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ANALISE CRITICA SOBRE O FINANCIAMENTO DE
EMPRESAS EM RECUPERACAO NO BRASIL!

CRITICAL ANALYSIS OF DEBTOR-IN-POSSESSION FINANCING
IN BRAZIL

Luis Armando Saboya*

Resumo: O presente artigo busca analisar, perfunctoriamente,
a evolucio do financiamento de empresas em crise (“DIP Financing”
ou “Financiamento DIP”) na legislacao falimentar brasileira. Para tan-
to, (1) parte da evoluciao do tema em outros ordenamentos juridicos,
notadamente dos Estados Unidos; (ii) apresenta a evolu¢ao normati-
va do instituto, a partir do Decreto-Lei 7.661/1945% até as Leis
11.101/2005 e 14.112/2020 — em especial, quanto a protecao de cre-
dores detentores de garantias reais; e, por fim, (iil) tece comentarios
sobre as alteracdes trazidas pela Lei 14.112/2020 no tocante ao DIP
Financing e se tais mudancas, como introduzidas, atendem a finali-
dade almejada pelo legislador.

Palavras-chave: Insolvéncia. Recuperacao Judicial. Financia-
mento DIP. Decreto-Lei 7.661/1945. Lei 11.101/2005. Lei 14.112/2020.

Abstract: This article aims to provide a perfunctory analysis of
the evolution DIP Financing or Debtor-in-Possession Financing
within the Brazilian bankruptcy legislation. To achieve this, it (i) ex-
amines the development of the subject in other legal systems, notably
in the United States; (ii) presents the normative evolution of the insti-

1 Artigo recebido em 27.07.2023 e aceito em: 15.02.2025.
* Doutorando em Direito Comercial pela Universidade de Sao Paulo. Visiting Research Scholar
na University of Michigan Law School. Mestre em Direito Constitucional — com foco nas relacoes

privadas — pela Universidade de Fortaleza. Advogado. E-mail: luissaboya@hotmail.com

2 A partida do Decreto-Lei 7.661/1945 foi propositalmente realizada para delimita¢ao do ob-

jeto de estudo.
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tute from Decree-Law 7.661/1945 to Laws 11.101/2005 and
14.112/2020 — with particular emphasis on the protection of creditors
holding secured interests; and finally, (iii) offers commentary on the
changes introduced by Law 14.112/2020 regarding DIP Financing and
assesses whether these alterations, as implemented, fulfill the in-
tended purpose of the legislator.

Keywords: Bankruptcy. Reorganization. DIP Financing. De-
cree-Law 7.661/1945. Law 11,101/2005. Law 14,112/2020

Sumdrio: Considera¢oes iniciais. 1. O finan-
ciamento de empresas em crise em outros
ordenamentos juridicos. 2. O financiamento
de empresas em crise na legislacio falimen-
tar brasileira. 2.1. Decreto-Lei 7.661/1945;
2.2. Lei 11.101/2005. 2.3. Lei 14.112/2020.
Conclusoes.

Consideracoes Iniciais.

O financiamento de empresas € tema diretamente ligado ao de-
senvolvimento do direito comercial. A necessidade de alocagio de ca-
pitais dentro das empresas, para que possam adquirir insumos, maqui-
ndrio e outros ativos para a realizacao de suas atividades, bem como
preservar fluxo de caixa para honrar seus compromissos, fez com que
a circulacio de capital se desenvolvesse em diferentes frentes, a exem-
plo dos financiamentos bancarios, emissio de titulos pelas proprias
empresas e venda de participacio por meio do mercado de capitais.

Costumeiramente, o primeiro recebimento de recursos de
uma empresa se da pelo aporte feito pelos socios para se tornarem
titulares de participacao societaria. Por outro lado, ndo se pode espe-
rar que a atividade econdmica seja mantida Gnica e exclusivamente
por esse meio, uma vez que limitaria a circulacio de riqueza e de
capitais, a expansio de atividades e o proprio mercado de crédito’.

3 A palavra crédito tem origem na palavra “credere’, que vem de “confiar”. Portanto, para
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Os financiamentos, em geral, ocorrem por meio de duas for-
mas, quais sejam equity (em que o investidor se torna soécio da em-
presa) ou debt(em que o investidor se torna credor da empresa ou de
um veiculo que oferta dinheiro no mercado). A modernizacio dessas
operacodes fez com que institutos de garantia fossem aperfeicoados,
de forma a reduzir o risco de inadimplemento e incentivar a circula-
cido de crédito no mercado.

Exemplo dessa evolucao foi a criacio da alienacio fiduciaria
em garantia, por meio da Lei n® 9.514/1997, que surgiu como alterna-
tiva a hipoteca para conferir maior seguranc¢a aos investidores, uma
vez que os custos de execucao da hipoteca, somados as dificuldades
para excussao da garantia e satisfacao da divida, tornavam-na inefi-
ciente e desinteressante. Com garantias mais solidas, reduz-se o risco
e, consequentemente, o valor do crédito em circulacio.

Em se tratando de empresas em processo de recuperacio, o
tema se revela ainda mais sensivel em razio do contraste existente
entre devedor e financiador, uma vez que ha (i) maior necessidade de
crédito por parte do devedor e (ii) menor expectativa de recebimento
por parte do financiador, dado o cenirio de endividamento ja enfren-
tado, além das limitacdes de disposicao de patrimonio instituidas
pelo regime juridico da insolvéncia.

Diante dessa crise de confian¢a enfrentada pelo devedor, cou-
be ao legislador criar mecanismos, ao longo do tempo, que gerassem
incentivo a concessao de créditos a tais empresas, equilibrando-os
aos riscos da operagio. Tais mecanismos nao sao de simples elabora-
¢do, uma vez que o devedor ja possui uma relacio de credores que
demandam tratamento paritario e costumam deter garantias ja onera-
das. Ha, porém, um mercado de ativos estressados e de alto risco
(“distressed assets” e “bigh yield’) que, com os incentivos corretos,
pode ser desenvolvido e socorrer empresas em crise, a exemplo do
que acontece nos Estados Unidos.*

que uma sociedade empresiria se desenvolva, ela precisa estabelecer relacdes de confianca

com outros agentes econdmicos, em especial agentes financiadores.

4 Para aprofundamento do desenvolvimento do mercado de DIP-Financing nos Estados Uni-
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Nesse cendrio, surgem discussdes sobre quais incentivos de-
veriam ser oferecidos ao “crédito novo”, se estes incentivos seriam
sobrepostos aos credores ja existentes e se eventuais garantias, ja
oneradas, poderiam ser novamente oferecidas em prol do novo fi-
nanciamento. Ponto incontroverso, no entanto, € o de que, para que
se aumentem as chances de sucesso da recuperacio, deve-se incenti-
var a oferta de tais créditos. Segundo Bezerra Filho:

E unanime o entendimento de que nio existe re-
cuperacao judicial possivel sem o chamado “di-
nheiro novo”. Qualquer empresa em atividade
normal necessita de crédito para poder imple-
mentar seus projetos, o que faz normalmente va-
lendo-se de seus contatos no campo financeiro,
assumindo empréstimos em bancos e colhendo
dinheiro de investidores em geral. Essa necessi-
dade de capital mais se acentua quando a empre-
sa entra em recuperag¢ao judicial, ja palmilhando
um campo de crise confessada pelo proprio pe-
dido de recuperacio. Nesse momento em que
mais necessita de aportes financeiros, o que
ocorre sempre € que os financiadores acabam se
retraindo, criando dificuldades intransponiveis

para fornecimento de crédito.’
Na mesma direcdo, afirma Sacramone:

Para que possa manter sua atividade empresarial,

dos, e sua perspectiva em relacao ao Brasil, recomenda-se a leitura de SARAGIOTTO, Luiz
Fabiano Silveira. DIP Financing: um olhar alternativo - entendendo a evolucao deste instru-
mento no mercado americano e as perspectivas para seu desenvolvimento no mercado brasi-
leiro. In: MARTINS, André Chateaubriand; YAGUI, Marcia (Coord.). Recuperacdo judicial: and-
lise comparada Brasil - Estados Unidos. Sao Paulo: Almedina, 2020. p. 97-123.

5 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e faléncias comentada,
162 ed., Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2022. p. 324.

