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DIP FINANCING
DO FINANCIAMENTO AS EMPRESAS EM RECUPERACAO JUDICIAL SOB A

EGIDE DA NOVA LEI N°© 14.112/2020

Thiago Wanderley da Silval

RESUMO

O DIP Financing € um instrumento de financiamento disponivel para empresas em
Recuperacéo Judicial,com previsao expressa na recente Lei de Recuperacgéo Judicial
e Faléncia n°® 14.112/2020. A regulamentacdo do DIP Financing no ordenamento
brasileiro, se deu ap6s uma evolucéo continua do Direito Falimentar e as alteracdes
trazidas pela lei, é louvavel, pois, permitird a entrada de novos atores financiadores
em um mercado de dificil acesso pelo devedor e elevado custo do capital. Referido
instrumento tem assumido papel relevante e de grande importdncia nos atuais
processos de reorganizacao das empresas em crise, e, bem aplicado, mantém firme
0 proposito do principio da preservacdo da empresa. Muito embora a sua aplicacéo
na pratica, dependa de superar alguns entraves, € necessario que os envolvidos em
um processo de Recuperacdo Judicial, tenham a disposicao, estrutura previsivel,
transparente e eficiente, determinantes na competitividade e na decisao de
investimento nas empresas.

Palavras-chave: Crédito: Recuperac¢do Judicial: Financiamento DIP: Investimento

1 Académico do Curso de Direito da Pontificia Universidade Catélica de Goias, e-mail:
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INTRODUCAO

Diversas sdo as razbes que levam uma empresa e/ou empresario
submeter-se a um processo de Recuperacédo Judicial, porém, comum em todas elas,
€ a falta de liquidez, ou melhor, a falta de recursos financeiros para fazer frente aos
COmpromissos necessarios a atividade diaria da empresa, tais como: pagamento de

trabalhadores, despesas operacionais, fornecedores de insumos/matéria prima e de
servigcos e investimentos, entre outros.
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Nesse sentido, o crédito, € uma variavel essencial para a promocao do
crescimento e sobrevivéncia da empresa em crise, protegendo o nucleo da atividade
econdmica, da fonte produtora de servicos, cumprindo o principio basilar do instituto

de Recuperacdo Judicial, qual seja, o da preservacado da empresa.

Ocorre que no Brasil, o quesito disponibilidade de capital e custo do capital
esta entre as piores colocacées no mundo, e entre os fatores determinantes estdo a
falta de regras claras e de segurancajuridica, além do o excesso de burocracia, que

compromete a competitividade e a sobrevivéncia dos negdécios.

Essas dificuldades, aliada a fraca atividade econdmica atualmente
existente, fizeram e faz com que muitas empresas busquem no instituto da

Recuperacéo Judicial a opcado para sua sobrevivéncia e a sua manutencao no
mercado.

Assim, o0 presente trabalho consiste em apresentar desde a evolucao do
Direito Falimentar até a importancia das alteracBes trazidas pela recente Lei n°
14.112/2020 com enfoque na importancia do financiamento para empresas
submetidas ao processamento da Recuperacdo Judicial, denominado DIP
FINANCING e suas particularidades.



1. DO DIREITO FALIMENTAR

1.1 AEVOLUCAODA LEI FALIMENTAR

Segundo Almeida (2007, p.5), a obrigacao entre devedor e credor, em sua
fase mais primitiva, teve como finalidade atender exclusivamente os interesses dos
credores, mesmo que para isso, privasse o devedor de sualiberdade e até mesmo da
sua propria vida, ou seja, resumia-se a satisfazer o crédito a qualquer custo. Apesar
de perdurar por umlongo periodo, com a evoluc¢ao do Direito esse sistema desumano
foi reprimido.

Na Ildade Média, com o advento do crescimento do poder do Estado,
procurou-se coibir os abusos de carater pessoal, condicionando a atuacdo dos
credores a disciplina judiciaria, e foi nessa época, que o concurso de credores se
transformou na faléncia. Nas palavras de Roque (2005, p.81), “o Direito Falimentaré

fruto do século XVI, época que corresponde, mais ou menos, a descoberta do Brasil”.

Ja nos tempos modernos, o sistema adotado pelos estatutos italianos
difundiu-se para diversos paises da Europa, inclusive influenciando a criagdo do
Codigo Comercial francés e das ideias individualistas e utilitaristas, comecaram uma
nitida distingéo entre o devedor honesto e o desonesto, facultando aos que estavam

de boa-fé, os beneficios da moratoria.

Com o passar do tempo, surgiram diversas leis no mundo que

estabeleceram a faléncia um carater econémico-social, até chegar aos dias atuais.

Aquino Brasil, enquanto este era coléniavigorou as Ordenacdes do reino
de Portugal. Segundo Almeida (2007, p.7) “o Brasil enquanto colénia de Portugal,
sujeitava-se as Ordenacdes daquele Reino, onde vigorou a época do descobrimento
as Ordenacdes Afonsinas, que posteriormente foram revistas pelas Ordenacgdes

Manuelinas, e por fim, em 1595 as Ordenacdes Filipinas”.

Assim, somente na Ordenacao Filipina previu especificamente a “quebra
dos comerciantes”, que em nitida influéncia do Cédigo Comercial Napolednico,
preocupou em distinguir o devedor honesto do desonesto, equiparando o desonesto

aos ladrdes publicos, impondo-lhes penas que variavam do degredo a pena de morte,



por outro lado, aos devedores honestos néo incorria punicdo e 0 mesmo poderia

compor com seus credores.

