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destinagao patrimonial na societa per azioni. Se, por um lado, a disciplina escolhida evidencia formas
de fracionamento da garantia e do risco, observa-se, por outro, uma preocupacao crescente com
a tutela dos credores. A analise do modelo italiano fornece elementos para uma critica do arranjo
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1 Introducao: o problema da empresa

Na apresentacao da empresa feita pelo legislador no Codigo Civil de 2002,
constata-se a presenca de dois pontos centrais. A figura do empresério e a
descricao de um comportamento referente ao exercicio de uma atividade econémica
organizada para a produgao e circulagcao de bens e servicos.! O termo empresa

1 A doutrina brasileira sempre conferiu grande destaque ao estudo de Alberto Asquini: “O conceito de
empresa é um fendmeno econdmico poliédrico, o qual tem sob aspecto juridico, ndo um, mas diversos
perfis em relagdo aos diversos elementos que o integram. As defini¢coes juridicas podem, portanto, ser
diversas, segundo o diferente perfil, pelo qual o fendmeno econdmico é encarado. Esta € a razao da falta
da definicao legislativa; é esta, ao menos em parte, a razdo da falta de encontro de diversas opinides
até agora manifestadas na doutrina. Um € o conceito de empresa, como fendmeno econémico; diversas
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pode ser utilizado para indicar esse comportamento descrito, enquanto o termo
empresario refere-se ao sujeito gramatical. Desse enunciado, aparentemente
simples, resulta a seguinte questao: quem exerce esse comportamento sera
sempre considerado empresario ou a simples identificacao do sujeito-empresario
ja é suficiente para se afirmar que se trata de atividade empresarial?

Se o artigo 966 do Cddigo Civil foi realmente inspirado pelo artigo 2082
do Codigo Civil italiano, a resposta a questao formulada deveria ser no sentido
de que a intencao do legislador foi descrever, na verdade, um comportamento, e
nao o sujeito que se comporta.? Apesar da referéncia ao termo empresa, o Codigo
apresenta uma disciplina juridica ainda voltada para a centralidade do sujeito,
fazendo com que a nocao de atividade fique em segundo plano.

Em 2003, a reforma da sociedade de capital na Italia, em coeréncia com
a normativa comunitaria, alterou profundamente a disciplina do financiamento
da atividade empresarial.® O principal objetivo da reforma era estimular o desen-
volvimento e a competitividade entre as sociedades empreséarias, estimulando o
acesso aos mercados internos e internacionais de capital.* Para alcangar esse
resultado, havia a necessidade de se apresentar uma nova disciplina, capaz de
desenvolver um sistema nao mais centrado no sujeito, mas na atividade, que
representa o elemento central para analise do fendmeno empresarial.®

as nogoes juridicas relativas aos diversos aspectos do fendmeno juridico” (ASQUINI, Alberto. Perfis da
empresa. Tradugao de Fabio Konder Comparato. Revista de Direito Mercantil, Industrial e Financeiro, Sao
Paulo, Revista dos Tribunais, v. 35, n. 104, p. 109-126, out./dez. 1996). O grande problema da analise
de Asquini diz respeito ao perfil subjetivo. Ao identificar o empreséario com a pessoa juridica, o autor
acabou contribuindo com a naturalizagdo. Como se vé em: “o sujeito de direito (pessoa fisica ou juridica,
pessoa juridica privada ou piblica) que exerce em nome proprio; portanto, se é gestao representativa, o
representado, ndo o representante; a pessoa juridica, ndo os 0rgaos sociais, através dos quais a pessoa
juridica explana sua atividade” (ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa, cit., p. 114).

2 Na descricao da empresa por Romano Cristiano, verifica-se que a unidade da coordenagao resulta mais
da existéncia de um centro de poder do que propriamente da presenca de um sujeito abstrato (ROMANO,
Cristiano. Conceito de empresa. Sao Paulo: Arte & Cultura, 1995, p. 114).

2 “A primeira reforma abrangente da lei da sociedade do capital desde 1942 tornou-se realidade com a
publicacao no Jornal Oficial, em 21 de janeiro de 2003, do Decreto Legislativo n. 6/2003, emitido em
implementacé@o da Lei delegada n. 366/2001. Como ja foi observado, € uma intervencéo em grande
escala, e — como toda verdadeira reforma —, ndo sé pela variedade e importancia das mudancas feitas
individualmente em cada instituto, mas também para a mudanca de perspectiva que, em geral, a anima,
e que se expressa, transversalmente, em grande parte através da nova legislacao” (ROSSI, Guido;
STABLINI, Alessandra. Virtu del mercato e scetticismo delle regole: appunti a margine della riforma del
diritto societario. In: La Riforma delle Societa di Capitali — Rivista delle Societa. Milano, Giuffre, p. 121,
2003, tradugao livre).

4 MASSAMORMILE, Andrea Pisani. Azioni ed altri strumenti finanziari partecipativi. In: La Riforma delle
Societa di Capitali — Rivista delle Societa. Milano, Giuffré, 2003, p. 1268.

5 “(...)a reforma foi chamada para enfrentar e resolver os problemas da empresa e que, nesta perspec-
tiva, coloca no centro do palco a empresa — ou a atividade cujo progresso é feito agora — e a luz do
que o relatério trata das questdes de natureza financeira, relacionadas as técnicas em que a empresa
adquire 0s recursos para realizar suas atividades (...)” (LA LICATA, Donatella. La struttura finanziaria della
societa bancaria: patrimonio, patrimonio netto, patrimonio di vigilanza. Torino: Giappichelli, 2008, p. 6,
traducao livre).
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A destinagao patrimonial, nos termos apresentados pelo legislador italiano,
contribui decisivamente para desnaturalizar a ligacao da responsabilidade limi-
tada com a pessoa juridica. O presente trabalho, a partir de uma metodologia
exploratoria, procura analisar como o legislador italiano disciplinou essa técnica
da destinacao patrimonial na societa per azioni. Se, por um lado, a disciplina
escolhida evidencia formas de fracionamento da garantia e do risco, observa-se,
por outro, uma preocupacao crescente com a tutela dos credores, que passam
a receber um tratamento diferenciado, de acordo com a origem dos seus crédi-
tos. A analise do modelo italiano fornece elementos para uma critica ao arranjo
tradicional do direito privado utilizado na disciplina das sociedades empresarias
no Brasil, caracterizado pela juncao das nogoes de personalidade juridica, socie-
dade e autonomia patrimonial.