76 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 73-104, jul./dez. 2024



com o pagamento de seus fornecedores, empre-
gados, contratos de aluguel ou demais servicos
essenciais, notadamente diante de uma situacao
de iliquidez, a concessao de novo crédito podera
ser fundamental ao empresirio em recuperacio
judicial. [...] A Lei Falimentar, nesse ponto, deve-
ria criar estimulos para que os interessados em
financiar os empresarios em crise possam ter se-
guranca juridica nas contratacdes, bem como
possam tutelar o risco de inadimplemento do de-
vedor através da concessao de eventuais novas
garantias ou do compartilhamento de garantias

anteriores.”

Dias e Amora, em trabalho dedicado a andlise da recuperacio
judicial de produtores rurais, reforcam a relevancia do “dinheiro
novo” para empresas em crise:

O financiamento durante a recuperacio judicial é
essencial para a sobrevivéncia do devedor. Sem o
chamado “dinheiro novo”, as possibilidades de
soerguimento sado poucas. Tais recursos sao es-
senciais para garantir a sobrevivéncia da empresa
durante o periodo em que o plano de recupera-
cdo estiver sendo desenvolvido e ela comeca a
reconstruir a credibilidade com seus parceiros

negociais.”

Diante da relevancia do tema, conforme manifestacoes da

6 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia.
32 ed. Sao Paulo: SaraivaJur, 2022. p. 580.

7 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro; AMORA, Luis Armando Saboya. Garantias no financiamen-
to pré e poés-concursal do agronegdcio: a essencialidade para além do plano. In: SACRAMEN-
TO, Alessandro Moreira do; EGAWA, Leonardo Nobuo Pereira; CAVASSANI, Marcelo Tesheiner
(Coord.). Direito Bancdrio e a Crise do Agronegocio. 1. ed. Sao Paulo: Tirant Lo Blanch, 2024.
p. 105.
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doutrina acima citadas, o presente trabalho busca analisar, nos limites
possiveis de um artigo cientifico, o tratamento legal dado pela legis-
lacao falimentar brasileira ao financiamento de empresas em crise e
sua adequacio a finalidade de estimulo de oferta de crédito. Como
ponto de partida, procurou-se entender como o tema ¢ tratado em
outros ordenamentos juridicos, com destaque para a legislacio norte-
americana. Na sequéncia, volveu-se ao ordenamento juridico brasilei-
ro, com partida do Decreto-Lei 7.661/1945, passando, na sequéncia,
a Lei 11.101/2005 e, por fim, as alteracdes promovidas pela Lei
14.112/2020.

O recorte acima tem por objetivos (i) identificar que legisla-
coes foram pioneiras no tratamento da matéria; (ii) entender como se
deu a evolucao do tema perante a legislacao brasileira; (iii) concluir
se a opcao adotada pelo legislador brasileiro encontra sintonia com
ordenamentos juridicos em que a regulamentacio do financiamento
de empresas em crise apresentou sucesso; e (iv) se, de acordo com a
critica doutrinaria, a expectativa de incentivo da oferta de crédito a
tais empresas foi atingida no Brasil.

1. O financiamento de empresas em crise em outros ordena-
mentos juridicos.

Conforme apontado, € ponto incontroverso que boa parte dos
empresdrios em estado de insolvabilidade dependem de crédito novo
para reverter o cendrio de crise. Nesse sentido, ja em 2001, o Banco
Mundial destacou no Principle 18 de seu guia, chamado Principles
and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Right Systems®,

8 MUNDIAL, Banco. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Right
Systems, 2001. Disponivel em  https://documentsl.worldbank.org/cura-
ted/en/936851468152703005/pdf/481650WP02001110Box338887B01PUBLIC1.pdf. Acesso em
14 jan. 2025. p. 48.
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a importancia de que a legislacao de insolvéncia de cada pais forneca
subsidios ao devedor para acesso a novas fontes de financiamento.’

De acordo com estudo realizado por especialistas em direito
de insolvéncia em 2010, a pedido do Parlamento Europeu, seria dificil
uma harmonizac¢ao de regras entre legislacoes de diferentes paises,
dadas as peculiaridades de cada ordenamento. Ainda assim, a Direti-
va (UE) 2019/1023'? definiu 04 (quatro) premissas para a regulamen-
tacao da matéria, quais sejam (i) protecao contra nulidades que pre-
judiquem os credores; (il) protecao ao financiador quanto a respon-
sabilidade por prejuizo aos credores; (iii) possibilidade de confirma-
¢do do financiamento por autoridade judicial ou administrativa; e (iv)
permissdo para atribuicdo de prioridades de pagamento em relacdo a
outros credores.

Antes, porém, da diretiva da UE, a UNCITRAL ja havia estabe-
lecido diretrizes para a regulamentacao do tema em seu Legislative
Guide on Insolvency Law."* Apos apresentar a relevincia do financia-

9 Principio 18: Estabilizacao e sustentacio das operacdes comerciais. A lei deve prever uma
forma financeiramente sélida de financiamento prioritirio para as necessidades comerciais ur-
gentes e continuas de um devedor durante o processo de recuperacio, sujeito a garantias
adequadas. Um dos principais problemas associados ao processo de recuperagao é que, fre-
quentemente, o devedor precisa de fundos liquidos urgentes para pagar fornecimentos essen-
ciais de bens e servicos a fim de manter suas atividades comerciais. Quando existe uma pers-
pectiva genuina de recuperacio, o financiamento continuo é frequentemente crucial. As leis
de insolvéncia falharam em lidar com essa necessidade, mesmo em alguns paises desenvolvi-
dos. Uma lei de insolvéncia pode e deve abordar essa situacio, concedendo poder para utilizar
o caixa existente que possa estar empenhado ou constituir garantia, ou para obter novo finan-
ciamento com garantias e salvaguardas para o eventual reembolso desse financiamento. A lei
pode fazer isso de virias maneiras, reconhecendo a necessidade e autorizando esse financia-
mento, e criando uma prioridade para o seu reembolso ao provedor. Quando o dinheiro ou
os proventos de colateral devem ser utilizados, uma nova garantia ou colateral adicional pode
ser fornecida para assegurar o reembolso. Frequentemente, essas protecdes por si s6 serdo

inadequadas e seriam combinadas com restricdes no uso dos fundos. (traducao nossa).

10 EUROPEIA, Unido. DIRETIVA (UE) 2019/1023 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSE-
LHO de 20 de junbo de 2019. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L1023&from=EN. Acesso em: 14 jan. 2025. p. 30-31.

11 UNCITRAL. Legislative Guide on Insolvency Law. New York: United Nations Publication,
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mento de empresas em crise, ele aponta 03 (trés) objetivos que de-
vem guiar as legislacoes de insolvéncia neste tema, quais sejam: (i)
facilitar a obtencio de financiamento para a continuacio ou sobrevi-
véncia dos negocios do devedor, ou para a preservacao ou valoriza-
c¢io dos ativos do patrimoOnio; (ii) garantir protecio adequada aos
provedores de financiamento pos-recuperacio; e (iii) garantir prote-
¢do adequada as partes cujos direitos possam ser afetados pela pres-
tacao de financiamento apos o inicio do processo.

Na sequéncia, o guia legislativo apresenta sugestao de clausu-
las que devem ser incorporadas as leis de insolvéncia para melhor
tratamento do tema. Em sintese, as sugestdes sao no sentido de (i)
facilitar o acesso a novo crédito para empresas em crise; (i) permitir
que credores ou o juiz do caso autorizem a assinatura de tais finan-
ciamentos; (iii) definir prioridade ao financiador, garantindo-lhe, pelo
menos, seu pagamento antes dos demais credores; (iv) autorizar a
concessao de garantias ao financiador e, caso tais garantias ja tenham
sido outorgadas, condicionar sua concessdo a autorizacao do credor
pré-existente; (v) eventualmente, autorizar a concessao de garantias
ja oneradas, desde que (a) o credor original detentor da garantia seja
ouvido em juizo; o devedor comprove nao ter acesso a outras formas
de financiamento; e (¢) os interesses do credor original sejam garan-
tidos; e (vi) especificar que, em caso de conversio da recuperacao
em faléncia, o tratamento prioritario ao financiador sera mantido.

Embora nao exista padroniza¢io nas normas no direito estran-
geiro, tem-se os Estados Unidos como pioneiro na matéria, local em
que se adotou o termo DIP Financing. O pais € referéncia no direito
de insolvéncia desde o Século XIX, com a crise das ferrovias. Na épo-
ca, criou-se a figura dos receivers, nomeados pelos juizes para prote-
cao dos ativos da companhia. Estes receives podiam emitir receiver’s
certificates em nome companhia, que eram pagos com prioridade ab-

2005. Disponivel em https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/unci-
tral/en/05-80722_ebook.pdf. Acesso em 14 jan. 2025. p. 117-119.
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soluta em relacao aos demais credores, por serem consideradas
obrigacdes do processo, nio do devedor.