Sucede que de fato, somente em 13 de novembro de 1756, com Alvara
promulgado por Marqués de Pombal, que tivemos um “originalissimo e auténtico
processo de faléncia”,como bem observou Ferreira (1965, p.8). Segundo a obra do
autor, impunha-se ao falido apresentar-se a Juntado Comércio, perante a qual “jurava
a verdadeira causa da faléncia”, entregando ali as chaves dos “armazéns e das
fazendas” e no caso de comprovada fraude, 0 mesmo seria submetido a pena de

prisao”.

Advindo a Proclamacdo da Republica, sobreveio o Cddigo Comercial de
1850, que em suaterceira parte, cuidava “Das Quebras”, previstos nos artigos 797 ao
911, daquele Codigo. Referida legislacdo por ndo atender as condi¢cdes do comeércio
da época, foi inteiramente derrogada pelo Decreto n° 738, de 24 de novembro de
1890.

Todavia, aquela legislacdo promulgada, néo foi suficiente para impedir a
desonestidade cometida pelos credores e devedores, e desde entdo, sdo necessarias
adaptacdes e novas regras no direito falimentar brasileiro, com intuito de adequar-se

ao melhor modelo para o mercado empresarial, assim como, coibir as fraudes que
sempre ocorrem nasua aplicagao.

Portanto, ap6s o Decreto de 1890, seguiu-se a Lei n®859, em 1902, que foi
substituida posteriormente, pela Lei n°® 2.024 que vigeu por longos 21 anos, e que,
somente foi revista na crise mundial de 1929 pelo Decreto n®5.746. Ja em 21 de julho

de 1945, foi promulgado o Decreto Lei n° 7.661, que permaneceu em vigor até a
promulgagéoda Lein®11.101, de 9 de dezembro de 2005.

O autor Valverde (1949, p. 15), um dos grandes expoentes do Decreto Lei
n°7661 de 1945, classificou e declarou em sua obra de forma didéatica a evolugéo do

direito falimentar brasileiro, resumindo a histériaem quatro fases, vejamos:

a primeira delas data da promulga¢cdo do Coédigo Comercial de 1850 até o
advento da Republica. J& no periodo republicano, inicia-se a segunda fase
do direito falimentar nacional com a promulgacéo do Decreto 917/1890, fase
estd que se encerra com advento da Lei 2.024/1908, momento em que se
inicia a terceira fase. Por fim, afirma o referido autor que a quarta fase se
iniciou com o Decreto-lei n° 7.661/45.



Mais recente acrescenta-se a essa classificacdo doutrinaria a quinta fase,

retirada da obra de Oliveira, (2005, p.39) que afirmou:

a quinta e Ultima fase vem com leis posteriores que tém alterado o Decreto-
lei 7.661/45, alegando que nossa legislacdo se preocupa com questdes
técnicos-juridicas, esquecendo-se de se ocupar com 0 que mais deveria: a
preservacdo em vez daliquidacdo das empresas.

Nesta ultima fase, com advento da Lei n°® 11.101 de 09 de dezembro de
2005, observa-se uma grande mudanca de paradigma, onde o foco principal ja nédo é

mais conceder apenas uma moratoria, e sim preservar a empresa, suafuncao social,
estimulando a economia.

Tanto é assim, que o legislador de forma expressa referendou referido
principio, &€ o que diz o art. 47 da Lein® 11.101/05, vejamos:

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da
situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagao da empresa, sua
funcéo social e o estimulo a atividade econémica.

Além da previsao legal, a doutrina e a jurisprudéncia tém aplicado o
principio da preservagcdo da empresa a varios casos praticos postos sob sua analise,

segue alguns exemplos:

(...) Com fundamento no principio da preservagao da empresa, deve-se
concluir ndo ser razoavel autorizar a quebra de uma empresa com base na
impontualidade no pagamento de divida de pequeno valor (BENETI, 2005)

(...) O objetivo darecuperagao € a preservagdo da sociedade empresaria, a
da fonte produtora, em beneficio dos trabalhadores ndo dispensados, da
arrecadacdo de impostos, dos proprios credores, da manutencdo dos
empregos indiretos e de outros beneficiados com a atividade econdmica

(BARBOSA, 2006)

E mais, ao analisar o texto da referida Lei, além do fato de ter havido uma
mudanca radical de principios, o legislador também precisou atacar a morosidade

exacerbada das etapas processuais previstas na lei anterior, implementando assim,
diversas inovagdes significativas, como aponta Bertoldi (2015, p.499), vejamos:

Um dos grandes defeitos dalegislacédo entdo vigente estava na morosidade,
presente em todas as fases do processo falimentar em decorréncia do grande
acumulo de trabalho do poder Judiciario, responsavel, em Ultima andlise pela
aplicagdo do excesso de formalismo de que se reveste o procedimento, além
do fato detal morosidade ser (til ao devedor desonesto, uma vez que permitia
naturalmente, a incidéncia da prescricdo da punibilidade de eventuais crimes
falimentares que pudessem ser configurados na pratica. A LRE pretende
inovar ndo apenas por tratar a recuperacdo judicial e extrajudicial da
empresa, como também procurando dotar os procedimentos de maior



Nao bastasse todas as alteracdes advindas com a Lei 11.101/2005 e por
se tratar de matéria dindmica e de constantes mutagdes, referida lei estava longe de
ser a ideal. Assim, no intuito de preencher as lacunas existentes na Lei de
Recuperacédo Judicial e Faléncias, foi implementado novas normas, e recentemente

foi publicado a nova Lei de Faléncias e Recuperacao Judicial n® 14.112, de 24 de
dezembro de 2020.

Vé-se, que munido da preocupacéo em atender os anseios da sociedade,
marcada por uma época de graves adversidades econdmicas e escassez de crédito
reflexo de uma pandemia mundial, fez com que o legislador adequasse e atendesse
a algumas dificuldades enfrentadas na pratica nos processos judiciais submetidos a
referida lei.

