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ANÁLISE CRÍTICA SOBRE O FINANCIAMENTO DE
EMPRESAS EM RECUPERAÇÃO NO BRASIL1

CRITICAL ANALYSIS OF DEBTOR-IN-POSSESSION FINANCING
IN BRAZIL

Luís Armando Saboya*

Resumo: O presente artigo busca analisar, perfunctoriamente,

a evolução do financiamento de empresas em crise (“DIP Financing”

ou “Financiamento DIP”) na legislação falimentar brasileira. Para tan-

to, (i) parte da evolução do tema em outros ordenamentos jurídicos,

notadamente dos Estados Unidos; (ii) apresenta a evolução normati-

va do instituto, a partir do Decreto-Lei 7.661/19452, até as Leis

11.101/2005 e 14.112/2020 – em especial, quanto à proteção de cre-

dores detentores de garantias reais; e, por fim, (iii) tece comentários

sobre as alterações trazidas pela Lei 14.112/2020 no tocante ao DIP

Financing e se tais mudanças, como introduzidas, atendem à finali-

dade almejada pelo legislador.

 Palavras-chave: Insolvência. Recuperação 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-
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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

Sumário: Considerações iniciais. 1. O finan-
ciamento de empresas em crise em outros
ordenamentos jurídicos. 2. O financiamento
de empresas em crise na legislação falimen-
tar brasileira. 2.1. Decreto-Lei 7.661/1945;
2.2. Lei 11.101/2005. 2.3. Lei 14.112/2020.
Conclusões.

Considerações Iniciais.

O financiamento de empresas é tema diretamente ligado ao de-
senvolvimento do direito comercial. A necessidade de alocação de ca-
pitais dentro das empresas, para que possam adquirir insumos, maqui-
nário e outros ativos para a realização de suas atividades, bem como
preservar fluxo de caixa para honrar seus compromissos, fez com que
a circulação de capital se desenvolvesse em diferentes frentes, a exem-
plo dos financiamentos bancários, emissão de títulos pelas próprias
empresas e venda de participação por meio do mercado de capitais.

Costumeiramente, o primeiro recebimento de recursos de
uma empresa se dá pelo aporte feito pelos sócios para se tornarem
titulares de participação societária. Por outro lado, não se pode espe-
rar que a atividade econômica seja mantida única e exclusivamente
por esse meio, uma vez que limitaria a circulação de riqueza e de
capitais, a expansão de atividades e o próprio mercado de crédito3. 
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Os financiamentos, em geral, ocorrem por meio de duas for-
mas, quais sejam equity (em que o investidor se torna sócio da em-
presa) ou debt (em que o investidor se torna credor da empresa ou de
um veículo que oferta dinheiro no mercado). A modernização dessas
operações fez com que institutos de garantia fossem aperfeiçoados,
de forma a reduzir o risco de inadimplemento e incentivar a circula-
ção de crédito no mercado. 

Exemplo dessa evolução foi a criação da alienação fiduciária
em garantia, por meio da Lei nº 9.514/1997, que surgiu como alterna-
tiva à hipoteca para conferir maior segurança aos investidores, uma
vez que os custos de execução da hipoteca, somados às dificuldades
para excussão da garantia e satisfação da dívida, tornavam-na inefi-
ciente e desinteressante. Com garantias mais sólidas, reduz-se o risco
e, consequentemente, o valor do crédito em circulação.

Em se tratando de empresas em processo de recuperação, o
tema se revela ainda mais sensível em razão do contraste existente
entre devedor e financiador, uma vez que há (i) maior necessidade de
crédito por parte do devedor e (ii) menor expectativa de recebimento
por parte do financiador, dado o cenário de endividamento já enfren-
tado, além das limitações de disposição de patrimônio instituídas
pelo regime jurídico da insolvência.

Diante dessa crise de confiança enfrentada pelo devedor, cou-
be ao legislador criar mecanismos, ao longo do tempo, que gerassem
incentivo à concessão de créditos a tais empresas, equilibrando-os
aos riscos da operação. Tais mecanismos não são de simples elabora-
ção, uma vez que o devedor já possui uma relação de credores que
demandam tratamento paritário e costumam deter garantias já onera-
das. Há, porém, um mercado de ativos estressados e de alto risco
(“distressed assets” e “high yield”) que, com os incentivos corretos,
pode ser desenvolvido e socorrer empresas em crise, a exemplo do
que acontece nos Estados Unidos.4
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Nesse cenário, surgem discussões sobre quais incentivos de-

veriam ser oferecidos ao “crédito novo”, se estes incentivos seriam

sobrepostos aos credores já existentes e se eventuais garantias, já

oneradas, poderiam ser novamente oferecidas em prol do novo fi-

nanciamento. Ponto incontroverso, no entanto, é o de que, para que

se aumentem as chances de sucesso da recuperação, deve-se incenti-

var a oferta de tais créditos. Segundo Bezerra Filho: 

É unânime o entendimento de que não existe re-

cuperação judicial possível 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 recuperação judicial, já palmilhando

um campo de crise confessada pelo próprio pe-

dido de recuperação. Nesse momento em que

mais necessita de aportes financeiros, o que

ocorre sempre é que os financiadores acabam se

retraindo, criando dificuldades intransponíveis

para fornecimento de crédito.5

Na mesma direção, afirma Sacramone: 

Para que possa manter sua atividade empresarial,
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com o pagamento de seus fornecedores, empre-

gados, contratos de aluguel ou demais serviços

essenciais, notadamente diante de uma situação

de iliquidez, a concessão de novo crédito poderá

ser fundamental ao empresário em recuperação

judicial. [...] A Lei Falimentar, nesse ponto, deve-

ria criar estímulos para que os interessados em

financiar os empresários em crise possam ter se-

gurança jurídica nas contratações, bem como

possam tutelar o risco de inadimplemento do de-

vedor através da concessão de eventuais novas

garantias ou do compartilhamento de garantias

anteriores.6

Dias e Amora, em trabalho dedicado à análise da recuperação

judicial de produtores rurais, reforçam a relevância do “dinheiro

novo” para empresas em crise:

O financiamento durante a recuperação judicial é

essencial para a sobrevivência do devedor. Sem o

chamado “dinheiro novo”, as possibilidades de

soerguimento são poucas. Tais recursos são es-

senciais para garantir a sobrevivência da empresa

durante o período em que o plano de recupera-

ção estiver sendo desenvolvido e ela começa a

reconstruir a credibilidade com seus parceiros

negociais.7

Diante da relevância do tema, conforme manifestações da
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doutrina acima citadas, o presente trabalho busca analisar, nos limites

possíveis de um artigo científico, o tratamento legal dado pela legis-

lação falimentar brasileira ao financiamento de empresas em crise e

sua adequação à finalidade de estímulo de oferta de crédito. Como

ponto de partida, procurou-se entender como o tema é tratado em

outros ordenamentos jurídicos, com destaque para a legislação norte-

americana. Na sequência, volveu-se ao ordenamento jurídico brasilei-

ro, com partida do Decreto-Lei 7.661/1945, passando, na sequência,

à Lei 11.101/2005 e, por fim, às alterações promovidas pela Lei

14.112/2020. 