Em 1938, criou-se o Chandler Act, que regulamentou a figura
do trustee, terceiro nomeado pelo juiz para conduzir os negécios da
empresa em crise no lugar de seus administradores e ser responsavel
pela apresentacao do Plano de Recuperacio. A partir do Chandler
Act, autorizou-se a emissao de certificados de divida para obtencao
de recursos, com prioridade sobre os créditos existentes, pelo recei-
ver, trustee ou proprio devedor.

Com a introducio do Bankruptcty Code norte-americano, em
1978, criou-se uma secao especifica para o DIP-Financing, denomi-
nada “Obtaining credit’. A releviancia da criacio do instituto do DIP
Financing na legislacio norte-americana é destacada pela doutrina.
Segundo Dias, “o DIP Financing é o estimulo para muitos pedidos
fundados no Chapter 11 da lei falimentar norte-americana, ao permi-
tir que o devedor possa financiar suas operacodes e investimentos com
novos créditos que sao alocados em diversos niveis de prioridade,
acima dos créditos preexistentes que nao contavam com nenhuma

garantia.”'?

Importante destacar que, embora a “Reorganization” (institu-
to semelhante 2 Recuperacio Judicial brasileira) seja regulamentada
pelo Chapter 11, o DIP Financing € tratado no Chapter 3, dedicado a
Case Administration (Administracio do Caso), especificamente no

Subchapter IV, dedicado aos Administrative Powers, ou seja, a0s po-
deres que detém os administradores das empresas em reorganizacio.

O subcapitulo acima citado possui seis secoes (361-360), sen-
do uma delas dedicada DIP Financing."> A primeira regra que traz a

12 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacdo Judicial e na Faléncia.
22 ed. Sao Paulo: Forense, 2022. p. 116.

13 Trata-se da §304 do Subchapter IV do Chapter III do Title 11, cujo nome, como visto, é
“Obtaining credit”.
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legislacido norte-americana sobre o tema diz respeito a dispensa de
autorizacao judicial nos casos em que nao ha concessao de garantia,
desde que o financiamento seja contraido no curso regular dos nego6-
cios, sendo classificado como despesas administrativas (as quais pos-
suem privilégio sobre outros credores), a menos que o tribunal deli-
bere em sentido contrario — hipotese que pode ser tratada como um
financiamento ordinario.

Na sequéncia, caso nao seja possivel a obtencio de financia-
mento a ser lancado como despesa administrativa, a legislacio apre-
senta as possibilidades em que o tribunal pode autorizar o financia-
mento com privilégios, quais sejam (i) prioridade de pagamento com
relacio a outras despesas; (ii) garantia de bem que nao esteja onera-
do; ou (iii) garantia de bem sobre o qual ja recai 6nus de outro credor
— hipoteses de financiamento extraordinario.

No caso de concessio de garantia sobre bem ji onerado, o
tribunal pode conceder privilégio ao crédito ofertado a empresa em
reorganizacao, desde que o devedor comprove (i) a impossibilidade
de obtencio de crédito por outros meios e (il) a proteciao adequada
aos interesses do credor originario, que pode se dar (a) por pagamen-
tos periddicos em dinheiro; (b) mediante refor¢o/substituicio da ga-
rantia; ou (¢) por qualquer outro beneficio por ele aceito.

Ademais, no tocante a seguranca da operacao, adotou-se a
mootness doctrine, garantindo ao agente financiador a manutencao das
condicdes acordadas com o devedor — e autorizadas judicialmente —
ainda que estas sejam reformadas em grau de recurso, a menos que se
obtenha eventual efeito suspensivo. Neste caso, a manuten¢ao dos pri-
vilégios outorgados depende da prova da boa-fé do financiador.*

Conforme se pode ver, a legislacio norte-americana busca
criar condi¢des favoraveis a obtengio de recursos por devedores em

14 Cabe ressaltar que a mootness doctrine foi construida nos Estados Unidos jurisprudencial-
mente, a partir da intepretacao da secio 363 (m) do Bankrupicy Code, que protege os negdcios

realizados de boa-fé por terceiros com empresas em recuperacao mediante autorizacio judicial.
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recuperacao judicial, dando-lhes poderes para contratar livremente —
quando nao had oneracao do patrimonio —; ou, quando necessaria a
constituicao de garantias, prevendo possibilidades para que o deve-
dor, mediante autorizacdo judicial, possa constituir um negocio juri-
dico que confira seguranca ao agente financeiro, outorgando-lhe ga-
rantias e privilégios dentro do processo de insolvéncia.

Ao fazer uma andlise comparativa do DIP Financing entre di-
versos ordenamentos juridicos, Gurrea-Martinez" classificou os siste-
mas dos Estados Unidos, de Singapura e da Coldmbia'® como aqueles
que possuem forte estrutura de DIP Financing. No caso de Singapu-
ra, o Insolvency, Restructuring and Dissolution Act 2018 denomina o
instituto de “Super priority for rescue financing”, regulamentado em
sua Secao 67. Assim como nos Estados Unidos, foca-se na criaciao de
mecanismos de protecao e incentivos para que agentes financeiros
disponibilizem dinheiro a recuperanda.

Paises europeus economicamente relevantes como Reino Uni-
do, Franga, Alemanha, Ttilia, Paises Baixos e Espanha foram classifi-
cados como paises com fraco modelo de financiamento de empresas
em recuperacao ( Weak DIP financing regime). Em virtude da Diretiva
Europeia 2019/1023 e da pandemia decorrente do coronavirus, estes
paises tiveram mudancas recentes em suas regras de insolvéncia.'
Ainda assim, nenhum deles elaborou disposi¢oes suficientes que, aos

15 GURREA-MARTINEZ, Aurelio. The Treatment of Debtor-in-Possession Financing in Reorga-
nization Procedures: An Economic and Comparative Approach. Singapore Management Uni-
versity School of Law, Research Paper 3/2022. Disponivel em: https://insolvencylawacade-
my.com/wp-content/uploads/2022/09/The-Treatment-of-Debtor-in-Possession-Financing-in-
Reorganization-_Procedures_-An-Economic-and-Comparative-Approach.pdf. Acesso em: 14
jan. 2025. p. 7.

16 No caso da Colémbia, o autor observa que o sistema de DIP Financing classificado como

forte detém cariter temporario.

17 Reino Unido: Corporate Insolvency and Governance Act (2020); Franca: Ordonnance n®
2021-1193 (2021); Alemanha: StaRUG (2021); talia: Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insol-
venza (2019); Paises Baixos: Wet Homologatie Onderbands Akkoord (2021); e Espanha: Texto
Refundido de la Ley Concursal (2020).

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 73-104, jul./dez. 2024 83



olhos do autor, fossem capazes de incentivar o mercado de crédito a
credores em reestruturacao com estimulos semelhantes aos de Esta-
dos Unidos e Singapura.'®

Ao comentar o tratamento do Financiamento DIP nos ordena-
mentos juridicos em questao a partir das alteracoes que sofreram por
influéncia da Diretiva UE 2019/1023, em trabalho publicado em 2023
(i.e., ja com todas as reformas em vigor), Gurrea-Martinez manteve
tais paises como sistemas com fraco incentivo ao DIP Financing. Se-
gundo o autor:

Other hybrid procedures, however, include cer-
tain provisions to facilitate DIP financing. For
example, under the new restructuring procedure
adopted in Germany and the Netherlands, len-
ders extending new credit to financially distressed
firms can obtain a security interest that, under
certain conditions, is protected against a potential
avoidance action if the debtor ultimately ends up
in a formal insolvency proceeding. This protec-
tion against avoidance actions also exists in
Spain and Italy. In certain hybrid procedures,
such as the French conciliation proceeding, new
Sfinancing enjoys preferential treatment in the
ranking of claims provided that various require-
ments are met.*

Gurrea-Martinez, em sua classificacio, ainda indicou uma po-

18 Anidlise feita a partir dos seguintes dispositivos: (i) Arts. 99 a 102 do Codice della Crisi
d’Impresa e dell’'Insolvenza; (i) Arts. 375, 1.1. (i.e.d) e 384, 2.2. (f.) do WHO4; (iii) Arts. 242, 1,
1° e 10°, 667 e 668 do Texto Refundido de la Ley Concursal; (iv) Artigo L611-11 do Code de
Commerce; (v) e Secao 12 do StaRUG.

