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DIP FINANCING NO BRASIL: ESTUDO EMPIRICO
SOBRE OS CRITERIOS APLICADOS PELO
JUDICIARIO BRASILEIRO PARA AUTORIZAR O
FINANCIAMENTO DE EMPRESAS EM
RECUPERACAO JUDICIAL!

DIP FINANCING IN BRAZIL: EMPIRICAL STUDY OF THE
CRITERIA APPLIED BY BRAZILIAN JUDICIARY FOR
AUTHORIZING FINANCING COMPANIES UNDER CHAPTER 11
PROCEEDING

Igor Silvério de Carvalho Assis*

Resumo: O presente artigo tem por objetivo identificar e ana-
lisar os principais critérios aplicados pelo judiciario brasileiro ao jul-
gar pedidos de autorizagio para o financiamento de empresas em re-
cuperacdo judicial, nos termos dos arts. 69-A e seguintes da Lei n®
11.101/2005 (Lei de Recuperacao Judicial e Faléncias). Para tanto, foi
realizada uma pesquisa empirica, que contou com a andlise de cin-
quenta decisoes judiciais que versam sobre o tema, e seus resultados
sao apresentados e discutidos neste trabalho.

Palavras-chave: DIP Financing. Recuperacao Judicial. Finan-
ciamento. Critérios.

Abstract: This paper aims to identify and analyze the main cri-
teria applied by the brazilian judiciary when ruling on requests for
authorization to finance for companies undergoing Chapter 11 pro-
ceeding, pursuant to Articles 69-A and following of Law No.
11,101/2005 (Brazilian Bankruptcy Law). To this end, an empirical re-
search was conducted, which include the analys of fifty court deci-
sions about the subject and the results of which are presented and
discussed in this work.

1 Artigo recebido em: 22/07/2025 e aceito em: 12.12.2025.
* Graduado em Direito pela Universidade de Sao Paulo (USP). Advogado. E-mail: inserir
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Conclusao.

Introducio.

Neste artigo sao apresentados os resultados de uma pesquisa
empirica que investigou os principais critérios utilizados pelo Poder
Judiciario ao decidir sobre pedidos de financiamento de empresas em
recuperacao judicial, em conformidade com os artigos 69-A e seguin-
tes da Lei n® 11.101/2005 (Lei de Recuperaciao Judicial e Faléncias).

O artigo 69-A, que foi introduzido na legislacao falimentar
ap6s a reforma empreendida em 2020 pela Lei n® 14.112/2020, conce-
de a0 juizo da recuperacio a prerrogativa de autorizar a celebracao
de contratos de financiamento entre a recuperanda e o investidor
DIP, com o objetivo de financiar as atividades da companhia durante
a recuperacio judicial, além de possibilitar o custeio das despesas de-
correntes deste processo e assegurar a preservacao do valor de seus

ativos.

Entretanto, o legislador, ao inserir no texto legal novos artigos
disciplinando o DIP, nao explicitou quais os critérios e requisitos que
deveriam balizar a decisao do juiz ao conceder ou nao o financiamen-
to. Logo, tal omissao atribui uma relevante discricionariedade ao ma-
gistrado, permitindo que este leve em consideracio os parimetros
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que ele proprio julgar adequados para que haja a autorizacao do fi-
nanciamento.

Portanto, a justificativa para a realizacao deste estudo reside
na importancia de se identificar e discutir os critérios que sao aplica-
dos na pratica pelos tribunais ao deliberar sobre pedidos de autoriza-
¢do para o DIP Financing, com o objetivo de assegurar, tanto para a
recuperanda, quanto aos seus investidores e credores, uma maior
transparéncia e composicio dos interesses de cada uma das partes
envolvidas no processo.

1. Definicio e desenvolvimento historico do DIP Financing.
1.1. O que é DIP Financing?

Para abordar as regras e estruturas de financiamento de em-
presas em recuperacio judicial, tanto a legislacio, quanto a doutrina
e a jurisprudéncia utilizam-se de diferentes expressoes para referir-se
a busca por recursos por parte de companhias em crise. “Debtor-in-
possession financing”, “ DIP Financing”, “ DIP Loan”, “ DIP Lending”,
“Distress Investing” sao alguns dos termos encontrados na literatura
para conceituar a injencao de dinheiro novo nas empresas em recu-
peracio judicial.?

Em sintese, podemos definir o DIP Financing e todos os seus
demais termos sindnimos como sendo a modalidade de financiamen-
to direcionada as sociedades que se encontram em recuperacao judi-
cial. Para estas sociedades, tal financiamento representa uma oportu-

2 Mencodes na literatura: ELAYAN, A. Fayez; MEYER, Thomas O. The impact of receiving debt-
or-in-possession financing on the probability of successful emergence and time spent under
Chapter 11 bankruptcy. Journal of Business Finance & Accounting, set./out. 2001; ALVES, Ale-
xandre Ferreira de Assumpcio; ALMEIDA, Thalita. DIP financing: o financiamento ao empre-
sdrio em recuperacio judicial a luz das alteracoes implementadas pela Lei n® 14.112/2020.
Revista Brasileira de Direito Empresarial, 2021; SKEEL, David A. The past, present and future
of debtor-in-possession financing. Cardozo Law Review, v. 25, n. 5, 2004.
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nidade de entrada de recursos adicionais, com a finalidade de suprir
a necessidade de liquidez e fluxo de caixa de empresas que, em razao
das adversidades financeiras enfrentadas e do elevado endividamen-
to, sofrem dificuldades para acessar linhas de crédito tradicionais que
possibilitem a manutencio de suas atividades.

Ja para os investidores, financiar uma empresa em crise signi-
fica assumir um grau maior de risco em comparacao com investimen-
tos em outras companhias que apresentem melhores condicoes fi-
nanceiras. Contudo, o investimento DIP também representa uma
oportunidade de obter maiores retornos, com a pratica de taxas de
juros mais elevadas do que as praticadas no mercado, em razao do
alinhamento entre maior risco e maior retorno, almejado pelo inves-
tidor, ao optar por investir neste tipo de ativo.

Na pratica, estudos mostram que as chances de sobrevivéncia
de empresas em recuperacio judicial sao reduzidas na hipotese des-
tas nao obterem recursos que provenham capital adicional para a ma-
nutencao de suas atividades econdmicas, o que pode afetar, conse-
quentemente, o sucesso do seu processo recuperacional.’

Diante da exigéncia legal, compete aos magistrados avaliarem
se o DIP requerido agregara valor para a recuperagcao da empresa e
nao confrontard os interesses de seus acionistas e credores. Essa ava-
liacao perpassa tanto pela andlise da viabilidade econdmica da em-

3 A importancia do DIP Financing para o sucesso da recuperacio judicial foi avalizada por
um estudo empirico conduzido por Sreedhar T. Bharath, Venkatesh Panchapagesan e Ingrid
M. Werner. Os trés pesquisadores examinaram casos de recuperacio judicial nos Estados Uni-
dos, no periodo compreendido entre 1980 e 2005, verificando que o tempo médio de duracao
de uma recuperacao reduziu de vinte e trés meses nos meados dos anos de 1980 para dezesseis
meses apos os anos 2000. Para os pesquisadores, a diminuicao do prazo da recuperacio estaria
associada, dentre outros fatores, a uma maior ado¢ao do DIP Financing enquanto estratégia
para o soerguimento das empresas.

BHARATH, Sreedhar T.; PANCHAPAGESAN, Venkatesh; WERNER, Ingrid M. The changing na-
ture of Chapter 11. Fisher College of Business Working Paper n. 2008-03-003; Charles A. Dice
Center WP n. 2008-4; EFA 2008 Athens Meetings Paper; AFA 2010 Atlanta Meetings Paper, nov.
2010. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=1102366. Acesso em: 20 out. 2024.
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presa diante do seu contexto recuperacional, quanto dos termos e
condicoes do financiamento proposto.

Portanto, o exame dos critérios e parimetros aplicados pelo
judiciario para avaliar a viabilidade, os termos e condi¢des e o papel
do financiamento DIP na recuperacao judicial é fundamental para o
aprimoramento do regime recuperacional brasileiro, sendo este o
mote principal de pesquisa e discussiao deste artigo.

1.2. Origem e evolucio do financiamento DIP nos Estados Uni-
dos.

Nos Estados Unidos, o DIP Financing possui previsao legal
expressa na Secao 364 do Capitulo 11 do U.S. Bankruptcy Act. Este
dispositivo garante as empresas a possibilidade de contrataciao de no-
vos empréstimos, diante de uma iminente situa¢ao de insolvéncia. A
insercao desta norma no ordenamento juridico norte-americano re-
monta as origens das praticas concebidas pelas concordatas das fer-
rovias americanas no século XIX.