O recorte acima tem por objetivos (i) identificar que legisla-

ções foram pioneiras no tratamento da matéria; (ii) entender como se

deu a evolução do tema perante a legislação brasileira; (iii) concluir

se a opção adotada pelo legislador brasileiro encontra sintonia com

ordenamentos jurídicos em que a regulamentação do financiamento

de empresas em crise apresentou sucesso; e (iv) se, de acordo com a

crítica doutrinária, 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 jurídicos.

Conforme apontado, é ponto incontroverso que boa parte dos

empresários em estado de insolvabilidade dependem de crédito novo

para reverter o cenário de crise. Nesse sentido, já em 2001, o Banco

Mundial destacou no Principle 18 de seu guia, chamado Principles

and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Right Systems8,
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a importância de que a legislação de insolvência de cada país forneça

subsídios ao devedor para acesso a novas fontes de financiamento.9

De acordo com estudo realizado por especialistas em direito

de insolvência em 2010, a pedido do Parlamento Europeu, seria difícil

uma harmonização de regras entre legislações de diferentes países,

dadas as peculiaridades de cada ordenamento. Ainda assim, a Direti-

va (UE) 2019/102310 definiu 04 (quatro) premissas para a regulamen-

tação da matéria, quais sejam (i) proteção contra nulidades que pre-

judiquem os credores; (ii) proteção ao financiador quanto à respon-

sabilidade por prejuízo aos credores; (iii) possibilidade de confirma-

ção do financiamento por autoridade judicial ou administrativa; e (iv)

permissão para atribuição de prioridades de pagamento em relação a

outros credores.

Antes, porém, da diretiva da UE, a UNCITRAL já havia estabe-

lecido diretrizes para a regulamentação do tema em seu Legislative

Guide on Insolvency Law.11 Após apresentar a relevância do financia-
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10  EUROPEIA, União. DIRETIVA (UE) 2019/1023 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSE-

LHO de 20 de junho de 2019. Disponível 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,



mento de empresas em crise, ele aponta 03 (três) objetivos que de-

vem guiar as legislações de insolvência neste tema, quais sejam: (i)

facilitar a obtenção de financiamento para a continuação ou sobrevi-

vência dos negócios do devedor, ou para a preservação ou valoriza-

ção dos ativos do patrimônio; (ii) garantir proteção adequada aos

provedores de financiamento pós-recuperação; e (iii) garantir prote-

ção adequada às partes cujos direitos possam ser afetados pela pres-

tação de financiamento após o início do processo.

Na sequência, o guia legislativo apresenta sugestão de cláusu-

las que devem ser incorporadas às leis de insolvência para melhor

tratamento do tema. Em síntese, as sugestões são no sentido de (i)

facilitar o acesso a novo crédito para empresas em crise; (ii) 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

concessão de garantias ao financiador e, caso tais garantias já tenham

sido outorgadas, condicionar sua concessão à autorização do credor

pré-existente; (v) eventualmente, autorizar a concessão de garantias

já oneradas, desde que (a) o credor original detentor da garantia seja

ouvido em juízo; o devedor comprove não ter acesso a outras formas

de financiamento; e (c) os interesses do credor original sejam garan-

tidos; e (vi) especificar que, em caso de conversão da recuperação

em falência, o tratamento prioritário ao financiador será mantido.

Embora não exista padronização 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 país é referência no direito

de insolvência desde o Século XIX, com a crise das ferrovias. Na épo-

ca, criou-se a figura dos receivers, nomeados pelos juízes para prote-

ção dos ativos da companhia. Estes receives podiam emitir receiver’s

certificates em nome companhia, que eram pagos com prioridade ab-
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soluta em relação aos demais credores, por serem consideradas

obrigações do processo, não do devedor.

Em 1938, criou-se o Chandler Act, que regulamentou a figura

do trustee, terceiro nomeado pelo juiz para conduzir os negócios da

empresa em crise no lugar de seus administradores e ser responsável

pela apresentação do Plano de Recuperação. A partir do Chandler

Act, autorizou-se a emissão de certificados de dívida para obtenção

de recursos, com prioridade sobre os créditos existentes, pelo recei-

ver, trustee ou próprio devedor.

Com a introdução do Bankruptcty Code norte-americano, em

1978, criou-se uma seção específica para o DIP-Financing, denomi-

nada “Obtaining credit”. A relevância da criação do instituto do DIP

Financing na legislação norte-americana é destacada pela doutrina.

Segundo Dias, “o DIP Financing é o estímulo para muitos pedidos

fundados no Chapter 11 da lei falimentar norte-americana, ao permi-

tir que o devedor possa financiar suas operações e investimentos com

novos créditos que são alocados em diversos níveis de prioridade,

acima dos créditos preexistentes que não contavam com nenhuma

garantia.”12

Importante destacar que, embora a “Reorganization” (institu-

to semelhante à Recuperação Judicial brasileira) seja regulamentada

pelo Chapter 11, o DIP Financing é tratado no Chapter 3, dedicado à

Case Administration (Administração do Caso), especificamente no

Subchapter IV, dedicado aos Administrative Powers, ou seja, aos po-

deres que detêm os administradores das empresas em reorganização.

O subcapítulo acima citado possui seis seções (361-366), sen-

do uma delas dedicada DIP Financing.13 A primeira regra que traz a
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legislação norte-americana sobre o tema diz respeito à dispensa de

autorização judicial nos casos em que não há concessão de garantia,

desde que o financiamento seja contraído no curso regular dos negó-

cios, sendo classificado como despesas administrativas (as quais pos-

suem privilégio sobre outros credores), a menos que o tribunal deli-

bere em sentido contrário – hipótese que pode ser tratada como um

financiamento ordinário.

