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Resumo

A reforma do sistema de insolvéncia empresarial brasileiro pela Lei n® 14.112/2020 é
indicativa da constante preocupac¢éo com os impactos da crise da empresa no mercado, na
economia e na sociedade. Ela afeta ndo somente o devedor e seus s6cios mas também seus
colaboradores, consumidores, fornecedores e outros agentes de mercado, com importantes
externalidades. Por outro lado, a experiéncia demonstra que a efetividade do regime
recuperacional, no Brasil ou em qualquer pafs, requer o acesso ao crédito de modo célere e
ao menor custo possivel. Nesse cendrio, o presente artigo objetiva apresentar reflexdes sobre
o papel do mecanismo do DIP financing (financiamento do DIP), modalidade inserida no
ordenamento juridico por aquela reforma legislativa. Com base nos ferramentais da Andlise
Econdémica do Direito, utiliza-se do método dedutivo e de pesquisa bibliografica e documental
para compreender o novo instituto de financiamento do devedor em recuperagio; e conclui
que, a despeito das varias criticas (muitas delas acertadas), é preciso reconhecer que a

inclusgo do financiamento do DIP na Lei n® 11.101/2005, além de importante avango no
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sistema judicial de insolvéncia empresarial, abre caminho tanto para o aporte de novos

negdcios quanto para debates tedricos.

Palavras-chave: financiamento DIP; recuperacgo judicial; Lei n®11.101/2005; United States

Code; Anélise Econdmica do Direito.

Abstract

The reform of the Brazilian bankruptcy system, by Law no. 14.112/2020, is an indicative
of the constant concern with the impacts of the company’s crisis on the market, economy
and society. The business crisis affects not only the debtor and its partners, but also its
employees, consumers, suppliers and other market agents, with important externalities. On
the other hand, experience shows that the effectiveness of the recovery regime, whetherin
Brazil or in any other country, involves access to credit quickly and at the lowest possible
cost. In this scenario, this article aims to present to the debate some reflections on the role
of the DIP financing mechanism, inserted in the legal system by that legislative reform.
Based on the tools of the Economic Analysis of Law, the deductive method, bibliographic
and documentary research are used in way to understand the new financing institute of the
debtorin crisis; and to conclude that, despite the varied criticisms (many of them correct),
it is necessary to recognize that the inclusion of DIP financing in Law no. 11.101/2005
constitutes an important advance in Brazilian bankruptcy system, opening the way both
for the contribution of new businesses and theoretical debates.

Keywords: DIP financing; bankruptcy; Law no. 11.101/2005; U. S. Code; Economic Analysis
of Law.
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1 Introducio

A crise da empresa gera impactos significativos, seja no &mbito da elaborag¢io dou-
trindria, seja no mundo dos fatos. Neste Gltimo, sdo relevantes os seus efeitos tanto em
relagdo aos agentes diretamente vinculados ao exercicio da atividade profissional afetada
quanto em relac¢io ao universo de outros sujeitos atingidos pela redu¢io ou irregularidade
da atividade econdmica - as chamadas partes interessadas.

Optar pela intervenc8o estatal para tentar minimizar tais impactos insere-se numalinha
de debate que permite aliar conhecimentos juridicos (contetido e efetividade das normas),
econdmicos (eficiéncia das op¢des normativas) e comportamentais (mensagem e incenti-
vos que o sistema legal transmite ao mercado em termos de previsibilidade de condutas).

A experiéncia demonstra que as empresas com potencialidade de recuperagio, no Brasil
ouem qualquer pafs, sé retomaréo efetivamente a regularidade, se estiverem passando por
uma crise de liquidez que possa ser superada por novas estratégias de capitaliza¢do que
incluam o acesso ndo sé a novos investidores mas também a novos financiamentos. A par
dessa percepgdo e das principais diretrizes internacionais acerca do tema, a reforma da Lei
n°11.101/2005 pela Lei n® 14.112/2021 introduziu, no sistema de insolvéncia empresarial
brasileiro, o financiamento do devedor em recuperacio judicial - DIP financing, no jargéo
do Direito norte-americano ou financiamento DIP na perspectiva brasileira.

O objetivo geral do artigo é propor algumas reflex3es para o debate sobre o papel do
mecanismo do DIP financing. Os objetivos especificos sdo a compreenséo de seu contetdo,
as condi¢des de reconhecimento pela lei nacional e 0 modelo norte-americano para,
mediante a utilizacdio do método dedutivo, de pesquisa bibliografica e documental, apre-
sentar conclusdes sobre a potencialidade de producio de externalidades no &mbito do

processo recuperacional.

2 Uma nova oportunidade para a empresa em dificuldade

As crises com potencial de atingir a atividade empresarial podem ser de natureza eco-
ndémica, financeira ou patrimonial (Coelho, 2014, p. 56-57). A crise econdmica associa-se
a diminuicdo significativa dos negdcios da empresa, o que afeta seu faturamento - na
medida em que n&o seja possivel incorporar as perdas ao preco de seus produtos ou servi-
cos - e potencialmente atinge também outros agentes econdmicos, como distribuidores e
fornecedores de matéria-prima.

A crise de natureza financeira, de feicfo mais topica, associa-se a dificuldades de liqui-
dez decorrentes ou da reducio na oferta de crédito ou de investimentos em melhorias no
negdcio que acabam por onerar as receitas da empresa, mas relacionam-se a pretenséo de
retorno apés determinado prazo. Pode também originar-se, como lembra Coelho (2014,

p- 57), de variagdes cambiais ou da inadimpléncia na cadeia da produgéo até a venda do
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produto ou servigo. Normalmente a crise financeira impactard a pontualidade do empre-
srio no cumprimento das obrigacdes.

Por fim, a crise patrimonial configura-se quando os ativos da empresa séo insuficientes
para o pagamento de seus passivos, o que conduz a um quadro de insolvéncia, a qual ndo
estd necessariamente ligada a um caminho de quebra da empresa, pois pode relacionar-se
ainvestimentos que ainda ndo geraram retorno em virtude de sua natureza ou do ciclo da
atividade econémica.

