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Resumo  Este trabalho procura 
mostrar, através de estudo de caso, 
o uso de instrumentos jurídicos 
para a execução de um projeto 
desenvolvimentista nacional para o 
setor petroquímico nos anos 1970. 
O chamado “sistema tripartite”, ou 
“sistema do terço”, para o controle 
das empresas de segunda e terceira 
gerações no Pólo Petroquímico de 
Camaçari representou uma nova forma 
de participação do Estado brasileiro na 
economia, a partir da segunda metade 
dos anos 1970, durante o governo 
militar. Esse sistema foi formalizado 
através de joint ventures baseadas em 
limitações estatutárias e acordos de 
acionistas, um instrumento societário 
então ainda pouco difundido entre 
nós, e firmou-se como uma nova 
política de atuação da Petrobras e do 
Sistema BNDES. No caso do BNDES, 
a aceitação do controle compartilhado 
com sócios estrangeiros mostrou-se 
uma interpretação nova da norma 
jurídica existente para atingir os 
objetivos estratégicos estatais para 
o setor, alterando a própria forma de 
compreender o controle societário. 
A adoção dessa forma de atuação 
condicionou a evolução futura desse 
setor, sem diminuir a influência 
da Petrobras.

ABSTRACT  This case study shows 
the legal tools for a 70’s Brazilian 
nacional development project related 
to the petrochemical sector. The 
joint venture “Tripartite System” 
for second and third generation 
enterprises inside the Camaçari 
petrochemical plant represented a 
new formula for military ruled State 
interventionism during the second 
half of the 70’s. It steps primarily on 
shareholders agreements, then a new 
legal instrument in Brazil, designed 
by Petrobras and BNDES. For this 
state owned bank, the acceptance 
of a joint venture with foreigners 
was a new form of accomplishing 
nationalistic strategic goals, changing 
the meaning of corporate control. This 
70’s arrangements shaped the future 
evolution of the petrochemical sector 
in Brazil, without diminishing  
Petrobras influence.
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1. Introdução

É preciso destacar que a base deste texto foi originalmente escrita en-
tre 1982 e 1985, para a defesa de dissertação de mestrado em Direi-

to Econômico na Faculdade de Direito da Universidade Federal do Rio de 
Janeiro (UFRJ), sob orientação do professor Theóphilo de Azeredo Santos, 
e foi mantida com as suas características gerais. O texto foi apenas alterado 
para permitir comentários sobre fatos supervenientes, como a privatização 
das participações da Petrobras na petroquímica.

Inicialmente, este texto usou as teses de Celso Furtado de 1974, que, sem 
levar em consideração qualquer juízo de valor, funcionam como um guia 
para a história econômica desse período e setor, explicando as alianças e 
expansões estudadas. Elas foram usadas de forma subjacente na época na 
dissertação e foram aqui explicitadas.

A seguir, este texto trata da análise da legislação e dos regulamentos de 
então, mostrando o impasse para a concessão de créditos públicos e como, 
ao serem alterados os impedimentos existentes, permite-se uma releitura 
da questão do controle das empresas financiadas por bancos públicos. O 
acordo de acionistas (objeto de profunda discussão sobre legitimidade ju-
rídica até a Lei 6.404/76 – Lei de S.A.) passa a ser um instrumento central 
sobre o qual se baseia um novo conceito de controle societário, permitindo 
a defesa de interesses, do Estado (atração de inovações sem quebra de 
contratos), de grupos privados (geração de excedentes em mãos de em-
presariado nacional aliado do Estado) e de estrangeiros com propriedade 
industrial (defesa de segredo empresarial e redução de risco político pela 
aliança com grupos estatais).