19 GURREA-MARTINEZ, Aurelio. Debtor-in-Possession Financing in Reorganisation Proce-
dures: Regulatory Models and Proposals for Reform. European Business Organization Law
Review, v. 24, p. 555-582, 2023. Disponivel em: https://doi.org/10.1007/s40804-023-00289-z.
Acesso em: 14 jan. 2025.
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sicao intermediaria quanto a forca do DIP Financing (“Semi-strong
DIP financing regime), nos quais se encontram as Filipinas, a India, a
Republica Dominicana e o Brasil. Quanto a este Gltimo, destacou que
as alteracoes legislativas introduzidas na Lei 11.101/2005 pela Lei
14.112/2020, que regulamentaram o DIP Financing no pais, trouxe-
ram um instituto com incentivos robustos a captacio de novos recur-
s0s por empresas em recuperacao judicial, apesar de nao ser conside-
rado com a mesma forca que o instituto possui nos Estados Unidos e

em Singapura.? 2!

2. O financiamento de empresas na legislacio falimentar brasi-
leira.

Para que se faca uma anilise critica do instituto do financia-
mento de empresas em crise atualmente regulamentado pela LFRE,
necessario um estudo de sua evolucao histérica. Por opcio, elegeu-se
o Decreto-Lei 7.661/1945 como ponto de partida, passando-se pela
Lei 11.101/2005 para, ao final, chegar-se as mudancas promovidas
pela Lei 14.112/2020.

2.1. Decreto-Lei 7.661/1945.

O Decreto-Lei 7.661/1945 nido regulamentou o financiamento
de empresas em crise. Por se tratar de legislacio que nao dispunha da
recuperacio judicial ou extrajudicial (e, portanto, ndo tinha em seu
seio o principio da preservacao da empresa), mas da concordata, nao

20 Ibidem., p. 12-13.

21 Para aprofundamento do estudo comparado do DIP Financing entre mais de 30 (trinta)
jurisdicdes espalhadas por Asia, América Latina, Europa, Africa e América do Norte, dentre elas
os utilizados no presente estudo, recomenda-se a leitura dos trabalhos de Gurrea-Martinez,

citados alhures.
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havia tratamento moderno e adequado para financiamento de empre-

sas em crise.

A concordata, diferentemente das recuperacoes, trazia ao de-
vedor em crise uma possibilidade de pagamento da divida com desa-
gio em prazo definido pela legislacao, o que limitava as possibilida-
des do devedor. Tanto é assim que, durante o processo legislativo
que culminou na criacdo da Lei 11.101/2005, focou-se na elaboracao
de mecanismos eficientes para o soerguimento de empresas em crise.

No entanto, o Decreto-Lei 7.661/1945 dispunha, em seu art.
125%, que os créditos detentores de garantias seriam pagos tio logo
estas fossem alienadas, descontadas apenas as despesas para sua ad-
ministracao. A prioridade absoluta de créditos detentores de garantia,
porém, nao foi mantida quando do advento da Lei 11.101/2005, con-
forme se vera a seguir. Por ora, importante compreender que o De-
creto-Lei 7.661/1945 tratava os créditos com garantia com referida
prioridade.

2.2.Lei 11.101/2005.

A proposta de uma nova Lei de Faléncias foi enviada pelo Po-
der Executivo federal 2 Camara dos Deputados em 22 de dezembro
de 1993. Na exposicao de motivos, assinada pelo Ministro da Justica
Mauricio Corréa, afirmou-se que “com as transformac¢oes econdmico-
sociais ocorridas no Pais, a legislacao falimentar nao mais atende aos
reclamos da sociedade, fazendo-se necessiria a edi¢ao de nova lei,
mais 4gil e moderna”.* Em resumo, o Brasil buscou-se alinhar aos

22 Segundo o dispositivo, “vendidos os bens que constituam objeto de garantia real ou de
privilégio especial, e descontadas as custas e despesas da arrecadagio, administragao, venda,
depdsito ou comissao do sindico, relativas aos mesmos bens, os respectivos credores receberao
imediatamente a importincia dos seus créditos, até onde chegar o produto dos bens que as-

seguram O seu pagamento.”
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ordenamentos juridicos internacionais, criando uma legisla¢ao de in-
solvéncia capaz de (i) conferir mecanismos de recupera¢io ao em-
presario em dificuldades financeiras; e (ii) realocar de forma eficiente
os ativos em caso de faléncia.?*

Como visto, empresas em dificuldade financeira possuem me-
nos acesso a crédito e dependem de novos financiamentos para ma-
jorar suas chances de recuperacio. Ainda assim, a Lei 11.101/2005
nao trouxe dispositivos especificos sobre o financiamento de empre-
sas em crise, conferindo aos agentes financeiros 0 mesmo tratamento
de outros créditos surgidos apds o inicio da recupera¢ao em caso de
faléncia, regulamentado pelos arts. 67 e 84, V.?

Diante dessa classificacao, o agente financeiro em nada se be-
neficiaria em caso de recebimento de garantia real na operacio, vez
que, nesta hipoétese, o crédito seria pago como crédito concursal,
com base no art. 83, IT da Lei 11.101/2005 (diferentemente do Decre-
to-Lei 7.661/1945, em que tais créditos eram tratados com absoluta

23 BRASIL. Congresso Nacional. Exposi¢do de motivos do Projeto de Lei n® 43706, de 1993.
Disponivel em: https://imagem.camara.gov.br/Imagem/d/pdf/DCD22FEV1994.pdf#page=44.
Acesso em: 14 jan. 2025. p. 57.

24 Caso haja interesse no aprofundamento da origem da Lei 11.101/2005, dediquei o primeiro
capitulo de livro de minha autoria, denominado “Dez anos de contribuicao do Superior Tribu-
nal de Justica a aplicacao da Lei de Faléncia e Recuperacao de Empresas no Brasil”, a descricao
de seu processo legislativo.

25 Neste ponto, considerou-se a redacdo dos artigos antes da reforma trazida pela Lei
14.112/2020, quais sejam:

Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacoes contraidas pelo devedor durante a recuperagio
judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servigos e contra-
tos de mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretacao de faléncia, respei-
tada, no que couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei. [...]

Art. 84. Serao considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sobre os
mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a: [...]

V — obrigag¢des resultantes de atos juridicos vilidos praticados durante a recuperagao judicial,
nos termos do art. 67 desta Lei, ou apds a decretacdo da faléncia, e tributos relativos a fatos
geradores ocorridos apds a decretaciio da faléncia, respeitada a ordem estabelecida no art. 83

desta Lei.
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prioridade). Somente com a constituicio de alienacio fiduciaria seria
possivel majorar suas chances de recebimento, vez que ao credor se-
ria facultado o pedido de restituicio do bem de sua propriedade (nos
termos do art. 149 da Lei 11.101/2005), o que dependeria de autoriza-
¢ao judicial, conforme art. 60.

Note-se que a posi¢do que o agente financeiro ocupard em
caso de faléncia do devedor é de suma importiancia para a concessao
do crédito. Afinal, se maiores forem as chances de recebimento do
valor concedido, ainda que no pior cendrio — o de quebra da compa-
nhia —, maior o interesse dos agentes financeiros em participar des-
se processo de soerguimento. Dai porque a concessiao de privilé-
gios mostra-se tio relevante, a exemplo do que ¢é feito nos Estados
Unidos.

