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O debate acerca do modelo mais eficiente de regulacéo das relaces societérias permanece atual e
intrigante, sobretudo em vista da dicotomia entre defender a positivacdo do maior nimero possivel de
situacOes, de modo a antecipar conflitos e contingéncias que possam resultar das relagdes juridicas
formadas entre os agentes de mercado ou assumir a postura de que caberia ao legislador dedicar atencéo
apenas aregrar genericamente as relagdes, deixando ao crivo das partes o estabel ecimento da disciplina
para as especificidades de cada situagdo[ 1] .

A guestdo ganha contornos ainda mais significativos quando as discussdes se associam a importante
fonte adicional de regulacdo, a chamada soft law, sobretudo no contexto de um amplo movimento
internacional em busca pelo aperfeicoamento de regras de governanca corporativa.

As diversas teorias em torno da definicéo e dos principais efeitos da soft law tém como origem a
antinomia gerada pelo termo de per s, isto €, enquanto o Direito representaria um fenémeno obrigatorio,
sancionador e preciso (hard); o seu oposto estaria em algo que n&o fosse dotado de obrigatoriedade,
sangédo e que reconhecesse certa flexibilidade (soft).

De partida, € possivel denotar que a soft law pode se manifestar de duas maneiras distintas. A primeira
delas, diz respeito a sua aptidéo de formular disposi¢des genéricas, diretrizes e principios[2], sem que,
com isso, sgjam criadas obrigacdes especificas ou mesmo sangdes ou responsabilizacéo.

Com isso ndo se quer dizer que tais regras devam ser alocadas aparte do Direito, isso porque todo Direito
€ permeado por principios e regras abertas que, no mais das vezes, comportam variadas interpretacdes
gue ndo sdo necessariamente acompanhadas de sangdo expressamente positivada. A segundaformade
manifestacéo se assenta na possibilidade de ampliacéo das fontes de Direito Comercia por meio de
ferramentas de cunho soft.

Exemplo claro que sintetiza o acompanhamento do Brasil a esse fenémeno organizador de condutas, téo
disseminado no plano internacional[ 3], estd na segmentagdo do mercado de capitais brasileiro em niveis
de governanca corporativa, baseada em uma regulamentacéo néo obrigatoria e condicionada ao
consentimento das empresas que optarem por aderir aalgum desses segmentos. Nesse contexto, a
manifestacdo da autorregul acdo esté intimamente associada ao fendmeno de mecani smos soft, 1sso
porque os agentes de mercado podem contar com diretrizes especia mente formuladas para o
desenvolvimento de melhores praticas de governanga corporativa, como aquel as estabel ecidas pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

E preciso ter em mente, no entanto, que muito embora o Brasil sgja carente de estatisticas oficiais
atualizadag[4] sobre a quantidade de sociedades anonimas fechadas atualmente registradas nas juntas
comerciais, ndo ha davidas de que estas superam, em muito, 0 nUmero de companhias registradas na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e que, efetivamente, negociem seus valores mobilidrios em
bolsa ou mercado de balcdo. Essas companhias, muito embora usual mente estejam aptas a realizar
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operacOes de grande vulto, n&o se vinculam a qualquer segmento diferenciado de governanga da
BM&FBOVESPA.

Aliado aisso, esta a caracteristicaimanente das rel agdes soci etarias que consiste nalonga duracdo; e é
neste ponto gque ateoria dos contratos relacionais, ou de longa duragéo se insere, justamente por se
referir aguelas relagbes juridicas complexas que perduram por tempo alongado. Essa complexidade e
prolongamento no tempo resultaram na inafastével necessidade de que essas rel agdes ndo sejam
relegadas apenas ao alvedrio das normas juridicas, sob pena de que os acionistas tenham de recorrer as
solucBes engendradas pel os tribunai s todas as vezes que ndo encontrar a solucéo para um dado impasse
nos textos legais, o que, no ordenamento patrio, costuma ser recorrente.

Nesse cenario € que se defende o reforco da regulagdo de comportamentos por disposicoes flexivels, as
guais muito embora ndo sgjam juridicamente obrigatorias, podem expressar algum grau de previsao a
respeito das condutas dos agentes e até mesmo certa expectativa em relacdo atais condutas.

As proéprias licbes de Economiajanos trazem aideia de que confianca e estimulos ou mesmo os
incentivos proveni entes de normas positivadas ou até aguelas de cunho social influenciam
comportamentos. “E, ainda quando se saiba que nem todas as pessoas agirdo da mesmaforma, amaioria
sera movida pelos incentivos (ou por sancdes que imponham consequéncias onerosas aos
comportamentos desviantes)”[5].

Assim, nos contratos de sociedade, enquanto contratos relacionais, nos quais € frequente que o
clausulado, seja em funcéo dos elevados custos de transac&o, sefa em razéo da confianca e fidelidade
sobre as quais séo firmados, sgjaincompleto. Nessa toada, constantemente as partes devem se socorrer
do Poder Judiciério para solucionar toda sorte de conflitos que possam surgir das complexas relactes
sociais.

Assim, sugere-se 0 aprimoramento de mecanismos de cardter soft como mais um instrumento de

regul acdo dessas sociedades, as quais, na auséncia de vinculagdo a regramentos proprios de companhias
abertas, e ante arealidade de ndo celebracéo de contratos que sejam capazes de abranger atotalidade de
conflitos que possam surgir numarelacdo de longo prazo, podem se valer de mecanismos gque permitam
as partes reduzir os custos de transacéo envolvidos na elaboracdo de contratos, bem como estimular
comportamentos cooperativos, conforme diretrizes estabel ecidas em dispositivos amplos, gerais e
flexiveis, tipicos do fenémeno da soft law.
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