2 A dificuldade do Direito de enquadrar especificas esferas
do agir

A nocao apresentada no artigo 966 do Codigo Civil de 2002 foi inspirada
pela propria compreensao econdmica do termo empresario. Na economia, o termo
empresario € utilizado para indicar o protagonismo do sujeito que coordena, orga-
niza e dirige 0 processo produtivo, de acordo com as suas escolhas técnicas
e econdmicas. Nessa operagdo, 0 empresario assume o risco da empresa, na
medida em que o resultado obtido no exercicio daquela atividade pode nao se
mostrar suficiente para compensar 0os custos que lhe sao inerentes.

Ainda que influenciado pela nogao econdmica, deve-se lembrar de que o
legislador, ao tragar os contornos da figura em questao, nao se mostra preo-
cupado, ao contrario do economista, em descrever determinada situacdo. No
modelo apresentado no Codigo Civil, busca-se, principalmente, estabelecer uma
disciplina juridica apta a regular o fendmeno empresarial. Ao descrever uma
fattispecie, o legislador se vale, frequentemente, de uma definicao que funciona
como pressuposto para a aplicagao de uma disciplina previamente estabelecida.®

6 Segundo Giorgio Oppo, na andlise do artigo 2082 do Cddigo Civil italiano, a empresa representava uma
fattispecie, isto é, dado da “realidade econdmico-social normativamente delimitado”. Nesse sentido,
ressaltava que a fattispecie ndo € o empresario, mas a empresa, vista como nog¢ao originaria e primaria. O
fato de o legislador ter definido o0 empresario como aquele que exercer atividade econdmica organizada nao
pode, segundo Oppo, criar a ilusao de que o sujeito € o elemento central daguela disciplina normativa. Na
fattispecie empresa apresentada pelo legislador, destacam-se tanto a “atividade” como a “organizacao”.
Nesse sentido: OPPO, Giorgio. L’ impresa come fattispecie. Rivista di Diritto Civile, parte |1, Padova,
Cedam, p. 109, 1982. Na opinido de Calixto Salomao Filho, o Codigo Civil de 2002 nao teria adotado o
termo empresario como fattispecie, sendo que a referéncia ao termo implica apenas na necessidade de
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Seguindo essa técnica, formula-se um enunciado no qual sao estabelecidos deter-
minados pressupostos que passam a determinar as condigoes de uso do proprio
termo. Com o intuito de realizar essa tarefa, sao apresentados o0s requisitos
necessarios para a qualificacdo de determinado sujeito como empresario, que
se torna, assim, o referencial legislativo para a articulagcao de um conjunto de
normas.

O termo atividade é empregado para indicar um comportamento formado
por uma pluralidade de agOes que sao, unitariamente, pensadas em fungao de
um resultado. Nesse sentido, o termo pode ser utilizado para descrever varias
situacoes.” Na atividade comercial, a “intermediagao” funciona como um cata-
lizador dos varios atos praticados pelo comerciante perante fornecedores e con-
sumidores, permitindo, assim, uma visao unitaria. Da mesma forma, observa-se
que o termo empresa representa uma atividade, que envolve uma série de atos
coordenados para a realizagao de determinado escopo: a producao e circulagao
de bens e servigos.

Trata-se, assim, de uma atividade produtiva, ou seja, geradora de riquezas.
O fato de essa producao ser destinada ao mercado representa também um
fator importante para a separagao da atividade empresarial de outras atividades
econdmicas. Além do fim, que confere unidade ao processo, nota-se que foi
conferida também especial atencdo ao modo como a atividade é realizada,
haja vista as referéncias a organizagdo, ao método econdmico e ao exercicio
profissional.

A pratica de leitura da atividade a partir do sujeito € muito comum na anéa-
lise do fendmeno associativo, como se constata, principalmente, nos paises que
foram influenciados pela tradicao romano-germanica. Nesses paises, observa-se
comumente o tratamento de fendmenos supraindividuais a partir de uma lente
subjetiva, pautada no reconhecimento de uma personalidade juridica propria, que
tem como consequéncia a criacao de um novo sujeito de direitos e obrigagoes.®

um novo padrao para a distingao de situacoes juridicas, como se vé no caso da distingdo entre sociedade
simples e sociedade empresaria. Nesse sentido: “no Direito brasileiro, a utilizagdo da figura do empresario
como ‘fattispecie’ decorre menos de uma historia legislativa, tendente a reconhecer a sua prevaléncia,
e mais de um aparente objetivo de afastar por completo a ideia de criagdo de um ente (a empresa) ao
qual pudesse ser reconhecido algum grau de subjetividade juridica” (FILHO, Calixto Salomao. A fattispecie
empresario no Codigo Civil de 2002. Revista do Advogado, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, p. 147,
2008).

7 AULETTA, G. Attivita. Enciclopedia del diritto. Milano: Giuffre, 1958.

8 “Trata-se, € importante ressaltar, de procurar um esforco de clareza e honestidade conceitual, o qual
passa necessariamente pelo questionamento dos vértices mesmos do sistema de direito privado, ou
seja, 0 sujeito e a sua particular projecao constituida pela pessoa juridica, que ainda domina a constru-
¢do do fendmeno societario (...)” (FERRO-LUZZI, Paolo. Riflessioni sulla riforma; I: la societa per azioni
come organizzazione del finanziamento di impresa. Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale
delle Obbligazioni, Milano, Vallardi, n. 7-89, p. 680, 2005, traduc¢ao livre). Da mesma forma: ORESTANO,
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A desvinculacao do fendmeno empresarial da referéncia subjetiva do titular
abstrato depende do reconhecimento do valor unitario e autbnomo da atividade
enguanto categoria juridica. Para tanto, mostra-se necesséria a superagdo do
modelo que a retrata de forma fragmentada, com a adogao de uma nova pers-
pectiva que seja capaz de descrevé-la ressaltando o seu aspecto funcional. Com
efeito, quando a nocao de atividade é conduzida, enquanto categoria unitaria,
ao ndcleo do processo de descricao da empresa, procura-se conferir destaque a
ideia de que, ao contrario da simples soma de atos, trata-se de um conjunto que
se mostra organizado em funcao de determinado resultado.®

A principal caracteristica da atividade como modelo de sistematizacao da
disciplina da empresa estad nesse aspecto funcional, o qual permite uma con-
sideracao juridica global que transcende a analise pontual de cada ato ou negdcio.
Ao invés de se buscar enquadrar a empresa a partir de modelos estaticos,
orientados segundo a disciplina de posi¢oes individuais, como a nogao de titula-
ridade, deve-se destacar o complexo de decisdes voltadas a coordenacao das
relagcOes pertinentes a utilizacao dos diversos fatores de producgao.