Em qualquer caso, quando uma empresa opta pelo pedido de recuperacéo judicial
serd essencial que o plano de recuperacio contemple alguma modalidade de ingresso de
recursos novos. Nesse sentido, especialistas e organizac¢des internacionais reconhecem a
importancia de garantir recursos para que devedores com crise de caixa e liquidez con-
sigam preservar seus negdcios e manter a atividade em marcha durante o processo de
gerenciamento da crise®.

As ferramentas de obtenc#o de crédito disponiveis no mercado podem ser viabilizadas
tanto por uma estratégia de desinvestimento (venda de ativos imobilizados e investimentos,
por exemplo) quanto pela contragdo de novas dividas de longo prazo, de forma que o deve-
dor obtenha caixa e consiga cumprir suas obrigacdes de curto prazo. Independentemente
da modalidade escolhida pelo devedor, o ingresso de dinheiro novo no caixa da empresa é
essencial ao enfrentamento da crise, especialmente nos casos em que ela acarreta a dimi-
nuicdo drastica do valor presente liquido, que pode gerar uma quebra de faturamento,
caixa e liquidez que inviabilize a continuidade do negécio.

Para que o financiamento seja uma medida segura e vidvel ao financiador interessado,
é necessario um conjunto de regras que normatizem essas operagdes e ferramentas e
assegurem que a concessdo de crédito tenha prioridade sobre as dividas anteriormente
contraidas pelo devedor. Conforme se analisard, o DIP financing é uma modalidade de
financiamento introduzida pela reforma implantada pela Lei n214.112/2020, que modificou
aLein®11.101/2005. Ela busca contemplar esses pressupostos e incentivar a concessdo de

crédito as empresas em dificuldade.

3 O DIPfinancing

N&o raro a fonte de dinheiro novo sio financiamentos operados no curso do processo
de insolvéncia. A mais conhecida dessas modalidades é o debtor in possession financing
(DIP financing), instituido pelo § 364 (e) do titulo 11 do United States Code (USC) (United

States, [202-]); por meio dele, o devedor em processo de reorganizagéo continua a frente

6 E o que se depreende do guia de insolvéncia das Nagdes Unidas (Naciones Unidas, 2006, p. 136-143), dos
principios de insolvéncia e do direito dos credores do Banco Mundial (2001, p. 56), da literatura estrangeira
(Westbrook, 2010, p. 143-146) e da literatura nacional (Pinheiro; Saddi, 2005).
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do negécio e com poderes para obter financiamento para auxilid-lo na superagéo da crise
(Triantis, 1993).

0§364 do USC (United States, [202-]) estabelece que os credores que proverem recursos
na condi¢do de DIP financing poderdo ter tratamento diferenciado no recebimento do crédito
e obter: (a) prioridade de pagamento a frente de todos os outros créditos (super-priority);
(b) garantias seniores sobre ativos até entdo nio onerados; e (c) garantias seniores sobre
ativos j& onerados a outros credores, desde que se prove judicialmente que tais credores
garantidos permanecem adequadamente garantidos e que o devedor ateste néo haver
melhores condi¢des sem a subordinacéo de credores j& garantidos. Além disso, hd uma
hierarquia para se conseguir o financiamento: cabe ao devedor buscar primeiramente
financiamentos sem garantia e subsidiariamente acrescentar ativos em garantia, caso se
constate a inexisténcia de garantia menos onerosa.

No caso brasileiro, a lei aplicavel as empresas em dificuldade, notadamente a Lei
n°11.101/2005 (Brasil, [2020a]), também considera a alternativa preferencial de manu-
tencdo do empresario a frente do negdcio durante o tramite da recuperacio, ja que, em
principio, o regime é concebido para negécios recuperaveis, cuja crise ndo decorra de uma
situagdo crénica de ma-gestdo ou de desinteresse no mercado pela defasagem do produto
ou servico em relacio a outras ofertas intercambiantes. Caso contrario, o ingresso de novos
recursos nfo estard na base do sucesso ou do fracasso e acarretara apenas o adiamento da
incidéncia do regime falimentar e o aumento do passivo. Tal dindmica é contemplada nos
principios informadores do sistema de insolvéncia inaugurado pela Lei n®11.101/2005: a) o
principio da recuperacio das empresas e dos empresérios recuperdveis e b) o principio da
retirada do mercado de sociedades ou empresarios ndo recuperaveis, nos termos do Parecer
n2 534/2004, de autoria do entfio senador Ramez Tebet (Brasil, 2005).

Sob a denominagéo Financiamento do devedor e do grupo devedor durante a recuperagio

judicial, o DIP financing foi introduzido no ordenamento brasileiro pela Lei n®14.112/2020
(Brasil, 2020b), com a inser¢&o dos arts. 69-A a 69-F. No decorrer da recuperagao, os finan-
ciamentos dessa modalidade - j4 denominados financiamentos DIP no mercado brasileiro
(Dias, 2022, p. 167) - envolvem o estabelecimento de garantias para o credor, as quais
poderdo incidir sobre bens que néo integrem o ativo circulante da empresa ou ser apresen-
tadas por qualquer interessado. Elas serdo sempre enquadraveis na categoria dos créditos
extraconcursais no caso de convolagéo ou decretacgo de faléncia do devedor empresario.