Neste periodo, os EUA vivenciaram um forte crescimento de
suas atividades econdmicas, ensejando a expansao acelerada de li-
nhas ferroviarias pelo pais, a fim de possibilitar o escoamento de pro-
dutos e servicos comercializados entre diferentes regides do pais. No
intuito de concretizar essa expansio logistica, muitas companhias fer-
rovidrias passaram a emitir de titulos de divida de montantes expres-
sivos, com a incidéncia de taxas de juros elevadas.*

No entanto, a partir do desaquecimento da economia america-
na, ao final do século XIX, as companhias ferrovidrias, diante de seu
elevado endividamento, passaram a enfrentar dificuldades financei-
ras e escassez de recursos para o adimplemento dos empréstimos

4 SKEEL, David A. The past, present and future of debtor-in-possession financing. Cardozo
Law Review, v. 25, n. 5. p. 105, 2004. p. 105
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contraidos. Buscando a protecido de seu crédito, os credores ingres-
saram judicialmente, solicitando aos tribunais a nomeag¢ao de admi-
nistradores judiciais, nos termos da legislacio norte-americana, para
o supervisionamento das atividades e das condicoes financeira das
ferroviarias.>

Somado a isso, havia também uma maior relutancia, por parte
de fornecedores, em continuar suprindo matérias primas para as
companhias, tendo em vista o temor de nao serem pagos em razao do
estado de iminente insolvéncia dessas empresas.

Para estimular o financiamento das companhias ferroviarias,
as cortes norte-americanas, diante da lacuna legislativa existente até
entdo, passaram a adotar procedimentos especificos que ficaram co-
nhecidos como “Six Months Rule’. A aplicacao desta criacao jurispru-
dencial permitia que as empresas adimplissem prioritariamente os
créditos devidos a fornecedores e funcionarios, em detrimento dos
demais credores, que integrariam uma classe subordinada. A ado¢ao
deste critério de prioridade seria possivel apenas durante um periodo
de seis meses, contados a partir do momento em que essas empresas
se sujeitassem aos efeitos do Chapter 11.

Ademais, em mais um esforco do judicidrio para garantir liqui-
dez as companhias insolventes, os tribunais passaram a autorizar a
emissido de notas promissorias pelas ferrovidrias, sendo que tais notas
gozariam de prioridade de pagamento em relacio as dividas pré-exis-
tentes.® A emissao destas notas dependia de autorizacio prévia dos
juizes, que examinavam a viabilidade econdmica da companhia, bem
como a pertinéncia e a destinacao dos recursos obtidos.

Quando examinamos a legislacio falimentar norte-americana
vigente 2 época, a primeira versio do Bankrupcty Code, aprovado

5 Ibidem. p. 107

6 SKEEL, David A. The past, present and future of debtor-in-possession financing. Cardozo
Law Review, v. 25, n. 5, 2004. p. 115
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pelo congresso em 1898, nido disciplinava sobre financiamento de
empresas sujeitas ao Chapter 11. Somente com as reformas empreen-
didas pelo legislativo em 1933 e 1934, ¢ que a lei norte-americana
passou a dispor expressamente sobre a concessao de crédito para tais
sociedades.

Posteriormente, com o advento da crise econdmica de 1929 e
das reformas legislativas realizadas no contexto do New Deal, o con-
gresso americano aprovou o “Chandler Act” em 1938. Com este ato,
pela primeira vez, a legislacao falimentar passou a prever tratamentos
especificos para as “recuperacdes judiciais” de empresas de outros

setores da economia além do ferrovidrio.

Em 1978, houve uma nova rodada de modificacbes importan-
tes na legislacio falimentar dos EUA, com a aprovacao de um novo
Bankruptcy Code, sendo essa versio a que se encontra atualmente
em vigor. Dentre as principais alteracdes, o Bankruptcy Code de 1978
estabeleceu regras e procedimentos mais detalhados para a obtencao
do empréstimo DIP.

Com tais inovacoes legislativas, os tribunais norte-americanos
consolidaram, ao longo das Gltimas décadas, uma jurisprudéncia que
adota critérios juridicos e financeiros para a avaliacao da viabilidade
e da pertinéncia do DIP Financing no fortalecimento de empresas
submetidas ao Chapter 11. Pela sua caracteristica pioneira, a legisla-
¢ao e jurisprudéncia americana servem de referéncia para outros pai-
ses que buscam firmar normas que regulem o financiamento DIP, es-

timulando a atracio de investimentos em empresas em recuperacio.

Nesse sentido, para Triantis, a nao aplicacio de critérios obje-
tivos para a fundamentacio da decisdo autorizativa enseja uma maior
probabilidade de insucesso do DIP em sua finalidade de contribuir
para o soerguimento da empresa. Logo, a falta de uma anilise crite-
riosa sobre a situacio econdmica da sociedade e dos termos e condi-

¢coes de seu financiamento pode gerar assimetrias informacionais no
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mercado, produzindo imprevisibilidades e danos aos investidores,
credores e 2 propria companhia.’

1.3. A importacio do instituto do DIP para o Brasil.

O sistema falimentar brasileiro foi instituido pelo Decreto-Lei
n® 7.661/1945. O antigo diploma normativo previa a possibilidade da
adoc¢ao pela empresa em insolvéncia de dois mecanismos que objeti-
vavam o pagamento dos credores e a reabilitacao da empresa em cri-
se: a faléncia e a concordata.

Ja a primeira grande reforma na legislacao falimentar brasilei-
ra veio com a Lei n® 11.101/05, que introduziu o procedimento da
recuperacio judicial no pais, corrigindo distor¢des e ineficiéncias do
sistema que vigorava até entdo. A nova normativa fortaleceu os direi-
tos dos credores submetidos ao processo de recuperacao ou faléncia,
maximizou o valor de liquidaciao dos ativos da recuperanda, estabe-
leceu a extraconcursalidade de determinados créditos, além de ter
ensejado a sistematizacao de um plano de recuperacio e pagamento
dos créditos sujeitos ao concurso.”

Entretanto, promulgada em 2005 nao atacou todas lacunas
normativas. Dentre elas, destaca-se a falta de regulacao expressa so-
bre o financiamento de empresas em recuperacio judicial. Embora a
Lei n® 11.101/05, no artigo 67, preveja expressamente o cardter extra-
concursal das obrigacoes contraidas no decurso da recuperagio, a le-
gislacdo em vigor, até a reforma de 2020, ndo enfrentou o tema de
forma direta e detalhada.

7 TRIANTIS, George G. Debtor-in-possession financing in bankruptcy. Handbook on Corpo-
rate Bankruptcy Law. Edward Elgar, forthcoming. Stanford Public Law Working Paper, nov.
2017.p. 259

8 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa — V. 2. Ed. 19. Sarai-
va: Sao Paulo, 2018.
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Tendo em vista o reconhecimento, pelo legislador, acerca da
necessidade de se efetuar uma nova reforma no sistema falimentar?,
foi promulgada em 2020 a Lei n® 14.112/2020, trazendo consigo diver-
sas alteracdes que objetivaram a moderniza¢io da regulamentacio e
o preenchimento de lacunas deixadas pela Lei n® 11.101/05.

Dessas modificacoes, destacamos a inclusio de uma nova se-
cao de artigos (69-A a 69-F) no capitulo 1II da lei, intitulada “Do Fi-
nanciamento do Devedor e do Grupo Devedor durante a Recupera-
¢ao Judicial”. Pela primeira vez, desde a sua instituicio, o regime de
falimentar brasileiro passou a disciplinar, de forma expressa, o finan-
ciamento das recuperandas.

Abrindo a nova secdo, o artigo 69-A dispde sobre a autoriza-
¢ido a ser concedida pelo judiciario para a celebracio de contratos de
financiamento pela empresa em crise. Diferentemente do que acon-
tecia antes da reforma, o DIP Financing passou a poder ser autoriza-
do pelo magistrado, apds ouvido o Comité de Credores ou, diante de
sua auséncia, do administrador judicial.

Ao permitir que magistrado realize o controle sobre financia-
mento das empresas em recuperacao judicial, Sacramone destaca a
importancia do juiz, em sua decisdo, de analisar a pertinéncia e utili-
dade de tal financiamento para o processo de soerguimento da socie-
dade."

O artigo 69-A também traz em sua redacao a possibilidade da
oneracao dos bens e direitos da companhia ou de terceiros para a
formacao das garantias a serem oferecidas no Ambito da operacio.

9 VIEIRA, Anderson. Para senadores, pandemia acelerou necessidade de atualizar a Lei de
Faléncias. Senado Noticias, Brasilia, 29 out. 2020. Disponivel em: https://www12.sena-
do.leg.br/noticias/materias/2020/10/29/para-senadores-pandemia-acelerou-necessidade-de-a
tualizar-a-lei-de-falencias. Acesso em: 5 mai. 2025.

10 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia.
2. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2021. p. 373-374
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Em sequéncia, o artigo 69-B, ao ratificar o carater extraconcur-
sal do DIP Financing, estabelece que uma eventual modificacao, em
grau recursal, da decisdo autorizativa nao possui o condao de modi-
ficar a extraconcursalidade da divida, nem as garantias outorgadas ao
financiador DIP, desde que este se encontre de boa-fé.

Ja o artigo 69-C alarga o leque de possibilidades acerca das
garantias que a companhia pode ser conceder ao investidor, preven-
do que o juiz pode autorizar a constitui¢ao de garantias subordinadas
sobre ativos do devedor em favor do financiador DIP, dispensando a
necessidade de anuéncia prévia por parte do detentor da garantia ori-
ginal.

O artigo 69-D prevé a rescisio automdtica do contrato de fi-
nanciamento na hipétese da recuperacao judicial ser convolada em
faléncia, assegurando que as garantias constituidas serdo conservadas
até o limite dos valores do financiamento devidos no momento da
decretacio da faléncia, nos termos do §1° do mesmo artigo.