O destaque conferido a titularidade resulta de uma forma particular de
enxergar o controle de recursos econdomicos, na qual esse poder de decisao coin-
cide com a figura do titular dos direitos patrimoniais que incidem sobre esses
recursos. Da mesma forma, nesses casos, 0S riscos, relacionados a utilizagcao
desses recursos, recaem também sobre 0 mesmo sujeito responsavel pela coor-
denacao. Em situagoes desse tipo, o tratamento da imputagao subjetiva pode
ser utilizado para refletir a coincidéncia dessas dimensdes em um Unico sujeito.

Como adverte Paola lamiceli, a nogao de titularidade consegue retratar
somente em parte esse processo, uma vez que a titularidade dos direitos patri-
moniais pode nao garantir o controle sobre os recursos que Ihe sao correlatos.®
Quando se trata de uma pessoa natural, considerada do ponto de vista indivi-
dual, os recursos podem ser utilizados de acordo com os interesses do proprio
titular, tendo em vista uma variedade de finalidades e atividades. Nas situagoes
que envolvem um grupo, essas finalidades encontram-se parcialmente definidas
nao em razao da pessoa juridica titular, mas em funcao dos interesses dos
seus componentes.

Toda situagao juridica patrimonial pode também ser analisada sob o prisma
do controle. Nesse contexto, o que se busca é determinar o sujeito responsavel

Ricardo. Diritti soggetivi e diritti senza soggetto. In: Azioni, Diritti soggetivi, Persona giuridicihe. Roma: Il
Mulino, 1969, p. 189.

¢ Ascarelli também enfatizou o fracasso de categorias dogmaticas tradicionais, como ato e negdcio juridico,
quando utilizadas para a anélise da ideia de atividade econdmica organizada (ASCARELLI, Tulio. Corso di
diritto comerciale. Milano: Giuffré,1975).

10 |JAMICELI, Paola. Unita e separazione dei patrimoni. Padova: CEDAM, 2003, p. 7.
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pelas decisoes referentes a utilizacao dos recursos econdmicos. Da apresen-
tacdo da situagao juridica apenas pelo prisma da imputacdo subjetiva, decorre
o entendimento de que o poder de decisao & conferido ao titular, responsavel
pela determinacao da finalidade e dos interesses que deverao nortear a utilizagao
dos recursos. Acontece que, como ja destacado, pessoa natural e pessoa juri-
dica se apresentam, do ponto de vista dos processos de decisao, de forma
completamente diferente, uma vez que todo grupo organizado pressupde uma
estrutura de governo, ainda que minima, para coordenagao dos recursos.

A identificagcdo do empresario com a pessoa juridica, vista como titular da
empresa em um sistema erigido em torno da centralidade conferida ao sujeito!*
gera um problema: a visao de que a pessoa juridica seria o principal protago-
nista no exercicio da atividade empresarial. Diante dessa visao distorcida, qual
seria a solucao para o problema da empresa? A resposta esta no reconhecimento
da autonomia da propria atividade, com a inversao da relagdo sujeito-a¢do, que
sempre orientou o ordenamento.

No lugar de se construir um modelo de agdo em funcao de um centro
subjetivo, seria preciso conceber o sujeito abstrato em funcao da atividade. Dai
a importancia, como destaca Ferro-Luzzi, de se compreender o conceito de ativi-
dade a luz do aflorar de um quadro cultural no qual a acdo se coloca em um plano
de antitese e superacao em relagao ao sujeito.*?

3 0 protagonismo da atividade na reforma do direito
societario italiano

Segundo o Coadigo Civil italiano de 1942, haveria duas formas de se aportar
recursos em uma sociedade por agoes: a primeira, relacionada aos recursos
destinados pelos interessados em se tornar socios da sociedade por meio de
entradas que seriam contabilizadas como participagao no capital da sociedade; a

11 “lsso significaria superar a abordagem Unica da nossa cultura juridica (e pensar dos manuais mais
populares) que, por razdes histéricas e culturais, depois de ter feito uma homenagem formal para a
importancia da empresa como uma forma de empreendimento coletivo passou a analisar a sua disciplina
nao tanto em fungado de problemas da empresa como tal considerados, mas tendo em vista as questoes
organizativas do sujeito (unitariamente ou coletivamente pensado) (...)” (ANGELICI, Carlo. La riforma delle
societa di capitali: Lezioni di diritto comerciale. Padova: Cedam, 2006, p. 217).

12 “g atividade emerge como uma fungdo da identificacdo de perfis e aspectos do ‘agir’ que nao pode ser
legalmente enquadrada de forma adequada nas categorias tradicionais do ato e do direito subjetivo.”
(FERRO-LUZZI, Paolo. I contratti associativi. Milano: Giuffré, 2001, p. 200, tradugao livre).
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segunda, com o financiamento de terceiros por meio da aquisicao de outros
titulos emitidos pela sociedade.*®

De acordo com a reforma, a societa per azioni, correspondente a nossa
sociedade andnima, deveria ser modelada segundo principios que conferissem
grande destaque a circulagao das participacdes sociais € ao acesso ao mercado
de capitais. A fim de facilitar a alteragao do modelo de financiamento adotado
até entao, foi estabelecido que as sociedades poderiam constituir patrimonios
destinados a um especifico negdcio, segundo condigoes e limites determinados
pelo legislador.** Além da possibilidade da separagao patrimonial, as sociedades
poderiam emitir instrumentos financeiros relacionados ao patrimonio destacado.

Para estimular o acesso ao mercado de capitais, foram estipulados os
limites e as condicoes de emissao de instrumentos financeiros participativos e
nao participativos. Nesse ponto, o paragrafo 62 do artigo 2346 estabelece que
a sociedade, apos os aportes dos socios ou de terceiros, podera emitir instru-
mentos financeiros contendo direitos patrimoniais e administrativos, sendo veda-
do, apenas, o direito de voto na assembleia dos acionistas.®

Como destaca a doutrina italiana, o aparecimento de novas formas de
financiamento demonstrou a insuficiéncia de antigos modelos que orientaram o
legislador na confecgdo do Cddigo de 42, como por exemplo, a distingdo entre
capital de risco e capital de crédito.'® Na verdade, subjacente a essa dicotomia
se encontra a distingao entre financiamento de tipo participativo e financiamento
de tipo crediticio. No modelo tradicional do legislador, as principais figuras contra-
tuais de financiamento utilizadas nao estimulavam os credores a valorar o projeto
empresarial, uma vez que se consideravam estranhos ao risco da atividade, de
forma que a preocupacao voltava-se exclusivamente a existéncia de garantias
reais e pessoais validas.'” Quando se parte, diversamente, de uma perspectiva
financeira, verifica-se uma aproximagao entre a concessao de crédito e a utilizacao
dos recursos, 0 que exige uma participagao mais ativa dos financiadores na gestao
da atividade econdmica financiada.