E nitida a intengdo do legislador de tornar mais atraente a opcéo para financiadores que
possam interessar-se pelos juros que serdo praticados pelo mercado para investimentos
em empresas em recuperacio, a0 mesmo tempo em que se sentem, até certo ponto, numa
situagdo privilegiada em relacdio a outros credores na hipétese de faléncia. Ndo por outro
motivo, um dos regentes da reforma encampada pela Lei n®14.112/2020 foi o principio do
fomento ao crédito, cujo pano de fundo é a necessidade de melhorar o ambiente de crédito,

de ampliar a oferta e de reduzir seu custo para o tomador final (Leal; Falcéo, 2021, p. 8-9).
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Em sua redac8o original, alei ja previa no art. 67 a natureza extraconcursal dos mutuos
instituidos durante a recuperacéo, porém muito timidamente, a ponto de se debater se eram
incentivos efetivos ou meros mecanismos de protecdo verificdveis apenas numa eventual
decretacdo de faléncia (Dias, 2022, p. 125-126). A reforma legislativa veio a declarar expres-
samente a possibilidade de oferecimento de garantias (préprias da empresa, de seu grupo
ou de outros interessados) em opgdes de financiamento que necessariamente passardo pelo
crivo do comité de credores.

Observe-se que tdo somente os contratos de financiamento garantidos pela alienacdo
ou oneracéo de bens ou direitos do ativo ndo circulante se submetem & nova secéo da Lei
n®11.101/2005 (Brasil, [2020a], art. 69-A). Dessa forma, a autorizagdo judicial refere-se néo
propriamente a celebracéo do contrato de financiamento do devedor, mas a outorga, em
garantia, desses bens ou direitos envolvidos (Satiro; Dias, 2021, p. 75).

Logo, nos termos do art. 69-A da Lei n° 11.101/2005, os contratos de financiamento s&o
aqueles que instrumentalizam operacdes de crédito entre devedor e credor, autorizados
pelo juizo recuperacional e que visem salvaguardar as atividades e as despesas de sua rees-
truturacdo ou de preservagéo do valor dos ativos, mediante a outorga de garantia real ou
fiducidria’ sobre bens integrantes do ativo ndo circulante. O contrato de financiamento é
conceituado com base em seu acessério, isto é, na natureza da garantia: se pertencente ou
ndo ao ativo circulante do devedor, de modo que o financiamento DIP se opera em funcéo
da garantia (Pereira, 2021, p. 483).

Como qualquer operacéo de concessdo de crédito, o financiamento DIP envolve custos
diretos e indiretos tanto para os agentes envolvidos (credores e devedor) quanto para o
mercado. Além disso, é natural que um instituto de inspiracio estadunidense acarrete a
transposicdo de elementos de uma realidade que néo corresponde necessariamente a do
Brasil, com possiveis impactos na efetividade da norma - ou seja, os efeitos das regras
nio escritas (cultura) sobre as regras escritas (lei) (North, 2018). Isso porque, na prética,
tomando em conta o spread bancario brasileiro, o requerimento de um financiamento DIP
por uma empresa em crise apresentara risco maximo a instituicfo financeira, de acordo
com as resolu¢des bancarias vigentes em &mbito nacional, ainda ndo adaptadas a essa nova
modalidade de financiamento (Waisberg; Queiroz, 2021).

Nesse cendrio, constata-se que a anlise desses custos e demais (des)incentivos pelos
agentes pode influenciar diretamente o sucesso ou o insucesso da operacéo de financiamento
e, consequentemente, da propria reestruturaciio da empresa em dificuldades, conforme se

analisard a seguir.

7 Otexto legal padece de certa redundancia, pois a alienagdo fiducidria é espécie do género oneragdo. No mesmo
sentido, ver Scalzilli, Spinelli e Tellechea (2023, p. 743).
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4 Custos de transacéo e escolhas

Partindo do pressuposto de que os custos de transac¢io determinam as escolhas no pro-
cesso de troca entre agentes econdmicos (Pessali, 2022, p. 96), em tese arranjos normativos
podem implicar sua reducgo e, por consequéncia, viabilizar operac¢des antes invidveis em
decorréncia dos custos proibitivos. Essa é uma das linhas de pensamento que permeia a Nova
Economia Institucional (Ribeiro; Agustinho, 2022, p. 140) e pode ser aplicada & anélise da
racionalidade econdmica envolvida nas operacgdes de DIP financing.

O contexto institucional caracterizado por procedimentos ou decisGes que tendam a pro-
tegdo do devedor, como o préprio tempo despendido no trAmite da demanda, pode transcorrer
em favor daquele que deve restringir a oferta de crédito ou encarecé-la - o que era para ser um
beneficio para o devedor passa a ser, sob o ponto de vista financeiro, interessante ao credor,
que cobrard a mais para dispor de capital. Outro determinante da opg&o pela realizagdo do
negdcio é o volume e a qualidade de informaces que possam auxiliar na tomada de decisdo.

Numa operacéo de financiamento realizada fora do &mbito de uma recuperacio judicial,
o prestador de capital, a depender do montante que serd negociado, procurara ter acesso
a0 maximo possivel de informacdes sobre o beneficidrio do empréstimo (ou dele e de seu
garantidor ou, a0 menos, do garantidor). O limite da busca por informagéo estd ndo apenas
em sua qualidade e quantidade mas igualmente em outros custos associados, como o custo
de oportunidade (com a possibilidade da perda de oportunidades em razio do tempo dire-
cionado na busca por informag&o ou para ter acesso a determinada base de dados) ou o custo
relacionado ao monitoramento do negdcio que se estenda no tempo.

Em contrapartida a situacio de crise, que pode ser ponderada como um risco adicional
aos negdcios, numa situagfo de recuperacgo judicial todo o aparato normativo privilegia a
existéncia de varios polos de poder e de fiscaliza¢fo. O negécio é celebrado em ambiente
judicial altamente transparente e monitorado por diversos agentes, o que reduz parte dos
custos de transacio em que o financiador precisaria incorrer para diminuir a assimetria
informacional (como os j4 mencionados custos de pesquisa e de monitoramento). Com efeito,
aatenta fiscalizacdo do Ministério Pablico, do Administrador Judicial e de outros credores é
fator de desestimulo ao descumprimento do plano e suas implicacdes, de modo que se evita
o afastamento do programa contratual estipulado no financiamento.