Na sequência, caso não seja possível a obtenção de financia-

mento a ser lançado como despesa administrativa, a legislação apre-

senta as possibilidades em que o tribunal pode autorizar o financia-

mento com privilégios, quais sejam (i) prioridade de pagamento com

relação a outras despesas; (ii) garantia de bem que não esteja onera-

do; ou (iii) garantia de bem sobre o qual já recai ônus de outro credor

– hipóteses de financiamento extraordinário.

No caso de concessão de garantia sobre bem já onerado, o

tribunal pode conceder privilégio ao crédito ofertado à empresa em

reorganização, desde que o devedor comprove (i) a impossibilidade

de obtenção de crédito por outros meios e (ii) a proteção adequada

aos interesses do credor originário, que pode se dar (a) por pagamen-

tos periódicos em dinheiro; (b) mediante reforço/substituição da ga-

rantia; ou (c) por qualquer outro benefício por ele aceito.

Ademais, no tocante à segurança da operação, adotou-se a

mootness doctrine, garantindo ao agente financiador a manutenção das

condições 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 manutenção dos pri-

vilégios outorgados depende da prova da boa-fé do financiador.14

Conforme se pode ver, a legislação norte-americana busca

criar condições favoráveis à obtenção de recursos por devedores em
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realizados de boa-fé por terceiros com empresas em recuperação mediante autorização judicial.



recuperação judicial, dando-lhes poderes para contratar livremente –

quando não há oneração do patrimônio –; ou, quando necessária a

constituição de garantias, prevendo possibilidades para que o deve-

dor, mediante autorização judicial, possa constituir um negócio jurí-

dico que confira segurança ao agente financeiro, outorgando-lhe ga-

rantias e privilégios dentro do processo de insolvência.

Ao fazer uma análise comparativa do DIP Financing entre di-

versos ordenamentos jurídicos, Gurrea-Martinez15 classificou os siste-

mas dos Estados Unidos, de Singapura e da Colômbia16 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 Seção 67. Assim como nos Estados Unidos, foca-se na criação de

mecanismos de proteção e incentivos para que agentes financeiros

disponibilizem dinheiro à recuperanda.

Países europeus economicamente relevantes como Reino Uni-

do, França, Alemanha, Itália, Países Baixos e Espanha foram classifi-

cados como países com fraco modelo de financiamento de empresas

em recuperação (Weak DIP financing regime). Em virtude da Diretiva

Europeia 2019/1023 e da pandemia decorrente do coronavírus, estes

países tiveram mudanças recentes em suas regras de insolvência.17

Ainda assim, nenhum deles elaborou disposições suficientes que, aos
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nization Procedures: An Economic and Comparative Approach. Singapore Management Uni-

versity School of Law, Research Paper 3/2022. Disponível 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 Colômbia, o autor observa que o sistema de DIP Financing classificado como

forte detém caráter temporário.

17  Reino Unido: Corporate Insolvency and Governance Act (2020); França: Ordonnance nº

2021-1193 (2021); Alemanha: StaRUG (2021); Itália: Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insol-

venza (2019); Países Baixos: Wet Homologatie Onderhands Akkoord (2021); e Espanha: Texto

Refundido de la Ley Concursal (2020).



olhos do autor, fossem capazes de incentivar o mercado de crédito a

credores em reestruturação com estímulos semelhantes aos de Esta-

dos Unidos e Singapura.18

Ao comentar o tratamento do Financiamento DIP nos ordena-

mentos jurídicos em questão a partir das alterações que sofreram por

influência da Diretiva UE 2019/1023, em trabalho publicado em 2023

(i.e., já com todas as reformas em vigor), Gurrea-Martinez manteve

tais países 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

financing enjoys preferential treatment in the

ranking of claims provided that various require-

ments are met.19

Gurrea-Martinez, em sua classificação, ainda indicou uma po-
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18  Análise feita a partir dos seguintes dispositivos: (i) Arts. 99 a 102 do Codice della Crisi

d’Impresa e dell’Insolvenza; (ii) Arts. 375, 1.1. (i.e.i) e 384, 2.2. (f.) do WHOA; (iii) Arts. 242, 1,

1º e 10º, 667 e 668 do Texto Refundido de la Ley Concursal; (iv) Artigo L611-11 do Code de

Commerce; (v) e Seção 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. Disponível em: https://doi.org/10.1007/s40804-023-00289-z.

Acesso em: 14 jan. 2025.



sição intermediária quanto à força do DIP Financing (“Semi-strong

DIP financing regime), nos quais se encontram as Filipinas, a Índia, a

República Dominicana e o Brasil. Quanto a este último, destacou que

as alterações legislativas introduzidas na Lei 11.101/2005 pela Lei

14.112/2020, que regulamentaram o DIP Financing no país, trouxe-

ram um instituto com incentivos robustos à captação de novos recur-

sos por empresas em recuperação judicial, apesar de não ser conside-

rado com a mesma força que o instituto possui nos Estados Unidos e

em Singapura.20 -21

2. O financiamento de empresas na legislação falimentar brasi-

leira.

Para que se faça uma análise crítica do instituto do financia-

mento de empresas em crise atualmente regulamentado pela LFRE,

necessário um estudo de sua evolução histórica. Por opção, elegeu-se

o Decreto-Lei 7.661/1945 como ponto de partida, passando-se pela

Lei 11.101/2005 para, ao final, chegar-se às mudanças promovidas

pela Lei 14.112/2020.

2.1. Decreto-Lei 7.661/1945.

O Decreto-Lei 7.661/1945 não regulamentou o financiamento

de empresas em crise. Por se tratar de legislação que não dispunha da

recuperação judicial ou extrajudicial (e, portanto, não tinha em seu

seio o princípio da preservação da empresa), mas da concordata, não
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20  Ibidem., p. 12-13.

21  Para aprofundamento do estudo comparado do DIP Financing entre mais de 30 (trinta)

jurisdições espalhadas por Ásia, América Latina, Europa, África e América do Norte, dentre elas

os utilizados no presente estudo, recomenda-se a leitura dos trabalhos de Gurrea-Martinez,

citados alhures.



havia tratamento moderno e adequado para financiamento de empre-

sas em crise.

A concordata, diferentemente das recuperações, trazia ao de-

vedor em crise uma possibilidade de pagamento da dívida com desá-

gio em prazo definido pela legislação, o que limitava as possibilida-

des do devedor. Tanto é assim que, durante o processo legislativo

que culminou na criação da Lei 11.101/2005, focou-se na elaboração

de mecanismos eficientes para o soerguimento de empresas em crise.

