poor's e Fitch (Christman, 2016, online).

Os titulos foram emitidos a uma taxa de juros de 7,9% (sete virgula nove por cento)

com uma vida média de 10 (dez) anos e vencimento total em 15 (quinze) anos. Todos os

* David Bowie iniciou gravando musicas e realizando apresentagdes na década de 1960. No final de 1997, ele
foi identificado como tendo o maior patriménio liquido de qualquer artista musical na Gra-Bretanha, estimado
em 550 milhdes de libras. O artista colaborou e se apresentou com varias lendas da indastria musical. No
entanto, durante a maior parte de sua carreira, Bowie se apresentou individualmente, em vez de colaborar com
uma banda. Como resultado, ele ¢ o Unico compositor da maior parte das musicas que gravou e executou. Isso
significa que, como autor, ele é o Ginico proprietario dos direitos autorais das composi¢des musicais. Além disso,
ao contrario de muitos outros artistas de gravacdo, Bowie manteve a propriedade dos masters dos discos e
direitos autorais da maioria de seu catalogo de musica, alguns dos quais datam da década de 1960 (SYLVA,
1999, p.7, tradugdo livre).
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Bowie Bonds foram vendidos de forma privada para a uma divisdo de investimentos da

Prudential Financial (Christman, 2016, online).

Apbs o vencimento e a realizagdo do pagamento dos titulos, os direitos autorais
retornaram para Bowie. Com o objetivo de garantir isso, foram projetadas linhas de crédito
subjacentes para o caso de reducao de pagamento de royalties diminuissem, as outras linhas

de crédito compensassem e os pagamentos periddicos dos titulos pudessem ser cumpridos.

No entanto, os Bowie Bonds foram liquidados em 2007, por motivo ndo revelado,
apenas 10 anos em sua vida de 15 anos, ainda mantendo o grau de investimento (Channing,
2016, p. 3). O acordo foi lucrativo para David Bowie, porém, para os investidores, o
rendimento ndo foi o estimado. Isso porque na segunda metade dos anos 90, como foi
analisado no Capitulo 1, a industria fonografica passou por uma crise no mercado, na qual se
enfrentava uma queda nas vendas devido a pirataria e ao compartilhamento de arquivos via
internet (Michel, 2006, p. 1). Ainda assim, essa técnica de securitizagdo/titularizagdo

possibilitou o desenvolvimento de uma nova forma de explorar a propriedade intelectual.

No Brasil, um caso emblematico foi o de Jodo Gilberto. Em 2013 o artista firmou um
acordo com o banco Opportunity para este assumir a disputa juridica com a gravadora EMI
Records, dona do antigo catidlogo da Odeon e absorvida pela Universal Music, referente
indenizacdo de direitos autorais por falhas na remasterizagdao dos LPs "Chega de Saudade"
(1959), "O Amor, o Sorriso e a Flor" (1960) e "Joao Gilberto" (1961), reunidos no CD "O
Mito" (1988).

Ocorre que apds a gravacao dos seus trés primeiros albuns, Jodo Gilberto decidiu nao
renovar o seu contrato com a Odeon. Porém, a gravadora era a dona das masters® e, por isso,
continuou colocando no mercado, nacional e estrangeiro, e relancando, em um total de 24

obras do musico, solo e em faixas sem autoriza¢io do mesmo?®. O lancamento de “O Mito”

> Masters, ou “gravagdes master”, sdo, na industria fonografica, as gravacdes originais de uma misica ou
performance. Essencialmente, os masters sdo o material de origem do qual copias de qualquer gravagdo sdo
feitas — por exemplo, vinil, CDs, MP3s, streams, etc (DAZED, 2020). Na década de 50 e 60, os albuns eram
gravados em fita estéreo, que ¢ uma fita de celulose com uma camada magnética.

