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RESUMO

O artigo examina os instrumentos de financiamento da empresa em crise, com
énfase no Debtor-in-Possession Financing (DIP Financing) e no Exit Financing, a luz
da disciplina introduzida pela Lei n® 14.112/2020 nos arts. 69-A a 69-F da Lei n°
11.101/2005. Parte-se da constatacdo de que a tutela recuperacional, ao
suspender as execugodes, preserva o patrimdnio, mas nao gera liquidez, e de que o
devedor recorre ao Judiciario exatamente quando o acesso ao crédito se encontra
mais restrito. Investiga-se a relagcao entre a prioridade conferida ao capital novo, a
seguranca juridica do financiador, a governanca da devedora e a preservagao da
atividade, abordando-se ainda os limites da protecdo aos bens de capital
essenciais, a auséncia de regime equivalente na recuperacgao extrajudicial e o
tratamento diferenciado do fornecedor que mantém a relagcdo comercial durante a
crise. Adota-se o método dedutivo, com pesquisa bibliografica, analise normativa e
exame da jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica. Sustenta-se que a eficacia
do financiamento nao decorre apenas da extraconcursalidade atribuida ao crédito,
mas da conjugacdo entre planejamento prévio, viabilidade econdmica
demonstravel, garantias proporcionais, transparéncia na aplicacao dos recursos e
estratégia crivel de saida. Conclui-se pela conveniéncia de aperfeicoamentos
legislativos voltados a previsibilidade temporal das autorizagdes judiciais, a fixagao
de critérios objetivos de essencialidade contratual e a instituigdo de regime proprio
de financiamento para a recuperacao extrajudicial.
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ABSTRACT



This article examines the financing mechanisms available to distressed companies,
focusing on Debtor-in-Possession (DIP) Financing and Exit Financing under Articles
69-A to 69-F of Brazilian Law No. 11,101/2005, as amended by Law No.
14,112/2020. It starts from the premise that the stay of enforcement actions
preserves the debtor's assets but does not generate liquidity, and that debtors seek
court protection precisely when their access to credit is most constrained. The
study addresses the relationship between the priority granted to new money, the
lender's legal certainty, the debtor's governance and business continuity, as well as
the limits on the protection of essential capital assets, the absence of an equivalent
regime in out-of-court restructuring and the differentiated treatment of suppliers
that keep doing business with the debtor. Using a deductive approach based on
literature review, statutory analysis and the case law of the Brazilian Superior Court
of Justice, it argues that effective financing depends not only on the priority status
of the new loan, but on early planning, demonstrable economic viability,
proportionate collateral, transparent use of funds and a credible exit strategy. It
concludes that legislative improvements are advisable to ensure timely court
authorizations, to establish objective criteria for essential contracts and to create a
specific financing regime for out-of-court restructuring.

Keywords: judicial reorganization; DIP Financing; Exit Financing; priority claims;
corporate governance; business preservation.

1 INTRODUGAO

A recuperacdo de uma empresa economicamente viavel ndo se esgota na
suspensdo das execugdes nem na renegociacao coletiva do passivo. Depende,
antes de tudo, de recursos capazes de sustentar a atividade produtiva no intervalo
em que a devedora procura restabelecer sua capacidade de pagamento,
reconquistar a confianga de fornecedores e clientes e reorganizar sua estrutura
operacional. Sem liquidez, a protecdo processual converte-se em simples
moratdria, e a moratdria, desacompanhada de reorganizagdo, apenas adia o
desfecho falimentar.

Revela-se ai uma das contradicdes mais agudas do sistema brasileiro de
insolvéncia: a empresa busca a tutela jurisdicional precisamente no momento em
que seu acesso ao crédito se encontra mais comprometido. O deferimento do
processamento da recuperagao judicial produz efeitos juridicos relevantes, a
comecar pela suspensdo das execucdes prevista no art. 6° da Lei n°
11.101/2005,[2] mas n&o constitui, por si, solugdo financeira. A blindagem



temporaria do patrim6nio nao paga salarios, ndo adquire insumos, nao remunera
fornecedores nem recompde o capital de giro consumido pela crise.

E nesse ponto que o Debtor-in-Possession Financing, difundido sob a expresséo
abreviada DIP Financing, assume fungao estratégica. Cuida-se de mecanismo
destinado a viabilizar a concessao de recursos novos a empresa em recuperacao
mediante regime juridico especifico de protecao ao financiador, cuja matriz mais
conhecida se encontra no 8§ 364 do Bankruptcy Code norte-americano,[3] e cuja
conveniéncia foi reconhecida, em perspectiva comparada, pelo Guia Legislativo
sobre Direito da Insolvéncia elaborado pela Comissao das Nacdes Unidas para o
Direito Comercial Internacional.[4]

A Lei n° 14.112/2020 representou avanco significativo ao inserir na Lei n°
11.101/2005 a Secéao IV-A do Capitulo Ill, composta pelos arts. 69-A a 69-F, que
disciplina expressamente o financiamento do devedor durante a recuperacéo
judicial.[5] A experiéncia subsequente demonstra, contudo, que a previsdo
normativa ndo removeu os obstaculos econémicos e institucionais a utilizagédo do
instrumento. A escassez de financiadores especializados, as dificuldades na
constituicdo de garantias, a oscilagdo de determinadas orientac¢des judiciais e a
falta de planejamento financeiro anterior ao ajuizamento continuam a restringir sua
difusdo. Somam-se a isso questdes ainda insuficientemente disciplinadas, como a
protecao de contratos indispensaveis a operacao, o financiamento da recuperagao
extrajudicial e os critérios de tratamento diferenciado dos credores que mantém
relacdes comerciais com a devedora.