No entanto, o Decreto-Lei 7.661/1945 dispunha, em seu art.

12522, que os créditos detentores de garantias seriam pagos tão logo

estas fossem alienadas, descontadas apenas as despesas para sua ad-

ministração. A prioridade absoluta de créditos detentores de garantia,

porém, não foi mantida quando do advento da Lei 11.101/2005, con-

forme se verá 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 Falências foi enviada pelo Po-

der Executivo federal à Câmara dos Deputados em 22 de dezembro

de 1993. Na exposição de motivos, assinada pelo Ministro da Justiça

Maurício Corrêa, afirmou-se que “com as transformações econômico-

sociais ocorridas no País, a legislação falimentar não mais atende aos

reclamos da sociedade, fazendo-se necessária a edição de nova lei,

mais ágil e moderna”.23 Em resumo, o Brasil buscou-se alinhar aos
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22  Segundo o dispositivo, “vendidos os bens que constituam objeto de garantia real ou de

privilégio especial, e descontadas as custas e despesas da arrecadação, administração, venda,

depósito ou comissão do síndico, relativas aos mesmos bens, os respectivos credores receberão

imediatamente a importância dos seus créditos, até onde chegar o produto dos bens que as-

seguram o seu pagamento.”



ordenamentos jurídicos internacionais, criando uma legislação de in-

solvência capaz de (i) conferir mecanismos de recuperação ao em-

presário em dificuldades financeiras; e (ii) realocar de forma eficiente

os ativos em caso de falência.24

Como visto, empresas em dificuldade financeira possuem me-

nos acesso a crédito e dependem de novos financiamentos para ma-

jorar suas chances de recuperação. Ainda assim, a Lei 11.101/2005

não trouxe dispositivos específicos sobre o financiamento de empre-

sas em crise, conferindo aos agentes financeiros o mesmo tratamento

de outros créditos surgidos após o início da recuperação em caso de

falência, regulamentado pelos arts. 67 e 84, V.25

Diante dessa classificação, o agente financeiro em nada se be-

neficiaria em caso de recebimento de garantia real na operação, vez

que, nesta hipótese, o crédito seria pago como crédito concursal,

com base no art. 83, II da Lei 11.101/2005 (diferentemente do Decre-

to-Lei 7.661/1945, em que tais créditos eram tratados com absoluta
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23  BRASIL. Congresso Nacional. Exposição de motivos do Projeto de Lei nº 4376, de 1993.

Disponível 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

capítulo de livro de minha autoria, denominado “Dez anos de contribuição do Superior Tribu-

nal de Justiça à aplicação da Lei de Falência e Recuperação de Empresas no Brasil”, à descrição

de seu processo legislativo.

25  Neste ponto, considerou-se a redação dos artigos antes da reforma trazida pela Lei

14.112/2020, quais sejam:

Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigações contraídas pelo devedor durante a recuperação

judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou serviços e contra-

tos de mútuo, serão considerados extraconcursais, em caso de decretação de falência, respei-

tada, no que couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei. [...]

Art. 84. Serão considerados créditos extraconcursais e serão pagos com precedência sobre os

mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a: [...]

V – obrigações resultantes de atos jurídicos válidos praticados durante a recuperação judicial,

nos termos do art. 67 desta Lei, ou após a decretação da falência, e tributos relativos a fatos

geradores ocorridos após a decretação da falência, respeitada a ordem estabelecida no art. 83

desta Lei.



prioridade). Somente com a constituição de alienação fiduciária seria

possível majorar suas chances de recebimento, vez que ao credor se-

ria facultado o pedido de restituição do bem de sua propriedade (nos

termos do art. 149 da Lei 11.101/2005), o que dependeria de autoriza-

ção judicial, conforme art. 66.

Note-se que a posição que o agente financeiro ocupará em

caso de falência do devedor é de suma importância para a concessão

do crédito. Afinal, se maiores forem as chances de recebimento do

valor concedido, ainda que no pior cenário – o de quebra da compa-

nhia –, maior o interesse dos agentes financeiros em participar des-

se processo de soerguimento. Daí porque a concessão de privilé-

gios mostra-se tão relevante, a exemplo do que é feito nos Estados

Unidos.

 De todo modo, ao contrário do que se deu na legislação nor-

te-americana, o legislador brasileiro não criou dispositivos específi-

cos quanto ao tema do DIP Financing em 2005. Com isso, as empre-

sas em dificuldades não dispunham de incentivos para acesso facili-

tado a crédito, fato que reduzia suas chances de soerguimento. Afinal,

conforme entendimento doutrinário já apresentado e reforçado por

Munhoz26, o financiamento DIP é fundamental para o sucesso da re-

cuperação judicial. Ou seja, apesar de ter sido baseada na legislação

norte-americana, replicando-se a adoção de mecanismos de recupe-

ração de empresas ao invés da antiga concordata, a Lei 11.101/2005

apresentou inúmeras falhas ao longo do tempo, que tornaram sua

prática desafiadora – sendo a ausência de regulamentação do DIP-Fi-

nancing uma delas. As desilusões com a Lei 11.101/2005 são perce-

bidas nas palavras de Saragiotto:
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26  MUNHOZ, Eduardo Secchi. Financiamento e investimento da empresa em crise. In: SAN-

TOS, Assione, et. al. Transformações no direito de insolvência: estudos sob a perspectiva da

reforma da lei 11.101/2005. São Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 487.