3 Em relagdo ao modelo de financiamento do Cadigo Civil italiano, conferir: BRESCIA MORA, Conceta. Finan-
Ziamento e partecipazioni all’impresa: profili evolutivi. Napoli: Edizioni Scientifiche Italiane, 2008, p. 98.

14 Segundo Giorgio Oppo, o novo modelo de destinagao patrimonial adotado representa uma das principais
novidades da reforma (OPPO, Giorgio. Le grandi opzioni della riforma e la societa per azioni. Rivista di
Diritto Civile, Parte 1. Padova, CEDAM, p. 471, 2003).

15 MASSAMORMILE, Andrea Pisani. Azioni ed altri strumenti finanziari partecipativi. La Riforma delle Societa
di Capitali — Rivista delle Societa. Milano, Giuffre, p. 1273, 2003.

16 Nesse sentido € a critica de Luigi Salomone. Para tanto conferir: SALOMONE, Luigi. Gestione e separazione
patrimoniale. Padova: CEDAM, 2001. Mesmo antes, ja se observava esse tipo de critica, como se vé
em: FERRI JR, G. Patrimonio e gestione. Spunti per una ricostruzione sistematica dei fondi comuni di
investimento. Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle Obbligazioni. Milano, Vallardi, n.
1-2, p. 25, gen-feb 1992.

17 MORA, Conceta Brescia. Finanziamento e partecipazioni all’impresa: profili evolutivi, cit., p. 179.

Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil | Belo Horizonte, vol. 14, p. 57-73, out./dez. 2017 63



SERGIO MARCOS CARVALHO DE AVILA NEGRI

Dentro dessa nova perspectiva, o legislador procurou trazer, para o proprio
Cddigo Civil, uma disciplina apta a disciplinar o chamado financiamento desti-
nado, que nao se confunde com o patrimonio destinado. Apesar de a “destinagao”
representar o nicleo das duas figuras, deve-se observar que os dois institutos
sao bastante distintos. No caso do patrimonio destinado, observa-se que a socie-
dade podera segregar parte do seu patrimdnio, constituindo, assim, um ndcleo
autdonomo que se encontra vinculado, exclusivamente, ao exercicio de uma espe-
cifica atividade.'® Nesse caso, a separa¢ao patrimonial enseja uma especializagao
da responsabilidade, uma vez que os credores ficam, inicialmente, vinculados
ao patrimdnio que se mostra adstrito ao negdcio em questao, ndo podendo buscar
a satisfagao dos seus créditos em outros ndcleos da propria sociedade.*®

Ja no caso do financiamento destinado, o contrato estabelecerd que o
reembolso total ou parcial do financiamento sera feito com base no resultado
obtido pela propria atividade, isto €, ndao ha um destaque de bens ja existentes
no patrimonio da sociedade, mas de fluxos financeiros futuros.?° Nos Gltimos
anos, verificou-se uma crescente diversificagao das técnicas de financiamento
da atividade econdmica, sendo que grande parte desses novos instrumentos
reproduzem modelos contratuais tipicos da common law, como se nota no caso
do project financing.?* Nesse modelo, a cobertura do financiamento, geralmente
ligada a questdes de infraestrutura, encontra-se atrelada a perspectiva de rentabili-
dade e do fluxo de caixa do proprio projeto. Ao contrario das outras formas que
se mostram vinculadas genericamente a um sujeito, no caso do project financing,
0 reembolso se descola do sujeito para se atrelar ao éxito da propria atividade.

A garantia do credor deixa de se subordinar apenas ao patrimdnio do
devedor, voltando-se principalmente para o resultado da atividade econdmica.
Consequentemente, o credor responsavel pelo financiamento passa a se preocupar

18 0 legislador utilizou a expressao “Patrimoni destinati ad uno specifico affare”. Com a reforma, o artigo
2447 bis passou a apresentar a seguinte redagdo: “La societa puo: a) costituire uno o pit patrimoni
ciascuno dei quali destinato in via esclusiva ad uno specifico affare; b) convenire che nel contratto relativo
al finanziamento di uno specifico affare al rimborso totale o parziale del finanziamento medesimo siano
destinati i proventi dell’affare stesso, o parte di essi”. Ao contrario da letra a, na letra b, foi previsto o
financiamento destinado, regulamento, posteriormente no artigo 2247 decies, “Finanziamento destinato
ad uno specifico affare”: “[1] Il contratto relativo al finanziamento di uno specifico affare ai sensi della
lettera b) del primo comma dell’_articolo 2447-bis pud prevedere che al rimborso totale o parziale del
finanziamento siano destinati, in via esclusiva, tutti o parte dei proventi dell’affare stesso”.

19 A ideia da especializacdo da responsabilidade é desenvolvida por Ferro-Luzzi em: FERRO-LUZZI, Paolo.
La disciplina dei patrimoni separati. La Riforma delle Societa di Capitali — Rivista delle Societa, Milano,
Giuffre, p. 132, 2002.

20 CARRIERE, Paolo. Il leveraged financing e il project financing alla luce della riforma del diritto societario:
opportunita e limiti. La Riforma delle Societa di Capitali — Rivista delle Societa. Milano, Giuffre, p. 1000,
2003.

21 MORA, Conceta Brescia. Finanziamento e partecipazioni all'impresa: profili evolutivi, cit., p. 198.
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com a forma como 0s recursos estao sendo geridos e, principalmente, com o0s
resultados da propria gestdo. Essa preocupacao crescente com os destinos da
atividade faz com que os contratos de financiamento sejam redigidos com a pre-
visdo de clausulas que estipulam um minucioso dever de informar, de modo a
garantir ao credor o acompanhamento das principais decisdes referentes a
gestao da atividade.??

A necessidade de contemplar a atividade de um ponto de vista dinamico sus-
cita uma revisao da propria nogao de garantia, acarretando, assim, o aparecimento
de novas formas.?® A destinacao do financiamento se aproxima desse processo,
por apresentar um modelo de garantia flutuante, vinculada exclusivamente aos
valores que poderdo ser obtidos no exercicio da empresa. Com isso preserva-
se a perspectiva dindmica da atividade, pois os credores nao poderao buscar a
satisfagdo dos seus créditos nos bens necessarios para o exercicio da atividade
empresarial.