O problema que orienta a investigacao consiste em determinar em que medida o
ordenamento brasileiro oferece condigdes efetivas para o aporte de capital novo as
empresas em reestruturagdo e quais aperfeicoamentos podem ampliar sua
utilizacdo sem sacrificar a igualdade entre credores e a seguranca das relagdes
juridicas preexistentes. A hipétese é a de que a efetividade do DIP Financing
depende da conjugacdo de trés elementos: protecdo juridica adequada ao
financiador, viabilidade econdmico-financeira demonstravel do devedor e
governanca empresarial apta a assegurar a destinacdo produtiva dos recursos.

Adota-se o método dedutivo, com apoio em pesquisa bibliografica, analise
normativa e exame da jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica. O texto
examina, sucessivamente, os fundamentos e os limites do regime legal do
financiamento, o tempo econdmico da recuperagdo, a distingdo funcional entre
DIP Financing e Exit Financing, a relacdo entre garantias e essencialidade, a
governangca como condigao de eficacia do capital novo, a lacuna normativa da
recuperacao extrajudicial, o tratamento do credor parceiro, os critérios de
estruturacdo econdmica da operacgao e, por fim, propostas de aperfeicoamento do
sistema.



2 0 DIP FINANCING COMO INSTRUMENTO DE PRESERVAGAO DA EMPRESA

2.1 FUNDAMENTO ECONOMICO DO FINANCIAMENTO PRIORITARIO

A finalidade do DIP Financing é prover liquidez a empresa durante a reorganizacao,
permitindo a continuidade das operagcbes enquanto se desenvolvem as
negociacoes com os credores. O financiamento de uma devedora em crise, porém,
apresenta perfil de risco radicalmente diverso daquele do crédito ordinario. O
financiador conhece a situagcao de insolvéncia, sabe que obrigagcdes anteriormente
assumidas deixaram de ser honradas e ndo ignora que, em caso de insucesso,
concorrerd com um passivo frequentemente superior ao ativo. A concessao do
crédito depende, por isso, de mecanismos que reduzam a exposigcao ao
inadimplemento e oferegam previsibilidade quanto a posigao juridica de quem
aporta os recursos.

A teoria financeira descreve esse obstaculo como problema de sobre-
endividamento, ou debt overhang. Quando o passivo existente é elevado, parcela
relevante do retorno de qualguer investimento novo é apropriada pelos credores
antigos, de modo que projetos com valor presente liquido positivo deixam de ser
financiados, porque o0 nhovo investidor ndo captura retorno suficiente para
remunerar o risco assumido.[6] A atribuicdo de prioridade ao capital novo corrige
essa distorcdo: ao assegurar que o financiador receba antes dos credores sujeitos
ao concurso, o ordenamento torna racional um aporte que, sem a preferéncia, nao
seria realizado e que, se bem aplicado, preserva valor também para os credores
anteriores. Sob essa 6tica, a prioridade é coerente com a logica coletiva do direito
concursal, cuja razao de ser reside na maximizacao do valor do patriménio a ser
repartido entre os credores.[7]

A prioridade, contudo, é instrumento de dupla face. Se mal calibrada, transfere aos
credores preexistentes o risco de financiamentos destinados a prolongar
artificialmente atividades inviaveis. Por essa razéo, o legislador brasileiro ndo se
limitou a declarar privilegiado o crédito novo: condicionou a protecao a autorizacao
judicial, a requisitos procedimentais e a limites quantitativos, que delimitam com
precisao o alcance da tutela conferida ao financiador.

2.2 AUTORIZAGCAO JUDICIAL, EXTRACONCURSALIDADE E LIMITES DA PROTECAO
AO FINANCIADOR

Nos termos do art. 69-A da Lei n® 11.101/2005, o juiz pode, depois de ouvido o
Comité de Credores, autorizar a celebracao de contratos de financiamento com o



devedor, garantidos pela oneracao ou pela alienagéao fiduciaria de bens e direitos
do ativo nao circulante, pertencentes ao préprio devedor ou a terceiros, para
custear suas atividades e as despesas de reestruturagdo ou de preservagao do
valor dos ativos. Inexistindo Comité, suas atribuicbes sado exercidas pelo
administrador judicial, na forma do art. 28 do mesmo diploma. O financiamento
pode ser concedido por qualquer pessoa, inclusive credores sujeitos ou nao a
recuperacao, familiares, sécios e integrantes do grupo do devedor (art. 69-E), e
garantido por qualquer pessoa ou entidade, inclusive pelas demais sociedades do
grupo, estejam ou ndo em recuperacao judicial (art. 69-F).

A autorizacgao judicial cumpre fungéo que vai além da mera chancela formal. Ao
submeter a operagcao ao crivo do juizo, com manifestacdo do Comité ou do
administrador judicial e possibilidade de impugnhacdo pelos interessados, o
procedimento permite verificar a necessidade dos recursos, a razoabilidade das
condi¢bes pactuadas e a proporcionalidade das garantias, conferindo estabilidade
ao negocio. O art. 69-B reforca essa estabilidade ao estabelecer que a modificagao,
em grau de recurso, da decisdo autorizativa nao pode alterar a natureza
extraconcursal do crédito nem as garantias outorgadas ao financiador de boa-fé, se
o desembolso ja tiver sido efetivado. A solugao aproxima-se da protecao conferida
pelo 8§ 364(e) do Bankruptcy Code[8] e responde a um risco particularmente
sensivel no sistema brasileiro, dada a amplitude da recorribilidade das decisdes
proferidas no processo recuperacional.