6 BRASIL. Poder Judiciario do Estado do Rio de Janeiro. Espdlio de Jodo Gilberto Pereira de Oliveira vs. P.IL
Participacdes e Aquisicoes Ltda e EMI Records Brasil Ltda. Agravo de Instrumento n°
0005412-09.2020.8.19.0000. Relator: Desembargador Adolpho Andrade Mello. Data do julgamento: 17 de out.
de 2023. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/arquivos/2023/10/D6A059442C4753 tmp28186960A9174365B169D3EC2DD.pd
f. Acesso em: 13 mar. 2025.
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com a realizacdo de um novo processo de masterizadas®’ das obras, em 1988, foi o estopim
para o inicio da agdo judicial. A coletinea, seguia a ordem das musicas nos albuns anteriores,
deixou algumas fora da obra, realizou cortes, fusdes de musicas e alteracdo na voz de Joao
Gilberto e nos instrumentos (Dieguez, 2016, online). Além disso, a EMI também ndo pagava

royalties desde 1964.

Pelo acordo, o artista recebeu um valor de adiantamento do Opportunity no valor de
R$10 milhdes e a instituicdo financeira teria direito a 60% do valor da a¢do e uma
porcentagem na comercializagdo das obras (Dieguez, 2016, online). O banco chegou a
investir para que as obras originais fossem recuperadas e comercializadas, no entanto o

projeto ndo deu certo por desaprovagao de Jodo Gilberto do resultado final.

A sentenga proferida pelo juizo de direito da 28 Vara Civel da Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro julgou procedente a acdo condenando a EMI ao pagamento de
royalties no percentual de 18% (dezoito por cento) sobre as vendas realizadas dos CD’s
mencionados. O processo chegou ao Superior Tribunal de Justi¢a e os ministros da Terceira
reconheceram, no Recurso Especial n® 1.098.626 - RJ, que houve violagdo do direito moral do
autor®™. O valor da agdo é em torno de 150 milhdes de reais e foi determinado apos a

realizagdo de laudo pericial (Cerqueira, 2023, online).

Esses dois casos representam exemplos de como pode ser efetuado o investimento nos
direitos autorais musicais. No decorrer dos ultimos anos, diversos acordos milionarios foram
celebrados, para a cessdo de direito autoral, com empresas que atuam no setor. Dentre esses,
ha artistas internacionais como Bruce Springsteen, Bob Dylan, Neil Diamond, Neil Young,
Red Hot Chili Peppers, Steve Nicks, James Brown, Justin Bieber, Pink Floyd, Katy Perry,
Cher, Cyndi Lauper, Prince, Kiss, Queen, Tina Turner, Rod Stewart (Aswad, 2024, online) e

artistas nacionais como Amado Batista, Moacyr Franco, Paulo Ricardo, Toquinho, Maiara e

77 A masterizagdo é a tltima etapa do processo de produgio musical e consiste na preparagdo das matrizes que
serdo enviadas a fabrica, sendo, portanto, um processo de finalizagao artistica da obra. Devido as especificidades
de cada midia, a masterizagdo deve levar em consideragdo se a gravagdo sera comercializada em disco de vinil,
fita magnética, fita digital, CD ou DVD. Nessa fase também ¢ definida a ordem das musicas, as variagdes de
volume e o intervalo entre as faixas. Na masterizacdo sdo utilizados recursos da mixagem para trabalhar a
gravacdo como um todo, busca-se uma homogeneidade de timbre, volume e sonoridade para todas as faixas
(MACEDO, 2006).

% O direito moral do autor é irrenuncidvel e inaliendvel, isto é, o direito ao inédito; a integridade da obra criada e
o da presenca de seu nome como titular da obra. Assim, ainda que o autor ceda o direito patrimonial de uma
obra, ainda serd o titular do direito moral sobre ela, opondo-se a alteracdo, corte, adulteragdo ou modificacdo
(ROCHA, 2001, p.27).
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Maraisa, Joao Luiz de Avellar (Thedim, 2024, online), Jorge Aragdo, Dado Villa-Lobos,
Dinho e Toni Garrido (Erlich, 2024, online).

4.1 A estruturaciao do modelo no Brasil

Conforme ja analisado nos capitulos anteriores, devido a mudanca na industria
fonografica - com o crescimento do streaming - ¢ a previsibilidade das receitas geradas por
royalties, o investimento em direitos autorais musicais se tornou uma alternativa lucrativa

para fundos de investimento.