De todo modo, ao contrario do que se deu na legislacao nor-
te-americana, o legislador brasileiro ndo criou dispositivos especifi-
cos quanto ao tema do DIP Financing em 2005. Com isso, as empre-
sas em dificuldades nao dispunham de incentivos para acesso facili-
tado a crédito, fato que reduzia suas chances de soerguimento. Afinal,
conforme entendimento doutrinario ja apresentado e reforcado por
Munhoz®, o financiamento DIP é fundamental para o sucesso da re-
cuperacio judicial. Ou seja, apesar de ter sido baseada na legislacao
norte-americana, replicando-se a ado¢io de mecanismos de recupe-
racdo de empresas ao invés da antiga concordata, a Lei 11.101/2005
apresentou inumeras falhas ao longo do tempo, que tornaram sua
pratica desafiadora — sendo a auséncia de regulamentaciao do DIP-Fi-
nancing uma delas. As desilusdes com a Lei 11.101/2005 siao perce-

bidas nas palavras de Saragiotto:

26 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Financiamento e investimento da empresa em crise. In: SAN-
TOS, Assione, et. al. Transformagoes no direito de insolvéncia: estudos sob a perspectiva da
reforma da lei 11.101/2005. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 487.
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Pois, foi neste ambiente que comemoramos a
nova lei, que foi em muito baseada no famoso
Capitulo 11 (Chapter 11) da lei de faléncias nor-
te-americana. Mas agora, com o beneficio de 14
anos passados da aprovacio da lei, fica claro que
tal entusiasmo ofuscou enormes desafios, que
tornariam a pratica de reestruturacio tarefa mui-
tas vezes hercilea e frustrante, pois o que se ti-
nha esperanca de trazer previsibilidade, trouxe
inseguranca, onde se buscava atracio de capital,
incentivou-se a fuga, quando se via possibilidade
de melhor coordenacao entre os stakebolders,
viu-se uma pritica de atitudes unilaterais, uma
espécie de “corrida maluca” entre credores em
busca de qualquer ativo que estaria ao largo do
processo judicial.*’

Foi em face destes desafios que se propds uma série de mu-
dancas na Lei 11.101/2005, sendo o financiamento de empresas em
crise um dos pilares da reforma introduzida pela Lei 14.112/2020, que
disciplinou o tema em sua Secao IV-A, denominada “Do Financia-
mento o Devedor e do Grupo Devedor durante a Recuperacao Judi-
cial”, por meio dos arts. 69-A a 69-F da lei. A andlise critica dos dispo-
sitivos incluidos pela reforma € passo fundamental para que seja ava-
liado o nivel de satisfacio da solucao dada ao tema.

2.3. Lei 14.112/2020.

A Lei 11.101/2005, embora sucessora do Decreto-Lei
7.661/1945, que esteve vigente por aproximadamente 60 (sessenta)

27 SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP Financing: um olhar alternativo - entendendo a
evolugio deste instrumento no mercado americano e as perspectivas para seu desenvolvimento
no mercado brasileiro. I1: MARTINS, André Chateaubriand; YAGUI, Mircia (Coord.). Recupe-
racdo judicial: andlise comparada Brasil - Estados Unidos. Sao Paulo: Almedina, 2020. p. 98.
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anos, nao gozou da mesma estabilidade de seu antecessor. Ja no mes-
mo ano de sua vigéncia, foi apresentado o Projeto de Lei 6.229/2005
para altera-la. Por regras do processo legislativo, os projetos de lei
posteriores que buscaram modificar a Lei de Faléncias foram apensa-
dos ao PL em questio, cuja relatoria ficou a cargo do Deputado Hugo
Leal.

Em 10/05/2018, o Poder Executivo apresentou o Projeto de
Lei n® 10.220/2018, oriundo de trabalhos realizados por Grupo de
Trabalho instituido pelo Ministério da Fazenda de acordo com a Por-
taria n® 467, de 16/12/2016, composto por juizes, advogados especia-
lizados, académicos de direito e de economia, dentre outros. Embora
aglutinado ao PL 6.229/2005, foi ele que trouxe a maior parte do texto
que deu origem a Lei 14.112/2020.

Dentre seus principios, encontra-se o fomento ao crédito. De
acordo com a exposicio de motivos que acompanhou o PL n®
10.220/2018:

A correlacao entre a melhoria do direito dos cre-
dores e 0 aumento do crédito é demonstrada na
literatura empirica sobre o tema. Uma conse-
quéncia pratica desse principio é que o credor
nao deve ficar, na recuperacio judicial, em situa-
¢ao pior do que estaria no regime de faléncia.
Garantir ex-ante boas condicoes de oferta de cré-
dito amplia a oferta de financiamentos e reduz
seu custo.?®

Pautado neste principio, o PL 10.220/2018 foi responsavel
pela proposta de inclusao da Secao IV-A, justamente para disciplinar
o tema do Financiamento DIP. Na proposta, o texto contava com 09

28 BRASIL. Congresso Nacional. Exposicdo de motivos do Projeto de Lei n® 10220, de 2018.
Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?cod-
teor=1658833&filename=Tramitacao-PL%2010220/2018. Acesso em: 14 jan. 2025. p. 68.
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artigos, 15 pardgrafos, 08 incisos e 02 alineas. J4 a redacio final da
secao instituida pela Lei 14.112/2020 é composta por 06 artigos e 03
paragrafos, o que revela consideravel reducio do texto inicialmente
proposto.

De todo modo, importante conhecer a redacao final que com-
poe a reforma para, na sequéncia, examinar se faltaram regras e quais
normas do projeto original deveriam ter sido eventualmente manti-
das.

Como ponto de partida, o art. 69-A dispde que o juiz pode,
apos oitiva do comité de credores e nos termos dos arts. 66 e 67 da
Lei 11.101/2005%, autorizar a celebracao de contratos de financia-
mento com o devedor, garantidos pela oneracio ou pela alienacao de
bens e direitos, seus ou de terceiros, pertencentes ao ativo nao circu-
lante, para financiar suas atividades e as despesas de reestruturacao
ou de preservacao de valores dos ativos.

A mencdo aos arts. 66 e 67 parece redundante, uma vez que
apontam (i) para a necessidade de autorizacio judicial para oneracao
de bens do devedor de seu ativo nao circulante — exigéncia esta presen-
te no art. 69-A —; e (ii) para a extraconcursalidade de obrigacdes con-
traidas pelo devedor durante a recuperacao judicial, fato que € percebi-
do pela leitura do art. 84, inciso I-B. Alids, neste ponto, deve-se desta-
car que o Financiamento DIP encontra-se acima das demais despesas
contraidas pelo devedor durante a recuperacao (art. 84, inciso I-E).

Ademais, a possibilidade de autorizacao de constituicio de
alienacao fiduciaria pode deixar divida quanto a posicao do agente

29 Art. 66. Ap6s a distribui¢io do pedido de recuperacio judicial, o devedor nao podera alienar
ou onerar bens ou direitos de seu ativo nao circulante, inclusive para os fins previstos no art.
67 desta Lei, salvo mediante autoriza¢io do juiz, depois de ouvido o Comité de Credores, se
houver, com excecao daqueles previamente autorizados no plano de recuperacio judicial. [...]
Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacoes contraidas pelo devedor durante a recupera¢io
judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servicos e contra-
tos de mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretacao de faléncia, respei-
tada, no que couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.
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financiador neste caso: se titular do direito de restituicio (art. 149) ou
da extraconcursalidade geral dos financiadores (art. 84, inciso I-B).
Pela necessidade de incentivo ao financiador e pela propria natureza
da garantia, entende-se que nao se pode sugerir outra solu¢ao que
nao a do pedido de restituicao. No mesmo sentido, Cavalli afirma:

Com isso, corre-se o risco de se interpretar, equi-
vocadamente a meu ver, que o crédito do finan-
ciador garantido por alienacao fiduciaria em ga-
rantia € crédito extraconcursal (art. 84, I-B) e ndo
pretensao restitutoria (art. 85 ¢/c art. 149 da LRF).

A interpretacao deve ser pela senioridade, em ra-
30

zao do principio da preservacio da empresa.
Como se pode ver pela analise do dispositivo, nao houve a
conceituacdo de Financiamento DIP em caso de realizacio de em-
préstimos sem a outorga de garantia, como feito pela legislacao nor-
te-americana. Neste caso, o negocio juridico contraido apos o pedido
de recuperacao seria tratado conforme art. 67 e, em caso de convola-
cao em faléncia, classificado como extraconcursal por forca do art.
84, I-E, o que o colocaria em posi¢cio superior aos credores detento-
res de garantia real.

Na sequéncia, o art. 69-B dispoe que a modificacio da decisao
que autorizou o Financiamento DIP ndo pode alterar sua natureza
extraconcursal, nem as garantias outorgadas ao financiador de boa-
fé, caso o desembolso dos recursos ja tenha sido efetivado, espécie
de Mootness Doctrine que, como vimos, tem origem no direito norte-
americano.