O incentivo central reside no art. 84, inciso I-B, que classifica como extraconcursal,
em eventual faléncia, o valor efetivamente entregue ao devedor em recuperacao
judicial pelo financiador, em conformidade com a Secao IV-A. Dois aspectos
merecem destaque. O primeiro é que a lei protege o valor efetivamente entregue, e
ndo o montante contratado ou a totalidade dos encargos pactuados, o que afasta,
ao menos para fins de extraconcursalidade, a incorporagcao de créditos antigos ao
financiamento novo, pratica conhecida no direito norte-americano como roll-up.[9]
O segundo é que a extraconcursalidade nao se confunde com restituicdo em
dinheiro nem com preferéncia ilimitada: o crédito do financiador ocupa posigcéo
prioritaria na ordem do art. 84, mas concorre com o0s demais créditos
extraconcursais na sequéncia legal e depende, para sua satisfagcao efetiva, da
existéncia de ativos e da suficiéncia das garantias constituidas.

O art. 69-D complementa o regime ao dispor que, decretada a faléncia antes da
liberacdo integral dos valores, o contrato de financiamento serd considerado
automaticamente rescindido, conservando-se as garantias e as preferéncias até o
limite dos valores efetivamente entregues antes da sentenga de quebra. O art. 69-
C, por sua vez, admite que o juiz autorize a constituicdo de garantia subordinada
sobre bens ja gravados, dispensada a anuéncia do titular da garantia original,



limitada ao eventual excesso resultante da alienacdo do ativo e inaplicavel as
modalidades de alienagdo e cessao fiduciaria. Diversamente do modelo norte-
americano, que admite, em hipdteses excepcionais, a constituicdo de gravame
sobreposto ao preexistente (priming lien), condicionada a demonstragdo de
protecao adequada ao credor original (adequate protection), o legislador brasileiro
optou por ndo subordinar ao capital novo as garantias ja constituidas.

A distingao entre autorizacao judicial e garantia de recebimento é, portanto,
essencial. O financiador permanece exposto ao risco econbmico do
empreendimento, a suficiéncia das garantias e as vicissitudes de eventual
convolagdo em faléncia. A doutrina, ao comentar os arts. 69-A a 69-F, tem
enfatizado que a protecao legal pressupoe a observancia estrita dos requisitos da
Secdo IV-A e que sua extensdo se limita aos valores efetivamente
desembolsados.[10] Compreender esses limites evita que expectativas comerciais
sejam construidas sobre interpretacédo excessivamente ampla da protecéo legal, o
que, ao final, comprometeria a propria credibilidade do instrumento.

3 PLANEJAMENTO PREVIO E O TEMPO ECONOMICO DA RECUPERAGAO

O financiamento da empresa em crise deve ser, preferencialmente, estruturado
antes do ajuizamento do pedido de recuperacdo judicial. E nessa fase que a
administragdo consegue dimensionar as necessidades imediatas de capital,
projetar o fluxo de caixa para o periodo de negociacao, identificar os ativos
disponiveis para garantia e iniciar tratativas com potenciais financiadores sem a
pressao da paralisagdo iminente. A preparagcao antecipada permite submeter ao
juizo uma operacao ja estruturada, acompanhada de justificativa econémica,
condi¢des contratuais definidas e demonstracao da destinacdo dos recursos.

A prépria Lei n® 11.101/2005 oferece, desde a reforma de 2020, ambiente
institucional favoravel a essa preparacao. O art. 20-B admite a mediacdo e a
conciliagdo em carater antecedente ao processo de recuperagao judicial e faculta
a empresa em dificuldade que preencha os requisitos legais para requeré-la obter
tutela cautelar de suspensao das execugdes por até sessenta dias, a fim de tentar
a composicado com seus credores em procedimento instaurado perante o Centro
Judiciario de Solucao de Conflitos e Cidadania do tribunal competente ou perante
cdmara especializada. Esse intervalo pode ser aproveitado nao apenas para
negociar o passivo, mas também para estruturar, com credores estratégicos e
financiadores, as bases do capital novo, de modo que o pedido de recuperacéo, se
necessario, ja nasga acompanhado de solucao de liquidez. O art. 6°, § 12, por sua



vez, autoriza a antecipacao, total ou parcial, dos efeitos do deferimento do
processamento, quando presentes os requisitos da tutela de urgéncia.

Questao estratégica relevante diz respeito ao momento de submissao do pedido de
autorizagao dofinanciamento. Em determinadas situagdes, mostra-se conveniente
nao formula-lo simultaneamente ao requerimento inicial, a fim de evitar que
discussdes complexas sobre garantias, taxas, prioridades e condicdes contratuais
contaminem a apreciagao dos requisitos do art. 51 e retardem o deferimento do
processamento. A separagdo procedimental, contudo, exige exame
individualizado. Quando a continuidade da atividade depender de recursos
emergenciais, o retardamento na apreciagdo do financiamento pode representar
risco superior ao de sua apresentacao conjunta, hipdtese em que a cumulacao dos
pedidos, ou mesmo o requerimento de tutela de urgéncia, se impoe.

O tempo, no processo recuperacional, é varidvel econbmica, e ndo apenas
processual. Uma decisao proferida apds o esgotamento do capital de giro pode
tornar inutil uma operacao financeiramente adequada, assim como a autorizagao
concedida depois da perda de fornecedores estratégicos ou de contratos
relevantes pode revelar-se insuficiente para restabelecer a atividade. O intervalo
entre o deferimento do processamento e a aprovacao do plano varia conforme a
complexidade do caso, o comportamento dos credores e a estrutura do juizo, e ndo
raro se estende por muitos meses, a despeito do prazo de suspensédo previsto no
art. 69, § 4°. O planejamento financeiro deve, por isso, contemplar cenarios de
atraso e eventuais necessidades adicionais de liquidez, preferencialmente com
previsdo contratual de desembolsos escalonados e condicionados ao
cumprimento de etapas previamente definidas.