Em consoniancia com a finalidade pretendida pelo legislador
de atribuir maior previsibilidade e seguranca juridica ao DIP Finan-
cing, o artigo 69-E estabelece que o financiamento podera ser conce-
dido por qualquer pessoa, incluindo credores sujeitos ou nao a recu-
peracio judicial, bem como por familiares, sécios e demais entes in-
tegrantes do grupo econdmico do devedor.

Por dltimo, o artigo 69-F, imbuido do mesmo espirito do artigo
69-E, assevera que qualquer pessoa ou entidade pode oferecer garan-
tias ao financiamento DIP, mediante a oneracao de bens e direitos de
terceiros.

Vale ressaltar também que o cariter extraconcursal do DIP foi
reforcado com a reforma, tendo o art. 84 elevado a ordem de priori-
dade no pagamento do financiamento DIP para a terceira posi¢io, na
hipétese de haver convolac¢ao da recupera¢ao em faléncia. Portanto,
0s Novos recursos injetados na empresa em crise estariam atris so-
mente das despesas cujo pagamento antecipado seja indispensavel a
administracio da faléncia, e dos créditos trabalhistas.
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Apesar dos avancos proporcionados com a aprovacio da Lei
n® 14.112/2020, parte da doutrina ressalva que a reforma de 2020 po-
deria ter empreendido mudancas mais significativas no estimulo ao
financiamento DIP." Dentre as possiveis alteracdes nao implementa-
das, destacam-se a possibilidade de que a transacio seja garantida
por ativos onerados a outros credores, mas gozando de prioridade
igual ou superior ao do crédito inicial, além da preferéncia primaria
do financiamento DIP sobre os demais créditos extraconcursais que
ainda se encontra subordinado.

Mesmo com as alteracoes acima nao consideradas pelo legis-
lador, deve-se reconhecer que a reforma de 2020 permitiu avancos
importantes no financiamento das empresas em recuperacao judicial,
conferindo maiores estimulos e seguranca juridica tanto para os in-
vestidores quanto para a propria recuperanda.

2. Estudo Empirico: Os critérios adotados pelo judiciario para
autorizar o DIP Financing.

2.1. Metodologia da pesquisa.

A metodologia do estudo empirico teve, como ponto de parti-
da, a pesquisa de decisoes interlocutorias, proferidas em processos
de recuperacio judicial, que deliberaram sobre a autorizacao de fi-
nanciamento das empresas em crise, conforme previsao do art. 69-A
da legislacao falimentar. A obtencio dessas decisoes foi realizada a
partir de consultas na jurisprudéncia disponibilizada pelos sites dos
tribunais de justica de todos os 26 estados brasileiros mais o Distrito
Federal, além do Superior Tribunal de Justica (ST]) e do Supremo Tri-
bunal Federal (STF). A procura envolveu a insercao de palavras-cha-
ve no campo de buscas dos sites, como: “DIP Financing”, “Financia-

11 BULLAMAH, Frederico Kerr. SCHNEIDER, Marina Anselmo. Financiamento (Debtor-in-Pos-
session ou Exiting Financing) e a Reforma da Lei de Recuperacio Judicial e Faléncias. In:
MARTINS, André Chateaubriand. RICUPERO, Marcelo Sampaio Goés. Nova Lei de Recuperagdo
Judicial. Almedina. Sao Paulo. 2021. p. 184, 185 e 186.
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mento DIP”, “Secao IV-A”, “Art. 69-A”, “Lei n® 14.112/2020”, “Finan-
ciamento na Recuperacio Judicial”.

Ao todo, foram compiladas no estudo 50 decisdes que versam
sobre a autorizacao judicial do DIP Financing. O corte temporal para
as pesquisas compreendeu o periodo entre janeiro de 2011 a agosto
de 2024.

Encerrada essa primeira etapa, foram analisadas as decisdes
extraidas, tendo como foco da andlise a identificacio dos critérios
econdmicos e juridicos considerados pelo juiz ao autorizar ou nao a
concessao de crédito para as recuperandas. Com o intuito de mapear
e contabilizar estes critérios, foi elaborada uma planilha, utilizando o
programa “Excel”. Nesta planilha, foram inseridas todas as 50 deciso-
es obtidas e discriminadas os respectivos trechos que versavam sobre
os critérios e parametros utilizados na deliberacio.

Ap0ds o exame das decisoes, foram elaborados grificos, a par-
tir das informacoes inseridas na planilha, de modo a quantificar e re-
tratar os dados obtidos pela pesquisa, objetivando demostrar o grau
de incidéncia dos critérios identificados nas decisoes judiciais. Tais
graficos e demais resultados apurados no estudo serdo apresentados
nos subcapitulos a seguir.

2.2. Apresentacio e analise dos resultados.

2.2.1. Evolucio temporal das decisdes sobre financiamento DIP.

Evolucio Decisdes DIP

17
11
5 7
3 3 I
1 1 1
- s = ’ ’ . .
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Inicialmente, a pesquisa empirica se propds a examinar a evo-
lucao temporal das decisdoes DIP obtidas, buscando avaliar a incidén-
cia do tema no judiciario ao longo dos ultimos anos, principalmente
apods as alteracoes legislativas empreendidas em 2020.

Com a linha do tempo apresentada no grafico acima, observa-
se um crescimento no ndimero de decisdes a partir do ano de 2021,
ano seguinte a entrada em vigor da Lei n® 14.112/2020. Nesse sentido,
somente 9 das 50 deliberacoes pesquisadas foram proferidas antes do
advento da reforma.

Duas explicacoes possiveis podem nos ajudar a entender me-
lhor este quadro. A primeira, refere-se 2 um desconhecimento e/ou
desinteresse por parte das empresas em recuperacao judicial e inves-
tidores, antes da reforma de 2020, quanto a possibilidade de contra-
tacao de um financiamento DIP, tendo em vista a auséncia de normas
especificas e estimulos legais a época sobre o tema. Ja a segunda ex-
plicacio insere-se em um entendimento compartilhado por algumas
empresas e por parte do judicidrio pela desnecessidade de se obter
autorizacdo do juizo da recuperacio para a contratacio do DIP.

Como visto, antes da promulgacao da Lei n® 14.112/2020, a
legislacao falimentar nao regulava expressamente a possibilidade das
empresas de contratarem um financiamento, definindo somente be-
neficios considerados insuficientes para aqueles que se propunham a
continuar financiando a companhia.'?

Desse modo, embora o art. 67 estabeleca que os créditos de-
correntes de obrigacoes contraidas pelo devedor durante a recupera-
¢ao judicial sejam classificados como extraconcursais, a preferéncia
destes créditos estava, antes da reforma de 2020, atrds de diversos
outros créditos também classificados como extraconcursais, o que ge-

12 BULLAMAH, Frederico Kerr. SCHNEIDER, Marina Anselmo. Financiamento (Debtor-in-Pos-
session ou Exiting Financing) e a Reforma da Lei de Recuperacio Judicial e Faléncias. In:
MARTINS, André Chateaubriand. RICUPERO, Marcelo Sampaio Goés. Nova Lei de Recuperagdo
Judicial. Almedina. Sao Paulo. 2021. p. 177.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 37, p. 265-302, jul./dez. 2025 277



rava receio, por parte dos financiadores, quanto a probabilidade de
recebimento do crédito DIP em uma eventual faléncia.

Ja com as novas normas, o legislador proporcionou maiores
estimulos econdmicos, ao priorizar o tratamento preferencial conferi-
do ao DIP em relacio aos demais créditos extraconcursais, elevando
a sua posicio na ordem de recebimento.”” Também conferiu maior
seguranca juridica, ao estabelecer a competéncia do juiz para autori-
zar o financiamento, além de ter alargado o leque de bens da recupe-
randa que podem ser dados em garantia nas operacoes, prevendo a
possibilidade de constituicio compulsoria de garantias subordina-
das.

Diante desse novo arcaboucgo legal, observa-se no grifico
uma mudanca de cendrio relevante a partir de 2021, com a entrada
em vigor das alteracoes feitas na Lei de Recuperaciao e Faléncias. Das
50 decisdes analisadas, 39 foram expedidas apos a reforma.

Na visao de Fabiana Pereira, essas alteracdes foram muito
bem recepcionadas pelo mercado até o momento, reconhecendo a
autora o enderecamento de questoes importantes que dificultavam o
financiamento de empresa em recuperacio.”” Ressalta-se, assim, o
efeito imediato provocado pela reforma, com a atracao de mais inves-
tidores e empresas interessadas no financiamento DIP.

13 A atual redacao do art. 83 da Lei n® 11.101/05, a partir da reforma promovida pela Lei n®
14.112/20, elevou para a segunda posicao (inciso ID, em relacio a ordem de classificacao dos
créditos na faléncia, os créditos gravados em direito real de garantia até o limite do valor do
bem gravado, abrangendo nessa categoria o DIP Financing.

14 FERRANTE, Fabio Caparroz. O Financiamento do Devedor Durante a Recuperacao Judicial
sob a Otica da Funcio Socia da Empresa: Estudo Empirico sobre o Impacto das Inovacdes
Introduzidas pela Lei n. 14.112/2020. Dissertagcao de Mestrado. Instituto Brasileiro de Ensino,
Desenvolvimento e Pesquisa — IDP. 2022. p. 55

15 PEREIRA, Fabiana Bruno Solano. Comentirios aos artigos 69-A a 69-F. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas. SAo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 282.
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2.2.2. O posicionamento favoravel do judicidrio quanto ao DIP.