4 Atividade empresarial e destinacao patrimonial

0 instituto do patrimdnio destinado confere destaque ao papel do financia-
mento na disciplina da atividade empresarial. A possibilidade da destinacao foi
conferida apenas a sociedade por agoes, correspondente a nossa sociedade
andnima. De acordo com a opgao do legislador, a complexa organizagao presente
nessa forma societaria poderia garantir maior transparéncia e controle no pro-
cesso, sendo que a técnica nao podera ser utilizada nas hipdteses em que a
propria lei ja estabelece qual a forma necessaria para o exercicio de determinada
atividade, como ocorre nos casos de atividade bancéaria e de seguros.

A destinacao faz com que uma sociedade possa atuar em setores econd-
micos diversos por meio de uma operagao de segregacao patrimonial, realizada,

22 Como observa Renato Santagata, a inexisténcia dessas formas alternativas acabou ensejando, na prética,
0 aparecimento de contratos caracterizados pela jungao da finalidade associativa com a de crédito,
conhecidos como contratos de “retrocessione di azioni a prezzo garantito”. De acordo com esse contrato,
0s socios responsaveis pelo controle da sociedade transferiam temporariamente um bloco de agdes a
uma instituicdo de crédito em troca de determinada quantia, sendo que os primeiros se comprometiam
a executar um plano de reorganizacao e de desenvolvimento da sociedade. No caso de inadimplemento
do programa, o banco financiador poderia exigir a retrocessao das agdes a um preco maior do que
aquele estipulado no mercado acionario. Em contrapartida, na hipotese de éxito, os socios controladores
poderiam reaver as agoes a partir de um precgo pré-definido, independente de eventual perda ou lucro
que tenha ocorrido no periodo (SANTAGATA, Renato. Patrimoni Destinati e Rapporti Intergestori. Torino:
Giappichelli, 2000, p. 78).

Atualmente, observa-se uma crise na disciplina das garantias reais, principalmente no ambito empresarial,
como se observa em: LAMANDINI, Marco. | patrimoni « destinati » nell’esperienza societaria. Prime note
sul d.Igs. La Riforma delle Societa di Capitali — Rivista delle Societa, Milano, Giuffre, p. 490, 2003.

23
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na pratica, para possibilitar a segmentacao da propria atividade.?* No exercicio da
atividade empresarial, observa-se, principalmente nos casos das grandes corpo-
racoes, a necessidade de se adotarem modelos organizativos que venham garantir
a segmentacao da atividade produtiva em varias areas estratégicas autonomas.
A criagao desses centros facilitaria, em tese, a alocagao dos recursos disponiveis
e o desenvolvimento de estratégias competitivas adequadas a cada setor.

Do mesmo modo, a possibilidade de segregacao da atividade proporciona
uma fragmentacao do proprio risco, na medida em que as perdas ficariam restri-
tas a unidade de negbcio responsavel pelo insucesso, ndo alcangcando as demais.
Em face da necessidade de compartimentalizacao da atividade, pode-se perguntar
qual seria a forma mais adequada para a obtencao desse resultado. Atualmente,
a constituicao de grupos representa a principal forma de se promover a articulagao
da atividade econdmica em unidades autonomas.?® Com a destinacao patrimo-
nial, o legislador pensou em uma técnica alternativa que permitisse a sociedade
atuar em setores economicos diversos, garantindo, sem a duplicagcao do sujeito,
a segmentacgado da propria atividade e, consequentemente, dos riscos.

Nos paises que afirmam o principio da universalidade da responsabilidade,
nota-se a presenga do entendimento de que seria fungao exclusiva do legislador
estabelecer quais as situagoes que, de forma excepcional, permitiriam afastar
tal principio. Se, em sentido contrario, essa tarefa fosse conferida a autonomia
privada, o resultado alcangado poderia ser temerario, uma vez que 0s interesses
dos credores seriam tutelados de acordo com a conveniéncia dos proprios
devedores. Segundo Di Sabato, esse problema nao se verifica com a disciplina

2% Como destaca Niccold Bacceti, o patrimonio destinado promove uma multiplicagdo dos centros de
autonomia patrimonial da sociedade empresaria. Destaca, assim, que a destinacdo se apresenta como
técnica alternativa a personificagao para a articulagdo do risco da empresa. Nesse sentido: BACCETI,
Niccold. Creditori extracontrattuali, patrimoni destinati e gruppi di societa. Milano: Giuffre, 2009, pp. 1-2.

25 Nao se pode esquecer que, do ponto de vista juridico, ndo havia, a principio, a possiblidade de uma
sociedade participar como sodcia de outra. Como lembra Guido Rossi, considerando que as sociedades
anodnimas foram constituidas, inicialmente, para garantir a pessoa natural o privilégio da responsabilidade
limitada no exercicio coletivo da empresa, percebe-se que havia certa resisténcia em se permitir que uma
sociedade pudesse “duplicar a sua responsabilidade”, adquirindo agdes de outra sociedade (ROSSI,
Guido. Il fenomeno dei gruppi ed il diritto societario: un nodo a risolvere. In: BALZARINI, P.; CARCANO,
MUCCIARELLI, G. (Org.). Gruppi di Societa: Atti del Convegno Internazionale di studi. Milano: Giuffre, 1998,
p. 17). Dai porque, como observa Francesco Fimmand, o trust representou, durante grande parte do século
XIX, a principal forma de se garantir a concentragcao empresarial, como se observava com a Standard Oil
Company que, em 1879, reuniu sob sua direcao toda atividade petrolifera. Com a proibicao da utilizacao
do trust para tal finalidade, em fungao do Sherman Act em 1890, surgiram novas formas juridicas
para a concentracao da atividade, baseadas principalmente na participagao direta no capital de outras
sociedades, o que se tornou possivel quando o estado de New Jersey alterou a sua legislagao, passando
a permitir a constituicdo de holding com a aquisi¢do e participagdo aciondrias de outras sociedades
(FIMMANO, Francesco. Patrimoni destinati e tutela dei creditore nella societa per azioni. Milano: Giuffre,
2008, p. 18).
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do patriménio destinado. Embora exista acordo entre a sociedade e os credores
do patrimbnio separado, a doutrina italiana afirma que o grau da limitacao da
responsabilidade nao é estipulado completamente pelas partes, uma vez que é
a propria lei que apresenta as principais coordenadas do novo regime.?®

De acordo com esse quadro legislativo, foram estabelecidos: a) a necessidade
de deliberagao para a constituicao;?” b) a existéncia de um regime de publicidade
para que a separagao tenha eficacia real;?® ¢) a obrigacao de formular e publicar
um plano econdmico-financeiro, do qual resulta a congruidade do patrimonio em
relacdo a realizagdo da especifica atividade, a modalidade e as regras relativas
a sua utilizagao, o resultado que se busca perseguir e eventuais garantias forne-
cidas a terceiros;® d) a necessidade de uma contabilidade autdnoma;3° e) um
limite quantitativo para a destinagao que nao podera exceder 10% (dez por cento)
do patrimonio liquido da sociedade, funcionando como verdadeiro teto para a
“gestao contratual do risco”.%t