4 DIP FINANCING E EXIT FINANCING: FUNGOES DISTINTAS E
COMPLEMENTARES

Embora ambos se relacionem a reorganizacdo financeira da empresa, o DIP
Financing e o Exit Financing desempenham fun¢des distintas. O primeiro destina-
se predominantemente a sustentar a atividade durante a crise e a negociacao do
plano, operando como ponte de liquidez entre o pedido e a aprovacédo. O segundo
corresponde ao financiamento estruturado para viabilizar a saida da empresa do
regime de reestruturacéo, seja pelo refinanciamento de obrigagdes existentes, seja
pela substituicdo de financiamentos anteriores, seja pela antecipacdo do
cumprimento de compromissos assumidos no plano, permitindo a transi¢cao entre
o ambiente de crise e o retorno ao mercado de crédito ordinario.



Diversamente do DIP Financing, o Exit Financing nao dispde de disciplina legal
especifica no direito brasileiro. Sua protecdo decorre da combinacido entre a
previsdo no plano aprovado, a regra do art. 66-A, que impede a anulacdo ou a
declaracdo de ineficacia da garantia outorgada a financiador de boa-fé quando
autorizada judicialmente ou prevista em plano aprovado, €, durante o periodo de
fiscalizagdo judicial previsto no art. 61, a classificacdo extraconcursal das
obrigacoes contraidas no curso darecuperagao, nostermos dos arts. 67 e 84, inciso
I-E. Encerrada a recuperacao judicial, o crédito passa a submeter-se ao regime
comum, sem protecao diferenciada, o que torna a qualidade das garantias € a
capacidade de geracdo de caixa ainda mais determinantes na decisdo do
financiador.

As categorias, de todo modo, ndo sdo estanques. Uma mesma operagcdo pode
prever, desde sua origem, mecanismos de refinanciamento futuro, conversdo de
divida em participacao societaria, vinculagao a alienagao de ativos ou substituicao
por crédito de longo prazo, convertendo-se o financiamento de sustentacdo em
financiamento de saida. Essa continuidade é desejavel, porque reduz custos de
transacao e permite ao financiadoracompanhar a empresa ao longo de todo o ciclo
de reestruturacdo, com melhor qualidade de informacéo sobre o risco assumido.

A reestruturacdo da Usina Moreno ilustra a possibilidade de empregar o
financiamento de saida para antecipar pagamentos previstos no plano e abreviar a
permanéncia da empresa no regime recuperacional. A principal contribuicdo do
Exit Financing reside justamente na reducao do periodo de exposicao da devedora
ao ambiente de insolvéncia, com a consequente recomposicao de sua capacidade
de relacionamento com instituicdes financeiras, fornecedores e clientes.

Seu éxito, contudo, depende de receitas futuras demonstraveis, de garantias
suficientes e da capacidade da empresa de suportar o novo endividamento. A
substituicdo de dividas antigas por obrigacdes novas, sem alteracao estrutural da
capacidade de geracdo de caixa, nao representa recuperagao econémica, mas
mero deslocamento temporal do problema, com o agravante de que 0 passivo
renovado podera conduzir, adiante, a uma segunda crise, em condicoes
patrimoniais ainda mais deterioradas.

5 GARANTIAS, ESSENCIALIDADE E SEGURANGA JURIDICA

5.1 A TENSAO ENTRE A PROTEGAO DO FINANCIADOR E A PRESERVACAO DOS
ATIVOS OPERACIONAIS



A constituicdo de garantias é um dos pontos mais sensiveis das operacgdes de
financiamento durante arecuperacéao judicial. O financiador procura assegurar que
os recursos disponibilizados estejam protegidos contra a deterioracdo patrimonial
da devedora; esta, por sua vez, necessita preservar os ativos indispensaveis a
continuidade de suas atividades. O equilibrio entre esses interesses nao se resolve
em abstrato, mas na analise concreta da proporcionalidade entre o valor
financiado, a natureza dos bens oferecidos e o impacto da garantia sobre a posicéao
dos demais credores.

Aseguranca juridica assegurada pelos arts. 66-A e 69-B nao dispensa esse controle.
O art. 66 condiciona a alienagao ou a oneragao de bens do ativo nao circulante a
autorizacao judicial, salvo previsao no plano aprovado, e o juizo, ao autorizar o
financiamento, deve verificar se as garantias exigidas guardam relagado razoavel
com o risco assumido. Garantias desproporcionais transferem aos credores
sujeitos ao concurso riscos que hdo lhes cabe suportar e podem comprometer a
prépria viabilidade do plano, ao subtrair do patrimbnio ativos necessarios a
operagao ou a satisfacdo dos demais créditos. A légica da divisao equilibrada de
6nus entre devedor e credores, frequentemente invocada como critério
interpretativo do sistema recuperacional,[11] aplica-se igualmente ao financiador:
a protecao que recebe é contrapartida do risco que assume, e nao instrumento de
apropriagcao desproporcional do patriménio da devedora.

5.2 BENS DE CAPITAL ESSENCIAIS NA JURISPRUDENCIA DO SUPERIOR TRIBUNAL
DE JUSTICA

E nesse contexto que a nogéo de essencialidade adquire relevo. O art. 49, § 3°, da
Lei n® 11.101/2005 exclui dos efeitos da recuperacado judicial o crédito do
proprietario fiduciario, mas veda, durante o prazo de suspensao do art. 6°, § 49, a
venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais
a sua atividade empresarial. O art. 6°, § 7°-A, acrescido pela reforma de 2020,
atribui ao juizo da recuperagao competéncia para determinar a suspensao de atos
de constricdo que recaiam sobre esses bens durante 0 mesmo periodo.

Ajurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica consolidou interpretacao restritiva
do conceito de bem de capital, compreendido como o bem corpéreo, mével ou
imovel, empregado no processo produtivo, que se encontra na posse direta do
devedor e que nao é perecivel nem consumivel. Com base nesse entendimento, a
Terceira Turma afastou a qualificacdo de créditos cedidos fiduciariamente como
bens de capital, recusando a extensdo da protecao do art. 49, § 3°, a direitos
creditoérios e recebiveis.[12]



Mais recentemente, no julgamento do Agravo em Recurso Especial n°
3.222.035/GO, relatado pelo Ministro Raul Araujo, a Quarta Turma examinou a
situacao de recebiveis de cartao de crédito objeto de cessao fiduciaria. No acérdao,
julgado em 14 de setembro de 2026 e publicado em 18 de setembro de 2026, o
Tribunal reconheceu que a cessao fiduciaria de recebiveis futuros produz efeitos
sobre os créditos a medida que estes surgem, independentemente de terem sido
efetivamente recebidos antes do deferimento da recuperacéo judicial, e reafirmou
que os recebiveis cedidos fiduciariamente nao constituem bens de capital
essenciais sujeitos a protecao especifica do art. 49, § 3°.[13]

O precedente evidencia a preocupagao da Corte com a preservagao da eficacia das
garantias fiduciarias, orientacao dotada de fundamento econémico consistente. A
desconstituicdo judicial de garantias regularmente contratadas, sem amparo legal,
eleva o risco percebido pelos financiadores, encarece o crédito e restringe sua
oferta futura, inclusive para empresas que jamais chegardo a pedir recuperagao.
Por outro lado, a indisponibilidade dos recebiveis pode comprometer a liquidez de
empresas que deles dependem para manter suas atividades, sobretudo no
comeércio e nos servigos, em que o fluxo de cartdes representa parcela expressiva
dareceita.

O conflito demonstra que a discussao sobre essencialidade nao pode limitar-se a
importadncia econémica do ativo, devendo considerar sua natureza juridica, a
titularidade dos direitos envolvidos e os limites expressamente tragados pelo
legislador. Quando os recebiveis estdo validamente cedidos, a solugao para o
problema da liquidez ndo esta na relativizagcao da garantia, mas precisamente no
financiamento novo, que pode ser estruturado com a participacdo do proprio
credor fiduciario, por exemplo mediante liberagcdo negociada de parte do fluxo em
troca de reforco de garantias ou da posicao prioritaria assegurada pelo regime do
art. 69-A.

5.3 CONTRATOS INDISPENSAVEIS E PROTECAO TEMPORARIA

A atividade econbmica contemporanea depende, contudo, de ativos que escapam
a categoria tradicional dos bens corpdreos. Contratos de fornecimento continuado,
licencas de uso de software, sistemas tecnoldgicos, servicos logisticos e acesso a
plataformas digitais podem ser tdo ou mais relevantes para a continuidade
operacional do que maquinas e equipamentos, e sua interrupgdo pode
comprometer a propria existéncia da empresa. Indaga-se, assim, se seria
juridicamente adequado instituir protecdo temporaria a determinadas relagoes
contratuais comprovadamente indispensaveis.



A resposta exige cautela. A ampliagdo indiscriminada da essencialidade
comprometeria direitos de terceiros, elevaria o custo do crédito e criaria incentivos
a manutencgao artificial de empresas inviaveis. Em sentido oposto, a auséncia de
mecanismo especifico para contratos efetivamente indispensaveis pode
inviabilizar recuperagbes economicamente justificaveis, sobretudo diante de
clausulas que autorizam a resolugdo do contrato pelo simples pedido de
recuperacgao, as denominadas clausulas ipso facto, cuja eficacia o direito brasileiro
ndo disciplina expressamente, ao contrario do que se verifica no § 365(e) do
Bankruptcy Code.[14]

Uma solugao legislativa equilibrada deveria estabelecer critérios objetivos, como a
indispensabilidade do contrato para a atividade, a impossibilidade de substituicéo
em prazo razoavel, a proporcionalidade da restricdo imposta a contraparte e a
compensacao adequada pelo prolongamento compulsério da relagdo, que
pressupde, no minimo, o pagamento pontual das prestagdes posteriores ao pedido,
ja dotadas de natureza extraconcursal por forca do art. 67. Seria igualmente
necessaria a previsao de procedimento célere, com contraditério e fundamentagao
econbmica. A protecao da atividade empresarial deve decorrer de demonstracao
concreta de necessidade, e ndo de presuncao genérica de essencialidade.

6 A GOVERNANGA COMO CONDIGAO DE EFETIVIDADE DO FINANCIAMENTO

A disponibilidade de recursos ndo assegura, isoladamente, a recuperagcdo da
empresa. O capital novo somente produz resultados quando acompanhado de
mecanismos de gestdo capazes de enfrentar as causas da crise, razao pela qual a
governanca constitui condicao de eficacia do DIP Financing. A experiéncia norte-
americana ilustra a dimensdo do fenbmeno: a literatura registra que os
financiadores de empresas em reorganizagcdo passaram a exercer, por meio de
clausulas contratuais, influéncia decisiva sobre a condugdo do processo, a ponto
de se lhes atribuir papel central na governanga da devedora em reestruturagcdo.[15]

No plano interno, a administragcdo deve instituir controles especificos sobre a
destinacao dos recursos, com projecdes de fluxo de caixa de curto prazo, metas
operacionais, indicadores de desempenho e prestagdo periddica de contas. A
criacao de comités de caixa, integrados por representantes da administragao e por
profissionais especializados em reestruturacdo, e a eventual designacdo de um
diretor de reestruturagao (chief restructuring officer) podem contribuir para a
racionalizacdo das decisdes financeiras e para a recomposicao da confianga dos
credores. Os contratos de financiamento costumam prever obrigacdes de fazer e
de nao fazer (covenants), marcos temporais de cumprimento (milestones) e



condigdes suspensivas para cada desembolso, instrumentos legitimos de
mitigacao de risco, desde que ndo convertam o financiador em administrador de
fato da devedora.