Além disso, o financiador conta com a outorga legal de uma superpreferéncia para garantir
que, em caso de faléncia, seja um dos primeiros da fila a receber, o que pode ser fundamen-
tal para viabilizar a operacdo, j4 que hd mecanismos efetivos para a recuperacio do crédito
concedido. Nesse cendrio, é possivel identificar a mitigacido de custos de execugdo, o que
resulta em redugfo de custos de transacgo®.

8 0O legislador poderia ter reduzido ainda mais os custos de execugdo caso tivesse estipulado que a execucio
do crédito pelo inadimplemento do financiamento do devedor em recuperacdo judicial fosse distribuida, por
dependéncia, perante o juizo universal, o que poderia abreviar as discussdes sobre competéncia e essencialidade
dos bens, bem como aumentar a efetividade da recuperacéo do crédito.
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Essa dindmica também revela alégica por tras dos financiamentos: eles séo influenciados
pela taxa de retorno, pelo risco da operacio e pela efetividade dos mecanismos de tutela do
crédito. Por conseguinte, a concessdo de privilégios normativos em favor do financiador
tem o propésito de estimular o mercado de financiamento destinado a devedores em crise;
afinal, como destaca Saddi (2021, p. 368-369), ndo se logra éxito na alocagio eficiente de
recursos sem que existam normas corretas que induzam condutas para a determinagio
de garantias e juros’.

A luz dessa compreensio, o legislador brasileiro buscou aprimorar as normas de
financiamento do devedor e do grupo devedor durante a recuperagéo judicial. E o que se
depreende da introducgo da se¢do IV-A no capitulo da recuperagéo judicial, que disciplina

a matéria nos j4 mencionados arts. 69-A a 69-F (financiamento DIP).

5 O DIPfinancing sob as lentes da Analise Econmica do Direito

Além de descrever e analisar especificamente algumas das novas disposi¢des inseridas
naLein®11.101/2005, um dos focos desta abordagem é examinar os dilemas do DIP financing
sob as lentes da Andlise Econdmica do Direito.

Muitos elementos e pressupostos estudados por essas lentes estdo presentes nos
processos de insolvéncia, como a escassez de recursos, os custos de transacio, os desafios
cooperativos, os comportamentos estratégicos, a racionalidade limitada, a assimetria de
informacgo, os problemas de agéncia, o risco moral, o oportunismo, entre muitos outros.

Sem o propdsito de conceitua-los, pretende-se tornar mais claro o jogo de disputas e
de interesses - que muitas vezes atuam de forma oculta - que fazem parte dos problemas
concernentes ao DIP financing. Com isso, é possivel estabelecer um panorama para que
todos os envolvidos sopesem a conveniéncia, a consisténcia e alegalidade de sua aprovagio
em processos de insolvéncia em curso.

Em virtude de sua conformacgo, o modelo normativo da insolvéncia brasileiro acarreta
uma série de disputas entre os envolvidos nos processos de recuperacéo judicial. A mais
natural e genérica delas é a disputa entre credores e devedores, pois os primeiros querem
maximizar seus ganhos, ao passo que os segundos querem pagar o minimo possivel e nas
melhores condi¢des (Tellechea; Scalzilli; Spinelli, 2018, p. 216-219). Ali4s, um dos maiores
desafios de qualquer sistema falimentar consiste justamente em encontrar o ponto de
equilibrio entre a tutela dos interesses do devedor e a prote¢do dos interesses dos credores
e demais partes interessadas.

Também existe a potencialidade de conflitos de interesses entre os credores. Na recupe-
ragio, mesmo os integrantes de uma mesma categoria ndo compartilham necessariamente

um mesmo propésito - hd subgrupos de interesse. E o caso da classe dos quirografrios, na

9 No mesmo sentido, ver Jun e Strahan (2007), e Haselmann, Pistor e Vig (2010).
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qual estardo inseridos desde credores eventuais da recuperanda até fornecedores habituais,
que podem, inclusive, depender economicamente daquela. A posi¢do dos quirografarios
refletird seus interesses individuais e, por consequéncia, influird em seu posicionamento,
quando da andlise do plano de recuperacdo. A depender da composicio das categorias,
pode-se chegar matematicamente a uma situagio de aprovacéo de planos ruins e de desa-
provacdo de planos bons (Barossi-Filho, 2005, p. 234).

O sistema da Lei n®11.101/2005 admite que os credores apresentem uma proposta de
plano (art. 56, § 4°) e atribui-lhes o poder sobre a sua aprovagéo ou ndo (arts. 45 e 58), con-
forme a inclusdo normativa definida pela Lei n®14.112/2020. Ao mesmo tempo determina
que o regime de recuperacdo judicial visa a preservacio da empresa, diante de seu papel
na economia (Brasil, [2020a], art. 47); e j& o faz por antever as dificuldades para se chegar
aum regime intervencionista que simultaneamente assegure que sejam considerados os
interesses dos credores, a potencialidade de efetiva recuperaco do devedor, a atratividade
a inje¢do de novos recursos e a propalada funcio social da empresa.

Existem também outras disputas importantes, como a que ocorre entre credores garan-
tidos e ndo garantidos na faléncia e na recuperagio, e, no préprio regime recuperacional,
entre credores sujeitos e ndo sujeitos aos seus efeitos. No Brasil, isso enseja intimeros
debates doutrindrios e jurisprudenciais, a exemplo das travas bancérias e da conceituagio
de bens essenciais/de capital ndo passiveis de excussdo®.

Em sua redac8o original, a Lei n®11.101/2005 j4 cuidara de excluir dos efeitos do plano
(ou seja, da definigio das novas condi¢des de pagamento) os credores por alienagéio fidu-
cidria, leasing, compra e venda com reserva de dominio, promessa de compra e venda e os
valores decorrentes de adiantamento de crédito para exportacdo (art. 49, § 3°e 4°). Foram
também excluidos credores titulares de contrato de locagdo, de arrendamento mercantil
ou de qualquer outra modalidade de arrendamento de aeronaves ou de suas partes (Brasil,
[2020a], art. 199, § 12, 22, 39).