Como indica lamicelli, nao se trata simplesmente de substituir o legislador
pela autonomia privada do devedor.®2 Com a disciplina do patrimonio destinado,
busca-se um novo modelo no qual o sistema de heterotutela dos credores da
sociedade empresaria passa a conviver com técnicas de autotutela, fazendo
com que parte dos investidores passe a ostentar o direito de escolher a melhor

26 DI SABATO, Franco. Strumenti di partecipazione a specifici affari con patrimoni separati e obbligazioni
sottoscritte dagli investitori finanziari. In: Banca, borsa e tit. cred. Milano: Giuffre, 1, 13.2004, p. 17. Nesse
sentido também: FIMMANO, Francesco. Patrimoni destinati e tutela dei creditore nella societa per azioni.
cit., p. 40.

270 artigo 2447 ter estabelece que a deliberagdo para a constituicdo do patrimonio destinado seréa feita
pelo conselho de administracéo, que devera indicar: “a)l’affare al quale & destinato il patrimonio; b) i beni
e i rapporti giuridici compresi in tale patrimonio;c) il piano economico-finanziario da cui risulti la congruita
del patrimonio rispetto alla realizzazione dell’affare, le modalita e le regole relative al suo impiego, il
risultato che si intende perseguire e le eventuali garanzie offerte ai terzi; d) gli eventuali apporti di terzi, le
modalita di controllo sulla gestione e di partecipazione ai risultati dell’affare; e) la possibilita di emettere
strumenti finanziari di partecipazione all’affare, con la specifica indicazione dei diritti che attribuiscono; f)
la nomina di una societa di revisione per il controllo contabile sull’andamento dell’affare, quando la societa
non € gia assoggettata alla revisione contabile da parte di una societa di revisione ed emette titoli sul
patrimonio diffusi tra il pubblico in misura rilevante ed offerti ad investitori non professionali; g) le regole
di rendicontazione dello specifico affare;”.

28 Segundo o artigo 2447 quater, a deliberagdo sera depositada e inscrita no registro de empresa, sendo
que, no prazo de 60 dias da inscricdo, os credores sociais poderao se opor a segregagao patrimonial.
Mesmo com a oposicdo, o tribunal podera confirmar a destinacdo, exigindo, para tanto, o reforco das
garantias prestadas.

290 plano econdmico-financeiro exerce um papel fundamental na destinagdo, como destaca Renato Santagata:
SANTAGATA, Renato. Patrimoni Destinati e Rapporti Intergestori. Torino: Giappichelli, 2000, p. 70.

%0 Artigo 2447 sexies do Codigo Civil Italiano: “[1] Con riferimento allo specifico affare cui un patrimonio
& destinato ai sensi della lettera a) del primo comma dell’_articolo 2447-bis, gli amministratori tengono
separatamente i libri e le scritture contabili prescritti dagli articoli 2214 e seguenti”.

31 Nesse sentido, conferir: SANTAGATA, Renato. Patrimoni Destinati e Rapporti Intergestori, cit., p. 70.

32 |AMICELI, Paola. Unita e separazione dei patrimoni, cit., 2003.
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forma de regular os seus proprios interesses, de acordo com as coordenadas
tragadas, previamente, pelo proprio legislador. Dentro dessa liberdade controlada,
foi conferida as partes a possibilidade de estipular que o patrimonio geral da
sociedade responda de forma subsidiaria pelas dividas do patrimonio especial,
garantindo, pelo menos em tese, que o regime de responsabilidade adotado nao
seja apenas o reflexo dos interesses do devedor.®®* Em relagao aos credores do
patrimonio geral, o legislador lhes conferiu um direito de oposi¢ao a destinagao
que poderad ser exercido até dois meses da inscricdo no registro de empresas
da deliberagao constitutiva do patrimonio destinado.®*

No sistema de destinagdo do patrimonio a determinada iniciativa empre-
sarial, a autonomia patrimonial passa a ser interpretada a partir de uma lente
funcional que revela tanto o valor da atividade como o da organizagao. A atividade,
enquanto modalidade de desenvolvimento da agao, passa a ser analisada em
uma perspectiva dinamica, da qual decorrem situagoes juridicas que nao podem
ser explicadas no esquema direito subjetivo-dever.

5 Destinacao patrimonial e autonomia patrimonial
diferenciada

A destinagao a um specifico affare deve ser interpretada como a vincula-
cao de determinadas células patrimoniais, pertencentes ao mesmo sujeito, a um
escopo pré-determinado. Trata-se, assim, da “separagao na separagao”, pois
na propria constituicdo das sociedades, como ja visto, observa-se também um
processo de destinacao, que €&, contudo, relativizado em face da constituicao do
sujeito abstrato.®®

A diversificagcao promovida pela destinagao patrimonial nao representa
apenas uma forma para garantir a melhor utilizacdo dos bens que compdoem o
patrimdnio da sociedade empresaria, mas um meio que permite a alocagao dos
recursos disponiveis a diversas iniciativas, promovendo, assim, uma comparti-
mentalizacao das atividades exercidas em unidades distintas (business unit).
Esse processo de segregacao dos riscos, que ja foi tratado como “fuga da

33 Artigo 2447 quinquies do Codigo Civil italiano: “[3] Qualora la deliberazione prevista dall’ articolo 2447-
ter non disponga diversamente, per le obbligazioni contratte in relazione allo specifico affare la societa
risponde nei limiti del patrimonio ad esso destinato. Resta salva tuttavia la responsabilita illimitata della
societa per le obbligazioni derivanti da fatto illecito”.

34 Segundo o artigo 2447 quater, no prazo de 60 dias da inscricdo, os credores sociais poderdo se opor a
segregacao patrimonial.