Esse limite merece atencédo. A participacdo de credores e financiadores nos
mecanismos de controle deve respeitar a estrutura contratual e os limites da
governanga societaria, evitando interferéncias incompativeis com a autonomia da
administracdo e com a regra de manutencao do devedor na conducgéao da atividade
empresarial, prevista no art. 64 da Lei n® 11.101/2005. O controle excessivo, além
de deslocar decisdes empresariais para quem nao responde por elas, pode expor o
proprio financiador a questionamentos quanto a sua responsabilidade e a boa-fé
exigida pelos arts. 66-A e 69-B.

A transparéncia reduz assimetrias informacionais e permite que os interessados
acompanhem a aplicacdo do capital novo. Nesse ambiente, o administrador
judicial desempenha funcgéo relevante de fiscalizacdo e informacgao, incumbindo-
lhe fiscalizar as atividades do devedor e apresentar ao juizo relatério mensal dessas
atividades, com verificacdo da veracidade e da conformidade das informacgdes

prestadas, nos termos do art. 22, inciso Il, alineas "a" e "c", sem, contudo, assumir
a gestao ordinaria da empresa.

A governanca do financiamento pressupde, ainda, diagndstico preciso da natureza
da crise. A doutrina distingue a crise financeira, caracterizada pela insuficiéncia de
liguidez para honrar obrigacdes exigiveis, da crise econbmica, decorrente da
retracdo da atividade, da perda de competitividade ou da deterioracdo das
margens, e da crise patrimonial, que se manifesta no desequilibrio entre ativo e
passivo.[16] Essas manifestagcdes frequentemente coexistem e exigem solugdes
integradas. O financiamento é remédio adequado sobretudo para a crise financeira
de empresa economicamente viavel; aplicado a uma organizacao cuja operacao se
tornou estruturalmente deficitaria, sem alteracdo do modelo de negécios, da
estrutura de custos ou do posicionamento de mercado, apenas amplia o passivo e
posterga a insolvéncia definitiva, agravando o prejuizo dos credores.

Dai a importancia de distinguir a empresa temporariamente iliquida, que conserva
capacidade de geracao de resultados, daquela cuja inviabilidade decorre de fatores
estruturais. A recuperacao judicial ndo substitui o planejamento empresarial, € 0
principio da preservacao da empresa, positivado no art. 47 da Lei n® 11.101/2005,
ndo ampara a manutencdo de atividades incapazes de gerar valor, mas apenas
daquelas que, reorganizadas, possam cumprir sua funcao social e econémica. A
funcdo do processo é oferecer ambiente juridico para aimplementacao de medidas
concretas de reorganizagao, e nao substitui-las.



7 ARECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL E A AUSENCIA DE REGIME ESPECIFICO DE
FINANCIAMENTO

A recuperacao extrajudicial constitui instrumento relevante para a renegociacao
organizada do passivo, sobretudo quando a empresa ainda conserva capacidade
de negociagdo com seus principais credores e pode evitar os custos diretos e
indiretos do processo judicial completo. A Lei n°® 14.112/2020 ampliou sua
atratividade ao reduzir o quérum de homologacao e ao estender-lhe, em parte, o
mecanismo de suspensao das medidas executivas.

Nos termos do art. 163 da Lei n® 11.101/2005, o plano pode ser homologado
quando assinado por credores que representem mais da metade dos créditos de
cada espécie por ele abrangidos. O § 7° do mesmo dispositivo admite o
ajuizamento do pedido com a adesdo de credores titulares de pelo menos umtergo
dos créditos de cada espécie, desde que o quérum definitivo seja atingido no prazo
improrrogavel de noventa dias, facultada ao devedor a conversao do procedimento
em recuperacao judicial. O § 8°, por sua vez, estende a recuperagao extrajudicial a
suspensao prevista no art. 6°, exclusivamente quanto as espécies de crédito
abrangidas pelo plano, condicionada a ratificagcdo judicial mediante a
comprovacgao do quérum inicial.

Esse regime ndo se confunde com paralisagao universal das execugdes. A protegcao
depende do alcance subjetivo e objetivo do plano e das espécies de crédito porele
abrangidas, permanecendo os credores nao sujeitos livres para prosseguir na
satisfacao de suas pretensdes.

Persiste, contudo, assimetria relevante. A disciplina dos arts. 69-A a 69-F foi
concebida para a recuperacdo judicial, e o art. 84, inciso I-B, refere-se
expressamente ao valor entregue ao devedor em recuperacdo judicial. A
recuperacao extrajudicial ndo dispoe de regime equivalente de financiamento, com
amesma protecdo expressa ao financiador. E certo que o art. 66-A estende ao plano
de recuperacdo extrajudicial aprovado a regra de estabilidade das garantias
outorgadas ao financiador de boa-fé, impedindo sua anulagcao ou a declaragao de
sua ineficacia apds a consumacgao do negocio. Essa protecéo, porém, recai sobre a
validade e a eficacia da garantia e nao confere ao crédito a prioridade falimentar do
art. 84, inciso |-B.