Bezerra Filho, ao destacar a importincia da Mootness Doctrine
para conferir seguranca ao investidor, cita o exemplo do caso OAS,

30 CAVALLI, Cassio. O financiamento da empresa em recuperag¢ao na reforma da LRF. Agenda
Recuperacional. Sao Paulo. v. 1, n. 11, p. 1-4, mar./2023. Disponivel em: www.agendarecupe-

racional.com.br. Acesso em: 14 jan. 2025. p. 3.
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no qual “o negdcio havia sido autorizado pelo juizo da recuperacio,
em decisao contra a qual foi interposto agravo. Quando o agravo foi
julgado, mantendo a autorizacio para o negdcio, nao mais interessa-
va ao financiador, pois o tempo decorrido desaconselhava, em ter-
mos de investimento, o negbdcio que anteriormente interessava ao

fornecedor do dinheiro.” 3!

De fato, conferir estabilidade 2 decisao autorizativa do inves-
timento, mesmo em caso de reversio pela instincia superior, garante
ao devedor atrair maiores financiadores sem perder o timing da ope-
racdo, o que parece fazer toda a diferenca em se tratando de empre-
sas em crise, nas quais a inje¢ao de dinheiro novo se faz ainda mais
urgente e necessaria. De acordo com Dias, “o dispositivo, louvavel
em seu proposito, assegura ao financiador que ja tenha entregue os
recursos ao devedor (a) extraconcursalidade de seu crédito em caso
de faléncia, nos termos do art. 84 da LRE, e (b) a validade e eficacia

da garantia outorgada”.?

O art. 69-C traz a possibilidade de autorizacao de constituicao
de garantia subordinada sobre um ou mais ativos do devedor, pelo
juiz, em favor de um agente financiador, com dispensa da anuéncia
do detentor da garantia original. Neste caso, a garantia subordinada
ficard, em qualquer hipétese, limitada ao eventual excesso resultante
da alienacao do ativo objeto da garantia original. Referida regra nao
se aplica a qualquer modalidade de alienacao fiduciiria ou cessao
fiduciaria.

A excecio conferida a alienacio fiducidria e a cessao fiduciaria
parece, a nosso ver, adequada, porquanto se estd diante de garantias
ofertadas mediante constituicio de direito de propriedade — ainda que
resolavel —, hipétese em que nao se poderia admitir um “concurso de
garantias”, diferentemente do que ocorre com as garantias reais.

31 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e faléncias comentada,
162 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2022. p. 325.

32 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacdo Judicial e na Faléncia.
2% ed. Sao Paulo: Forense, 2022. p. 177.
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Por outro lado, a regra geral parece trazer bastante incerteza
para o agente financiador, uma vez que nao aponta qual a avaliacao
serd considerada para fins de pagamento do financiamento DIP. Nao
¢ incomum que, com as novas regras de alienacao de ativos previstas
no art. 142, os bens da massa falida sejam vendidos em valores bem
abaixo dos de avaliacio (a reforma afastou a aplicacio do conceito
de preco vil as vendas realizadas dentro da faléncia). Nestes casos,
provavel que nao sobre qualquer excesso para o pagamento do fi-
nanciador.

De todo modo, caso se faca uma avaliacio positiva antes da
concessao do financiamento DIP e ela se mostre correta quando da
alienacao, tem-se que o agente financeiro, por estar na segunda posi-
cao dentro da fila dos extraconcursais, terd chance consideravelmen-
te maior de receber o valor de seu crédito, uma vez que o credor
original somente receberd ap6s o pagamento dos demais credores
extraconcursais (art. 84) e dos trabalhistas (art. 83, inciso I).

Com isso, criou-se um paradoxo: o agente financiador, titular
da garantia subordinada, terd maior expectativa de recebimento de
seu crédito que o credor original no caso de faléncia, tratando-se de
espécie de priming lien. Ao se constituir a garantia subordinada, por-
tanto, seu titular acaba sendo recolocado em nivel inferior ao novo
credor, detentor da garantia subordinada. De acordo com Cavalli:

Para evitar a insegurancga, a reforma deveria ter
restaurado a prioridade absoluta do crédito com
garantia real, nos termos do que previa o art. 125
do Decreto-lei 7.661/1945. Perdeu a oportunida-
de de fazé-lo e, assim, de restaurar a dignidade
das garantias reais no direito brasileiro e, de que-
bra, assegurar prioridade de financiadores para
fomentar empréstimos a empresas vidveis em re-
cuperacio judicial

33 CAVALLI, Cassio. O financiamento da empresa em recuperacio na reforma da LRF. Agenda
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Dias, por sua vez, afirma:

O dispositivo em analise cria uma situacido para-
doxal: em geral, os 6nus reais terdo sido consti-
tuidos antes da recuperacao judicial e, portanto,
em garantia de créditos que estardo a ela sujeitos.
Contudo, o crédito do financiador da ‘garantia
subordinada’ do art. 69-C serd tratado como ex-
traconcursal na faléncia e pago em segundo lugar
na ordem do art. 84, enquanto o credor titular da
‘garantia principal’ serd concursal e seu crédito
serd pago pelo art. 83, inciso II, caso as forcas da
massa comportem o pagamento. Com isso, em-
bora tenha ‘garantia subordinada’, o crédito do fi-
nanciador terd privilégio de pagamento em rela-
¢a0 ao da primeira garantia, o que subverte a 16-
gica pretendida pela LRE e institui, por via obli-
qua, uma espécie de ‘priming liew 3*

A hipétese nos transmite ainda mais inseguranc¢a por dispen-
sar a manifestacio dos credores potencialmente afetados quanto 2
proposta de financiamento. Enquanto o art. 69-A s6 exige a manifes-
tacao do Comité de Credores (para o caso de oferecimento de garan-
tias ndo oneradas), o art. 69-C é enfitico ao dizer que o juiz ndo pre-
cisa ouvir o titular quando da constituicao de garantia subordinada
em favor do agente financeiro DIP. Trata-se de uma hipétese de pri-
ming lien, portanto, sem a oitiva do credor titular da garantia.

Em caso de convola¢io da recuperacio judicial em faléncia
antes de que os valores sejam liberados, o contrato de financiamento
serd automaticamente rescindido (art. 69-D). Por outro lado, as garan-

Recuperacional. Sao Paulo. v. 1, n. 11, p. 1-4, mar./2023. Disponivel em: www.agendarecupe-
racional.com.br. Acesso em: 14 jan. 2025. p. 3.

34 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacdo Judicial e na Faléncia.
22 ed. Sao Paulo: Forense, 2022. p. 182.
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tias constituidas e preferéncias sio conservadas até o limite dos valo-
res efetivamente entregues ao devedor antes da sentenca de convola-

cio.

O dispositivo € correto, por impedir que seja manipulada a
lista de credores dentro de um iminente processo de faléncia. Caso as
garantias e preferéncias fossem mantidas mesmo sem entrega de va-
lores, o devedor poderia agir de modo a criar contratos com finalida-
de de privilegiar credores sem que estes sequer tivessem concedido
crédito durante a recuperacio, hipétese que traria prejuizo ao con-
curso de credores diante da manipulacao da ordem de pagamento.

Desse modo, ainda que o Administrador Judicial possa exigir
o cumprimento dos contratos bilaterais apds a decretacio da faléncia,
nestes casos o legislador optou pela rescisio automatica. Segundo Sa-
cramone:

Para evitar o aumento do risco provocado pela
decretacio da faléncia, caso os recursos financei-
ros nio tenham sido integralmente transferidos, o
administrador judicial da Massa Falida nio pode-
rd exigir o seu cumprimento pelo financiador. O
contrato € automaticamente rescindido quanto a
parte remanescente. Isso porque as garantias
constituidas e preferéncias nao serdo desconsti-
tuidas, mas serdo conservadas até o limite dos va-
lores efetivamente entregues ao devedor antes da

sentenca de quebra.®
Para parcela da doutrina, o entendimento fere o que dispde o

art. 117 da Lei 11.101/2005, que confere ao Administrador Judicial a
possibilidade de manutenc¢ao dos contratos bilaterais. Bezerra Filho

35 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia.
32 ed. Sdo Paulo: SaraivaJur, 2022. p. 585-586.
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afirma que “nao haveria qualquer razao para considerar o contrato

rescindido, nao importando se houve ou nio liberacio integral.”*

Na sequéncia, a lei autoriza que o financiamento seja realiza-
do por qualquer pessoa, inclusive credores, familiares, socios e inte-
grantes do grupo do devedor. Ja as garantias podem ser ofertadas por
qualquer pessoa ou entidade, mediante oneracio ou alienagio fidu-
cidria de bens e direitos, inclusive o proprio devedor e outros inte-
grantes do grupo, estejam ou nao em recuperacao judicial (arts. 69-E

e 69-F).