35 SANTAGATA, Renato. Patrimoni Destinati e Rapporti Intergestori, cit.
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responsabilidade”, representa uma caracteristica das sociedades empresarias
que atuam em mercados cada vez mais competitivos.3®

A separacao nao traz beneficios apenas para a sociedade, como a segre-
gacao do risco e a simplificacao no controle da informagao de cada unidade.
Os proprios credores também seriam beneficiados, na medida em que essa
diversificagao lhes retira o 6nus de monitorar todo o complexo de situagoes juri-
dicas patrimoniais titularizado pela sociedade. A partir da destinagao, a fiscali-
zagao volta-se apenas para a unidade a qual o crédito se encontra vinculado.
Dai Ferro-Luzzi afirmar que o instituto disciplinado pelo legislador nao pode ser
analisado no plano da titularidade ou da propria imputacao de bens e direitos,
cabendo ao intérprete perceber que a destinagao, no caso da disciplina do artigo
2447 do Codigo Civil italiano, representa o meio para promog¢ao da especializagao
da garantia e, consequentemente, da responsabilidade patrimonial.®” Da mesma
forma, afirma Francesco Fimmano que, no instituto apresentado na reforma, o
foco ndo esta propriamente na autonomia patrimonial, mas sobre a destinagao
econdmica realizada “em funcao da especializacao da responsabilidade em
relagao aos credores”.%8

Como bem destacou Niccolld Bacceti, ndo se pode pensar, contudo, que
a destinacao patrimonial representa apenas mais um capitulo da propagacao
da responsabilidade limitada da sociedade empresaria.*® A consciéncia de que
a limitagdo da responsabilidade dos sécios promove a transferéncia do risco
da atividade para terceiros despertou o legislador italiano para a necessidade
de elaborar uma disciplina na qual a autonomia patrimonial, seja perfeita ou
imperfeita, ndo se mostre mais indiferente aos credores da sociedade.*°

Nesse contexto, forja-se uma autonomia patrimonial diferenciada, isto €,
sensivel aqueles credores que nao se encontram em condicao de repassar o
risco que lhes foi transferido.** Enquanto em relagdo as obrigacoes pertinentes
a especifica atividade, a sociedade responde nos limites do patrimonio desti-
nado, em relagao as vitimas de um ato ilicito, produzido no @mbito dessa mesma
atividade, o legislador, ao contrario, estabeleceu a ineficacia da separagao,

38 FIMMANO, Francesco. Patrimoni destinati e tutela dei creditore nella societa per azioni, cit., p. 42.

37 FERRO-LUZZI, Paolo. La disciplina dei patrimoni separati, cit.

38 FIMMANO, Francesco. Patrimoni destinati e tutela dei creditore nella societa per azioni, cit., p. 30.

39 BACCETI, Niccold. Creditori Extracontrattuali, Patrimoni Destinati e Gruppi di Societa, cit.

40 FIMMANO, Francesco. Patrimoni destinati e tutela dei creditore nella societa per azioni, cit., p. 30.

41 “A situagdo subjetiva de vulnerabilidade do credor involuntério — que sofre o dano contra sua vontade,
nunca tendo concordado em correr os riscos — € colocado na base da questdo para conceder-lhe uma
protecao mais intensa, ou pelo menos equivalente ao reservado pelo ordenamento ao credor contratual,
plenamente consciente sobre o nascimento da relagao obrigacional e perfeitamente capaz de se proteger”
(AMATUCI, Carlo. Fatto illecito della societa e responsabilita proporzionata dei soci. Milano: Giuffre, 2002,
p. 14, tradugao livre).
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permitindo-lhes, assim, acionar o patrimonio geral da sociedade.*? Com esse
tratamento diferenciado, a técnica da destinagao ressalta o carater ambiguo que
marca a visao unitaria da limitagdo da responsabilidade, principalmente quando
confrontada com os credores mais fracos, como as vitimas de atos ilicitos
extracontratuais.*®

A preocupagao com a construgao de uma autonomia diferenciada em rela-
¢ao aos chamados credores involuntarios esta presente também no ordenamento
brasileiro. No julgamento de recurso especial envolvendo o caso do desabamento
do Shopping Osasco, a ministra Nancy Andrighi, para confirmar o entendimento
de que o paragrafo 52 do artigo 28 do CDC estaria relacionado a teoria menor
da desconsideragao, apresentou a seguinte fundamentagao:

A teoria menor da desconsideracao, por sua vez, parte de premissas
distintas da teoria maior: para a incidéncia da desconsideragao com
base na teoria menor, basta a prova de insolvéncia da pessoa juri-
dica para o pagamento de suas obrigagoes, independentemente da
existéncia de desvio de finalidade ou de confusao patrimonial. Para
esta teoria, o risco empresarial normal as atividades econdmicas nao
pode ser suportado pelo terceiro que contratou com a pessoa juri-
dica, mas pelos socios e/ou administradores desta, ainda que estes
demonstrem conduta administrativa proba, isto €, mesmo que nao
exista qualquer prova capaz de identificar conduta culposa ou dolosa
por parte dos sdcios e/ou administradores da pessoa juridica.**

Assim como se observa nos Estados Unidos, a técnica da desconsideragao
tem sido aplicada no Brasil para permitir que a limitagao da responsabilidade
dos socios nao produza efeitos sobre determinado credores, como no caso do
consumidor.” A analise da destinagdo patrimonial na Italia demonstra que a
desconsideracao nao representa, contudo, o Unico instrumento para a promogao
dessa diferenciagao.

O fato de existir uma suposta equivaléncia funcional entre as técnicas da
personificagao e da destinagao nao significa, contudo, que a segunda possa ser

42 FIMMANO, Francesco. Patrimoni destinati e tutela dei creditore nella societa per azioni, cit., p. 152.

4 Aineficacia da separagdo para as vitimas do ato ilicito foi prevista no artigo 2447 quinquies: “[3] Qualora
la deliberazione prevista dall’ articolo 2447-ter non disponga diversamente, per le obbligazioni contratte in
relazione allo specifico affare la societa risponde nei limiti del patrimonio ad esso destinato. Resta salva
tuttavia la responsabilita illimitata della societa per le obbligazioni derivanti da fatto illecito”.

4 STJ, 32T., REsp n? 279.273/SP, Relator Ministro Ari Pargendler, publ. 29.3.2004.

4 TEPEDINO, Gustavo. Notas sobre a desconsideracdo da personalidade juridica. Revista Trimestral de
Direito Civil, Rio de Janeiro, Padma, v. 30, p. 53-77, 2007.
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utilizada sempre no lugar da pessoa juridica.** No proprio exemplo analisado, ndo
se pode deixar de ressaltar que, como aconteceu também em Portugal, a técnica
da destinagao nao alcancou o efeito esperado na pratica empresarial italiana.
Ainda que pese alguma ddvida sobre a utilidade pratica da destinagdo, o
desenvolvimento de técnicas alternativas a atribuicdo de personalidade reforca o
valor instrumental da propria pessoa juridica. Ao lado da personificagao, o orde-
namento busca colocar a disposicao dos interessados diversas técnicas para a
especializagao e o fracionamento da responsabilidade patrimonial, sem que, para
tanto, seja necessario atrelar a limitagao do risco a técnica da personificagao.*
Da técnica da destinagdo do patrimonio a atividade resulta um novo con-
texto, no qual a limitacao da responsabilidade se descola do conjunto de regras
internas da sociedade, relacionadas ao capital, para se aproximar de elementos
que se encontram fora dos limites da pessoa juridica. Com esse desvio do foco
para o exterior, fica claro que a responsabilidade limitada nao elimina o risco,
mas apenas o transfere, de forma desigual, para os credores.* Uma vez consta-
tada a assimetria que caracteriza essa transferéncia, abre-se espaco para regimes
diferenciados de responsabilidade, de forma a evitar que a disciplina da limitagcao
continue indiferente as razoes que informam a natureza de cada crédito.®°

4 SPADA, Paolo. Destinazioni patrimoniali ed impresa (patrimonio dell’impreditore e patrimoni aziendali). /n:
DORIA, Giovanni. Le nuove forme di organizzazione del patrimonio. Torino: Gianppichelli, 2010.