Decisdes Favoraveis ou Contrarias

41
6
[
Favoravel Contraria

Fonte: Autor.

Neste topico, analisaremos o quadro geral sobre o posiciona-
mento do judicidrio acerca dos pedidos de financiamento. Das 50 de-
cisdes examinadas, 43 foram favoraveis a autorizacio do DIP Finan-
cing, enquanto apenas 7 negaram a requisicao.

Embora seja mister a ressalva sobre as particularidades e dife-
rengas de contextos em que foram proferidas cada uma das decisdes
pesquisadas, podemos afirmar que ha, de modo geral, um posiciona-
mento mais favoravel do judicidrio brasileiro quanto ao financiamen-
to DIP, o que indica um reconhecimento pelos magistrados acerca da
importancia do instituto previsto no art. 69-A para a recuperacao das
empresas. Nesse sentido, o DIP Financing vem se tornando um ins-
trumento juridico bem recepcionado e aplicado pelas instancias judi-
cidrias.

Em decisdo recente sobre o assunto, o ministro do STJ Luis
Felipe Salomao evidenciou a visao favoravel predominante no judi-
cidrio quanto a importancia da modalidade de financiamento inserida
pela n® Lei 14.112/2020, destacando o papel do DIP no fortalecimen-
to da atividade produtiva da recuperanda.'®

16 “[...] No ponto, o financiamento da sociedade em recuperacio judicial é tdo vital para o
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Além disso, destaca-se nessa discussao os fatores que levaram
o legislador a atribuir ao juizo a competéncia de autorizar ou nao a
contratacio de novas obrigacdes pela recuperanda. Fibio Ferrante
dispoe que a ratio legis do art. 69-A apoia-se no fato de que, na hipo-
tese de nao haver deliberacao do tema pelos credores em assembleia,
0 juiz, por ser um ator independente no processo, estaria melhor po-
sicionado para solucionar as eventuais disputas decorrentes dos inte-
resses em conflito na transacao.'’

Sobre o tema, Mdrcia et al afirmam que a melhor resposta
para o enfrentamento dos potenciais conflitos de interesses que sur-
gem no financiamento DIP € a busca por um lugar de equilibrio entre
os extremos. Logo, a decisio autorizativa deve contemplar as neces-
sidades de crédito da recuperanda, garantir os interesses dos credores
preexistentes e favorecer a aposta da via da recuperacao somente

para as empresas que comprovarem a sua viabilidade econdmica du-

rante o processo recuperacional.'®

Portanto, a atribuicao da competéncia autorizativa ao magis-
trado contribui para a transparéncia e a distribui¢cao balanceada de

sucesso do fortalecimento da atividade produtiva no Pais que a Lei 14.112/2020, ao modificar
a Lei 11.101/2005, concebeu modalidade especifica de financiamento aos recuperandos, intro-
duzindo no Direito Patrio os institutos do "Dip (debtor-in-possession) Finance" e do “Credor
Parceiro". De fato, a nova redacao do paragrafo inico do art. 67 da Lei 11.101/2005 prestigia
o chamado "Credor Parceiro" ou "Credor Estratégico", que € aquele que recebe vantagens e
privilégios caso continue a fornecer insumos, mercadorias, créditos ou que adquira papéis e
debéntures da recuperanda.” ) (grifo nosso) (BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Quarta Tur-
ma). REsp 1828248/MT. Relator: Ministro Luis Felipe Salomao, Rel. p/ Acérdao Ministro Raul
Araujo. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 05 ago. 2021).

17 FERRANTE, Fabio Caparroz. O Financiamento do Devedor Durante a Recuperacao Judicial
sob a Otica da Funcio Socia da Empresa: Estudo Empirico sobre o Impacto das Inovacdes
Introduzidas pela Lei n. 14.112/2020. Dissertagcao de Mestrado. Instituto Brasileiro de Ensino,
Desenvolvimento e Pesquisa — IDP. 2022. Pag. 62

18 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; GODRI, Joao Paulo Atilio; MOREIRA, Pedro Ivo Lins. O fi-
nanciamento do devedor em recuperacio judicial ap6s a reforma da Lei n. 11.101/2005. Revista
de Informagcdo Legislativa, Brasilia, v. 61, n. 242. p. 159-182, 2024. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/ril/edicoes/61/242/ril_v61_n242_p159.pdf. Acesso em 01 out. 24
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forcas no processo recuperacional, devendo o juiz se posionar com
imparcialidade, analisando o preenchimento dos requisitos legais e o
atendimento de critérios econdmicos e juridicos adequados a cada
caso, para que o financiamento possa contribuir para o soerguimento
da empresa.

2.2.3. Os principais critérios identificados nos julgados pesqui-
sados

Critérios Mais Encontrados nas Decisdes DIP

Destinagdo 1l dos recirsos N 5 5
Necessidade do valor contratado I ©
Anilise DFsFluxo de Caixa WS- 12
Necessidade do DIP para a mamtenciio da arpresa I — 5 5
Condigbes favoriveis do financiamento  INENN—_——_—_1 7
Garantias que nio lesem os credores NS 15
Garartia do Ativo Nio Circulante I 12
Necessidade de aurorizagio prévia dos credore: I ]
Anilise do Financiador DIP . 14

Fonte: Autor.

Introduzimos agora a andlise sobre os critérios aplicados pelos
magistrados em suas decisdoes. Como demonstra o grafico acima, fo-
ram identificados, nos julgados analisados, uma ampla diversidade de
parametros e requisitos, envolvendo diferentes temas. Essa variedade
de parametros evidencia a complexidade do assunto, tendo em vista
os diversos interesses e preocupacgoes que surgem no ambito do em-
préstimo DIP.

Via de regra, a lei estabelece, embora de forma implicita, de-
terminados critérios a serem observados para que haja a concessao
do DIP. Em alguns dos julgados analisados, os magistrados mencio-
nam a presenca de quatro requisitos, definidos pela norma, que de-
verao ser atendidos para que haja a autorizacao prevista no art. 69-A.
Sao eles: (i) a obtencao da autorizacao judicial para o DIP; (ii) a esti-
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pulacio de garantias sobre os ativos nao circulantes; (iii) a oitiva do
Comité de Credores; e (iv) a comprovacgao da necessidade e da desti-
nacio dos recursos provenientes do financiamento.

Entretanto, a maioria das decisdes nio levam em consideracao
somente os critérios previstos implicitamente na legislacao, sendo
aplicados também outros parimetros. Tal fato evidencia a atencao do
judiciario quanto as demais questoes atinentes ao financiamento no
processo recuperacional.

O critério mais identificado no estudo se refere a avaliacio da
necessidade do financiamento DIP para a manutencao operacional
da empresa. Tal critério, que foi localizado em 35 das 50 decisoes
examinadas, pode ser desmembrado em outros parametros também
observados na pesquisa, como a andlise das demonstra¢des financei-
ras e do fluxo de caixa da recuperanda, a necessidade do montante
do empréstimo DIP solitado ao juizo e a comprovacao da destinacao
atil dos recursos a serem captados.

Demais critérios localizados na pesquisa envolvem a anilise
dos termos e condi¢des da obrigacao contraida com o financiador, as
garantias nao circulantes concedidas na transacio, a niao lesividade
do DIP aos credores, a avaliacao do financiador DIP e a necessidade
de autorizac¢ao prévia por parte dos credores.

Diante desse cenario, constata-se uma legitima preocupacao
dos magistrados com os efeitos do DIP nos interesses dos diferentes
agentes envolvidos na recuperacao judicial, ao empregar nas deciso-
es diferentes tipos de critérios para a avaliacado das operacoes, de-
monstrando que a analise do pedido de autorizacao transcende ques-
tdes meramente burocraticas e formais, atribuindo a devida atenciao
as consequéncias de uma eventual decisao autorizativa para os gru-
pos afetados pela transacio.

Mesmo que a inclusao destes critérios na decisiao judicial pos-
sa conferir maior subjetividade e imprevisibilidade para a operacao,
tais parametros exercem a funcao de vetores interpretativos, estimu-
lando, diante de um contexto com diversas externalidades negativas,
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comportamentos mais alinhados entre a recuperanda, os credores e
investidores, em prol do sucesso da recuperacao judicial.

Assim, a constru¢ao de uma analise mais detida pelo judicidrio
quanto ao tema promove uma maior transparéncia das informacoes
do DIP no ambito do processo recuperacional, diminuindo as assime-
trias informacionais e os custos de transacdo tanto para o financiador
quanto para o devedor. Tendo em vista que a falta de um “disclosure”
adequado dos dados do financiamento é uma das principais barreiras
para a consecu¢ao do negdcio, torna-se imprescindivel, para o éxito
da transacao, a aplicacao de critérios pelo judiciario que leve em con-
sideracio os interesses conflitantes presentes na recuperacio judicial.

2.2.4. Critério 1: A nio lesividade do financiamento aos credo-
res.

Potencial Lesio aos Credores das Garantias DIP

[

-
3

14

Fonte: Autor.