Por fim, dentre das alteracbes advindas pela nova Lei que veremos a
seqguir, pode-se afirmar, que “a principal inovacdo da nova lei é a autorizacdo de
empréstimos para o empresario durante a recuperacao judicial”, segundo reportagem
de Carol Siqueira, extraida do sitio da propria Camara dos Deputados.

1.2 ALGUMAS ALTERACOES INTRODUZIDAS PELA LEI N° 14.112/2020 — NOVA
LEl DE FALENCIA, RECUPERACAO JUDICIAL E EXTRAJUDICIAL E
RECUPERACAO DO EMPRESARIO E DA SOCIEDADE EMPRESARIA

Como se extrai da evolucdo da Lei Falimentar no decorrer de sua histéra

no Brasil € evidente a tentativa do legislador acompanhar a dinamica do mercado
empresarial e da mutagdo sempre presente nos negocios.

Sabe-se que todos os dias, sdo desenvolvidos novos modelos de negadcios,
disrupcdes de mercados tradicionais, novas alternativas de financiamentos, dentre
outros fatores que geram obrigacdes das mais diversas e atipicas possiveis,
necessitando assim, de novas regras para solucionar os conflitos gerados por tais

mudancas.

Portanto, a sociedade requer do legislador dinamismo, a fim de ajustar os

ponteiros ao relogio do mercado, mais ainda, tratando-se do Instituto de Recuperagao
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Judicial e Faléncias que nas palavras de Almeida (2013, p.41), “¢ um instituto
complexo, para o qual convergem regras de diferentes ramos do direito”, portanto, o

Direito Falimentardiante da complexidade que se requer ndo poderia ser alheioaesse
fendbmeno, como de fato n&o €.

A recente Lei de Faléncias e Recuperacdo Judicial n°® 14.112, de 24 de

dezembro de 2020, objeto de diversas proposi¢cdes e projetos, reformou a Lei n°
11.101/2005, que por suavez, perdurou por longos 15 (quinze) anos.

O caminho de suareviséo foi longo e extenso, sofreu veto presidencial em
temas sensiveis, como por exemplo, a suspensdo de acdes e das execucles
trabalhistas e matéria que flexibilizava restricdes da legislacdo tributaria, dentre

outros, extremamente relevantes.

No entanto, ela trouxe diversos pontos positivos e modernizou o sistema

de faléncias e recuperagdo judicial aproximando o Brasil as melhores praticas
internacionais.

Entre os destaques estdo: o reequilibrio de poder entre credores e
devedores, possibilitando ao credor também propor o plano de recuperacao judicial; a
regulacéo da insolvénciatransnacional;a possibilidade do produtor rural requerer a
recuperacao judicial; o fortalecimento da recuperacado extrajudicial, além de outros
ajustes procedimentais que visam tornar 0S processos mais céleres, como por
exemplo: a pericia prévia, deliberagbes por sistema eletrbnico, restricdes a

impugnacdesnavendade bens, facilitacdo no encerramento da faléncia, entre outros.

Porém, a inovacdo mais relevante e que € destaque no presente artigo, é
0 que trata do financiamento ao devedor em Recuperacao Judicial, denominado pelo

mercado financeiro e pela doutrina como: “Dip Financing”.

A inclusédo dessa modalidade de financiamento tem como principal motivo,
o fomento & concessdo de crédito novo as empresas em recuperacao judicial,

aumentando a probabilidade do soerguimento da empresa viavel de forma eficaz.

Ja nafaléncia, algumas mudancas foram significativas, exemplos foram: a
celeridade com vendarapida de ativos arrecadados e a possibilidade de extin¢éo das

obrigacdes do falido (fresh start), obedecidos os critérios, em prazos menores e
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condicbes menos onerosas ao devedor.

Por fim, outros ajustes procedimentais foram incluidos, alterando diversos
aspectos relevantes para a solucao das crises (econdmica, financeira e patrimonial)

das empresas, relativos aos procedimentos da recuperacao judicial, extrajudicial e
faléncia do empresario e da sociedade empreséria.

2. EMPRESA EM RECUPERACAO JUDICIAL

2.1 AIMPORTANCIA DO CREDITO NA RECUPERACAO JUDICIAL

As empresas em Recuperacdo Judicial possuem muitos sintomas em
comum, sendo a mais relevante delas, a crise de liquidez, ou seja, as empresas em
crise ndo possuem recursos financeiros para arcar com despesas de curto prazo, tais
como: empregados, fornecedores de matéria prima e despesas operacionais. Para
alterar esse cenario, as empresas buscam alternativas de se capitalizar, sendo a

obtencédo de crédito novo, a mais usual.

Todavia, a dificuldade das empresas em Recuperacao Judicial em obter
novos financiamentos, advém de uma situacdo extremamente peculiar, pois de um
lado, precisa da urgente necessidade de obter novos recursos para dar continuidade
a sua atividade, e por outro, os financiadores analisam o risco, tendo em vista, a
presunc¢do que essas empresas nao conseguirdo honrar com 0S COmMPromMissos

assumidos em novas operac¢des de crédito.

Diante desse cenario critico, compete a legislacdo falimentar incentivar o
financiamento para a reestruturacéo e preservacdo de negocios em crise que sao
viaveis, por meio de tratamento diferenciado ao novo crédito concedido a empresas
em Recuperacgéo Judicial, inclusive com prioridade de pagamento e concessao de
garantias, visando minimizar o risco da operacdo e aumentar a confianca do
investidor, pois, caso contrario, essas empresas dificilmente receberdo recursos
novos, indispensaveis ao cumprimento do seu Plano de Recuperacéo Judicial.
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Mais essa problematica, em obter novos recursos para empresas em
Recuperacédo Judicial ndo é sé do Brasil, alcanca outros paises do globo, como por
exemplo, a preocupacao do Banco Mundial, que aindaem 2001, aprovou a primeira
versdo de seus Principles and guidelines for effective insolvency and creditor rights
system (2015), em resposta a pedidos da comunidade internacional e que até hoje
passa por intenso estudo e revisdo, cabendo destacar que sua ultimarevisdo se deu
noano de 2015.