47 FERRI JR, Giuseppe. Patrimoni e Finanziamenti Destinati: La Riforma del diritto societario dieci anni dopo
— Quaderni di giurisprudenza commerciale. Milano: Giuffre, p. 79.

48 Um dos primeiros estudos sobre o tema no Brasil: MACHADO, Sylvio Marcondes. Ensaio sobre a sociedade
de responsabilidade limitada. Dissertacao de mestrado. Sao Paulo: USP, 1940. Para o debate sobre a
evolugao dos conceitos de patrimonio e a propria ideia de patrimonio separado no pais, ver: OLIVA, Milena
Donato. Patriménio separado. Rio de Janeiro: Renovar, 2009.

4 Essa transferéncia € vista pela doutrina econdmica como uma externalidade negativa: AMATUCI, Carlo.
Fatto illecito della societa e responsabilita proporzionata dei soci, cit., p. 54.

50 A preocupacgao com a transferéncia dos riscos para os credores que negociam com a sociedade ganhou
espaco na analise econdmica do direito. De acordo com Posner, o instituto da limitagdo da responsabilidade
dos socios representaria uma externalizacdo dos custos para os credores das sociedades, que, no
entanto, poderiam negoci&los com a propria sociedade, de forma a buscar a compensagdo ex ante
desses custos que Ihes foram transferidos. Para tanto, seria necessario que se garantisse aos agentes
econdémicos um amplo acesso as informagoes referentes a sociedade, bem como um ambiente no qual
os credores possuissem reais condi¢oes de negociar com a sociedade (POSNER, Richard A. The rights
of creditors of affiliated corporations. The University of Chicago Law Review. Chicago, v. 43, 1976). No
entanto, apds a publicagdo, varios autores procuraram criticar a principal premissa que sustentava o
pensamento de Posner: a ideia de que 0s credores seriam realmente capazes de compensar — mediante
negociagdes — os custos que lhes foram transferidos pela sociedade. Apesar de o proprio autor ter
separado os credores voluntarios dos involuntarios, o0 modelo da livre negociagdo imaginado por Posner
nao se mostrava presente em relagdo aos pequenos credores. A dificuldade de se obter informagoes
sobre a sociedade faz com que esses credores apresentem um poder de negociagao bastante reduzido
quando contratam com grandes corporagdes. Ao mesmo tempo, a dependéncia fatica de fornecedores e
consumidores, perante algumas sociedades, retira desses credores a possibilidade de minimizar o risco
assumido na contratac@o. O tema da transferéncia dos riscos foi retomado por Hansmann e Kraakman.
Segundo os autores, a limitagdo da responsabilidade dos socios ndo poderia ser invocada quando 0s
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6 Conclusao

A técnica da destinacao patrimonial inserida pelo legislador italiano permite,
no ambito do mesmo sujeito, a constituicao de autbnomos centros de interesses
e de imputacao de atos e de relagoes juridicas. Diante dessa possibilidade,
torna-se necessario esclarecer se esse processo implicaria o reconhecimento de
novas subjetividades. Para enfrentar essa questao é importante observar, mais
uma vez, que o legislador italiano se preocupou em apresentar uma disciplina
voltada para a valorizagao da atividade. A destinagdo patrimonial remete a
possibilidade da existéncia de varios centros de imputagdo em face de um Unico
empresario, sendo que os resultados obtidos no ambito de cada atividade, ainda
que negativos, nao sao imputados, no sentido tradicional do termo, ao sujeito,
mas a cada centro de interesses autdnomo.

A limitacao da responsabilidade dos socios promove a redistribuicdo do
risco da atividade para as pessoas que negociam com a sociedade. A leitura da
autonomia patrimonial pela otica do sujeito abstrato ensejou uma visdo unitaria
da propria separagdo, que seria, assim, indiferente a natureza do crédito. Se
por um lado existem credores que podem proteger os seus proprios interesses,
renegociando o risco com a sociedade, ha, por outro, credores que se mostram
impossibilitados de fazé-lo.

Em face da disparidade que envolve os credores, o legislador italiano, ao
regular a destinacao patrimonial na sociedade andnima, apresentou um regime
diferenciado para as vitimas de danos, as quais, ao contrario dos demais credores,
poderao acionar o patrimonio geral da sociedade. Com essa autonomia patrimo-
nial diferenciada, rompe-se com a visao unitaria da limitagcdo da responsabili-
dade, pela qual se conferia 0 mesmo tratamento a credores que se encontravam,
na pratica, em posigcoes completamente diversas.

Essa nova vertente da antiga ideia da segregacao patrimonial tem um
importante efeito simbdlico, na medida em que relativiza o tradicional arranjo
do direito privado, caracterizado pela juncao das no¢oes de personalidade, socie-
dade e autonomia patrimonial, aspectos que no Cadigo Civil de 2002 continuam
sendo tratados como se fossem praticamente coincidentes.

créditos tém como fundamento um ato ilicito (involuntary creditors), haja vista que as vitimas dos danos
provocados pela sociedade ndo teriam como negociar — ex ante — a transferéncia dos riscos com a propria
sociedade (HANSMANN, Henry et al. Toward unlimited shareholder liability for corporate torts. Yale Law
Journal. New Haven, v. 100, p. 1879, 1991).
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Company and legal forms: the depersonalization of business activity

Abstract: The present work seeks to analyze how the Italian legislator has disciplined the technique
of allocation of assets in business corporations. If, on the one hand, the chosen discipline evidences
forms of fractionation of the risk, there is, on the other hand, a growing concern with the protection
of the creditors. The analysis of the Italian model provides elements for a critique of the traditional
arrangement of private law used in the Brazilian Civil Code of 2002 in the discipline of business
corporations, characterized by the combination of the notions of legal personality, “separate patrimony”
and limited liability.
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