O trabalho teve de resumir um extenso debate sobre a legitimidade do 
acordo de acionistas, que envelheceu com a evolução empresarial e jurídi-
ca, mas ganhou com a comparação dos resultados, permitida pela releitura 
com base no exame da implantação do pólo petroquímico de Camaçari, 
no Estado da Bahia. O exame dos atos das sociedades envolvidas foi ti-
rado das atas de assembléias gerais publicadas por anos na imprensa ofi-
cial e dos acordos de acionistas, tornados públicos pelo registro nos livros 
de acionistas, segundo determinação da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 
1976. A parte final deste trabalho é a visão do que aconteceu no setor a 
partir das decisões estratégicas tomadas na década de 1970.
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2. O Mito do Desenvolvimento Econômico e o 
Contexto da Montagem do Pólo de Camaçari

No Brasil de meados da década de 1960, havia um projeto de industria-
lização para alcançar o desenvolvimento defendido pelas duas correntes 
desenvolvimentistas majoritárias: a oficial (Roberto Campos, Simonsen e 
Delfim Neto) e a de oposição (Celso Furtado, Conceição Tavares, Serra, 
Lessa, Castro, Bacha e Malan). Um dos temas de questionamento futuro 
do modelo é a composição de capitais. O indutor devia ser o Estado, aliado 
a capitais privados, que deveriam ser chamados ou estimulados a intervir 
(como havia ocorrido em outros países de industrialização tardia), e es-
trangeiros, especialmente para trazerem tecnologia de ponta e inclusão do 
parque nacional na economia global.

O livro de Celso Furtado O mito do desenvolvimento econômico (1974) 
ajuda a entender o pensamento dominante em 1975-1976 quanto ao mo-
delo de joint ventures adotado no pólo petroquímico de Camaçari e quanto 
ao contexto das decisões tomadas pelo governo brasileiro para a alteração 
de critérios para a definição de controle societário para a concessão de 
empréstimos pelo, então, BNDE. A implantação do pólo petroquímico bra-
sileiro através do modelo de joint ventures, criado para Camaçari na Bahia, 
em 1975-1976, representou uma tentativa de equilíbrio entre um projeto 
nacional dos governos militares brasileiros pós-1964 com participação tu-
telar do Estado, mas com a aliança de uma classe empresarial local, e a 
composição com os interesses das grandes empresas, como previsto na 
obra de Celso Furtado.

Outro ponto interessante lembrado por Furtado é o de que o futuro está em 
grande parte condicionado por decisões que já foram tomadas no passado 
e, na medida em que avança a acumulação de capital, maior é a interde-
pendência entre o futuro e o passado, pois aumenta a inércia do sistema e 
as correções de rumo tornam-se mais lentas ou exigem maior esforço. A 
privatização dos anos 1990 veio a ser condicionada pelas estruturas monta-
das para manter o capital comprometido nos acordos de acionistas, através 
da preferência na compra e venda entre os signatários. A concentração da 
petroquímica neste início de século XXI exige um preço que paga os de-
sencontros anteriores.

O modelo do terço (ou tripartite) dos anos 1970, que levou cerca de cinco 
anos (até a negociação da forma definitiva das sociedades) para ganhar sua 
feição final, definiu as condições em que transcorreram as privatizações 
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do setor petroquímico nos anos 1990 (pelas condicionantes impostas nos 
acordos de acionistas) e a retomada dos investimentos pela Petrobras nesta 
década (pelas negociações com os grupos privados originalmente eleitos 
como seus parceiros preferenciais).

Retomando as idéias de Furtado, na fase pós-Segunda Guerra Mundial ti-
nha ocorrido uma rápida industrialização dos países periféricos sob a di-
reção de empresas dos países centrais. Há um processo de integração das 
economias nacionais que formam o centro do sistema, com implantação 
de grandes empresas (não mais empresários individuais como na fase de 
expansão do Império Britânico) em todos os subsistemas nacionais. A for-
mação de um mercado de capitais internacional a partir da segunda metade 
dos anos 1960 liberta as corporações de sistemas financeiros e monetários 
nacionais. A liberdade para investir em todo o mundo exige um grau de 
coordenação mais avançado (inicialmente através de bancos ou Estados), 
com regras de convivência.

A difusão das grandes empresas dos países centrais nos espaços nacionais 
da periferia, a busca de inovações e capacidade financeira deram origem 
aos conglomerados internacionais, que se constituem na forma avançada 
da empresa moderna. Além das economias de escala de produção (berço 
dos oligopólios), esses conglomerados aproveitam a existência de merca-
dos organizados, para serem auto-sustentáveis e fazerem planejamento de 
longo prazo. 