Nota-se um esfor¢co do legislador para ampliar as possibilida-
des de concessao do financiamento, seja pelas pessoas que podem
oferecé-lo, seja pelas pessoas que podem garanti-lo. E importante
destacar que, se um terceiro oferece bem para satisfacio da opera-
¢ao, tem-se a extensao da competéncia do juizo recuperacional para
decidir sobre tais bens.

Sabe-se que o Financiamento DIP depende de autorizacio ju-
dicial e oitiva do comité de credores. De todo modo, entendemos
que, se ofertado por sécios e administradores do devedor, deve-se
observar condicoes estritamente comutativas e praticas de mercado,
sob pena de tais créditos serem classificados como subordinados por
forca do art. 83, inciso VIII, linea “b”. Segundo Bezerra Filho:

Se o financiador for o proprio sécio, é necessaria
bastante atencdo a essa ressalva sobre as condi-
¢oes do negdcio efetuado. O legislador preten-
deu criar aqui um 6bice para servir de alerta ao
socio sobre a higidez do negdcio de financia-
mento realizado, vez que, como se pode intuir,

negdcios desse tipo (entre socio e sociedade) po-

36 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagcdo de Empresas e faléncias comentada,
162 ed., Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2022. p. 327.
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dem se prestar facilmente a tentar encobrir frau-

des em prejuizo da massa falida.®’

Em linhas gerais, foram estas as alteracoes introduzidas pela
Lei 14.112/2020 quanto ao tema do DIP Financing. Como ja dito,
houve substancial reducao da proposta original apresentada pelo
Projeto de Lei 10.220/2018 da Camara dos Deputados. Dentre as
disposicoes que foram afastadas, a principal consiste na exigéncia de
apresentacao de proposta com inimeras exigéncias, o que poderia
desincentivar os investidores em potencial.

Embora, novamente, o instituto tenha sido baseado no direito-
norte americano, ha diferencas substanciais entre o DIP-Financing
disciplinado pelo Bankruptcy Code e o introduzido na Lei
11.101/2005. Para uma melhor visualizacao destas diferencas, cria-
mos a tabela comparativa abaixo apresentada:

Tabela 1
Critério Estados Unidos (§364 do Brasil (Lei 11.101/2005, arts. 69-A
Bankruptcy Code) a 69-F)
- Sem garantias (Unsecured Credit): - S6 € considerado Financiamento
sem prioridade especial (§3064(a)). DIP se houver a constituicio de
garantia, mediante oneracio ou
- Com prioridade administrativa alienacao fiducidria de bens e
(Administrative Expense Priority): direitos do devedor e de terceiros,
Tipos de obrigacao de’p.agamento antes de para preservaciao da empresa e do
PO outras dividas (§364(b)). valor dos ativos (arts. 69-A). H4 uma
Financiamento « . " - R
superprioridade” do Financiador
DIP no caso de faléncia, sendo pago
- Com garantias (Secured Credit): como crédito extraconcursal (art.
pode incluir superpriority liens ou 84-B), quando nao for hipdtese de
priming liens (§364(0)-(d)). pedido de restituicao da garantia
(art. 85).

37 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e faléncias comentada,
162 ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2022. p. 328.
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Garantias
Aceitaveis

- Garantias podem incluir ativos
livres de 6nus ou ativos ja
vinculados a outros credores, com
autorizacao judicial (§364(c)-(d)).

- Garantias reais e alienacao
fiducidria sobre bens do ativo do
devedor e de terceiros (art. 69-A).

- Podem ser criadas garantias
"priming liens", que superam
garantias pré-existentes, desde que
os credores afetados sejam
protegidos adequadamente
(adequate protection) e seja
comprovado que o administrador
ndo consegue obter recursos por
outros meios (§364(d)).

- O juiz podera autorizar a
constituicao de garantia subordinada
sobre bens ja onerados, vinculada ao

eventual excesso resultante da
alienacio do ativo (art. 69-C). Nao
ha previsao de "priming liens' como
no sistema norte-americano.

Autorizacoes
Necessarias

- Para financiamentos simples, pode
ser concedido sem audiéncia

(§364(a)).

- O financiamento depende de
aprovacao judicial, mediante oitiva
do Comité de Credores (art. 69-A).

- Para financiamentos com garantias
ou superprioridade, é necessaria
autorizacao judicial. Credores
afetados tém o direito de contestar
(§364(c)-(d)). Exige-se a prova de
que o frustee ndo possui outros
meios de obten¢iao do crédito
(§364(1)(A)).

- A lei nio exige demonstracao de
que o devedor tentou obter o
financiamento por outros meios,
somente que o crédito serd
destinado a reestruturaciio da
atividade ou preservagao do valor de
ativos (art. 69-A).

- A constituicdo de garantias
subordinadas nao exige a oitiva do
detentor da garantia original (art.

69-C).

Protec¢iao dos
Credores
Preexistentes

- Obrigacio de fornecer protecao
adequada (adequate protection) para
credores que possam ser
prejudicados por garantias
concedidas ao DIP Lender
(§364(d(1X(B)). O 6nus da prova, no
caso, € do trustee (§364(d)(2)).

- A lei no autoriza a criacio de
“priming liens” sobre ativos ja
onerados, mas somente de garantias
subordinadas, hipétese em que os
credores preexistentes sequer sio
ouvidos (art. 69-C)

- Protecao pode incluir pagamentos
em dinheiro, garantias substitutivas
ou outras medidas que assegurem a
posic¢io dos credores (adequate
protection), além da previsio de
audiéncias antes da tomada de
decisao pelo juizo da recuperag¢io

(§364(0)-(dD(1).

- Apesar de nio autorizar a criagcao
de priming liens sob garantias ja
oneradas, o Financiador DIP tera

preferéncia sob credores
preexistentes no caso de faléncia

(art. 84, I-B), sem que estes sejam

ouvidos, uma vez que o art. 69-A s6
exige a oitiva do Comité (que, se
ndo constituido, sera substituido
pelo administrador judicial ou pelo
juiz — art. 28).

Fonte: Elaborac¢io Propria

Com base na tabela em questao, € possivel perceber quao dis-
tante o modelo brasileiro se encontra do norte-americano. Ainda as-
sim, Gurrea-Martinez, ao comentar a reforma introduzida na legisla-
¢do brasileira sobre o DIP Financing para classifici-lo como Semi-
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strong DIP financing provisions — conforme citado no segundo capi-
tulo deste trabalho — trouxe aspectos positivos ao destacar que:

In Brazil, a recent insolvency law has allowed
debtors to provide DIP lenders with various forms
of super-priority, including an administrative ex-
pense priority, a lien over unencumbered assets,
and a junior lien. It also allows debtors to provide
DIP lenders with a “fiduciary lien” consisting of a
temporary transfer of property until the debt bas
been paid in full. All forms of super-priority asso-
ciated with new financing require court approval
in Brazil®

De se lamentar a exclusdo da disposi¢ao referente ao adianta-
mento de valores pelo agente financeiro de 10% do valor total do
financiamento, mediante autorizac¢ao judicial. A medida poderia tra-
duzir uma ingestio célere para socorrer o devedor e auxilid-lo em
compromissos urgentes, o que nao vincularia o devedor aquela pro-
posta realizada. Ainda assim, entende-se que a atual redacao nio im-
pede ao juizo recuperacional que delibere nesse sentido, se entender
que o ingresso de capital € urgente e justificavel.

Afastou-se, ainda, as regras relacionadas a onera¢iao de bens
ja onerados, que poderia ser realizada caso respeitadas (i) a priorida-
de da garantia que € antecedente; e (ii) a condicao de que a sobrepo-
sicio das garantias relativas a um mesmo bem seja menor do que o
valor do bem. Ademais, a supressio ou substituicio da garantia, pela
redacao original, dependeria do consentimento expresso do credor
titular da garantia — como no modelo norte-americano, exigéncia esta
que foi expressamente dispensada pelo art. 69-C, como visto.