Para isso, as instituigdes adquirem os catadlogos, completos ou em parte, das musicas
de artistas, gravadoras, compositores, produtores ou editoras e geram receita a partir da gestao
das obras e exploracdo desses direitos. Enquanto a aquisi¢do total dos direitos concede ao
fundo todo o controle sobre a monetizagdo das obras, a compra parcial pode se tratar das
obras produzidas em determinado periodo ou por conceder ao fundo um percentual dos
royalties, mantendo alguma outra parte na participacdo dos ganhos. Em geral, a operacao se
trata da cessdo, para a instituicao, do direito autoral por um determinado periodo (Rosaboni,

2024, online).

Antes de realizar a aquisi¢do, faz-se uma avaliagdo do ativo a ser comprado.
Considera-se, para tal propoésito, o historico de receita gerada pelos royalties, a longevidade
das musicas (cangdes consideradas atemporais podem apresentar receita mais estavel),
tendéncia do mercado (musicas populares nas plataformas de streaming e nas redes sociais ou
que se encontram em nichos em ascensdo), o numero de musicas/composi¢des vinculadas a
carteira, periodo em que os royalties estardo sob posse do comprador (um periodo
determinado ou até¢ o fim do direito do artista) e os direitos inclusos na oferta, ou seja,

reproducdo em streaming, radios, filmes, televisdo, propaganda, etc®.

A partir dessa investigacdo, obtém-se o valor a ser negociado para a aquisi¢do das
obras, o qual leva em consideragdo a previsdo da receita anual gerada pelos royalties.
Ressalta-se que, quanto maior o potencial de ganho vinculado ao ativo, maior o prego a ser

negociado. Como os direitos autorais de uma musica existem em uma qualidade limitada,

2 MODALMALIS. Investimento em musica: como funciona e como investir? ModalMais, 23 mar. 2025.
Disponivel em:
https://www.modalmais.com.br/blog/investimento-em-musica-como-funciona-e-como-investir/?utm_source=cha
tgpt.com. Acesso em: 17 mar. 2025.
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obras que apresentam maior longevidade tendem a apresentar um aumento continuo dos

precos (Chung; Lee, 2022, p. 700).

Sob a otica do investimento em uma carteira de musicas objetivar o retorno gerado
pelo pagamento dos royalties decorrentes dos direitos autorais pela execucdo da obra,
constata-se que ¢ uma operagdo de recebiveis. Para cedente dos direitos autorais, a operagao
funciona como uma antecipagdo de recebiveis, pois a estes ¢ dada a liquidez ao receber

antecipadamente pelos royalties futuros.

Considerando a rentabilidade gerada, os recebiveis estdo ligados ao numero de
reprodu¢ao da musica, seja em plataformas de streaming ou com a execucao publica do
fonograma (Piovezan, 2024, online). Os direitos autorais possuem diversas fontes de receita,
além das plataformas de streaming, venda fisica (vinil, CD, fita cassete) e download digital
(IFPI, 2024, p. 11), o ECAD aponta, em relagdo as execucdes publicas, as licencas para
cinema, radio, servicos digitais, televisdo, comerciais, propagandas, shows e eventos. Com
estratégias para a gestdo dos ativos, os fundos conseguem ampliar a monetizagdo e
impulsionar o retorno financeiro por meio da execugao publica da obra, a inclusdo da mesma
em filmes, seriados ou campanhas de publicidade (Diniz, 2024, online). Também ¢ possivel
atingir tal objetivo promovendo o licenciamento e a exploragdo ativa com, por exemplo, o

langamento de novas versdes e remixes.

A distribuicdo dos royalties relativos aos direitos autorais musicais € realizada pelo
ECAD, o célculo ¢ efetuado com base nos critérios estabelecidos no Regulamento de
Arrecadacao, que ¢ definido pelas associagdes que fazem parte do escritorio. De acordo com
o Regulamento de Distribuicdo, os valores provenientes do streaming, televisao aberta e
fechada sdo repassados trimestralmente, variando apenas o més que sera realizada. Periodos
festivos como carnaval e festas de final de ano tem a distribui¢do em maio, a festa junina em
setembro e o de cinema ¢ realizado em marco, compreendendo o periodo de janeiro a
dezembro do ano anterior & distribui¢do. A periodicidade de pagamento das plataformas de

streaming variam conforme a empresa, o Spotify, por exemplo, paga mensalmente®”.