A diferenca pode desestimular a utilizacdo de um instrumento que, em
determinadas circunstancias, seria menos oneroso e mais eficiente do que o
procedimento judicial completo. A contratagcdo de financiamentos com garantias
fiduciarias oferece protecao patrimonial ao financiador, desde que observados os
requisitos de constituicao, validade e oponibilidade, mas a simples utilizagao da



alienagdo ou da cesséao fiduciaria nao transforma o financiamento extrajudicial em
DIP Financing legalmente protegido. Do mesmo modo, a homologacgéo judicial do
plano nao cria, por si, a prioridade especifica reservada aos financiamentos
submetidos ao regime dos arts. 69-A e seguintes. As estruturas negociais que
reproduzem, no ambito extrajudicial, as caracteristicas funcionais do DIP
Financing, porvezes designadas informalmente como DIP-like financing, devem ser
compreendidas como alternativas contratuais, e ndo como categoria legal
autébnoma.

Seria recomendavel que o legislador disciplinasse expressamente o financiamento
destinado a execugao de planos de recuperagao extrajudicial, mediante requisitos
objetivos de transparéncia, vinculacdo dos recursos a finalidade declarada,
controle judicial delimitado e salvaguardas aos credores ndo aderentes.

8 O CREDOR PARCEIRO E OS INCENTIVOS A CONTINUIDADE OPERACIONAL

A preservacio da empresa ndo depende apenas de instituicdes financeiras, mas
também de fornecedores, prestadores de servicos e parceiros comerciais
dispostos a manter relagdes econdmicas durante a crise. Esses agentes assumem
riscos especificos ao continuar fornecendo a uma devedora inadimplente e, em
termos econdmicos, financiam a atividade por meio do crédito comercial, cuja
relevancia para o capital de giro frequentemente supera a do crédito bancario.

O art. 67 da Lei n® 11.101/2005 confere natureza extraconcursal, em caso de
faléncia, aos créditos decorrentes de obrigagcdes contraidas pelo devedor durante
arecuperacdao judicial, inclusive os relativos a despesas com fornecedores de bens
ou servigos e a contratos de mutuo. Seu paragrafo Unico, com a redacao dada pela
Lei n°® 14.112/2020, vai além e autoriza tratamento diferenciado aos créditos
anteriores do fornecedor que mantém o fornecimento:

O plano de recuperacao judicial podera prever tratamento diferenciado aos
créditos sujeitos a recuperacao judicial pertencentes a fornecedores de bens ou
servigcos que continuarem a prové-los normalmente apds o pedido de recuperagéo
judicial, desde que tais bens ou servigcos sejam necessarios para a manutengao das
atividades e que o tratamento diferenciado seja adequado e razoavel no que
concerne a relagao comercial futura.[17]

A finalidade do incentivo € economicamente justificavel. A interrupgédo do
fornecimento de matérias-primas, energia, servigos logisticos ou componentes
industriais pode inviabilizar uma atividade que, em outras condicoes,
permaneceria produtiva. O tratamento diferenciado, entretanto, exige parametros



transparentes, sob pena de converter-se em instrumento de favorecimento
incompativel com a igualdade material entre credores (par conditio creditorum). O
Superior Tribunal de Justica, ao admitir a criacdo de subclasses no plano de
recuperacao judicial, exigiu que a distincdo se assente em critério objetivo,
devidamente justificado, apto a agrupar credores com interesses homogéneos.[18]

Propde-se que aidentificacdo do credor parceiro considere aindispensabilidade do
fornecimento, a continuidade efetiva da relagdo comercial, a contribuicdo concreta
para a manutengao da atividade e a proporcionalidade do beneficio concedido,
examinando-se também a possibilidade de substituicdo do fornecedor e o impacto
econdmico de eventual interrupgdo. O tratamento diferenciado nédo constitui
prémio pela proximidade comercial com a devedora, mas contrapartida objetiva
por contribuigao efetiva a preservagao da atividade empresarial, e deve guardar
proporgcao com o volume e as condi¢des do fornecimento posterior ao pedido.

9 A ESTRUTURAGAO ECONOMICA DO FINANCIAMENTO: CINCO QUESTOES
FUNDAMENTAIS

A decisao de contratar financiamento durante a recuperacgéo judicial deve resultar
de avaliacdo econémica demonstravel, que pode ser organizada em torno de cinco
questdes fundamentais.

A primeira consiste em identificar por que a empresa necessita de novos recursos.
O financiamento deve responder a uma insuficiéncia concreta e quantificada de
liguidez, e ndo a expectativa genérica de melhorar a posicao financeira da
devedora. A segunda diz respeito a destinacdo do capital: os recursos devem
financiar atividades capazes de preservar valor, recuperar receitas ou implementar
medidas de reorganizagcdo, e ndo a satisfacdo seletiva de credores sujeitos ao
concurso, o que violaria a disciplina legal de pagamentos. A terceira refere-se ao
momento da contratagcdo. A antecipagcdo pode reduzir custos e evitar a
deterioracdo de ativos, mas a operagado deve estar suficientemente estruturada
para ndo comprometer sua validade ou sua execucéo.

A quarta questao envolve a capacidade de pagamento. O financiamento deve estar
associado a projecOes realistas de fluxo de caixa, a alienagcdo de ativos, ao
refinanciamento ou a outras fontes verificaveis de recursos, sob pena de converter-
se em fator adicional de insolvéncia. A quinta compreende as garantias e a
estratégia de saida: o financiador precisa conhecer os ativos que asseguram a
operagao, seu valor de realizacdo em cenario de liquidacao e as condigdes em que
ocorrera a amortizagado da divida, seja pelo fluxo operacional, seja pela venda de
ativos, seja pelo Exit Financing.



Essas questbes demonstram que o DIP Financing ndo deve ser tratado como
medida emergencial isolada. Sua contratagcdo precisa integrar o planejamento
global da recuperacéo, inclusive quanto aos efeitos sobre os credores anteriores e
a sustentabilidade do endividamento futuro, e deve ser apresentada ao juizo e aos
credores com grau de detalhamento que permita a todos avaliar se o capital novo
agrega ou consome valor.