Os conglomerados internacionais buscam diversificação pela própria ex-
pansão (pro ou retro) de suas atividades. Por exemplo, as empresas de pe-
tróleo passam a preferir ampliar sua atividade para o ramo de energia, de 
petroquímica etc. Mesmo quando há expansão horizontal e vertical, atin-
gindo setores aparentemente desconexos, há vantagens de ordem financei-
ra em função do excesso de liquidez. Isso leva a coordenações através de 
instituições financeiras semelhantes a uma coordenação oligopólica opera-
cional. Esse argumento de Furtado é fundamental para este trabalho, pois 
indica a tendência de crescimento da Petrobras e de concentração no setor 
petroquímico, independentemente da existência de um projeto nacional.

O capitalismo de 1974, em conceito apontado por Furtado e largamente 
aceito então, parece reposicionar o Estado nacional. Os Estados aceitam 
relações de poder com as grandes empresas transnacionais em troca de 
estabilidade em suas economias e uma ampliação de seu papel no plano so-
cial, porque as grandes empresas controlam a inovação como instrumento 
da expansão internacional, têm a iniciativa por grande parte do comércio 
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internacional, operam internacionalmente à margem dos Estados e mantêm 
grande liquidez fora dos Bancos Centrais, bem como acesso às fontes de 
recursos internacionais.

Não há declínio da atividade política, mas transformação do papel do Esta-
do e emergência de novas e desconhecidas formas de organização política 
(blocos, supranacionais etc.). O Estado nacional nos anos 1970 não cria 
mais departamentos de atividade econômica, mas empresas públicas e so-
ciedades de economia mista. Essa análise antecipa a busca de fórmulas de 
transferir parte do papel do Estado para concessões privadas, através de 
operações financeiras estruturadas e sofisticadas, como as parcerias públi-
co-privadas, que só se materializariam na última década do século XX. 

A tutela política americana, em tempos de guerra fria, foi aceita por ser 
instrumento da “civilização ocidental” e de um projeto capitalista global 
e não puramente nacional. As políticas nacionais de atuação em infra-es-
trutura, modernização de instituições, intensificação da capitalização e 
ampliação da força de trabalho (p. ex.) reforçaram as grandes empresas 
em cada país, mas as transformações supranacionais de fundo na supe-
restrutura política é que igualaram o poder das grandes empresas ao dos 
Estados nacionais. A reunificação sob os Estados Unidos (EUA) do centro 
do sistema capitalista, em meados dos anos 1980, é o mais importante 
evento, depois do segundo conflito mundial e da guerra fria. Antes dessa 
reunificação, havia uma sensação de descentralização e de oportunidade 
de novos arranjos estratégicos.

A tutela política sempre admitiu muitas nuanças, mas o ponto central moder-
no é o relacionamento com as grandes empresas. As empresas de um único 
mercado não têm flexibilidade perante os oligopólios internacionais e suas 
subsidiárias. O PIB da “economia internacional” em expansão, com consi-
derável homogeneidade de padrões de consumo, é onde as grandes empre-
sas têm liberdade de ação. Toda tentativa de compartimentação desse espaço 
por qualquer Estado (inclusive os EUA) reduz o ritmo de acumulação e de 
expansão econômica, especialmente no subsistema (Estado) isolado.

Segundo Furtado, a única saída para não conviver com as grandes em-
presas seria modificar o estilo de vida de sua população e perder as van-
tagens de integrar o centro do sistema capitalista (PIB triplicado na fase 
pós-guerra e ainda em expansão acelerada). A expansão capitalista, nos 
“anos dourados” do pós-guerra, aumentou a homogeneização e relativizou 
os EUA em prol de países em que o padrão de vida era relativamente baixo, 
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como Itália e Japão, o que também serviu de atrativo para as joint ventures 
aqui tratadas. 

O rápido crescimento fora dos EUA causou a sua invasão por importações 
industriais e o endividamento do emissor de moeda “reserva” numa escala 
até então inconcebível, com duas conseqüências: a formação de massa de 
liquidez em um mercado financeiro internacional que ampliou a liberdade 
das grandes empresas; e o reconhecimento de que o mercado monetário 
internacional se baseava no dólar (privilégio americano) e não no ouro, 
reforçando a tutela do conjunto do sistema capitalista. 