3 SPOTIFY. Como e quando ¢ feito o pagamento com o Spotify Payouts. Spotify Support, [s.d]. Disponivel em:
https://support.spotify.com/br-pt/creators/article/how-and-when-you-get-paid-with-spotify-payouts/. Acesso em:
18 mar. 2025.
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Para realizar a operagdao de adquirir os catadlogos musicais e gerar retorno para os
investidores, os fundos de investimentos precisam realizar captacdo de dinheiro. Nesse
sentido, alguns fundos sdo estruturados como empresas de capital aberto e conseguem o
aporte financeiro por meio da emissdo de cotas negociadas em bolsa. O Hipgnosis Songs
Fund e o Round Hill Music Royalty Fund estdo listados na Bolsa de Londres. Apesar de ser
uma realidade em outro pais, no Brasil os fundos de investimento que atuam com esse tipo de

ativo estdo registrados na CVM, mas nfo estdo listados na bolsa de valores brasileira (B3)*'.

Outra possibilidade para aumentar o capital disponivel sem diluir a participacao dos
investidores, ¢ emitir titulos de divida securitizados lastreados na divida emitida pelo artista
que sera paga pelos royalties sobre os direitos autorais futuros, como foi feito no Bowie
Bonds. Para esse modelo, podendo utilizar a estratégia de crowdfunding®* para a captagio de

recursos.

A estratégia de emissdo titulos de divida securitizados ocorre por meio de uma Oferta
Publica de Certificados de Recebiveis em conformidade com as normas previstas na
Resolucao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n°® 88/2022 e na Lei n° 14.430/2022. O
certificado ¢ criado a partir do contrato entre o artista e a sociedade empresaria de pequeno
porte®®, neste é estabelecido que o originador passa a ser o titular de uma fragio dos recebiveis
durante um determinado periodo de tempo (Piovezan, 2024, online). Ap6s a originacao desse
recebivel, uma securitizadora os agrupa em uma carteira e emite o certificado, que ¢ um titulo
que concede o direito de crédito ao investidor, nesse caso lastreado pelo fluxo futuro de

pagamento royalties da fracdo e pelo periodo acordado no contrato.

3 B3. FIPs listados. B3, [s.d.]. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimentos/fip/fips-lis
tados/. Acesso em: 18 mar. 2025.

32 Art. 2° Para fins desta Resolugdo, aplicam-se as seguintes definigdes: I - crowdfunding de investimento: a
captacdo de recursos por meio de oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios dispensada de registro,
realizada por emissores considerados sociedades empresarias de pequeno porte nos termos desta Resolugdo, e
distribuida exclusivamente por meio de plataforma eletronica de investimento participativo, sendo os
destinatarios da oferta uma pluralidade de investidores que fornecem financiamento nos limites previstos nesta
Resolugdo (...) (BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n°® 88, de 27 de abril de 2022.
Brasilia, DF: CVM, 2022. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm. Acesso em: 23 fev. 2025).

3 Art. 2° Para fins desta Resolugdo, aplicam-se as seguintes defini¢des: (...) VII — sociedade empresaria de
pequeno porte: sociedade empresaria constituida no Brasil, ndo registrada como emissor de valores mobilirios
junto a CVM, e com receita bruta anual, apurada no exercicio social encerrado no ano anterior a oferta, de até R$
40.000.000,00 (quarenta milhdes de reais) (BRASIL. Comissdao de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 88,
de 27 de abril de 2022. Brasilia, DF: CVM, 2022. Disponivel em: https://www.gov.br/cvim. Acesso em: 23 fev.
2025).
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A distribui¢do da oferta publica nos termos da referida resolucao dispensa o registro
na CVM. Com esse propdsito, deve ser realizada por uma Unica plataforma eletronica de
investimento participativo registrada na CVM e deve observar se o procedimento esta em

conformidade com o descrito no artigo 5* a Resolugdo 88, conforme abaixo:

Art. 5° A distribuicdo de oferta publica dispensada de registro nos termos desta
Resolugdo deve ser realizada por uma tnica plataforma eletrénica de investimento
participativo registrada na CVM, devendo ser observados os seguintes
procedimentos:

I — todos os investidores devem firmar termo de adesdo e ciéncia de risco, nos
termos do art. 26, I'V;