Pois, foi neste ambiente que comemoramos a

nova lei, que foi em muito baseada no famoso

Capítulo 11 (Chapter 11) da lei de falências nor-

te-americana. Mas agora, com o benefício de 14

anos passados da aprovação da lei, fica claro que

tal entusiasmo ofuscou enormes desafios, que

tornariam a prática de reestruturação tarefa mui-

tas vezes hercúlea e frustrante, pois o que se ti-

nha esperança de trazer previsibilidade, trouxe

insegurança, onde se buscava atração de capital,

incentivou-se a fuga, quando se via possibilidade

de melhor coordenação entre os stakeholders,

viu-se uma prática de atitudes unilaterais, uma

espécie de “corrida maluca” entre credores em

busca de qualquer ativo que estaria ao largo do

processo judicial.27

 Foi em face destes desafios que se propôs uma série de mu-

danças 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 Seção IV-A, denominada “Do Financia-

mento o Devedor e do Grupo Devedor durante a Recuperação Judi-

cial”, por meio dos arts. 69-A a 69-F da lei. A análise crítica dos dispo-

sitivos incluídos pela reforma é passo fundamental para que seja ava-

liado o nível de satisfação da solução 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)
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27  SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP Financing: um olhar alternativo - entendendo a
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no mercado brasileiro. In: MARTINS, André Chateaubriand; YAGUI, Márcia (Coord.). Recupe-
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anos, não gozou da mesma estabilidade de seu antecessor. Já no mes-

mo ano de sua vigência, foi apresentado o Projeto de Lei 6.229/2005

para alterá-la. Por regras do processo legislativo, os projetos de lei

posteriores que buscaram modificar a Lei de Falências foram apensa-

dos ao PL em questão, cuja relatoria ficou a cargo do Deputado Hugo

Leal.

Em 10/05/2018, o Poder Executivo apresentou o Projeto de

Lei nº 10.220/2018, oriundo de trabalhos realizados por Grupo de

Trabalho instituído pelo Ministério da Fazenda de acordo com a Por-

taria nº 467, de 16/12/2016, composto por juízes, advogados especia-

lizados, acadêmicos 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 à Lei 14.112/2020.

Dentre seus princípios, encontra-se o fomento ao crédito. De

acordo com a exposição de motivos que acompanhou o PL nº

10.220/2018: 

A correlação entre a melhoria do direito dos cre-

dores e o aumento do crédito é demonstrada na

literatura empírica sobre o tema. Uma conse-

quência prática desse princípio é que o credor

não deve ficar, na recuperação judicial, em situa-

ção pior do que estaria no regime de falência.

Garantir ex-ante boas condições de oferta de cré-

dito amplia a oferta de financiamentos e reduz

seu custo.28

Pautado neste princípio, o PL 10.220/2018 foi responsável

pela proposta de inclusão da Seção IV-A, justamente para disciplinar

o tema do Financiamento DIP. Na proposta, o texto contava com 09
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artigos, 15 parágrafos, 08 incisos e 02 alíneas. Já a redação final da

seção instituída pela Lei 14.112/2020 é composta por 06 artigos e 03

parágrafos, o que revela considerável redução do texto inicialmente

proposto. 

De todo modo, importante conhecer a redação final que com-

põe a reforma para, na sequência, examinar se faltaram regras e quais

normas do projeto original deveriam ter sido eventualmente manti-

das.

Como ponto de partida, o art. 69-A dispõe que o juiz pode,

após oitiva do comitê de credores e nos termos dos arts. 66 e 67 da

Lei 11.101/200529, autorizar a celebração de contratos de financia-

mento com o devedor, garantidos pela oneração ou pela alienação de

bens e direitos, seus ou de terceiros, pertencentes ao ativo não circu-

lante, para financiar suas atividades e as despesas de reestruturação

ou de preservação de valores dos ativos.

A menção aos arts. 66 e 67 parece redundante, uma vez que

apontam (i) para a necessidade de autorização judicial para oneração

de bens do devedor de seu ativo não circulante – exigência esta presen-

te no art. 69-A –; e (ii) para a extraconcursalidade de obrigações con-

traídas pelo devedor durante a recuperação judicial, fato que é percebi-

do pela leitura do art. 84, inciso I-B. Aliás, neste ponto, deve-se desta-

car que o Financiamento DIP encontra-se acima das demais despesas

contraídas pelo devedor durante a recuperação (art. 84, inciso I-E).

Ademais, a possibilidade de autorização de constituição de

alienação fiduciária pode deixar dúvida quanto à posição do agente
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financiador neste caso: se titular do direito de restituição (art. 149) ou

da extraconcursalidade geral dos financiadores (art. 84, inciso I-B).

Pela necessidade de incentivo ao financiador e pela própria natureza

da garantia, entende-se que não se pode sugerir outra solução que

não a do pedido de restituição. 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 alienação fiduciária em ga-

rantia é crédito extraconcursal (art. 84, I-B) e não

pretensão restitutória (art. 85 c/c art. 149 da LRF).

A interpretação deve ser pela senioridade, em ra-

zão do princípio da preservação da empresa.30

Como se pode ver pela análise do dispositivo, não houve a

conceituação de Financiamento DIP em caso de realização de em-

préstimos sem a outorga de garantia, como feito pela legislação nor-

te-americana. Neste caso, o negócio jurídico contraído após o pedido

de recuperação seria tratado conforme art. 67 e, em caso de convola-

ção em falência, classificado como extraconcursal por força do art.

84, I-E, o que o colocaria em posição superior aos credores detento-

res de garantia real.

Na sequência, o art. 69-B dispõe que a modificação da decisão

que autorizou o Financiamento DIP não pode alterar sua natureza

extraconcursal, nem as garantias outorgadas ao financiador de boa-

fé, caso o desembolso dos recursos já tenha sido efetivado, espécie

de Mootness Doctrine que, como vimos, tem origem no direito norte-

americano.

Bezerra Filho, ao destacar a importância da Mootness Doctrine

para conferir segurança ao investidor, cita o exemplo do caso OAS,
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no qual “o negócio havia sido autorizado pelo juízo da recuperação,

em decisão contra a qual foi interposto agravo. Quando o agravo foi

julgado, mantendo a autorização para o negócio, não mais interessa-

va ao financiador, pois o tempo decorrido desaconselhava, em ter-

mos de investimento, o negócio que anteriormente interessava ao

fornecedor do dinheiro.” 31

De fato, conferir estabilidade à decisão autorizativa do inves-
timento, mesmo em caso de reversão pela instância superior, garante
ao devedor atrair maiores financiadores sem perder o timing da ope-
ração, o que parece fazer toda a diferença em se tratando de empre-
sas em crise, nas quais a injeção de dinheiro novo se faz ainda mais
urgente e necessária. De acordo com Dias, “o dispositivo, louvável
em seu propósito, assegura ao financiador que já tenha entregue os
recursos ao devedor (a) extraconcursalidade de seu crédito em caso
de falência, nos termos do art. 84 da LRE, e (b) a validade e eficácia
da garantia outorgada”.32

O art. 69-C traz a possibilidade de autorização de constituição
de garantia subordinada sobre um ou mais ativos do devedor, pelo
juiz, em favor de um agente financiador, com dispensa da anuência
do detentor da garantia original. Neste caso, a garantia subordinada
ficará, em qualquer hipótese, limitada ao eventual excesso resultante
da alienação do ativo objeto da garantia original. Referida regra não
se aplica a qualquer modalidade de alienação fiduciária ou cessão
fiduciária.