O principio norteador das exclusdes foi o da essencialidade dos negécios elencados
paraa pratica de atividades empresariais e a perspectiva de, mediante a excepcionalidade,
incrementar a oferta de tais negécios no mercado, sob a premissa do tratamento diferen-
ciado atribuido pela lei. Com isso, garantir-se-ia a higidez das condi¢Ges estabelecidas nos
respectivos contratos, afastando a sua submiss&o aos efeitos do plano de recuperacéo e
diminuindo o custo do crédito (Scalzilli; Tellechea; Spinelli, 2012).

Todavia, alguns dos contratos objeto de tratamento diferenciado pela lei - logo, ndo
sujeitos & recuperacdo - passaram a ser a via para negécios diferentes daqueles que eram
utilizados quando da edi¢éio da lei de 2005. A alienag#o fiducidria, pensada como modelo

de negécio para o financiamento de aquisi¢éo de bens corpéreos, passou a ser utilizada na

10 Dias (2022, p. 279-287) retrata ao longo de sua obra esses debates e inconsisténcias jurisprudenciais, des-
tinando capitulo préprio ao tratamento das questdes relativas aos créditos excluidos. Da mesma forma o faz
Oliveira (2014, p. 183-186) em provocativo artigo.
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cessdo de recebiveis, independentemente da existéncia efetiva do bem (j& que atrelados a
direitos futuros) quando do estabelecimento da garantia (Satiro, 2016, p. 171).

Também a operagéo de adiantamento de cdmbio em contratos de exportagéo advém
como interessante alternativa negocial, sobretudo diante da auséncia de controle sobre a
efetiva concretizaco da exportacio. Nos dois casos é possivel ponderar sobre a adequacéo
das excecdes legais, especialmente quando se considera que a cada contrato afastado dos
efeitos do plano, maior é o impacto em rela¢fo aos créditos a ele sujeitos, uma vez que os
recursos sdo escassos. Além disso, a0 mesmo tempo que alguns estardo isentos dos efeitos -
como prazos elastecidos de pagamento, descontos etc. -, outros concorrerdo por recursos
diminuidos, sofrendo os impactos decorrentes da existéncia dos excluidos.

No dmbito dos potenciais conflitos resultantes do tratamento legal diferenciado, é
interessante a situagdo revelada por ocasifio do julgamento do REsp n®1.794.209/SP (Brasil,
2021) ao contemplar a diversidade de interesses entre credores sujeitos e néo sujeitos a
recuperacdo judicial, sendo ilustrativa a utilizagfo expansiva dos institutos protetivos da
lei para garantir maiores beneficios aos primeiros.

Com o advento da Lei n°14.112/2020, cresce em importancia o acirramento do conflito
entre credores preexistentes e o financiador DIP, seja pela condicéo de credor extracon-
cursal numa eventual faléncia ja anteriormente atribuida pela lei, seja porque a operacio
garante o acesso privilegiado ao patriménio do devedor, diante das garantias vinculadas
a modalidade, acarretando o rebaixamento indireto da posi¢do dos demais credores
(Westbrook, 2010, p. 144).

Ora, se hé escassez patrimonial do devedor, havera disputa entre os credores - o caso das
lojas Americanas é emblematico dessa afirmac#o, conforme sucessivos recursos interpostos
por credores e devedor para salvaguardar o acesso a recursos retidos por forca contratual
anteriormente ao ajuizamento da recuperacéo judicial (Cotias, 2023). A definic&o sobre
quem serd pago serd regida pela ordenacdo legal de preferéncias, privilégios e garantias,
conforme estipulado pelo Cédigo civil (CC), pela Lei n?11.101/2005 e por outras leis esparsas,
como o Cédigo tributdrio nacional.

Contudo, para compreender o conflito entre credores preexistentes e o financiador, é
preciso rememorar que o devedor responde perante o seu credor com todos os seus bens
presentes e futuros (art. 789 do Cédigo de processo civil (CPC)). A garantia conferida no
art. 789 do CPC é salvaguardada por outro conjunto de normas conformadoras da tutela
em favor dos créditos preexistentes (arts. 158 a 165, 1.419 a 1.430 do CC; arts. 789 a 796,
art. 851 do CPC; arts. 129 a 138 da Lei n® 11.101/2005 (Brasil, [2020a], [2023a], [2023b])).

O instituto do financiamento do grupo devedor durante a recuperacéo judicial é capaz
de suplantar as salvaguardas concedidas em favor dos credores preexistentes e alterar a
dinimica da ordem legal de preferéncias e privilégios (Brasil, [2020a], art. 66-A, 84, I-B).
Em tltima anélise, ele pode definir qual credor receberd seu crédito e qual ficard sem nada

caso o devedor venha a falir.
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Em outros termos, bem ou mal o DIP financing é capaz de provocar a socializacéo dos
riscos do financiamento com os credores preexistentes sem a anuéncia destes, o que se
pode identificar como uma externalidade negativa (Klein, 2022, p. 208-209). Novamente,
evidencia-se o desafio pendular de qualquer sistema de insolvéncia na tutela dos interesses
do devedor, dos credores e demais partes interessadas.

Na éptica do legislador - a quem compete definir a politica econdmica do sistema de
insolvéncia empresarial e balancear os interesses em disputa -, esse risco de rebaixamento
dos créditos anteriores em troca de uma superpreferéncia pelo financiador pode ser com-
pensado pelas chances de sucesso da reestruturacéo viabilizada pelos recursos injetados
no caixa do devedor. O sucesso da operacdo pode significar uma situacdo de vantagem
para todos os envolvidos (win-win), em tipicos ganhos de Pareto (Domingues, 2022, p. 52):
cumpre-se o plano de recuperacgo, quita-se o DIP financing, reorganiza-se o passivo nio
sujeito e mantém-se os beneficios socioeconémicos decorrentes da atividade em marcha.