II — para cada oferta em andamento, a plataforma deve manter, nos termos do art. 10,
uma pagina na rede mundial de computadores, nos programas, aplicativos ou outros
meios eletronicos disponibilizados, informando o montante total correspondente ao
investimento confirmado, de modo que seja possivel comparar diariamente este
valor com os valores alvo minimo e maximo de captacéo;

III — é admitida a distribuigdo parcial, com o estabelecimento de valores alvo
minimo e maximo de captagdo, sendo que o valor alvo minimo deve ser igual ou
superior a 2/3 (dois tergos) do valor alvo maximo;

IV — na hipotese de sucesso da oferta, a plataforma deve divulgar o seu
encerramento em sua pagina na rede mundial de computadores, sem restricdes de
acesso, utilizando para tal o modelo constante do Anexo D a esta Resolugdo;

V — em até 7 (sete) dias ap6s a data do encerramento da oferta, a plataforma deve
tomar as providéncias necessdrias para que seja realizada a transferéncia do
montante final investido para:

a) a sociedade empresaria de pequeno porte, na hipdtese de o montante final
investido nos termos desta Resolugdo atingir o valor alvo minimo de captagdo; ou

b) os investidores da oferta, na hipotese de o montante final investido nos termos
desta Resolugdo ndo atingir o valor alvo minimo de captagéo.

(..)
Ademais, para que a oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios de emissdao
de sociedade empreséria de pequeno porte seja dispensada do registro na CVM, deve estar em

conformidade com os requisitos presentes no artigo 3%

Art. 3° A oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios de emissdo de
sociedade empresaria de pequeno porte realizada nos termos desta Resolucdo fica
automaticamente dispensada de registro na CVM, desde que observados os
seguintes requisitos:

I — existéncia de valor alvo maximo de captacdo ndo superior a R$ 15.000.000,00
(quinze milhdes de reais), e de prazo de captacdo ndo superior a 180 (cento e
oitenta) dias, que devem ser definidos antes do inicio da oferta;

II — a oferta deve seguir os procedimentos descritos no art. 5° desta Resolucao;

IIT — deve ser garantido ao investidor um periodo de desisténcia de, no minimo, 5
(cinco) dias contados a partir da confirmag@o do investimento, sendo a desisténcia
por parte do investidor isenta de multas ou penalidades quando solicitada antes do
encerramento deste periodo;

IV — o emissor deve ser sociedade empresdria de pequeno porte nos termos desta
Resolugio;

V — os valores mobilidrios objeto da oferta publica, bem como todos aqueles com
eles fungiveis, neles conversiveis ou que se convertam na mesma espécie de valor
mobiliario, devem, alternativamente, ser objeto de:

a) escrituracdo, nos termos da regulamentacao especifica, observado o art. 12; ou
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b) controle de titularidade e de participacdo societaria, nos termos da Segdo II do
Capitulo IV; e

VI — os recursos captados pela sociedade empresaria de pequeno porte ndo podem
ser utilizados para:

a) a aquisi¢do, direta ou por meio de titulos conversiveis, de participagdo minoritaria
em outras sociedades, assim entendido como 50% (cinquenta por cento) ou menos
de suas cotas ou a¢des com direito a voto, conforme o caso; e

b) a concessdo de crédito a outras sociedades.

Apos a emissdo dos certificados de recebiveis e da estruturagdo da operagao, os titulos
sdo distribuidos no mercado primario (oferta publica). Caso o montante investido atinja o
valor alvo minimo de captagdo, o montante sera transferido para a sociedade empresaria de
pequeno porte e, nesse caso, os receberdo os rendimentos conforme os fluxos de pagamento
dos devedores originais. Se ndo, serd transferido para os investidores da oferta, em

conformidade com a alinea b, inciso V, do artigo 5° da Resolugao 88.

Analisada essa primeira possibilidade, sera tratada uma outra forma de captacdo de
recursos, a oferta privada. Nesse modelo, as cotas do fundo sdo vendidas diretamente a um
grupo restrito de investidores, sem ampla divulgagdo publica. O processo deve ocorrer em
conformidade com a Resolugdo CVM 160/2022. Nesse cenario, a oferta restrita ¢ feita para
investidores profissionais ou qualificados™ e também dispensa a necessidade de registro na
CVM, caso seja realizado o requerimento de registro automatico, conforme artigo 26 ¢ 27 da

referida resolucao, Dessa forma, o fundo capta recursos de forma mais rapida e eficiente.