A exceção conferida à alienação fiduciária e à cessão fiduciária

parece, a nosso ver, adequada, porquanto se está diante de garantias

ofertadas mediante constituição de direito de propriedade – ainda que

resolúvel –, hipótese em que não se poderia admitir um “concurso de

garantias”, diferentemente do que ocorre com as garantias reais.
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Por outro lado, a regra geral parece trazer bastante incerteza

para o agente financiador, uma vez que não aponta qual a avaliação

será considerada para fins de pagamento do financiamento DIP. Não

é incomum que, com as novas regras de alienação de ativos previstas

no art. 142, os bens da massa falida sejam vendidos em valores bem

abaixo dos de avaliação (a reforma afastou a aplicação do conceito

de preço vil às vendas realizadas dentro da falência). Nestes casos,

provável que não sobre qualquer excesso para o pagamento do fi-

nanciador.

De todo modo, caso se faça uma avaliação positiva antes da

concessão do financiamento DIP e ela se mostre correta quando da

alienação, tem-se que o agente financeiro, por estar na segunda posi-

ção dentro da fila dos extraconcursais, terá chance consideravelmen-

te maior de receber o valor de seu crédito, uma vez que o credor

original somente receberá após 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, terá maior expectativa de recebimento de

seu crédito que o credor original no caso de falência, tratando-se de

espécie de priming lien. Ao se constituir a garantia subordinada, por-

tanto, seu titular acaba sendo recolocado em nível inferior ao novo

credor, detentor da garantia subordinada. De acordo com Cavalli: 

Para evitar a insegurança, 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 fazê-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 viáveis em re-

cuperação judicial.33
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Dias, por sua vez, afirma: 

O dispositivo em análise cria uma situação para-

doxal: em geral, os ônus reais terão sido consti-

tuídos antes da recuperação judicial e, portanto,

em garantia de créditos que estarão a ela sujeitos.

Contudo, o crédito do financiador da ‘garantia

subordinada’ do art. 69-C será tratado como ex-

traconcursal na falência e pago em segundo lugar

na ordem do art. 84, enquanto o credor titular da

‘garantia principal’ será concursal e seu crédito

será pago pelo art. 83, inciso II, caso as forças da

massa comportem o pagamento. Com isso, em-

bora tenha ‘garantia subordinada’, o crédito do fi-

nanciador terá privilégio de pagamento em rela-

ção ao da primeira garantia, o que subverte a ló-

gica pretendida pela LRE e institui, por via oblí-

qua, uma espécie de ‘priming lien’.34

A hipótese nos transmite ainda mais insegurança por dispen-

sar a manifestação dos credores potencialmente afetados quanto à

proposta de financiamento. Enquanto o art. 69-A só exige a manifes-

tação do Comitê de Credores (para o caso de oferecimento de garan-

tias não oneradas), o art. 69-C é enfático ao dizer que o juiz não pre-

cisa ouvir o titular quando da constituição de garantia subordinada

em favor do agente financeiro DIP. Trata-se de uma hipótese de pri-

ming lien, portanto, sem a oitiva do credor titular da garantia. 

Em caso de convolação da recuperação judicial em falência

antes de que os valores sejam liberados, o contrato de financiamento

será automaticamente rescindido (art. 69-D). Por outro lado, as garan-
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tias constituídas e preferências são conservadas até o limite dos valo-

res efetivamente entregues ao devedor antes da sentença de convola-

ção.

O dispositivo é correto, por impedir que seja manipulada a

lista de credores dentro de um iminente processo de falência. Caso as

garantias e preferências 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 recuperação, hipótese que traria prejuízo ao con-

curso de credores diante da manipulação da ordem de pagamento.

Desse modo, ainda que o Administrador Judicial possa exigir

o cumprimento dos contratos bilaterais após a decretação da falência,

nestes casos o legislador optou pela rescisão automática. Segundo Sa-

cramone: 

Para evitar o aumento do risco provocado pela

decretação da falência, caso os recursos financei-

ros não tenham sido integralmente transferidos, o

administrador judicial da Massa Falida não pode-

rá exigir o seu cumprimento pelo financiador. O

contrato é automaticamente rescindido quanto à

parte remanescente. Isso porque as garantias

constituídas e preferências não serão desconsti-

tuídas, mas serão conservadas até o limite dos va-

lores efetivamente entregues ao devedor antes da

sentença de quebra.35 

Para parcela da doutrina, o entendimento fere o que dispõe o

art. 117 da Lei 11.101/2005, que confere ao Administrador Judicial a

possibilidade de manutenção dos contratos bilaterais. Bezerra Filho
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afirma que “não haveria qualquer razão para considerar o contrato

rescindido, não importando se houve ou não liberação integral.”36

Na sequência, a lei autoriza que o financiamento seja realiza-

do por qualquer pessoa, inclusive credores, familiares, sócios e inte-

grantes do grupo do devedor. Já as garantias podem ser ofertadas por

qualquer pessoa ou entidade, mediante oneração ou alienação fidu-

ciária de bens e direitos, inclusive o próprio devedor e outros inte-

grantes do grupo, estejam ou não em recuperação judicial (arts. 69-E

e 69-F).

Nota-se um esforço do legislador para ampliar as possibilida-

des de concessão do financiamento, seja pelas pessoas que podem

oferecê-lo, seja pelas pessoas que podem garanti-lo. É importante

destacar que, se um terceiro oferece bem para satisfação da opera-

ção, tem-se a extensão da competência do juízo recuperacional para

decidir sobre tais bens.

Sabe-se que o Financiamento DIP depende de autorização ju-

dicial e oitiva do comitê de credores. De todo modo, entendemos

que, se ofertado por sócios e administradores do devedor, deve-se

observar condições estritamente comutativas e práticas de mercado,

sob pena de tais créditos serem classificados como subordinados por

força do art. 83, inciso VIII, línea “b”. Segundo Bezerra Filho: 

Se o financiador for o próprio sócio, é necessária

bastante atenção a essa ressalva sobre as condi-

ções do negócio efetuado. O legislador preten-

deu criar aqui um óbice para servir de alerta ao

sócio sobre a higidez do negócio de financia-

mento realizado, vez que, como se pode intuir,

negócios desse tipo (entre sócio e sociedade) po-
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dem se prestar facilmente a tentar encobrir frau-

des em prejuízo da massa falida.37

Em linhas gerais, foram estas as alterações introduzidas pela

Lei 14.112/2020 quanto ao tema do DIP Financing. Como já dito,

houve substancial redução da proposta original apresentada pelo

Projeto de Lei 10.220/2018 da Câmara dos Deputados. Dentre as

disposições que foram afastadas, a principal consiste na exigência de

apresentação de proposta com inúmeras exigências, o que poderia

desincentivar os investidores em potencial.