Dentre os principios que compde aquela coletanea, um deles é reservado

para tratar especificamente da importancia do crédito concedido a empresa em
recuperacao judicial, de acordo com o referido Principio C18 do ICR Standard:

um dos principais problemas associados ao processo de recuperacgéo € que,
muitas vezes, o devedor necessita urgentemente de recursos liquidos para
pagar fornecedores de produtos e servigos essenciais a manutencdo de suas
atividades. Sempre que uma perspectiva real de recuperacdo existir, o
financiamento continuo frequentemente sera crucial. As leis de insolvéncia
podem e deveria abordar tal situacdo, concedendo poder para utilizagdo do
dinheiro existente que possaestar onerado ou que constituagarantia, ou para
obter novos financiamentos com garantias e salvaguardadas de pagamento.
A Lei pode fazerisso de varias maneiras, como reconhecendo a necessidade
e autorizando esse tipo de financiamento, bem como conferindo prioridade
de pagamento a esse credor. Nos casos de utilizacdo de dinheiro ou frutos
da garantia, uma garantia substituta ou adicional poderia ser outorgada para
assegurar 0 pagamento da divida. Muitas vezes, tais protecBes serao
inadequadas por si mesmas e seriam acompanhadas de restricbes a
utilizagdo. (Creditor Rights and Insolvency Standard, 2011, p.4l.tradugéo
nossa)

E mais, além da importancia de recursos livres no caixa da empresa em
crise, a disponibilidade por parte de novos financiadores, traz uma conota¢gdo muito
importante no reestabelecimento da empresa, pois, havendo interessados na
concessédo de novos financiamentos, transmite aos credores ja preexistentes a ideia
de que o negdcio é viavel, de modo a aumentaras chancesde viabilizacdo, aprovacao
e cumprimento do Plano de Recuperacéo Judicial.

Nas palavras de Waisberg (2010, p.4),

Vale a pena destacar que a aprovacado de um plano de recuperacéo judicial,
seja poralongamento de divida, seja por venda de ativos, seja por qualquer
outro meio, € apenas um passo nNo processo de reestruturacdo e recuperagao
econdmica da empresa. Nao se pode olvidar que muito mais dificil do que
convencer os credores a aprovar um plano, é convencer seus parceiros
comerciais (fornecedores e financiadores) a prover crédito para a operagao
da empresa em recuperacao.

Portanto, ndo ha duvidas que a concessao de novos créditos as empresas
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submetidas ao processo de Recuperacédo Judicial € demasiadamente necessaria para
a eficicia de sua recuperacéo, as peculiaridades deverdo ser tratadas caso a caso,

mais deverao ser superadas, para que se cumpra o Plano de Recuperacao Judicial
estabelecido e de forma eficaz.

De igual forma, havera necessidade de adoc¢ao de praticas modernas, que

acomodem os interesses dos financiadores, assim como, da coletividade de credores
concursais e dos tomadores do novo crédito.

3. DO FINANCIAMENTO AS EMPRESAS EM PROCESSO DE RECUPERACAO
JUDICIAL — DIP FINANCING

Para um melhor entendimento, neste capitulo, serdo estudados os
conceitos basicos do financiamento DIP, sua previsao legal, o procedimento dentro
do processo judicial para a obtencao, situacdes que restringem a utilizacdo dessa

modalidade de financiamento no Brasil e exemplo na pratica de Financiamento Dip.

3.1. DO DIP FINANCING E PREVISAO NA LEI N° 14.112/2020

Como visto anteriormente 0 acesso ao crédito (dinheiro novo) assume um
papel importante para garantir a superagao da crise instalada na empresa, e, nesse

sentido entra em cena o financiamento Dip Financing.

Apesar do termo DIP Financing ser novo no Brasil, a bem da verdade, é
que nao é novidade entre atores envolvidos nos diversos processos recuperacionais
até entdo existentes. Houve varias tentativas, raras as vezes bem-sucedidas, de

promover sua implementacdo em casos concretos e que acabaram envolvendo
diversas discussoes judiciais até hoje pendentes de solucéo.

Mais o que € Dip Financing?

Referido instituto no Brasil, tem as bases no Chapter 11 do Bankruptcy

Code, dos Estados Unidos e trata-se de uma abreviagdo da expressao “debtor-in-

possession” (devedor em posse, traducgao livre), eis que, a luz daquele ordenamento
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juridico o devedor ao distribuir o pedido embasado no Chapter 11, passa a ser
considerado tdo somente possuidor dos seus bens, uma vez que, surge a figurade

uma massa de bens, composta pelos bens da empresa devedora, que por sua vez,
podera garantir novas contrata¢des de crédito novo.

Portanto esta modalidade de financiamento se consolidou no sistema norte
americano, como fonte fundamental de entrada do dinheironovo no caixa do devedor,
sendo apontado por Lucca (2015, p.98), “‘como elemento indispensavel para o

sucesso de um processo de reestruturacao”.

Ocorre, que diferentemente do sistema norte americano, o termo DIP
Financing no Brasil, foi um aproveitamento casuistico, visto que, apesar de cautelosa
aproximagdo com o direito norte americano ainda tem muito a caminhar para chegar

a sofisticacdo daquela legislacéo no quesito especifico de sua estruturacao.