Contudo, é preciso ter em mente que, em maior ou menor grau, todos os agentes
econdmicos tém aversdo a perdas, e nenhum credor preexistente aceitar facilmente ter
sua posicdo na fila de acesso ao patrimdnio do devedor piorada, ainda que seja por motivo
legitimo. E natural, pois, que haja resisténcia e debate sobre a autorizacéio do financiamento
durante a recuperacio judicial, o que reforca a importancia de consistentes mecanismos
de incentivos e de freios e contrapesos.

De todo modo, as pesquisas empiricas norte-americanas - algumas das quais retratadas
por Altman, Hotchkiss e Wang (2019, p. 64-66) e por Dahiya, John, Puri e Ramirez (2003,
p-259-263) - demonstram que muitos casos de reestruturacio de sucesso foram alicercados
pelo financiamento do devedor, o que reforca a importincia da liquidez e do fluxo de caixa
em equilibrio para o desenvolvimento dos negécios. O justificivel entusiasmo, contudo,
ndo torna a realidade menos complexa. Se ndo existisse um niimero substancial de resul-
tados desalentadores, ndo haveria necessidade de externar as preocupagdes que rondam
essamodalidade de financiamento, especialmente porque ela tem o poder de manipulara
redistribuicfo do patriménio do devedor insolvente.

Primeiramente, é preciso lembrar que o DIP financing opera num cendrio de extremo
risco e incerteza, agravado pelo estresse financeiro do devedor e pela impaciéncia dos
credores, sobrelevados pela notéria incapacidade do Poder Judicidrio de, ndo raras vezes,
atender com dinamismo as intercorréncias inerentes ao processo de recuperacio judicial.
Nesse contexto, 0 que importard para o credor preexistente é se o rebaixamento de sua
posicdo em razdo do privilégio concedido ao financiador é compensado pela perspectiva
de melhoria do grau de satisfagéo de seu crédito - pela l6gica da Economia dos Custos de
Transacio, se os ganhos almejados superardo os custos incorridos.

Além disso, a doutrina especializada aponta que o devedor insolvente, em razdo da
dindmica da propriedade residual, tende a ter mais estimulos a assumir operacdes e pro-
jetos arriscados (inclusive pela via de previsdo no plano de recuperagéo de DIP financing)
do que acautelar os interesses de seus credores. Em outras palavras, qualquer aposta vale
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a pena quando tudo ja esta perdido, o que significa que nessas condi¢des o devedor esta
inclinado a tomar decisSes que ele néo tomaria caso fosse o seu patriménio que estivesse
prioritariamente em risco (Salama; Crocco, 2015, p. 397-402).

Portanto, ndo se deve ignorar que, assim como ocorre com outros institutos juridicos,
o DIP financing pode ser utilizado de forma abusiva", o que exige extrema cautela dos que
fiscalizam e autorizam a operagdo, a fim de possibilitar que ela cumpra suas finalidades.

6 Utilizagdes problematicas do DIP financing

A doutrina aponta trés situa¢des de utilizacdo problematica do DIP financing nos pro-
cessos de insolvéncia.

A primeira consiste na aplicacdo do financiamento para dar injustificada sobrevida
a um negécio inviavel, que drena ou desvia ativos em prejuizo dos credores. Daf a cons-
tatacdo de que o regime recuperacional normalmente sera exitoso para situagdes de
insolvéncia caracterizadas por auséncia de liquidez (crise financeira ou patrimonial), e
ndo predominantemente caracterizadas por problemas empresariais estruturais ou de
conjuntura econdmica impeditiva da superacdo (crise econémica). Prolongar o exercicio
de uma atividade econdmica - com a consequente majoragéo do passivo (em razéo do
ingresso de novos credores mais privilegiados) e sem a possibilidade real de superagéo da
crise - caracteriza uma opg¢io mais danosa que adotar medidas para encerrar a empresa.
Inclusive, a reforma promovida pela Lei n®14.112/2020 refor¢ou o papel da faléncia como
mecanismo de saneamento de mercado e de promoco do empreendedorismo, conforme
se depreende da nova redagdo do art. 75 e da insercdo do principio do fresh start.

Asegunda é a obtencéo de extrema vantagem pelo financiador, o qual pode ser um credor
preexistente que cobra juros extorsivos e retém parte do crédito concedido para quitacio
da divida anterior. Segundo Tung (2020), 75% dos casos de DIP financing sio realizados
por credores preexistentes ao pedido. Logo, a forma como os recursos resultantes do DIP
financing serdo direcionados é de extrema relevincia para que o tratamento diferenciado
seja justificado, e ndo uma estratégia de autossatisfacdo de determinados credores, por
via transversa.

A terceira caracteriza-se pelo financiamento oportunista do préprio grupo contro-
lador, no intuito de livrar alguns ativos estratégicos dados em garantia do empréstimo
(Kirschbaum, 2009, p. 139). Nessa hipétese estar4 caracterizada uma provavel simulagéo,

ja que o financiamento é utilizado nfio com o propésito de fomentar a atividade da empresa

11 Atienza e Ruiz Manero (2014, p. 50) explicam que “[a] figura do abuso de direito resulta, assim, em um
mecanismo de autocorregdo do Direito: isto é, de correcéo do alcance de regras juridicas permissivas que tém
como destinatario o titular de certo direito subjetivo, quando a aplicabilidade das regras se estende a casos nos
quais sua aplicagdo resulta injustificada ao considerar os principios juridicos os quais determinam o alcance
justificado das préprias regras”.
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em dificuldade, mas como forma de ter acesso (em razdo do futuro descumprimento da
obrigacdo) aos bens atribuidos em garantia.

Essas circunstincias apontam a relevincia de algum tipo de controle nas operacdes de
DIP financing e implicam que a andlise para sua autorizacdo nfo podera ser meramente
burocratica ou formal. O problema é que a Lei n®14.112/2020 ndo enumera os critérios e
requisitos necessarios para a autorizacggo da celebracio dos contratos de financiamento
com o devedor, o que torna muito mais complexa e sujeita a equivocos a tarefa do juizo
universal, em razdo dos limites de sua capacidade institucional.