Embora, novamente, o instituto tenha sido baseado no direito-

norte americano, há diferenças substanciais entre o DIP-Financing

disciplinado pelo Bankruptcy Code e o introduzido na Lei

11.101/2005. Para uma melhor visualização destas diferenças, cria-

mos a tabela comparativa abaixo apresentada:

Tabela 1

Critério
Estados Unidos (§364 do

Bankruptcy Code)
Brasil (Lei 11.101/2005, arts. 69-A

a 69-F)

Tipos de
Financiamento

- Sem garantias (Unsecured Credit):
sem prioridade especial (§364(a)).

- Só é considerado Financiamento
DIP se houver a constituição de
garantia, mediante oneração ou
alienação fiduciária de bens e

direitos do devedor e de terceiros,
para preservação da empresa e do

valor dos ativos (arts. 69-A). Há uma
“superprioridade” do Financiador

DIP no caso de falência, sendo pago
como crédito extraconcursal (art.

84-B), quando não for hipótese de
pedido de restituição da garantia

(art. 85).

- Com prioridade administrativa
(Administrative Expense Priority):
obrigação de pagamento antes de

outras dívidas (§364(b)).

- Com garantias (Secured Credit):
pode incluir superpriority liens ou

priming liens (§364(c)-(d)).
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Garantias
Aceitáveis

- Garantias podem incluir ativos
livres de ônus ou ativos já

vinculados a outros credores, com
autorização judicial (§364(c)-(d)).

- Garantias reais e alienação
fiduciária 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
não consegue obter recursos por

outros meios (§364(d)).

- O juiz poderá autorizar a
constituição de garantia subordinada
sobre bens já onerados, vinculada ao

eventual excesso resultante da
alienação do ativo (art. 69-C). Não

há previsão de "priming liens" como
no sistema norte-americano.

Autorizações
Necessárias

- Para financiamentos simples, pode
ser concedido sem audiência

(§364(a)).

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

- Para financiamentos com garantias
ou superprioridade, é necessária

autorização judicial. Credores
afetados têm o direito de contestar
(§364(c)-(d)). Exige-se a prova de
que o trustee não possui outros
meios de obtenção do crédito

(§364(1)(A)).

- A lei não exige demonstração de
que o devedor tentou obter o

financiamento por outros meios,
somente que o crédito será

destinado à reestruturação da
atividade ou preservação do valor de

ativos (art. 69-A).

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

69-C).

Proteção dos
Credores

Preexistentes

- Obrigação de fornecer proteção
adequada (adequate protection) para

credores que possam ser
prejudicados por garantias
concedidas ao DIP Lender

(§364(d)(1)(B)). O ônus da prova, no
caso, é do trustee (§364(d)(2)).

- A lei não autoriza a criação de
“priming liens” sobre ativos já

onerados, mas somente de garantias
subordinadas, hipótese em que os
credores preexistentes sequer são

ouvidos (art. 69-C)

- Proteção pode incluir pagamentos
em dinheiro, garantias substitutivas
ou outras medidas que assegurem a

posição dos credores (adequate
protection), além da previsão de
audiências antes da tomada de

decisão pelo juízo da recuperação
(§364(c)-(d)(1)).

- Apesar de não autorizar a criação
de priming liens sob garantias já
oneradas, o Financiador DIP terá

preferência sob credores
preexistentes no caso de falência
(art. 84, I-B), sem que estes sejam

ouvidos, uma vez que o art. 69-A só
exige a oitiva do Comitê (que, se
não constituído, será substituído

pelo administrador judicial ou pelo
juiz – art. 28).

Fonte: Elaboração Própria

Com base na tabela em questão, é possível perceber quão dis-

tante o modelo brasileiro se encontra do norte-americano. Ainda as-

sim, Gurrea-Martinez, ao comentar a reforma introduzida na legisla-

ção brasileira sobre o DIP Financing para classificá-lo como Semi-
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strong DIP financing provisions – conforme citado no segundo capí-

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 has

been paid in full. All forms of super-priority asso-

ciated with new financing require court approval

in Brazil.38

De se lamentar a exclusão da disposição referente ao adianta-

mento de valores pelo agente financeiro de 10% do valor total do

financiamento, mediante autorização judicial. A medida poderia tra-

duzir uma ingestão célere para socorrer o devedor e auxiliá-lo em

compromissos urgentes, o que não vincularia o devedor àquela pro-

posta realizada. Ainda assim, entende-se que a atual redação não im-

pede ao juízo recuperacional que delibere nesse sentido, se entender

que o ingresso de capital é urgente e justificável.

Afastou-se, ainda, as regras relacionadas à oneração de bens

já onerados, que poderia ser realizada caso respeitadas (i) a priorida-

de da garantia que é antecedente; e (ii) a condição de que a sobrepo-

sição das garantias relativas a um mesmo bem seja menor do que o

valor do bem. Ademais, a supressão ou substituição da garantia, pela

redação original, dependeria do consentimento expresso do credor

titular da garantia – como no modelo norte-americano, exigência esta

que foi expressamente dispensada pelo art. 69-C, como visto.
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Como já apontado, a UNCITRAL recomenda em seu guia que

a oneração de bem já dado em garantia deve observar o consenti-

mento do credor titular, a exemplo do que é praticado nos Estados

Unidos. A ideia não é dificultar a captação de recursos pelo devedor,

mas equilibrá-la ao sistema de proteção de garantias, uma vez que,

sem a anuência do credor titular, situações como a de recebimento

prioritário do financiador (art. 84-B) em relação a ele (art. 83, inciso

II) revela a sobreposição da garantia que deveria ser subordinada.