10 PROPOSTAS DE APERFEICOAMENTO DO SISTEMA BRASILEIRO

A experiéncia acumulada desde a reforma de 2020 revela a conveniéncia de
aperfeigoar o regime de financiamento das empresas em reestruturacdo em ao
menos cinco diregdes.

A primeira consiste na definigcao legislativa de critérios objetivos para a protecao
temporaria de relagbes contratuais indispensaveis a continuidade operacional,
considerando a impossibilidade de substituicdo imediata do contrato, o risco
concreto de paralisagao, a proporcionalidade da medida e a tutela dos direitos da
contraparte, inclusive quanto a remuneragdo das prestagdes posteriores ao
pedido.

A segunda envolve a criagdo de procedimento especifico e célere para a apreciagao
dos pedidos de autorizacdo de financiamento, com prazos definidos para a
manifestacdo do Comité, do administrador judicial e dos credores interessados. A
previsibilidade temporal tem importancia comparavel a da segurancga juridica
material: uma autorizacao juridicamente irrepreensivel, mas concedida quando os
recursos ja ndo sao capazes de preservar a atividade, perde parte substancial de
sua utilidade.

A terceira consiste na instituicao de regime préprio de financiamento para a
recuperacao extrajudicial, que admita protecdo diferenciada ao capital novo
destinado a execucdo do plano, mediante transparéncia, controle judicial
delimitado e salvaguardas aos credores nao aderentes.

A quarta refere-se a fixagdo de parametros objetivos para o tratamento do credor
parceiro previsto no art. 67, paragrafo unico, de modo que a continuidade de
fornecimentos relevantes seja estimulada sem prejuizo da igualdade entre
credores e que os beneficios guardem relacao proporcional com a contribuigéo
efetiva a recuperacao.

A quinta diz respeito a monetizacdo de ativos como fonte de financiamento da
reorganizacao. A alienacao de unidades produtivasisoladas, de direitos creditérios,
de participacdes societarias e de outros ativos pode substituir ou complementar o



crédito novo, desde que realizada por procedimento competitivo apto a maximizar
o valor obtido. A Lei n°® 11.101/2005, ao afastar a sucessao do adquirente nas
obrigacdes do devedor (arts. 60, paragrafo Unico, e 141, inciso Il) e ao admitir
diversas modalidades de alienacao (art. 142), oferece base normativa adequada,
cuja eficacia depende da preservacao da seguranca juridica dessas operacdes e da
adocdo de procedimentos que assegurem publicidade, competitividade e
transparéncia, ressalvadas as hipoéteses de fraude e de vinculagao do adquirente
ao devedor previstas no art. 141, 8§ 1°.[19]

Recomenda-se, ainda, como diretriz transversal a todas essas propostas, a
ampliagdo dos mecanismos de transparéncia e de fiscalizagdo da utilizagédo do
capital novo, sem converter o controle judicial em administracdo direta da
empresa. A preservagao da atividade econdmica exige equilibrio entre liberdade
empresarial, protegdo do financiador, interesses dos credores e eficiéncia do
procedimento.

11 CONCLUSAO

O financiamento das empresas em recuperagdo constitui uma das questdes
centrais do direito contemporaneo da insolvéncia. A protecéao judicial, embora
necessaria em determinadas circunstancias, nao substitui a disponibilidade de
capital nem corrige, por si, os problemas estruturais da atividade empresarial.

O DIP Financing é instrumento relevante porque associa recursos novos a um
regime juridico especifico de protecéo, cujo nucleo reside na extraconcursalidade
do valor efetivamente entregue, na estabilidade da autorizacdo judicial em grau
recursal e na conservagao das garantias em caso de faléncia superveniente. O Exit
Financing complementa essa funcao ao viabilizar a transicdo para uma estrutura
financeira sustentavel, mediante refinanciamento, liquidagcdo de obrigagdes ou
antecipacgao do cumprimento do plano, embora careca de disciplina legal prépria e
dependa, em larga medida, da qualidade das garantias e de sua previsao no plano
aprovado.

Nenhum desses instrumentos, contudo, assegura a recuperacdo de empresa
economicamente inviavel. A eficacia do financiamento pressupode planejamento
anterior ao ajuizamento, diagndstico preciso da natureza da crise, projecdes
financeiras verificaveis e mecanismos adequados de governancga, o que confirma a
hipotese de que protecdo juridica, viabilidade econbémica e governanca sao
condi¢gdes cumulativas, e nao alternativas.



Ajurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica reforga a estabilidade das garantias
fiduciarias e delimita restritivamente a protecao dos bens de capital essenciais,
orientacdo que contribui para a previsibilidade do crédito, mas que torna ainda
mais evidente a necessidade de solugdes de liquidez construidas pela via do
financiamento, e nao pela relativizacao das garantias. A auséncia de disciplina
especifica para contratos indispensaveis e para o financiamento da recuperacao
extrajudicial demonstra, por sua vez, que o sistema comporta aperfeicoamentos.

O desafio legislativo consiste em ampliar a disponibilidade de capital sem
comprometer a seguranca dos direitos preexistentes, o que exige procedimentos
mais previsiveis, critérios objetivos de essencialidade, incentivos proporcionais aos
credores parceiros e mecanismos seguros de monetizagcdo de ativos. A
recuperagcdo empresarial ndo se confunde com a simples postergacdo do
inadimplemento: seu objetivo é restabelecer a capacidade econbmica da
organizacao, preservar atividades produtivas viaveis e permitir o cumprimento
sustentavel das obrigacoes.

O capital novo nao recupera, por si s6, uma empresa; financia a oportunidade de
recupera-la. A diferenga entre uma e outra situagdo reside na qualidade do
planejamento, na disciplina da gestao e na viabilidade econdmica do projeto de
reestruturagao.
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