Um dos critérios avaliados pelos juizes nas deliberacdes en-
volve a potencial lesao do financiamento DIP aos credores pré-exis-
tentes, principalmente quanto as garantias atribuidas na operacao. 15
das 50 decisdoes do estudo examinam a questdo, sendo que em 14
delas entendeu o magistrado pela nao lesividade das garantias, en-
quanto que em apenas uma considerou haver potenciais prejuizos
aos credores.
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Esta unica deliberacio, que considerou lesiva as garantias ofe-
recidas, refere-se ao pedido de financiamento feito no ambito da re-
cuperacao judicial do “Grupo Gimenez”, um dos principais produto-
res de café do estado de Minas Gerais." Na decisdo, o juiz problema-
tizou que os imoveis que seriam alienados fiduciarimente ja sofriam a
incidéncia de outros direitos reais de garantia, constituidos antes do
financiamento proposto, sendo tal situacao impeditiva para a autori-
zacao do DIP requerido, uma vez que lesaria o interesse dos credores
beneficiados anteriormente pela garantia de tais imoveis.

Entretanto, em sede recursal, a decisio de primeira instincia
foi reformada, tendo a segunda instancia autorizado a contratacao do
financiamento, mantendo, porém o veto a supressao da garantia real
pré-existente, sem a expressa aprovacao do respectivo credor.?

Sobre o tema, Sacramone ressalta que o magistrado nao deve-
ra auferir somente a importincia do financiamento para a manuten-
¢ao da atividade produtiva, como também devera apreciar se a garan-
tia concedida € imprescindivel e razoavel ao financiamento pretendi-
do, bem como se nio promove a expropriacao dos bens da recupe-
rada em detrimento dos demais credores.*

As ponderacoes feitas pelo jurista destacam o papel do juiz na
tarefa de impedir o esvaziamento patrimonial do devedor. Dessa for-
ma, a andlise prévia pelo judiciirio pode evitar a espoliaciao de bens
da recuperanda em beneficio do financiador DIP e em detrimento
dos credores preexistentes, situacio essa que poderia caracterizar
fraude contra credores, hipotese regulada expressamente pelos arts.
163 e 164 do Cédigo Civil de 2002. Assim sendo, a autorizac¢do judi-
cial nao deve ser concedida sem o enfrentamento dos pontos de aten-

19 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais (12 Vara Civel da Comarca de Patro-
cinio). Processo n° 5005644-13.2020.8.13.0481. Didrio de Justica Eletronico, Belo Horizonte, 6
dez. 2022.

20 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais (21* Camara Civel Especializada).
Agravo de Instrumento n® 1.0000.23.004319-2/000. Didrio de Justica Eletrénico, Belo Horizonte,
11 jul. 2023.

21 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacgao, 2021. p. 373-374.
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¢io do financiamento, principalmente no que tange a preservaciao
dos ativos da recuperanda e a protecao dos interesses legitimos dos
credores pré-existentes.?

2.2.5. Critério 2: Termos e condicdes do financiamento

Termos e Condicdes do DIP
33

16

Fonte: Autor.

Considerando o contexto de insolvéncia e a dificuldade de ge-
racdo de caixa e obtencio de crédito enfrentado por empresas em
recuperacao judicial, as condicdes do financiamento DIP nao tendem
a ser tao favoraveis a devedora, apresentando elevado custo financei-
ro, pacote amplo de garantias e a presenca de covenants e restricoes
contratuais que limitam a atuacdo da empresa.

Chatterjee et al comprovaram, empiricamente, a partir de da-
dos coletados nos EUA, que a média da taxa de juros cobrada em um
empréstimo DIP é de 9,75% ao ano, o que representava um spread
médio de 4,60% em relacio a2 remuneracao dos titulos do tesouro

22 ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpcao; ALMEIDA, Thalita. DIP Financing: o financiamen-
to ao empresirio em recuperacao judicial a luz das alteracioes implementadas pela lei n®
14.112/2020. Revista Brasileira de Direito Empresarial, Florianopolis, Brasil, v. 7, n. 1. p. 62-82,
2021. DOI: 10.26668/IndexLawJournals/2526-0235/2021.v7i1.7842. Disponivel em: https://in-
dexlaw.org/index.php/direitoempresarial/article/view/7842. Acesso em: 17 abr. 2020.
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americanos da época.”® Comparando-se com a média histérica do
mercado de renda fixa, a taxa de juros € de 7,25% ao ano, repre-
sentando um spread de 3,53%.

De todo modo, salienta-se novamente neste topico o impor-
tante papel do judicidrio enquanto agente de fiscalizacao e controle
do financiamento DIP, avaliando se a divida contraida estd em linha
com as praticas de mercado e assegurando que ela ndo seja prejudi-
cial 2 companhia e seus respectivos credores, inibindo condi¢oes
abusivas para a contratagcio do crédito.

Os dados da pesquisa revelam que das 50 decisdes obtidas, 17
enfrentaram a questao, sendo que somente em uma delas avaliou-se
que os termos e condi¢cdes da divida nao eram adequados 2 situaciao
econdmica da empresa, tendo o magistrado negado o pedido de fi-
nanciamento.

Referida decisido, proferida no Ambito da recuperacio judicial
do Grupo Gimenez, apontou as caracteristicas consideradas prejudi-
ciais do financiamento que justificaram a deliberacao do juiz em 1°
grau, como o elevado custo da divida, o que aumentaria expressiva-
mente as despesas financeiras da empresa, além da existéncia de ga-
rantias ja previamente alienadas para terceiros, sendo que a autoriza-
cdo da operacdo acarretaria em sua supressio’’. Contudo, em sede
recursal, o DIP foi concedido, sob o racional da urgéncia do financia-
mento para a recomposicio dos fluxos de caixa do grupo.®®

Ademais, um dos pontos levantados nas decisoes refere-se a
possibilidade de haver propostas mais favoraveis no mercado em re-
lacao a que estd sendo requerida na autorizaciao. No entanto, poucas

23 CHATTERJEE, S.; DHILLON, U. S.; RAMIREZ, G. G. Debtor-in-possession financing. Journal
of Banking & Finance, v. 28. p. 3097-3111, 2004.

24 MINAS GERAIS. Tribunal de Justica (1* Vara Civel da Comarca de Patrocinio). Processo n2
5005644-13.2020.8.13.0481. Belo Horizonte, Didrio de Justica Eletrénico, 16 dez. 2022.

25 MINAS GERALIS; Tribunal de Justica (212 Camara Civel Especializada). Agravo de Instrumento
n® 1.0000.23.004319-2/000. Belo Horizonte, Didrio de Justica Eletronico, 11 jul. 2023.
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deliberacdes adentram no mérito para avaliar se o DIP solicitado real-
mente apresenta as melhores condicoes possiveis para uma divida
que pondere os riscos de crédito de uma empresa em processo recu-
peracional.

Desse modo, os magistrados consideram, em boa parte, o ca-
rater emergencial do DIP Financing, argumentando que a determina-
¢ao judicial para a coleta das melhores propostas poderia acarretar no
atraso da entrada de novos recursos, prejudicando a liquidez e a ca-
pacidade da recuperanda de fazer frente as suas obrigacdes mais ur-

gentes.?

Discussoes envolvendo o montante do financiamento também
foram localizadas na pesquisa. Das 11 decisdes que abordam o tema,
9 reconheceram a necessidade do valor solicitado pela empresa, en-
quanto que em somente 2 autorizou-se um valor inferior ao inicial-
mente requerido.

A avaliac¢ao da estrutura do DIPtambém passa pelo seu volu-
me, sendo importante 0os questionamentos sobre a necessidade do
montante a ser contratado, bem como sobre o seu impacto na estru-
tura de capital da empresa. Compete ao juizo da causa detida avalia-
¢ao, na medida em que o valor do financiamento serd determinante
para a manutenc¢ao operacional da empresa, possibilitando o adim-
plemento de suas obrigacdes. Porém, podera ter impacto no grau de
endividamento, alongando a ordem de recebimento dos demais cré-
ditos sujeitos ao concurso recuperacional.

2.2.6. Critério 3: O Financiador do DIP

Quando voltamos a pesquisa para a andlise da figura do finan-
ciador DIP, diferentes questionamentos surgem: Quem pode ser o fi-

26 Conforme SAO PAULO. Tribunal de Justica (22 CiAmara Reservada de Direito Empresarial do
Tribunal de Justica de Sdo Paulo). Ag.In. 2152879-36.2015.8.26.0000. Sdo Paulo, Didrio de Jus-
tica Eletronico, 25 fev. 2016.
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Anilise Financiador DIP

-
3

[

14

Fonte: Autor.

nanciador do DIP? Os sécios podem aportar capital na empresa em
recuperacdo por meio de instrumentos de divida? Companhias que
integram o mesmo grupo econdmico podem prover os recursos do
empréstimo? Como ponderar os conflitos de interesses que surgem
nessa discussao?

Nas 15 decisoes judiciais que discutem o tema, em 14 delas
reconheceu-se a licitude do financiamento DIP realizado por qual-
quer pessoa, seja ela natural ou juridica, enquanto que somente em
uma entendeu-se pela impossibilidade de termos s6cios financiando
a sua proépria sociedade.

Antes da reforma de 2020, a legislacao falimentar brasileira
nio apresentava disposicdes normativas sobre a figura do financiador
DIP, levantando-se duvidas no judicidrio acerca da possibilidade de o
financiamento ser provido por pessoas ou empresas que tenham al-
gum interesse que possa conflitar com o da recuperanda ou de seus
credores.