Tamanha é a falta de proteção ao credor detentor de garantia

real que, ainda que o financiador forneça o crédito sem a constituição

de garantia – dispensando-se, portanto, a necessidade de autorização

judicial –, ele receberá, em caso de falência, 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 disposições, vislumbra-se que institui-

ções financeiras optem, hodiernamente, por garantias entregues em

alienação fiduciária, o que limita o patrimônio de uma empresa que

entra em recuperação judicial (e esteja, portanto, com indisponibili-

dade de bens para ofertar em garantia) e busque crédito novo, fato

que tornará 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 recuperação, um

DIP Financing mal estruturado é capaz de destruir valor para credo-

res, acionistas e para a sociedade em geral, criando distorções que

beneficiem um grupo de credores em detrimento do restante, além

de possibilitar a manutenção de empresas inviáveis no mercado, o

que impediria a realocação eficiente dos recursos.39

Nesse sentido, entendemos que o DIP Financing deve ser in-

centivado, mas sempre mediante análise do juízo competente e dos

credores, pelo menos aqueles afetados pela criação de uma “nova
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classe”. Como já dito, a lei deveria ter previsto a participação dos cre-

dores no processo deliberativo de concessão do novo crédito, espe-

cialmente porque, na ausência do Comitê, caberá ao Administrador

Judicial ou ao juiz sua substituição, significando afirmar que, não ra-

ras vezes, os credores restarão excluídos desta decisão.

Conclusões.

O tema do financiamento de empresas em crise é naturalmen-

te complexo, pois, como já dito na introdução, traz um paradoxo en-

tre o devedor – que precisa do crédito com urgência, mas é incapaz

de assegurar o pagamento da dívida e oferecer garantias firmes –; e o

agente financeiro, que opera com a disponibilização de capital, mas

reluta nesse perfil de investimento diante dos altos riscos envolvidos.

Ainda assim, há um mercado de high yield e distressed assets que,

com incentivos legislativos corretos, é capaz de se desenvolver no

Brasil e aportar capital neste tipo de operação, garantindo-se às em-

presas em recuperação financiamento suficiente para que saiam da

situação 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 organizações interna-

cionais como o Banco Mundial e a UNCITRAL, as quais, em estudos

relacionados à recuperação de empresas, destacaram a importância

do “dinheiro novo” para o sucesso de tais processos.

Este incentivo passa, especialmente, pela oferta de garantias e

criação de privilégios ao agente financiador da empresa em crise, ga-

rantindo-lhe posição de destaque no rol de credores para o caso de

falência. Nos Estados Unidos, o DIP Financing é fundamental para

que as empresas norte-americana em reorganization sejam capazes

de reverter o cenário de dificuldade. Para tanto, precisou-se criar uma

série de incentivos ao financiador, como a possibilidade de conces-

são de garantias já oneradas e a mootness doctrine, conferindo esta-
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bilidade às operações – que fez com que esse mercado se desenvol-

vesse e criasse um perfil de investidores com apetite para os riscos do

negócio, diante de maior segurança e retornos acima dos mercados

de renda tradicionais.

Parece evidente que a Lei 14.112/2020 utilizou o modelo nor-

te-americano para criação das regras do Financiamento DIP brasilei-

ro. No entanto, o tema chamou atenção para problemas antigos e não

resolvidos no tocante à ordem de pagamentos nos processos de fa-

lência, em especial quanto aos credores detentores de garantias reais,

que já enfrentavam dificuldades com a redação original da Lei

11.101/2005 (uma vez que suas garantias não asseguravam o paga-

mento de seu crédito) e foram ainda mais preteridos pelas condições

ofertadas aos novos financiadores da empresa, que passaram a ocu-

par posição de privilégio, significando dizer que, embora pudessem

ser titular de garantia subordinada, teriam mais chances de recebi-

mento que os credores originais na falência.

Ainda é cedo para que se afirme se os dispositivos serão ou

não suficientes para possibilitar o acesso a crédito às empresas em

recuperação – embora haja otimismo, especialmente em virtude da

classificação feita por Gurrea-Martinez quanto à força da legislação

brasileira no tocante ao instituto do DIP-Financing. Mas, parece-nos

correta a crítica doutrinária quanto à falta de comunicação entre as

diferentes classes de credores dentro da falência, criando paradoxos

que colocam certos credores em condições de desvantagem, ainda

que detentores de garantias, em relação a credores posteriores e não

detentores de qualquer garantia. Neste ponto, o Brasil se encontra

distante do modelo norte-americano, que confere maior segurança

aos secured creditors nos processos de insolvência. A ausência de

previsão quanto a manifestação prévia dos credores antes da delibe-

ração sobre o financiamento DIP é outro ponto que ameaça o direito

dos credores anteriores.

O que se imagina, pelas disposições criadas e pelos modelos

de garantia atualmente utilizados pelos agentes financeiros, é uma
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busca pela constituição de garantias mediante alienação ou cessão

fiduciária, que protege as instituições financeiras da possibilidade de

criação de garantia subordinada pelo juízo recuperacional (especial-

mente em virtude da ressalva feita pelo art. 69-C, §2º). Com isso, as

chances de empresas ingressarem em recuperação judicial sem bens

para dar em garantia ao crédito novo aumentam e, consequentemen-

te, a possibilidade de captação de recursos diminui.

Como se viu no direito norte-americano, a proteção do credor

original é tão importante quanto a geração de incentivos ao novo cre-

dor, equilibrando-se o mercado de crédito sem que aquele que primei-

ro apostou na empresa seja rebaixado a condição inferior. A proteção

ao crédito deve ser encarada com a mesma preocupação que a preser-

vação das empresas, pois não existe manutenção da atividade econô-

mica sem a disponibilização 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 falência, criando-se um desincentivo a este modelo de garan-

tia em comparação à alienação fiduciária; que, por sua vez, limita a

disposição de patrimônio do devedor que ingressa em recuperação e

precisa de bens livres para atrair investidores. Um ciclo que parece

vicioso, mas que, na visão deste autor, a prática, a jurisprudência e o

mercado serão capazes de solucionar – como já fizeram noutros pon-

tos de nossa lei vigente, especialmente pelo aumento contínuo dos

pedidos de recuperação judicial no país, tornando-o cada vez mais

fértil para soluções em matéria de insolvência.40
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40  Conforme dados do Serasa Experian, em outubro de 2024 bateu-se recorde de pedidos de

recuperação realizados em um único mês desde a vigência da Lei 11.101/2005, com 1.899

pedidos registrados. Cf. SERASA EXPERIAN. Indicadores econômicos: pedidos de recuperação

judicial. Disponível em: https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-economi-

cos/. Acesso em: 14 jan. 2025.