Vale ressaltar, que independentemente dos seus termos, ndo se pode
olvidar que o tratamento especifico do financiamento da empresa em recuperagao
judicial dada agora pelo legislador brasileiro, por si s6 foi de grande valia, pois a
recente Lei n°® 14.112/2020 tratou do referido tema, criando regras expressas para

estimular e dar maior seguranca juridica ao financiamento no ordenamento juridico.

Porém, uma grande critica e receio que existe na comunidade juridica e
gue precisa serrechacado pelo judiciarioja nos primeiros casos, caso ocorra, € 0 risco
que o financiador vire apenas um parceiro do devedor para ajudar a lesar seus

credores.

A bem da verdade, o verdadeiro sentido desse modelo de financiamento, e
gue nao foi previsto no texto da nova lei, € que o financiador ao conceder novos
recursos ao devedor ndo apenas credite recursos financeiros e “vire as costas”, mais
ao conceder referido empréstimo é importante que o financiadorimponha condicdes
e acompanhe de perto as atividades do devedor, a fim de aprimorar o desenvolvimento

da atividade e garantir que a negociacao seja de interesse ndo apenas dele, mais
também da coletividade.

Apenas a titulo de comparacao, nos EUA mais de 30% das empresas que
se submetem a Recuperacéo Judicial,somente o fez, para obter o financiamento DIP,

tamanha a sua importancia, pois la, na pratica, além da transferéncia de novos
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recursos, o financiador transfere também conhecimento, principalmente na area em
gue o devedor é menos eficiente, como por exemplo na gestao de controle financeiro
e contabil, além do fato, de que uma vez submetido ao processo de Recuperacao
Judicial, o tratamento do devedor passa a ser disciplinado pela legislacdo e o

financiadortem a seguranca para aportar, dessa forma, mais facil sera, que o plano
de recuperacdo judicial pare de pé.

Finalizando esse tépico, podemos conceituar o termo DIP Financing no
Brasil, de forma objetiva, como sendo, um financiamento concedido para o devedor

em recuperacdao judicial,tendo por objetividade normativa, financiaras suas atividades
e as despesas de reestruturacdo ou de preservacgao do valor de seus ativos.

3.2. DA PREVISAO NA LEI N° 14.112/2020, SOBRE O FINANCIAMENTO AO
DEVEDOR EM RECUPERACAO JUDICIAL — DIP FINANCING

Sabe-se que em qualquer lugar do mundo, a capacidade dos agentes
financeiros, adotarem risco de crédito eficaz, depende de mecanismos legais
confiaveis e previsiveis que fornecem um meio para precificar com precisdo os custos

de eventual recuperacao e execucao dos creditos concedidos.

Partindo dessa premissa, a nova lei falimentar introduziu em seu texto, a
Secao IV-A, com otitulo “Do Financiamentodo Devedor e do Grupo Devedor durante
a Recuperagao Judicial”, cuja principal intencéo foi conferir maior seguranca juridica
ao agente financiador,buscando atrair um maior nimero de agentes para concessao

desse tipo de financiamento de risco.

Extrai-se do texto da Lei, que o legislador preencheu duas falhas
relevantes, até entdo presentes no direito falimentar, quais sejam: a protecdo a
prioridade do pagamento desses financiamentos e a seguranca juridica para as

garantias que serdo vinculadas ao novo financiamento concedido ao devedor.

Portanto, ao introduzir referida Sec¢do, temos que jA no inicio, que o
legislador passa a autorizar, respeitados os critérios estabelecidos, a celebracéo de
contratos de financiamento DIP com o devedor, desde que autorizado pelo Juiz,que

podera ou ndo serem garantidos pela oneracéo ou pela alienacao fiduciaria de bens
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e direitos, do préprio devedor ou de terceiros, € o que diz o artigo 69-A.

Também, extremamente importante, foi a previsdo do art. 69-B, que
concede maior seguranca juridica a operacdo de financiamento DIP, visto que, a
modificagdo em grau de recurso da decisao autorizativa da contratacdo do
financiamento, ndo podera alterar sua natureza extraconcursal superior, tampouco

podera anular as garantias outorgadas pelo devedor em favor do financiador de boa-

7

fé.

De grande discussado nos processos recuperacionais até entdo, foi a
inclusdo do artigo 69-C, que trata da constituicdo de garantia que podera ser dada
sobre um ou mais ativos do devedor sem a anuéncia do detentor da garantia original.
Referida incluséo diz de forma expressa, que de forma subordinada o juiz podera
autorizar a constituicdo de garantia em favor do financiador do devedor em
recuperacao judicial dispensando a anuéncia do detentor da garantia original.

N&ao menos importante, foi a inclusdo que permite ampliar o rol de agentes
financiadores,dado a escassez de agentesque concedem esse tipo de financiamento
devido ao risco inerente. Nesse sentido, o art. 69-E, permite que o financiamento, seja
concedido por qualquer pessoa, inclusive credores, sujeitos ou ndo a recuperacao
judicial, familiares, socios e integrantes do grupo do devedor, e nointuito de garantir
a operacao caso onerado todos os bens do devedor. E mais, o0 art. 69-F, prevé que,
qualquerpessoa ou entidade possa garantir o financiamento, mediante a oneracdoou
a alienacao fiduciéria de bens e direitos, inclusive o préprio devedor e os demais

integrantes do seu grupo, estejam ou ndo em recuperacao judicial.

Além da Secéo IV-A, outra alteracdo importante, que por suavez, serve de
alentoao financiador, foi a advinda da ordem de preferénciasde pagamento alteradas
no artigo 84. Especificamente, o art.84 inciso I-B, eleva a categoria de superioridade
do financiamento DIP para o topo da lista dos extraconcursais, ficando subordinado,
tdo somente, aos valores das despesas cujo pagamento antecipado seja
indispensavel a administracdo da faléncia, previstas no art.84 inciso I-A, assim como,
subordinado aos créditos de natureza estritamente salarial dos Gltimos 03 (trés) meses

anteriores a decretacdo da faléncia.