38 GURREA-MARTINEZ, Aurelio. Debtor-in-Possession Financing in Reorganisation Proce-
dures: Regulatory Models and Proposals for Reform. European Business Organization Law
Review, v. 24, p. 555-582, 2023. p. 12.
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Como ja apontado, a UNCITRAL recomenda em seu guia que
a oneracao de bem jia dado em garantia deve observar o consenti-
mento do credor titular, a exemplo do que é praticado nos Estados
Unidos. A ideia nao € dificultar a captacao de recursos pelo devedor,
mas equilibra-la ao sistema de protecio de garantias, uma vez que,
sem a anuéncia do credor titular, situacdes como a de recebimento
prioritario do financiador (art. 84-B) em relacao a ele (art. 83, inciso
ID revela a sobreposicio da garantia que deveria ser subordinada.

Tamanha ¢ a falta de protecio ao credor detentor de garantia
real que, ainda que o financiador forneca o crédito sem a constituicao
de garantia — dispensando-se, portanto, a necessidade de autorizacao
judicial —, ele recebera, em caso de faléncia, de acordo com o art. 84,
I-E da Lei 11.101/2005, acima, portanto, do credor detentor da garan-
tia (art. 83, inciso II). Com tais disposicdes, vislumbra-se que institui-
¢coes financeiras optem, hodiernamente, por garantias entregues em
alienacao fiduciaria, o que limita o patriménio de uma empresa que
entra em recuperacgido judicial (e esteja, portanto, com indisponibili-
dade de bens para ofertar em garantia) e busque crédito novo, fato
que tornara ineficiente os incentivos propostos pela reforma.

Por fim, deve-se mencionar a ressalva feita por Gurrea-Marti-
nez de que, embora essencial para empresas em recuperacao, um
DIP Financing mal estruturado é capaz de destruir valor para credo-
res, acionistas e para a sociedade em geral, criando distor¢coes que
beneficiem um grupo de credores em detrimento do restante, além
de possibilitar a manutencio de empresas invidveis no mercado, o

que impediria a realocacio eficiente dos recursos.”

Nesse sentido, entendemos que o DIP Financing deve ser in-
centivado, mas sempre mediante andlise do juizo competente e dos
credores, pelo menos aqueles afetados pela criacio de uma “nova

39 GURREA-MARTINEZ, Aurelio. Debtor-in-Possession Financing in Reorganisation Proce-
dures: Regulatory Models and Proposals for Reform. European Business Organization Law
Review, v. 24, p. 555-582, 2023. p. 572-573.
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classe”. Como ja dito, a lei deveria ter previsto a participa¢io dos cre-
dores no processo deliberativo de concessao do novo crédito, espe-
cialmente porque, na auséncia do Comité, caberd ao Administrador
Judicial ou ao juiz sua substituicdo, significando afirmar que, nao ra-
ras vezes, os credores restardao excluidos desta decisao.

Conclusoes.

O tema do financiamento de empresas em crise ¢ naturalmen-
te complexo, pois, como ja dito na introducao, traz um paradoxo en-
tre o devedor — que precisa do crédito com urgéncia, mas ¢ incapaz
de assegurar o pagamento da divida e oferecer garantias firmes —; e o
agente financeiro, que opera com a disponibilizacio de capital, mas
reluta nesse perfil de investimento diante dos altos riscos envolvidos.
Ainda assim, ha um mercado de high yield e distressed assets que,
com incentivos legislativos corretos, € capaz de se desenvolver no
Brasil e aportar capital neste tipo de operacao, garantindo-se as em-
presas em recuperacio financiamento suficiente para que saiam da
situacdo de crise.

A partir desta possibilidade, coube ao legislador criar mecanis-
mos que pudessem assegurar o incentivo ao fornecimento de crédi-
tos a devedores, conforme recomendado por organizacdes interna-
cionais como o Banco Mundial e a UNCITRAL, as quais, em estudos
relacionados a recuperacao de empresas, destacaram a importancia
do “dinheiro novo” para o sucesso de tais processos.

Este incentivo passa, especialmente, pela oferta de garantias e
criacao de privilégios ao agente financiador da empresa em crise, ga-
rantindo-lhe posicio de destaque no rol de credores para o caso de
faléncia. Nos Estados Unidos, o DIP Financing ¢ fundamental para
que as empresas norte-americana em reorganization sejam capazes
de reverter o cenario de dificuldade. Para tanto, precisou-se criar uma
série de incentivos ao financiador, como a possibilidade de conces-
sdo de garantias ja oneradas e a mootness doctrine, conferindo esta-
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bilidade as operacdes — que fez com que esse mercado se desenvol-
vesse e criasse um perfil de investidores com apetite para os riscos do
negdcio, diante de maior seguranca e retornos acima dos mercados
de renda tradicionais.

Parece evidente que a Lei 14.112/2020 utilizou o modelo nor-
te-americano para criacao das regras do Financiamento DIP brasilei-
ro. No entanto, o tema chamou aten¢ao para problemas antigos e nao
resolvidos no tocante a ordem de pagamentos nos processos de fa-
léncia, em especial quanto aos credores detentores de garantias reais,
que ja enfrentavam dificuldades com a redacao original da Lei
11.101/2005 (uma vez que suas garantias nao asseguravam o paga-
mento de seu crédito) e foram ainda mais preteridos pelas condicoes
ofertadas aos novos financiadores da empresa, que passaram a ocu-
par posicao de privilégio, significando dizer que, embora pudessem
ser titular de garantia subordinada, teriam mais chances de recebi-
mento que os credores originais na faléncia.

Ainda € cedo para que se afirme se os dispositivos serao ou
ndo suficientes para possibilitar o acesso a crédito as empresas em
recuperacao — embora haja otimismo, especialmente em virtude da
classificacdo feita por Gurrea-Martinez quanto a forca da legislacao
brasileira no tocante ao instituto do DIP-Financing. Mas, parece-nos
correta a critica doutrindria quanto a falta de comunicacao entre as
diferentes classes de credores dentro da faléncia, criando paradoxos
que colocam certos credores em condicoes de desvantagem, ainda
que detentores de garantias, em relacdo a credores posteriores e nao
detentores de qualquer garantia. Neste ponto, o Brasil se encontra
distante do modelo norte-americano, que confere maior seguranca
aos secured creditors nos processos de insolvéncia. A auséncia de
previsio quanto a manifestacao prévia dos credores antes da delibe-
racao sobre o financiamento DIP € outro ponto que ameaca o direito
dos credores anteriores.

O que se imagina, pelas disposicoes criadas e pelos modelos
de garantia atualmente utilizados pelos agentes financeiros, ¢ uma
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busca pela constituicio de garantias mediante alienacio ou cessao
fiducidria, que protege as instituicoes financeiras da possibilidade de
criacdo de garantia subordinada pelo juizo recuperacional (especial-
mente em virtude da ressalva feita pelo art. 69-C, §22). Com isso, as
chances de empresas ingressarem em recuperacao judicial sem bens
para dar em garantia ao crédito novo aumentam e, consequentemen-
te, a possibilidade de captaciao de recursos diminui.

Como se viu no direito norte-americano, a protecio do credor
original € tao importante quanto a geracao de incentivos a0 novo cre-
dor, equilibrando-se o mercado de crédito sem que aquele que primei-
ro apostou na empresa seja rebaixado a condicao inferior. A protecao
ao crédito deve ser encarada com a mesma preocupacio que a preser-
vacao das empresas, pois nao existe manutencao da atividade econo-
mica sem a disponibilizacio de fundos para custeio da atividade.

A regra, portanto, parece privilegiar os agentes financeiros do
DIP-Financing quanto aos detentores de garantias reais anteriores no
caso de faléncia, criando-se um desincentivo a este modelo de garan-
tia em comparacao a alienacao fiducidria; que, por sua vez, limita a
disposiciao de patrimonio do devedor que ingressa em recuperacio e
precisa de bens livres para atrair investidores. Um ciclo que parece
vicioso, mas que, na visdo deste autor, a pratica, a jurisprudéncia e o
mercado serdo capazes de solucionar — como ja fizeram noutros pon-
tos de nossa lei vigente, especialmente pelo aumento continuo dos
pedidos de recuperacio judicial no pais, tornando-o cada vez mais

fértil para solucdes em matéria de insolvéncia.*

40 Conforme dados do Serasa Experian, em outubro de 2024 bateu-se recorde de pedidos de
recuperacao realizados em um unico més desde a vigéncia da Lei 11.101/2005, com 1.899
pedidos registrados. Cf. SERASA EXPERIAN. Indicadores econdmicos: pedidos de recuperacio
judicial. Disponivel em: https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-economi-
cos/. Acesso em: 14 jan. 2025.
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