Nessa discussido, importante ressaltarmos o cenario de dificul-
dade enfrentado pelas empresas em crise para a sua capitalizacao
diante de um contexto de insolvéncia, na qual existem poucas
instituicoes financeiras dispostas a oferecerem recursos para tais
companhias. Mesma adversidade ¢ identificada entre os fornecedo-
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res, cujo fornecimento dos insumos necessirios para a manutenc¢ao
das atividades operacionais cessa ou € consideravelmente reduzido
apds o pedido de recuperacio judicial, diante do receio acerca da
capacidade de pagamento da recuperanda.?’

Logo, a Unica alternativa de financiamento disponivel para as
recuperandas consiste em aportes de recursos dos sécios e de empre-
sas que integram o mesmo grupo econdmico.

No entanto, o financiamento pelos socios e/ou empresas do
mesmo grupo econdmico provoca maiores questionamentos no judi-
ciario quanto a validade e eficicia de seus atos. Patricia Barbi Costa
defende que o empréstimo feito por sécios deve ser guiado pela legi-
timidade destes a luz dos interesses dos credores, devendo ser repri-
mida: (i) na hipotese de beneficiar os socios em detrimento dos cre-
dores e/ou da propria recuperanda; (ii) se ja existir empréstimos exe-
cessivos fornecidos pelos sécios ou empresas do mesmo grupo; (iii)
se for demonstrado que a divida contraida se trata de uma distribui-
cao disfarcada de lucros.?®

Além das preocupagdes expressas pelos credores, existem re-
ceios também entre os proprios acionistas mutuantes, tendo em vista
o potencial risco de que o o empréstimo concedido venha a ser clas-
sificado como aporte de capital social na empresa. Assim, conforme
a redacido original do art. 83, VIII, b, o capital do acionista, sendo
subordinado, se posiciona na ultima colocacao em relacio a ordem
de pagamentos dos credores em concurso, sendo adimplido somente
apds a quitacao dos credores quirografarios.

O DIP Financing intentado pela Renova Energia, em maio de
2020, teve o seu mutuo convertido em aporte de capital por decisao

27 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento das empresas em crise. 2012. Dissertacio
de Mestrado. Cap. 6.3. p. 81.

28 COSTA, Patricia Barbi. Os Muiituos dos Socios e Acionistas na Faléncia. In: VON ADAMEK,
Marcelo Vieira (Coord.). Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contempordneos. Sao Paulo:
Malheiros, 2011. p. 674.
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de 1?2 instancia, entendendo o juizo que a divida contraida beneficia-
va somente o acionista, na medida em que um bem valioso da recu-
peranda havia sido dado em garantia da transacio.?”

Contudo, em sede recursal, reverteu-se a requalificacao do
mutuo sob o argumento de que nao existia a época elementos que
demonstrassem a tentativa do financiador em prejudicar os credores
com o DIP pretendido, ressaltando que o financiador nao integrava a
época diretamente o capital social da Renova, nio tendo, portanto, a
obrigacao legal de aportar recursos na empresa.”

Ja com a entrada em vigor da Lei n® 14.112/2020, a legislacao
passou a prever, expressamente, que o financiamento DIP podera ser
empreendido por qualquer pessoa, tendo o legislador feito questao
de ressaltar que a expressdao “qualquer pessoa”, presente no art. 69-E,
abrange inclusive sécios e integrantes do mesmo grupo econdmico
do devedor.

Considerando que um dos principais interessados em ver a re-
cuperacao da empresa é seu proprio sOcio/acionista, mas que a ini-
ciativa de financiamento por este agente era alvo de duvidas no judi-
cirio, a reforma de 2020 propiciou um relevante incentivo ao finan-
ciamento das empresas, na medida em que a nova norma nio limitou
quem poderia oferecer o financiamento, vedando, inclusive, qual-
quer tipo de modificacdo, em grau recursal, que alterasse o cariter
extraconcursal de empréstimos ja previamente autorizado, abrangen-
do aqueles concedidos por acionistas e empresas do mesmo grupo

economico.’!

29 SAO PAULO. Tribunal de Justica (2* Vara de Faléncias e Recuperacoes Judiciais). Processo
n2 1103257-54.2019.8.26.0100. Sdo Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 02 mai. 2020.

30 SAO PAULO. Tribunal de Justica (22 Camara Reservada de Direito Empresarial). Agravo de
Instrumento n? 2159080-68.2020.8.26.0000. Sao Paulo, Didrio de Justica Eletronico, 20 jan. 2021.

31 PEREIRA, Fabiana Bruno Solano. Comentarios aos artigos 69-A a 69-F. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 281-282.
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Contudo, nada impede que estas transacoes sejam alvos de
questionamentos quanto a eventual caracterizacao de confusao patri-
monial e conflito de interesses. Desse modo, Alexandre Alves afirma
que se deve assegurar a observancia das condi¢oes comutativas na
concessao de empréstimo, bem como o justo acertamento de remu-
neracio, consectarios e vantagens obtidas com a celebracio do refe-
rido negocio. Logo, o desatendimento das condicdes comutativas em
contratos celebrados entre agentes econdmicos do mesmo grupo ¢
causa de responsabilizacao do administrador da — potencial — socie-
dade empresiria financiadora.*

2.2.7. Critério 4: A (des)necessidade da anuéncia dos credores.

Prevé a Autorizacio dos Credores para o DIP

Financing?
29
19
2
E Nao Nio analisa a questdo

Fonte: Autor

Antes da reforma de 2020, a Lei n® 11.101/05 nio requeria au-
torizacao prévia, por parte dos credores, quanto a contratacao de no-
vas obrigacoes pelas empresas em recuperacio judicial. Mesmo apds
a introdu¢io de modificacdes na norma, a legislacio falimentar con-

32 ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpcao; ALMEIDA, Thalita. DIP Financing: o financiamen-
to ao empresirio em recuperacao judicial a luz das alteracioes implementadas pela lei n®
14.112/2020. Revista Brasileira de Direito Empresarial, Florianopolis, Brasil, v. 7, n. 1. p. 62-82,
2021. DOI: 10.26668/IndexLawJournals/2526-0235/2021.v7i1.7842. Disponivel em: https://in-
dexlaw.org/index.php/direitoempresarial/article/view/7842. Acesso em: 17 abr. 2026. p.78-79.
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tinuou nao dispondo acerca da anuéncia dos credores quanto novas
obrigacdes contraidas, atribuindo, contudo, ao juiz, a competéncia
para autorizar ou nio a realizacio de um novo financiamento.

Na pesquisa empirica, foram identificadas apenas 2 decisdes
que exigiram da recuperanda a obtencao de autorizacao dos credores
para a consecucao da operacio DIP. Dessas 2 deliberacoes, uma foi
proferida antes da reforma e a outra apds a entrada em vigor da Lei
n® 14.112/20.

A primeira das duas decisoes identificadas refere-se ao DIP Fi-
nancing requerido pela OAS S.A, tendo entendido o juiz da causa
pela necessidade da autorizacdo da assembleia geral de credores
quanto aos termos e condi¢des da proposta de financiamento.?

Ja na segunda decisao analisada, proferida no ambito da recu-
peraciao judicial da Atvos Bioenerga S.A., o juizo entendeu que a con-
cessao do empréstimo DIP alteraria o plano de recuperacao judicial
aprovado anteriormente pela assembleia geral de credores, atribuin-
do, assim, aos credores, a autorizacio da transacio.>*

Nessa esteira, a pesquisa revela a baixa aceitabilidade, no ju-
diciario, de teses que defendem a autorizacio dos credores para o
financiamento DIP. Em 19 das 50 decisdes examinadas, houve a ma-
nifestacao do juizo pela desnecessidade da anuéncia prévia dos cre-
dores, enquanto em 29 o tema sequer nio foi enfrentado.*

A imposicido de autorizagdo prévia dos credores para o finan-
ciamento da recuperanda nao possui qualquer embasamento legal,
uma vez que a norma nao faz qualquer exigéncia nesse sentido. Ade-

33 SAO PAULO. Tribunal de Justica (22 Camara Reservada de Direito Empresarial). Agravo de
Instrumento n? 2152879-36.2015.8.26.0000. Sao Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 14 fev.2016

34 SAO PAULO. Tribunal de Justica (1* Vara de Faléncias e Recuperacoes Judiciais). Processo
n2 1050977-09.2019.8.26.0100. Sio Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 03 mar. 2022.

35 Vide seguinte decisio: SAO PAULO. Tribunal de Justica (2¢ Cimara Reservada de Direito
EmpresariaD). Al: 20674119420218260000 SP 2067411-94.2021.8.26.0000. Relator: Desembarga-
dor Sérgio Shimura. Sao Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 19 jul. 2021.
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mais, tal anuéncia poderia levar a morosidade e a uma maior negativa
nas autorizacoes, com os credores tendentes a adotar posicionamen-
tos contrarios ao DIP Financing, na medida em que a principal preo-
cupacao dos credores reside no pagamento de seu crédito, e a con-
tratacao de novas dividas, com carater extraconcursal, poderia atrasar
o adimplemento dessas obrigacoes.

No entanto, a interpretacdo conjugada dos arts. 66 e 69-A per-
mite inferir que os credores, por meio de previsio expressa no plano
de recuperacio judicial, podem aprovar a contratacio de operaciao
DIP pela recuperanda, autorizando, inclusive, a aliencao de bens e
direitos que integram o seu ativo nao circulante. Portanto, embora
nao haja uma obrigacao legal de autorizacao prévia dos credores, es-
tes podem, no ambito do plano recuperacional, autorizarem o finan-
ciamento DIP, sem que haja a necessidade do escrutinio judicial esta-
belecido no art. 69-A.