Como se Vvé, as alteracbes legislativas sem duvida modernizaram o



17

regramento para fomentar o0s investimentos em empresas em processo de
recuperacdo, mas somente com o tempo sera possivel aferir os impactos que a

mesma trara sobre os processos recuperacionais.

3.3. DO PROCEDIMENTO PARA OBTENCAO DO FINANCIAMENTO DIP

Como vimos, pela disposicdo expressa na Secdo IV-A na lei n°
14.112/2020, a empresa em recuperacdo judicial podera celebrar contratos de
empréstimo para financiar suas atividades, suas despesas de reestruturacdo ou de
preservacao dos seusativos, podendo ser emprestado por qualquerpessoa, inclusive

credores e nao sujeitos a recuperacao judicial, e ainda, familia, socios e integrantes
do grupo do devedor.

Passando aos procedimentos que deveréo ser respeitados e adotados para
realizacdo desse tipo de operacao financeira, 0 primeiro passo sera encontrar um
financiador que tenha interesse em disponibilizar novos recursos. Uma vez
encontrado o financiador, a referida proposta de financiamento, devera detalhar as
condicdes, tais como: valor a ser contratado, prazo, taxa de juros e qual a garantia
sera concedida para a realizacdo do empréstimo DIP.

O segundopasso, é o devedor direcionaro pedido ao juizo da recuperagéo
judicial, munido com as informacfes detalhadas dos termos da proposta de
empréstimo e dos beneficiosque serdo gerados para a coletividade de credores, além
de demonstrar a viabilidade financeira do empréstimo e a protecao dos credores néo
sujeitos a recuperacao judicial, dessa forma dara a coletividade de credores a
publicidade devida. Aqui cabe um paréntese. Apesar de n&o restar previsto tal
procedimento, havera grandes chances do juiz universal dar ciéncia ao administrador
judicial, visto que, cabe ao mesmo a fiscalizacdo da empresa, inclusive, apés a

entrada do dinheiro novo, a sua correta aplicacgao.

Vencidaasegundaetapa, o juizuniversal analisaraa seu exclusivo critério,
se considerara ou nao referido pedido, e somente no caso de ter sido instalado o
Comité de Credores devera ouvi-lo, para embasar a decisdo que autorizara a

celebracao do referido contrato de empréstimo.
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Assim, no caso de deferimento do pedido pelo juiz, o financiador devera
desembolsar para o devedor os valores de forma integral, nos termos pactuados, e
ap6s a consumacgao, ou seja, o dinheiro “na conta” do devedor, o negdcio juridico
pactuado se reveste de irreversibilidade de sua validade e de sua eficicia, como

medida de protecéo do direito do financiador.

Portanto, sdo necessarios a observancia desses critérios previstos na Lei,
com intuito de assegurar o financiador e minimizar o risco do recebimento do
empréstimo concedido, por outro lado, concede ao devedor maior probabilidade de

soerguimento, tendo em vista que conseguira atrair um maior namero de agentes
financiadores para sua demanda.

3.4. SITUACOES QUE RESTRINGEM A UTILIZACAO DO FINANCIAMENTO DIP NO
BRASIL

Apesar de existirem inumeros agentes financeiros no Brasil e do pais ser
bem regulamentado no sistema Bancario Nacional, a realidade quanto a concessao

do crédito para empresas que se encontram em dificuldades estalonge de ser a ideal.

A evolucéao continua nos mercados financeiros e a complexidade que se
exige no atual ambiente concorrencial corporativo no mundo € evidenciada por

mudancas nos agentes participantes e nos instrumentos financeiros adotados.

Além das instituicdes financeiras tradicionais (bancos), atualmente existem
diversos financiadores nas etapas de producao das empresas, tais como: factorings,

fundos de investimento, fundos de pensao, investidores em dividas inadimplentes,
family offices, entre outros.

Ocorre, que mesmo havendo inumeros agentes e diferentes modelos de
financiamentos no pais, mesmo as empresas “saudaveis” possuem dificuldades para
financiar suas atividades, € o que diz a Sondagem Especial n°74 elaborado pela
Confederacéo Nacional da Industria (CNI, 2019, p.8), vejamos:

Além de dificultar ganhos de produtividade, o alto custo de financiamento no
Brasil reduz a competitividade, ao elevar o custo operacional das empresas,
gue recorrem ao capital de giro para solucionar a diferenga entre os tempos
de pagamento dos custos e recebimento das receitas de vendas. Entre os
fatores determinantes da competitividade, disponibilidade e custo do capital
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€ aquele no qual apresentamos o pior desempenho. O Pais ocupa a Ultima
posicao nesse fator no ranking de 18 paises elaborado pelo Competitividade
Brasil 2018-2019, da CNI.

Portanto, se ja é dificil para as empresas “saudaveis”, maior dificuldade existe
ainda para aquelas que estdo submetidas ao processo de Recuperacao Judicial.
Infelizmente, 0 cenario é desolador no pais, ja que as alternativas de financiamento
desaparecem, as instituicdes financeiras fecham as portas e sequer o pais em sua

regulacdo bancéria conta com politicas de concesséo de crédito para empresas em

crise.

Segundo Colombo (TMA Brasil), “sempre existiu no Brasil dificuldade para
empresas em crise financeira, em especial aguelas que se socorrem dos meios de
protecao legal previstos na legislacdo para reestruturar suas obrigacdes e evitar a
faléncia”.