Assim, alguns questionamentos podem ser suscitados: o mero preenchimento das
formalidades legais seria suficiente para a autorizacdo do financiamento? A posicdo do
Comité de Credores - ou do Administrador Judicial na sua falta - vincularia o juizo? Quais
critérios devem ser analisados e sopesados para autorizar a operacio?

A lei brasileira recepciona o financiamento como um crédito criado quando a recu-
peracdo estd em tramitacdo. Apresentam-se diferentes situages a depender do plano de
recuperagcdo ter sido ou ndo apresentado. Se a proposta de DIP financing é incorporada ao
plano, este passard necessariamente pelo crivo dos credores, que sdo os responsaveis por
sua aprovacio, e também é possivel que o plano alternativo dos credores apresente essa
opgdo de investimento. Desse modo, em tese, a adequagéo da proposta de financiamento
sera sopesada pelos credores, assim como a destinacéo que lhe sera dada. Se o contrato
de financiamento é posterior a aprovacio, esta estara condicionada apenas a andlise do
Comité, o que aumenta o risco de mau uso do negdcio.

Diante da possibilidade de conflitos de interesse e das premissas da Lei n®11.101/2005 -
de manutencdo da empresa e da preservacio de sua fungéo social -, abre-se espaco para o
debate sobre a possibilidade de o juiz intervir na anélise do mérito da proposta de emprés-
timo, com o fim de detectar e afastar o uso abusivo da prerrogativa legal.

Ao perceber problema andlogo no § 364 do USC, Triantis (2020) sustenta que, para
viabilizar a entrada de novos recursos, a superpreferéncia é necesséria; no entanto, essa
justificativa ndo fornece, por si s6, o quadro tedrico para o controle judicial da operacio.
Como j4 se observou, a mesma conclusio pode ser transportada para o Brasil, j4 que a Lei
n°14.112/2020, ao modificara Lei n211.101/2005, ndo explicitou os fatores a serem levados
em conta para definir, em cada caso, se o financiamento proposto é desejavel ou ndo.

Ainda assim, Triantis (2020) aponta que os tribunais norte-americanos costumam
respeitar a vontade do devedor (business judgement rule) como um ato de confianca de que
a proposta de financiamento é adequada e legitima. Ademais, a disposicéo do financiador
em aplicar recursos pode ser um consistente sinal de que vale a pena investir no negdcio
e, por extensdo, manté-lo no mercado, ante sua viabilidade.

Por conta desses fatores, os tribunais sdo reticentes em negar os financiamentos com
receio de comprometer as disposi¢des do mercado na aposta da reorganizacio (Tung, 2017,
p- 3). Embora esses dilemas continuem a desafiar os especialistas sobre o tema, certamente

a resposta estd em algum lugar de equilibrio entre extremos: atender as necessidades de
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crédito do devedor (melhor interesse da empresa diante da imprescindivel entrada de
novos recursos), garantir os interesses dos credores preexistentes (melhor interesse dos
credores) e favorecer a aposta da via da recuperagéo apenas para empreendimentos passi-

veis de serem preservados (manutencio no mercado dos empresarios e empresas viaveis).

7 Aprocura de parimetros

Diante danovidade do tema e da inexisténcia de um mercado espontineo para investi-
mento em empresas em recuperacio judicial, a introducgo da alternativa mediante reforma
legislativa, como ocorreu em relacéo a Lein®11.101/2005, estd ancorada no pressuposto de
que o ambiente institucional® pode colaborar para a melhoria dos negécios, estimulando
condutas necessarias ou desejaveis. Isto é: ao conferir adequados incentivos aos agentes
econdmicos por meio de regras formais e informais, esperam-se respostas/escolhas com-
pativeis com o objetivo estabelecido pelo definidor da politica publica.

Sem qualquer pretensdo de apresentar respostas definitivas sobre o tema', mesmo
porque elas ainda ndo foram encontradas, considera-se possivel depreender da doutrina
especializada e da jurisprudéncia comparada um direcionamento sobre as questdes a
serem sopesadas no momento da fiscalizagdo e controle do DIP financing': (a) observar as
condicdes econdmicas comutativas, competitivas e de acordo com as praticas de mercado;
(b) resguardar as garantias e os interesses dos credores preexistentes; (c) proibirama-fée
afraude; (d) evitar o subinvestimento e o superinvestimento, muitas vezes caracterizados
pela injustificavel sobrevida de um negdcio inviavel ou pela irrazoavel injegéo de recursos
em projetos arriscados; (e) pautar-se em dados econdmicos e financeiros técnicos e objetivos
acerca da eficiéncia da operacio; (f) aquilatar o grau de comprometimento do patriménio
do devedor e do passivo ndo sujeito; e (g) redobrar a cautela quando o financiador advier
de integrantes do grupo do devedor.

Mesmo que possam trazer uma dose de subjetividade e até mesmo de inseguranca
juridica para a operagdo, esses pardmetros funcionam como vetores interpretativos para
0 juiz. Mais que isso: servem como indutores de uma conduta escorreita e responsavel
entre o devedor e o financiador, justamente porque h4 um cendrio critico com risco de

externalidades negativas.

12 Ambiente institucional na acepgao de North (2018, p. 13-25), isto é, as regras do jogo, escritas e ndo escritas,
que balizam as condutas e escolhas dos agentes econémicos.

13 Uma das respostas foi ensaiada por Triantis (2020, p. 179), mas os conceitos abertos utilizados tornam com-
plexa sua aferigdo concreta pelo juiz da causa: “The court must ensure that funding is authorized when, and
only when, it is efficient - in other words, when value is created or preserved so that no party is made worse
off as a result of the DIP financing”.