Porém, ha também a possibilidade de seguir o rito ordinario para o registro de
distribui¢do de valores mobiliarios, ou seja, sujeitar a analise prévia da CVM para a obtencao
do registro. Para isso, deve-se seguir o procedimento e os requisitos elencados no art. 29 da

Resolugdo 160, o qual contém os documentos e condi¢des exigidos para requerimento.

O modelo apresenta, entretanto, restricdo a revenda. No caso de ofertas destinadas a
investidores profissionais se tratando de debéntures simples de emissor frequente de divida ou
titulos de securitizagdo de emissor frequente de divida, alineas a e b do artigo 86, a revenda s6

pode ser destinada a investidores qualificados apds 3 meses da data de encerramento da oferta

3 Art. 2° Para os efeitos desta Resolugdo, entende-se por: (...) X — investidor profissional: investidor que atenda
aos requisitos de enquadramento nessa classificacdo definidos na regulamentacdo da CVM que dispde sobre o
dever de verificacdo da adequagdo dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente; XI — investidor
qualificado: investidor que atenda aos requisitos de enquadramento nessa classificacdo definidos na
regulamentacdo da CVM que dispde sobre o dever de verificacdo da adequacdo dos produtos, servigos e
operagdes ao perfil do cliente (...) (BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 160, de 13 de
julho de 2022. Brasilia, DF: CVM, 2022. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm. Acesso em: 15 mar. 2025).
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e ao publico de investidor geral apds 6 meses da mesma data. J& para debéntures simples,
inicial de cotas de fundos fechados, subsequente de cotas de fundos fechados e titulos de
securitizacdo de devedores, alineas a ¢ b do inciso II do mesmo artigo, a revenda s6 podera
ser destinada a investidores qualificados apds decorridos 6 meses da data de encerramento da

oferta e ao publico investidor em geral apds decorrido 1 ano da referida data.

Por ndo ter nenhuma correlagao significativa com outras classes ativos financeiros, ser
um ativo no qual as pessoas investem por influéncia de questdes sociais (popularidade da obra
ou dos artistas envolvidos na criagdao) e algo que se popularizou nos ultimos anos, a
institucionalizacdo desse ativo e o modelo de investimento € algo que estd sendo aprimorado
(Chung; Lee, 2022, p. 700). No entanto, estudos empiricos atestam que a inclusao dos direitos
autorais musicais nos portfolio tém efeitos positivos na carteira de ativos, apresentando
melhoria na taxa de retorno e redug¢do da volatilidade (Chung; Lee, 2022, p. 700). O
desempenho de tais ativos desperta o interesse dos investidores por tudo que tem potencial de

ser um investimento.

Destaca-se que um ponto interessante dos direitos autorais musicais como ativo de
investimento € a sua certa independéncia em relacdo ao restante do mercado de capitais e, por
1SS0, apresenta menos riscos que outros ativos € nao estdo tao sujeitos a fatores externos que
afetam investimentos em agdes, por exemplo. Porém, ainda que as pessoas continuem
consumindo musica em tempos de crise, os cendrios econdmicos podem afetar eventos
culturais e artisticos, tanto impulsionando o setor, quanto desestimulando, causando impacto
na execugdo publica das obras. Dessa forma, investir em diferentes géneros musicais e artistas
com perfis de mercado e estratégias diferentes possibilita que a operacdo apresente diferentes

performances em prazos e cenarios economicos distintos.

Também ¢ essencial entender que esse mercado pode ser impactado por fatores como
a periodicidade de pagamento, a sazonalidade das musicas (algumas tocam mais no natal,
outras no carnaval ou no sdo jodo) e a pirataria (Carvalho, 2022, online). A despeito disso
revelar um certo grau de incerteza, o fato dos direitos autorais serem controlados pelo ECAD,
permite o conhecimento do histoérico de execugao das obras, o que propicia uma avaliagdo do

potencial desta.
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Nesse sentido de estudo dos ativos, o processo de selecao pode ser um desafio do
mercado. Um dos principais riscos, ainda que as plataformas de streaming tenham aumentado
a longevidade das musicas (Miller, 2022, p. 2), ¢ o da obra deixar de ser executada ou que a
sua execucdo reduza muito e cause impacto na arrecadacgdo. E, por se tratar de um mercado
ainda em expansao no Brasil, ndo h4a muita mao de obra especializada em analise de catalogos
de musicas (Carvalho, 2024, online), considerando as condi¢des que podem influenciar o
investimento. Por fim, pelo mesmo motivo de se encontrar em seus estagios iniciais, ha a
necessidade de uma busca por maior eficiéncia e transparéncia dos instrumentos de

investimentos utilizados.
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5 Conclusao