Uma pesquisa elaborada pelo Comité de Praticas de Gestdo da Turnaround
Management Association do Brasil (TMA, 2010) diante da dificuldade na pratica de
obter recursos para esse tipo de negocio, elaborou um estudo intitulado
“Financiamento de Empresas em Recuperagao Judicial: Importancia, Dificuldades e
Estimulos”, que teve como obijetivo identificar os incentivos legais necessarios para
viabilizar o DIP Financing no Brasil.

Comprovou-se, mediante o didlogo com potenciais financiadores, bancos,
fundos e fornecedores, a grande dificuldade de se implementar esse modelo de
financiamento.

Os argumentos mais citados pelas empresas devedoras para justificar a néo
utilizacéo do financiamento DIP no Brasil, foram as seguintes: (i) questdes culturais
ao estigma da empresa em Recuperacéao Judicial; (ii) assimetria de informacgdes e (iii)
falta de confianca nos administradores e auséncia de padronizacdo dos contratos de
dividas. Por outro lado, as instituigdes financeiras, abordaram as seguintes questdes:
(i) questbesculturaisrelativas a preferénciapor outras solu¢des, como a restruturacéo
negociada; (ii) falta de regulagéo do Banco Central, quanto ao provisionamento das
empresas em recuperacao judicial; (iii) perda de confiancanaempresa e (iv) auséncia
de mercado secundéario. Ja em relacdo aos fornecedores, outra ponta importante no

processo de soerguimento do devedor, apareceram duas grandes dificuldades, séo
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elas: (i) falta de conhecimento da Lei de Recuperacéo Judicial e (ii) falta de politicas

internas para o tratamento com clientes em Recuperagéo Judicial.

Apesar do estudo ter sido publicado ha mais de 10 (dez) anos, é evidente que
os problemas levantados naquela época permanecem presentes atualmente nos
diversos processos judiciaisespalhados pelo pais, problemas estes, que diminuemas
chances de uma recuperacéo judicial eficaz e leva a morte empresas que seriam

economicamente viaveis, agravando a crise econdmica brasileira e a geracdo de um
maior numero de desempregados.

3.5. EXEMPLO NA PRATICA DE FINANCIAMENTO DIP NO BRASIL

3.5.1 O caso OAS. S.A — Processo 1030812-77.2015.8.26.0100 — TJ/Sp

Passando a uma caso pratico, temos que o grupo OAS S.A, um
conglomerado multinacional brasileiro, com atuacdo no setor de engenharia e
infraestrutura, de capital privado, que relne empresas presentes em territério nacional
e em diversos paises e que no auge de sua operacao chegou a ter cerca de 120 mil
funcionarios, protocolou um pedido de Recuperacéo Judicial em margo de 2015, na
esteira dos desdobramentos da Operacdo Lavajato, declarando dever

aproximadamente 8 bilhdes de reais aos seus credores.

Tem-se que passados 5 (cinco) anos daquele protocolo do pedido de

recuperacdao judicial, precisamente em mar¢co de 2020 a justica deu por cumprido o
Plano de Recuperagao Judicial e encerrou o processo.

Olhando pelo retrovisor e aproveitando o exemplo desta Recuperacao
Judicial para aplicagdo pratica para o tema aqui abordado, referida empresa, dois
meses apenas do deferimento a que se submeteu na RJ juntamente com a empresa
de consultoria internacional Mckinsey and Company, provou através de um processo
de analise de suas demonstracdes financeiras e de suas projecdes do fluxo de caixa,
qgue havia efetiva necessidade de caixa de curto prazo para a empresa, no valor de

R$: 800 milhdes de reais, e que, num eventual descasamento entre seu caixa e suas
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necessidades proximas, implicaria em atrasos de pagamentos de despesas correntes,

que levaria o grupo a faléncia se tornando ineficaz sua restruturacéo.

Muito embora, o Plano de Recuperagcao Judicial apresentado previa a
venda de alguns bens como parte do Plano, entre eles a venda das ag¢0es detidas
pela devedora na empresa Invepar, referido Plano sequer havia sido deliberado em

AGC (Assembléia Geral de Credores) e havia um grande caminho a ser percorrido
para se chegarnaaprovagao.

A principal preocupacéo consistia pelo fato de que aquelesrecursos, que
seriam provenientes da alienagéo dos ativos iriam ingressar provavelmente dali ha
120 dias e se tudo ocorresse dentro do cronograma esperado.

Portanto, era necessario a contratacdo urgente de um empréstimo no
modelo DIP Financing até que se desse a realizacado daqueles ativos previstos no

Plano de Recuperacgao Judicial.

Ressalta-se que vigente & época era a Lei n°® 11.101/2005, e n&o havia
previsao legal no texto estabelecendo a necessidade de aprovacdo de operacdes

daquela natureza, nos moldes solicitado.

Assim, a saida encontrada pelo devedor, foi oferecer ao possivel
financiador algumas vantagens e dentre os ativos que a devedora previa oferecer em

garantia era a parcela de acdes disponivel da participacdo que a OAS S.A, detinha na
Invepar. Portanto, essa era a Unica chance de conseguir se reestruturar.

A situacao do exemplo até aqui narrado ndo se difere do que de fato
acontece em quase todas as Recuperacées Judiciais. E justamente esse momento

critico que demonstra o papel fundamental desse tipo de financiamento.

A pergunta é: como uma empresa, naiminénciade falir, podera obter um

novo financiamento e na maioria das vezes de tao elevado valor?

Voltando ao caso OAS, vé-se ao ler o processo que entrou como papel
preponderante a figura do Administrador Judicial, que de forma exemplar verificou
antes da contratacdo: (i) a destinacédo dos recursos provenientes do DIP; (ii) a real

necessidade de se contratar; (iii) o valor do DIP; (iv) quais garantias seriam oferecidas.
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Assim, sem muitas opcbes o grupo OAS considerou como a melhor

proposta aquela oferecida pela Brookfield Asset ManagementInc.