Como exemplo, menciona-se o plano de recuperacao judicial
apresentado pelo Clube Nautico Capibaribe, conhecido clube des-
portivo de Pernambuco, no qual os credores autorizariam o Nautico
a contrair financiamentos extraconcursais, com a garantia de bens e
acoes do clube .3

Mesmo que a anuéncia prévia dos credores quanto a transa-
¢a0 nao seja obrigatoria, estes desempenham papel significativo na
fiscalizacao dos termos e condi¢des do financiamento. Nesse sentido,
o art. 69-A prevé que a autorizacao do DIP pelo magistrado seja feita
apos a escuta do Comité de Credores. Este comité € um 6rgao previs-
to na legislacio, que pode funcionar em processos de recuperaciao
judicial e faléncia, com o exercicio de funcdes eminentemente fisca-
lizatorias, embora também possa agir como 6rgiao consultivo e deli-
berativo.?’

36 Disponivel em: https://Irflideres.com.br/wp-content/uploads/2023/02/5.-PLANO-DE-RECU-
PERACAO-JUDICIAL-1.pdf. Acesso em 15/10/2024. Acesso em: 05 mai. 2025.

37 SCALZILLI, Joao Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de empre-
sas e faléncias: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. 3. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2018. p. 939.
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Historicamente, o papel dos credores no processo de insol-
véncia nem sempre foi relevante. A legislacao falimentar brasileira
anterior a lei de 2005 era bastante restritiva quanto as funcdes assu-
midas pelos credores na concordata e na faléncia, impedindo qual-
quer tipo de composicio entre a empresa e seus credores, classifican-
do como ato de faléncia a negociacao extrajudicial entre as partes.’

Somente a partir de 2005 que a legislacao passou a valorizar e
incentivar a atuacao dos credores em ambos os processos de recupe-
racio e faléncias. Foi neste contexto que a legislacio permitiu a cons-
tituicio de um Comité de Credores, para representar os interesses
deste grupo.

Contudo, o referido instituto nao foi tdio bem recepcionado
pela pratica do direito, sendo bastante rara a sua constituicio em
recuperacoes e faléncias. Dentre as razdes que explicam a sua baixa
aplicacdo, a doutrina menciona a falta de remunera¢io do membros
que integram o 6rgao, bem como a possibilidade destes serem res-
ponsabilizados pelos atos praticados enquanto membro do comité.*

Em boa medida, grande parte das fun¢oes atribuidas pela nor-
ma ao Comité de Credores sdo atualmente desempenhadas pelo ad-
ministrador judicial, havendo notoria superposicao de papeis. O art.
28 ja determina que, na hipétese de nao haver constituido o comité,
competird ao administrador judicial ou, na incompatibilidade deste,
ao juiz exercer suas atribuicoes.

Portanto, sendo de formacio facultativa, o Comité de Credo-
res desempenha um papel marginal nas recuperacdes e faléncias,
sendo raros os casos em que chega a ser instalado. A pesquisa empi-
rica desenvolvida nao identificou em nenhuma das 50 decisdes exa-

38 FELSBERG, Thomas Benes; BOACNIN, Victoria Vaccari Villela. Comentarios aos artigos 26
a 34. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentdrios a Lei de Recupe-
racdo de Empresas. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 108

39 SCALZILLI, Joao Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de empre-
sas e faléncias: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. 3. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2018. p. 939
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minadas a presenca do 6rgdo. Em algumas destas decisdes, o proprio
juiz ressalta o carater opcional e secundario assumido pelo comité.*

Sem modificacdes futuras na legislacio falimentar, a tendéncia
¢ que o orgao continue sendo subutilizado. A reforma empreendida
em 2020 perdeu a oportunidade de tornar o Comité de Credores mais
efetivo nos regimes de crise, a0 mesmo tempo em que privilegiou o
administrador judicial nas funcoes fiscalizatorias que assume na apro-
vagio e no cumprimento do financiamento DIP.*!

2.2.8. Critério 5: Destinacio iitil do DIP para a manutencio e re-
cuperacio da empresa

Necessidade do DIP para a Preservacio da Empresa

3

LA

—
[

Feconhece anecessidade do DIP MNao analisa a questdo

Fonte: Autor

A anilise sobre a importancia do financiamento DIP para a
recuperacao de empresas em crise transcende a discussao global so-
bre a necessidade da injecao de novos recursos na reestruturacio de
uma companhia. Envolve, principalmente, o exame caso a caso de
cada operac¢io proposta, seus termos e condi¢oes, bem como seu im-

40 GOIAS. Tribunal de Justica (5* Vara Civel da Comarca de Aparecida de Goidnia). Processo
n25154206-22.2023.8.09.0011. Goiania, Didrio de Justica Eletrénico, 05 set. 2023.

41 SCALZILLI, Jodao Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empre-
sas e faléncias: teoria e pritica na Lei 11.101/2005. 3. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2018. p. 940.
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pacto na satude financeira de cada empresa financiada e nos interes-
ses de seus credores.

Contudo, a mencionada discussao global também se faz ne-
cessaria, dado que o instituto do DIP Financing deve ter a sua impor-
tancia para a recuperacao da empresa questionada e debatida, com a
finalidade de verificar de que modo a entrada de novos recursos fi-
nanceiros na recuperanda auxilia na manutencao de suas atividades
econdmicas, bem como em sua recuperacio.

Nessa seara, vale mencionarmos o art. 47 da legislacao falimen-
tar, que aborda os principias objetivos de uma recuperacao judicial:

Art. 47. A recuperacio judicial tem por objetivo
viabilizar a superacao da situacao de crise econd-
mico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutenc¢ao da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, pro-
movendo, assim, a preservacao da empresa, sua
func¢io social e o estimulo 2 atividade econdmica.

Em consonincia, Calixto Salomao Filho destaca que a preser-
vacdo de uma empresa em crise abrange objetivos que vao além da
maximizaclo do retorno dos credores.*? H4, segundo o jurista, diver-
sos interesses que gravitam ao redor dela e que devem ser levados
em considera¢io ao longo do processo recuperacional. Logo, o art.
47 revela o viés institucionalista adotado pelo legislador, calcado no
principio da funcao social e da preservacao da empresa.

Nessa seara, o DIP Financing insere-se como um dos princi-
pais mecanismos disponiveis para a preservacio da empresa em crise
e dos interesses dos diferentes atores envolvidos. A transferéncia de
novos recursos a recuperanda torna-se importante nio somente para

42 SALOMAO FILHO, Calixto. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antonio
Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentdrios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncias: Lei
11.101/2005 — Artigo por artigo. 2. ed. Sao Paulo: RT, 2007. p. 50.
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fazer frente as necessidades imediatas de caixa, mas também para
disseminar a percepcao de que aqueles que estao financiando a em-
presa acreditam na viabilidade de seu negdcio e de sua reestrutura-
¢a0.” Tal cendrio desperta crescimento de confianca na empresa por
parte de seus credores, fornecedores e consumidores.

No caso em concreto, a autoriza¢ao judicial para o financia-
mento de empresas em recuperacao judicial demanda o reconheci-
mento da utilidade do empréstimo DIP para o soerguimento da com-
panhia.

Na pesquisa empirica, 35 das 50 decisoes obtidas analisaram a
necessidade do financiamento DIP para recuperagcio da empresa,
sendo que, em todas as 35, o juizo reconheceu a pertinéncia da tran-
sacao. Como exemplo, mencionamos a decisao proferida no ambito
do pedido de financiamento requerido pela Oi S.A., que evidencia a
preocupacio do juiz com o impacto que a injecio de novos recursos
terd na empresa:

Consoante informado pelas recuperandas, os re-
cursos serdo utilizados “exclusivamente no curso
normal de negdcios da Companhia”, ou seja, o
escopo do financiamento contratado € “garantir a
manutenc¢io de suas operacdes, o seu fluxo de
caixa e o prosseguimento da recuperacio judi-
cial”, tendo sido tal necessidade “devidamente
demonstrada pelas Recuperandas na projecao de
seu fluxo de caixa, que aponta que, em curto pra-
zo, correm as devedoras o risco de ver sua dispo-
nibilidade de caixa abaixo do minimo para a con-

tinuidade de suas operacoes. (grifo nosso)*

43 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento das empresas em crise. 2012. Dissertacio
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo,
2012. doi:10.11606/D.2.2012.tde-27082013-114525. Acesso em: 16 set. 2024. p. 67.

44 RIO DE JANEIRO. Tribuna de Justica (1* Cimara de Direito Privado). Al n® 0031030-
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Assim como na decisao proferida no caso da Oi, em outros
julgados examinou-se o fluxo de caixa da empresa para avaliar a ne-
cessidade da operacao. Das 50 decisdes, em 12 avaliou-se a necessi-
dade do fortalecimento do caixa da companbhia.

Outro critério identificado na pesquisa refere-se a destinacao
atil dos recursos. Em 34 das 50 decisoes examinadas, o magistrado se
debrucou sobre a eventual destina¢io ttil do DIP, sendo que em 32
reconheceu-se a utilidade do destino pretendido pela recuperanda,
enquanto em somente 2 o juizo problematizou a finalidade pensada
para 0s recursos.