Devido a revolucao tecnoldgica e ao recente desenvolvimento das plataformas de
streaming e a busca por ativos alternativos de investimento, surgiram, no Brasil ¢ em diversos
locais do mundo, formas de incluir ativos ndo financeiros como alvos da carteira. Tais ativos
incluem obras de arte, direitos autorais de musica e bens de luxo, ou seja, que ndo estdao

disponiveis nos mercados financeiros tradicionais.

Ao longo do trabalho, explorou-se o emergente modelo de investimento em direitos
autorais musicais no Brasil. Ainda que ndo seja um mercado maduro, os resultados
apresentados pelas empresas nesse meio e para a carteira dos investidores criam um ambiente
favoravel para o desenvolvimento do setor. Atrelado a isso, a crescente sofisticacdo dos
modelos de negocio e a entrada de novos players no mercado podem impulsionar a inovagao

e diversificacao dos produtos oferecidos.

O modelo de negécio ¢ baseado na aquisi¢do, gestdo e exploracdo de direitos autorais,
oferecendo uma nova fonte de arrecadagdo financeira para os artistas e nova fonte de renda
para os investidores. Pois, para os primeiros representa uma antecipagao dos royalties futuros
sobre direitos autorais das obras e para os segundos, sao um ativo com potencial de retorno a
longo prazo, principalmente quando impulsionado pelo consumo continuo de musicas nas

plataformas de streaming e pelo licenciamento para execugao publica.

Diferentemente de outras formas tradicionais de investimento, os direitos autorais ndo
estao relacionados a mercados volateis e possuem um fluxo de receita previsivel, o que torna
esse ativo atrativo para investimento. Apesar da relativa independéncia do mercado, tem
fatores que influenciam no valor do ativo e no mercado, como a pirataria, periodicidade de
pagamento, sazonalidade das musicas, impacto da obra e/ou do artista € o risco da musica

deixar de ser executada.

No Brasil, a estruturagdo desse tipo de investimento ocorre por meio de fundos
especializados que se utilizam das ofertas publicas de recebiveis e mecanismos de
securitizagdo de royalties musicais e a CVM desempenha um papel fundamental na seguranca
das operacdes e dos investidores. Os fundos que atuam no mercado estdo inscritos na CVM e

atuam como Fundo de Investimento em Participagdes (FIP), submetendo a operagdo a
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Resolucao da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) n°® 88/2022 ou a Resolugdo CVM
160/2022.

As ofertas publicas ao investidores em geral representam uma relativa
democratizagdo do acesso a esse mercado. Contudo, apesar do crescimento desse mercado, a
seguranca juridica ¢ um desafio que ainda persiste, principalmente por ndo ser um mercado
regulado pela B3, a transparéncia na gestdo dos catalogos e a liquidez limitada no mercado

secundario.

Diante do exposto, o modelo de investimento em direitos autorais musicais no Brasil
representa uma nova fronteira para o mercado de capitais e para a industria fonogréfica, ao
mesmo tempo que ndo se limita a esses e expande para outros ativos considerados
alternativos. Devido a atracdo de capital, esse segmento tem o potencial de gerar bons
retornos aos artistas e aos investidores, transformando a forma que os artistas podem adquirir
recursos, tanto para subsisténcia quanto para viabilizar novas produgdes, o que pode gerar
impacto em como a musica ¢ produzida, distribuida e consumida no pais. No entanto, ¢
essencial que o setor continue se adaptando as mudancas do mercado para garantir o
crescimento a longo prazo e um ambiente no qual “desafinados”, como Jodo Gilberto, possam

criar a arte e fazer historia.
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