Abre um paréntese, para relatar que esse autor diligenciou até o processo
daquela Recuperacao Judicial e analisou o instrumento firmado entre o financiador e
o devedor, denominado “Carta de Compromisso Alterada e Consolidada —

Financiamento DIP”, assinado em maio de 2015.

Extrai-se da leitura daguele documento, que a financiadora exigiu como
contrapartida, além das taxas de juros de remuneracdo do capital emprestado, o
direito de preferéncia na compra da participacéo aciondria que a devedora detinha na
Invepar, e assim sendo, poderia no prazo de 10 (dez) dias ter o direito de cobrir
qualquerofertaem 1% superiora maior, caso oferecidanaocasido do leildo das acdes
da Invepar, nos termos da aprovacdo do Plano de Recuperacdo Judicial,
demonstrando que nem sempre, o interesse do financiador sera apenas conceder o

empréstimo e sim adquiriralgum ativo da Devedora, como foi 0 caso.

Além das exigéncias acima, foi contemplado naquele instrumento, a
imposicdo de penalidades para certos eventos alheios a vontade das partes
contratantes, justamente, por ndo haver previsao legal na lei vigente aquela época,
pois naquele caso, ap0s a consumacgao, ou seja, o dinheiro “na conta” do devedor,
haveria risco do negdcio juridico pactuado nédo se realizar e/ou ser questionado
através de recursos judiciais em outras instancias. Fica nitido, nas discussdes
travadas naquele processo, que alguns credores relevantes ndo concordavam com

aguela operacéo financeira e que a faléncia seria para eles bem mais vantajosa.

Portanto, no dia 14 de julho de 2015, ou seja, menos de 1 més do
deferimento, o pedido de contratagédo da linha DIP foi aprovado pelo juiz Dr. Daniel
Carnio, sob a supervisdo do administrador judicial e do conhecimento de todos os

credores, demonstrando na pratica a grande importancia desse instrumento para a
preservagdo de milharesde empregos, assim como, para a sobrevivénciado negocio.
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CONCLUSAO

Assim como na maioria dos paises, também no Brasil os problemas
advindos do COVID-19, afetou diretamente as empresas, destruiu modelos de
negocios, fechou fronteiras de paises, frustrou expectativas e inviabilizou muitos

investimentos.

Em consequéncia de tudo isso, postos de trabalhos foram fechados, o

dinheiro perdeu o poder de compra e muitas pessoas atualmente desempregados
dependem exclusivamente de a¢des sociais para sobreviver.

Logo, sob o ponto de vista da solvabilidade das empresas, a realidade pés-
Covid, impbe enormes desafios, e, foi diante desse cenario de proporcdes
catastroficas que nasceu a nova Lei de Recuperacao Judicial e Falénciasn® 14.112
de 24 de dezembro de 2020. Extrai-se do texto que referida lei inovou em muitos
aspectos, porém, de maior relevancia para o tema aqui abordado foi o que tratou do
financiamento DIP Financing para empresas submetidas ao processamento da

recuperacdao judicial.

Como vimos nodecorrer do presente artigo, os diferentestipos ou espécies
de crises empresariais, cada uma com suas peculiaridades,tem em comum, a falta
de liguidez de caixa imediata para fazer frente as suas necessidades préximas. Mais
ndo é s esse o0 problema. Na pratica, urge uma necessidade de mudanca de
comportamento dos atores envolvidosnas Recuperagdes Judiciaisno Brasil,0 que se
vé, € uma infinidade de empresas que nao possui qualquer possibilidade de
soerguimento, gestdo temerarias para dizer o minimo, judiciario abarrotado e com
decisdes conflitantes, falta de varas especializadas, credores desconfiados,
administradores judiciais pouco preparados, além das instituicdes e agentes
financeiros que passam longe de financiar esse tipo de negacio, devido ao alto risco

exposto.

Tem-se que a partir das mudancas e inovagdes trazidas pela recente lei,
longe ainda do ideal, poderemos experimentar uma nova realidade, sendo uma
esperanca ao pais dada a importancia das empresas nageracao de riquezas de uma

nacao. Espera-se que o impacto advindo com a introdu¢ao das novasregras previstas
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nesseinstituto, atraira aos NOvos processos recuperacionais, sejam eles extrajudiciais
ou judiciais, modernizagao, agilidade e atracdo de novos investimentos para que se

dé de fato exista uma reestruturacdo eficaz para as empresas que necessitardo de
utilizar desses recursos.

Portanto, diante do estudo aqui apresentado, tem-se como concluséo, que
a restruturacao do devedor € de suma importancia para o desenvolvimento do pais e
o legislador deve estar atento as transformacées do mundo moderno, cabendo ao
mesmo, exercer uma atividade recriadora, bem como adaptar as regras juridicas as

novas e constantes condi¢des darealidade do mercado econdmico e social.

Assim, concluimos, que o instituto falimentar ndo pode ser usado apenas
para satisfazer os credores e proteger o devedor, tem que pensar além, pois, uma
reestruturacdo eficaz, protege empregos, desenvolve novos produtos, preserva
consumidores, aumenta a concorréncia no mercado, e ainda, arrecada impostos e
fortalece a economia nacional como um todo. Esta sim, é a razao primordial da
existénciada Lei de Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e Faléncia, este sim, € o papel

social que, historicamente, Ihe é reservado.

No entanto o grande desafio posto, € a necessidade de haver cada vez
mais, maior transparéncia e profissionalismo dos autores envolvidos, tais como:
juizes, administradores judiciais, credores e devedores, e dessa forma, atrair novos

investimentos e conhecimento, remédio tdo necessario para o enfrentamento de uma
crise, posta logo a frente.
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