14 Ao tratar da experiéncia do DIP financing na pratica norte-americana, Skeel Junior (2021) aponta alguns
desvios que foram identificados em trabalhos recentes.
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Na prética, o juiz deparar-se-4 com situa¢des de fato que podem revelar: a) uma zona
de seguranga positiva (a operagio deve ser autorizada porque cumpre os requisitos legais e
nio hé prova de violagio das condicionantes); b) uma zona de certeza negativa (a operagéo
deve ser rejeitada porque é comprovadamente ilicita ou abusiva; e c) zonas de penumbra,
em que ha davidas quanto a presenca das condi¢des. Assim, numa leitura preliminar,
entende-se que o Poder Judicidrio s6 podera indeferir o DIP financing quando o juizo sobre
aoperacio estiver inserido na zona de certeza negativa, ou seja, quando estiver cabalmente
demonstrado que o instituto ndo cumprira suas finalidades legais e serd injustamente
lesivo para os credores®.

Para que existam elementos suficientes para uma decisfo devidamente informada e
amparada em elementos concretos, é indispensavel que devedor e financiador ajam com
méxima transparéncia a qual propicia abertura e confiabilidade das informagdes a serem
trocadas entre as partes para a construcdo do arranjo contratual que melhor atenda a
todos os interesses.

Além disso, a transparéncia impacta os custos a serem suportados para a materializagdo
do financiamento DIP: quanto mais claras e precisas sdo as informacdes, menores seréio
os custos de busca e pesquisa. Segundo Dias (2022, p. 203), elementos como a abertura de
informac®es e a confiabilidade constituem um dos maiores entraves para o financiamento
de empresas em crise, em especial as de pequeno e médio porte. E preciso também que se
faculte a todos os credores, a0 Administrador Judicial e ao Ministério Publico a possibilidade
de se manifestarem sobre a operacéo, notadamente porque ela altera regras de prioridade
e tangencia temas de ordem publica.

Tais medidas tendem a atenuar a assimetria informacional, mitigar o comportamento
oportunista dos agentes e reduzir custos de transacio, o que serd decisivo para que se
aloquem eficientemente os recursos. Em suma, oferecerdo mais subsidios para aferir se,
no caso concreto, a operagdo atendeu aos objetivos almejados pelo legislador.

Continua a ser um tema a desafiar formadores de politicas puiblicas, mercado e especia-
listas a elaboragio de uma arquitetura institucional e organizacional nos moldes da Nova
Economia Institucional que seja capaz de reduzir os custos de transa¢éo do financiamento na
recuperacdo judicial e que simultaneamente equilibre os mais diversos interesses legitimos
em disputa. A necessidade de contemporizar os vetores da celeridade (pela necessidade

de caixa e maior liquidez do devedor) e da competitividade (a fim de possibilitar uma

15 Eckbo, Li e Wang (2021) realizaram uma profunda pesquisa sobre financiamentos realizados no curso de
processos de reestruturagéo e alcangaram algumas conclusdes dignas de nota: a) apesar do risco muito baixo de
inadimpléncia, o prego do financiamento é desproporcionalmente alto, alcangando a média de 5 vezes o spread
de financiamentos com risco comparavel; b) a assimetria de informago entre credores preexistentes e novos
parceiros faz com que os primeiros dominem o cendrio do DIP financing, tornando-o pouco competitivo e, com
isso, os credores preexistentes exploram a vantagem informacional e a baixa competitividade para cobrar pregos
mais altos; e c) embora seja desafiador criar um procedimento competitivo entre credores interessados, os autores
descobriram que o spread foi substancialmente mais baixo em casos em que houve evidéncia de concorréncia.

16 Ayotte e Ellias (2022, p. 49) defendem que “[o]ne way to implement our proposal would be to amend 364(d) by
creating a presumption that a primed secured creditor is adequately protected in the initial 60-90 day window,
as long as the priming DIP is made on competitive terms”.
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competicdo entre financiadores para a obten¢io da menor taxa possivel) é um dos exemplos
dos desafios que se avizinham para a adequada formatag&o do financiamento DIP no Brasil.

A analise dos acertos e desacertos da regulagio do financiamento DIP dependerd da
visio de mundo do observador. De acordo com Sen (2009), a posi¢do do agente (objetividade
posicional) pode impactar sua observagio e consequente tomada de decisio. Contudo, pelo
contexto apresentado parece haver razdes para uma posi¢éo otimista quanto a reforma

implantada no sistema falimentar nesse pormenor.

8 Conclusdes

Embora o desenho normativo da Lei n®14.112/2020 ndo tenha sido poupado de criticas, é
preciso reconhecer nele um importante avanco no sistema judicial de insolvéncia empresa-
rial, pois abre caminho para o aporte de novos negécios e debates teéricos. Somente assim,
entre erros e acertos, serd possivel avancar e alcancar o desenvolvimento de um sélido
mercado de crédito para empresérios em crise, a exemplo do que hd muito se verifica no
sistema de insolvéncia norte-americano.

Sé o tempo dird se as regras firmadas pela Lei n°14.112/2020 conseguirdo cumprir esse
escopo. Passados alguns anos da reforma implantada por essa norma, sdo ainda escassas as
informacdes sobre operagdes exitosas de financiamento DIP nos processos de recuperago
judicial no Brasil.

Em virtude tanto do peso das lojas Americanas e da Oi no mercado brasileiro quanto dos
contornos da crise que ensejaram o socorro judicial, serdo verdadeiros testes para o modelo
de financiamento estabelecido nos pedidos de recuperagdo judicial da primeira - a quarta
maior recuperacio judicial desde a promulgac¢io da Lei n°11.101/2005, com divida decla-
rada de 40 bilhes de reais - e o da segunda, cujo primeiro pedido figura como a segunda
maior recuperacio no Pais (o endividamento & época era de mais de 65 bilhdes de reais).

Néo parece haver davida, porém, de que o fomento ao crédito por meio do favoreci-
mento legal de suas condi¢des na recuperagio judicial é um mecanismo fundamental para

incrementar as oportunidades de o devedor superar a crise empresarial.
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