Em decisao proferida em mar¢o de 2023, o Tribunal de Justica
de Sao Paulo (TJSP), ao analisar o pedido de financiamento DIP feito
pela Pavan Zanetti Indudstria Metaldrgica LTDA., entendeu que a recu-
peranda nao esclareceu, de forma suficiente, a destinacao dos recur-
sos a serem levantados, tendo o juizo da recuperacao indeferido o
pleito inicial da empresa, solicitando que fossem apresentadas maio-
res informacdes sobre a transacio.®

Em outra decisao, referente ao DIP Financing da Samarco Mi-
neracao S.A., o juiz reconheceu a destinacao util dos recursos do em-
préstimo. Contudo, limitou o seu direcionamento somente para as ati-
vidades empresariais da mineradora, vedando a destinacao dos valo-
res para o pagamento de créditos concursais e também para a Funda-
¢ao Renova, instituicao criada para atender as vitimas do desastre am-
biental de Mariana.

Diante desse contexto, a discussao dos critérios abordados
neste topico e nos demais apresentados acima envolve questiona-

48.2023.8.19.0000, 1* Camara de Direito Privado. Rio de Janeiro, Didrio de Justica Eletrénico,
10 out. 2023.

45 SAO PAULO. Tribunal de Justica (4% Vara Civel, Comarca de Americana). Processo n°
1011030-89.2022.8.26.0019. Sdo Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 07 mar. 2023.

4BRASIL. Tribunal de Justica (2* Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte). Processo n°
5046520-86.2021.8.13.0024. Belo Horizonte, Didrio de Justica Eletrénico, 26 jul. 2021.
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mentos a respeito da competéncia do judicidrio em discutir e avaliar
a viabilidade e pertinéncia econdmica do DIP Financing. Na grande
maioria das decisodes analisadas neste estudo, o juizo recuperacional
se “aventurou” ao examinar os aspectos econdmicos que permeiam a
transacao, analisando em suas decisdes projecdes de fluxo de caixa,
alavancagem, necessidade de capital de giro, dentre outros indicado-
res financeiros.

Visando influenciar a decisdo do magistrado a partir de dados
financeiros, a pesquisa também constatou que diversas recuperandas
apresentaram, nas peticoes que requeriam a autoriza¢ao para a opera-
cio, informagoes financeiras detalhadas, buscando evidenciar a neces-
sidade do financiamento DIP para a manutencao de suas atividades.

Entretanto, parte da doutrina e da jurisprudéncia entende que
nao compete ao judicidrio fazer este juizo de valor quanto a viabilida-
de econdmica da empresa em crise e dos aspectos negociais que en-
volvem seu processo recuperacional, devendo atentar-se somente ao
preenchimento dos requisitos e critérios juridicos previstos na Lei de
Recuperacio e Faléncias.

Nessa toada, Canotilho defende que nao cabe ao juiz imiscuir-
se em questoes econdmicas e financeiras da recuperacio judicial, es-
tando estas afetas ao campo de dominio da vontade expressa pelos
credores.” Conexo ao tema, o ministro do STJ Luis Felipe Salomio
defende que cabe ao magistrado o controle da legalidade do plano
de recuperacao judicial, mas nao o controle acerca de sua viabilidade
econdmica.

A pesquisa empirica também identificou decisdes onde o ma-
gistrado optou por nao ingressar, no seu julgamento, em temas eco-
ndmicos. Na deliberacio que autorizou o DIP Financing da Atvos
Agroindustrial S.A., o juiz redigiu o seguinte trecho em sua decisao:

47 CANOTILHO, J. J. Gomes. "Metodologia Fuzzy" e "Camaledes Normativos" na problematica
atual dos direitos econdmicos, sociais e culturais. In: Estudos sobre Direitos Fundamentais.
Coimbra: Coimbra, 2008. p. 99
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Antes da andlise dos aspectos juridicos da pro-
posta efetuada e das objecdes apontadas, insta
salientar que as projecoes econdmicas apresenta-
das, sem qualquer embargo ou demérito dos es-
tudos, revelam juizos especulativos e com prog-
noses de dificil constatacio, de modo que nao se-
rao considerados para a elaboracao desta decisio
judicial. De mais a mais, a jurisprudéncia, acerta-
damente, € remansosa no sentido que ao Poder
Judicidrio compete a andlise dos aspectos juridi-
cos da recuperacao judicial. As questdes envol-
vendo os pontos econdmicos sio de atribuicao
dos credores e das devedoras, quando da cons-
trucio, votacio e implementacio do plano vota-
do. (grifo nosso)*®

Considerando este cendrio de embate de posicdes na doutrina
e na jurisprudéncia quanto ao grau de intervencio do judicidrio em
aspectos econdmicos da recuperacao judicial, defende-se neste traba-
lho, a partir dos resultados obtidos com a pesquisa empirica, a ado-
¢io de um posicionamento mais proativo dos tribunais acerca das
questoes econdmicas atinentes nio somente ao financiamento DIP,
mas a recuperacio judicial e a faléncia como um todo.

Nesse sentido, cabe ao magistrado atentar-se sobre o impacto
que suas decisoes terdo para a saude financeira da recuperanda e em
sua capacidade de fazer frente aos créditos sujeitos ao concurso.

A pesquisa empirica revela que nao pode o juizo separar as
questoes juridicas das econdmicas, dado que sao temas intrinsica-
mente interligados no amplo espectro de interesses que envolve o
processo recuperacional. A tutela dos interesses dos credores, forne-
cedores, socios/acionistas, consumidores e da propria sociedade de-

48 SAO PAULO. Tribunal de Justica (1* Vara de Faléncias e Recuperacoes Judiciais). Processo
n® 1050977-09.2019.8.26.0100. Sao Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 03 mar. 2022.
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pende da atuacao de um agente imparcial e autdbnomo, para desem-
penhar o devido controle dos fatores juridicos e econdmicos que per-
meiam as etapas de um processo de insolvéncia.

Portanto, € preciso maiores discussoes entre os profissionais
do direito a respeito de como o judiciario deve enfrentar as questoes
econdmicas da recuperacao judicial. Este debate deve ser guiado a
partir de uma visao aberta do papel do juiz no processo, sem a inci-
déncia de dogmatismos que prerrogam a inércia e a alienacao do ma-
gistrado quanto 2 realidade econdmica da insolvéncia que se impoe
a ele. O didlogo entre direito e economia € fundamental, como ja evi-
denciado pelos estudos da Anilise Econdmica do Direito (AED), para
que haja a completa compreensio do impacto da norma juridica e de
sua aplicagio no cendrio negocial de uma empresa.

Conclus3o.

Encaminhando para a conclusio, o artigo obteve éxito em seu
objetivo principal, ao apresentar os resultados de uma pesquisa em-
pirica que analisou diversas decisdes judiciais que julgaram pedidos
de financiamento requeridos por empresas em recuperacao judicial.
Foi possivel, a partir dos dados apresentados no capitulo segundo,
identificar os principais critérios levados em consideracao pelo judi-
cidrio, diante de diferentes questoes juridicas e financeiras que atin-
gem o processo de financiamento das empresas em crise.

Em um aspecto geral, o estudo constatou a presenca de posi-
cionamentos divergentes do juizo recuperacional quanto ao grau de
intervencao judicial em aspectos econdémicos do DIP e de outros te-
mas que envolvem a recuperacio de empresas. Nesse sentido, en-
quanto que alguns magistrados assumem uma posicao mais interven-
cionista, buscando examinar e arbitrar elementos econdmico-finan-
ceiros da transacido, outros entendem que essa intervencio deve ser
excepcional, cabendo ao judicidario somente a andlise do preenchi-
mento dos requisitos juridicos.
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Entretanto, considerando que a legislacio nio é clara quanto
aos parametros a serem levados em consideracao para autorizar um
pedido de financiamento DIP, compete ao judicidrio formar uma ju-
risprudéncia solida e uniforme, que garanta maior previsibilidade as
recuperandas e seus investidores quanto a viabilidade financeira e ju-
ridica das operacoes DIP.

De todo modo, este autor defende a aplicacao de uma andlise
mais detalhada e critica da transacido por parte dos juizes que vieram
a julgar as autorizacoes. A discussao nao envolve a defesa de uma
maior interferéncia dos tribunais nos aspectos negociais da empresa,
cuja autonomia administrativa deve ser respeitada, nos termos da Lei.
Mas deve ser calcada na importincia de se atentar as questdes econd-
micas que permeiam o financiamento DIP, uma vez que estes aspec-
tos afetam os interesses de diferentes agentes que participam deste
processo.

Cabe ao judicidrio, portanto, ponderar e equilibrar os interes-
ses conflitantes que se fazem presentes, nao sendo possivel o exerci-
cio dessa fun¢io somente com o exame juridico do atendimento dos
critérios e requisitos formais estabelecidos pela legislacao.

Em resumo, o presente trabalho ofereceu uma analise ampla
acerca do recente desenvolvimento do DIP Financing no Brasil, na
expectativa de que os resultados dessa pesquisa possam servir de
substrato para discussdes futuras entre juristas e pesquisadores que
se interessarem pelo tema, além de auxiliar empresas em crise e in-
vestidores em sua tomada de decisio quanto a estratégia para o obter
o financiamento. A consolidacio do DIP no mercado brasileiro, ao
longo dos proximos anos, permitird a atualizacao dos dados obtidos
neste estudo, com a esperanca de que possamos presenciar avangos
significativos no processo de financiamento e soerguimento das em-
presas em recuperacio judicial.
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