O crescimento das subsidiárias mundiais das grandes empresas americanas 
(e as dos demais países centrais) tendeu a criar relações assimétricas com 
suas menos competitivas matrizes. 

Esse interesse das grandes empresas de obter ganhos pela ocupação de es-
paços em ambientes de grande crescimento explica a atração exercida pela 
economia brasileira em expansão em meados dos anos 1970. Por outro 
lado, a compreensão do reconhecimento de um projeto capitalista global 
explica a aceitação pelos militares nacionalistas brasileiros de uma política 
de acomodação com as grandes empresas internacionais controladoras da 
inovação tecnológica, na esperança de tutelarem essa integração.

Sob o regime militar no Brasil, a atuação de política econômica dos órgãos 
estatais passou a ter uma orientação definida pelo Ministério do Planeja-
mento (que teve seu auge no período do ministro Reis Velloso), consubs-
tanciada no princípio de planejamento de longo prazo e de intervenção do 
Estado na economia. Buscava-se combinar três fontes de crescimento in-
dustrial: substituição de importações, expansão das exportações e aumento 
da demanda interna.

A leitura desenvolvimentista predominante na época de uma aliança estra-
tégica entre capitais estatais e empresariado privado nacional para construir 
um projeto nacional de longo prazo com respaldo político interno (tão clara 
na obra de Furtado) é a melhor explicação para a montagem do sistema do 
terço. É fácil para as novas gerações entender o papel da Petrobras e das 
empresas estrangeiras, mas não o dos sócios nacionais, cuja justificativa é 
sempre muito vaga nos trabalhos acadêmicos não-econômicos.

O interesse direto da Petrobras de expandir-se para o setor petroquímico 
pode ser explicado pela própria sinergia que Furtado já havia apontado 
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quanto às grandes empresas. Com seus quadros estratégicos ocupados por 
militares ou por seus aliados civis, esse avanço estatal foi estimulado pelo 
governo brasileiro de então, apesar de representar uma associação estreita 
com capitais internacionais, que só podia ser justificada perante os ultrana-
cionalistas pela possibilidade de queimar etapas e de economia de tempo 
e/ou divisas a serem gastos em pesquisa própria. A internalização do co-
nhecimento contrabalançava a internacionalização.

Um entrave a essa política de associação era o sistema já sedimentado de 
limitação legal de concessão de empréstimos por agentes financeiros públi-
cos a empresas estrangeiras e a suas subsidiárias. A idéia de atrair tecnolo-
gia externa exigia algum conforto para os entrantes quanto ao sigilo desse 
ativo, através de alguma forma de participação no processo decisório sobre 
a sua utilização ou disposição. Esse tipo de joint venture (composição de 
capital e de participação no processo decisório) já era objeto de óbices à co-
laboração financeira de agentes financeiros estatais. A mera supressão des-
sa limitação legal poderia implicar a queda futura de qualquer limite, uma 
vez que se tratava de um princípio geral de direito, base de uma construção 
lógica. Assim, a única forma de relativizá-lo era através de um raciocínio 
legal mais sofisticado (incluindo um novo modelo de sociedade anônima) 
a ser aplicado a empresas de controle compartilhado, então praticamente 
inexistentes no Brasil, mas comuns na legislação norte-americana.

Outra questão legal inibidora em nossa legislação societária voltada a em-
preendimentos familiares era a impossibilidade de atração de vastas somas 
de capital sem afetar os direitos de controle, que só viria a ser contornada 
pela autorização para a existência de um largo percentual de ações prefe-
renciais com direito a vantagens financeiras, mas sem participação votante. 
Esse é um exemplo do impasse que veio a exigir, entre outras providências, 
uma nova lei de sociedades por ações, a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 
1976, antecedida de enorme discussão doutrinária e consistente com os 
princípios mais modernos de mercado de capitais dos países centrais. Essa 
lei veio a ser a consolidação da mudança do nosso paradigma do direito 
societário europeu continental para o norte-americano.

Uma alteração do marco institucional dessa natureza teria de ter efetividade 
para gerar segurança política aos grupos estrangeiros entrantes e portado-
res de tecnologia, sem o que não seria eficaz. A lei de sociedades anônimas 
anterior já não proibia instrumentos de compartilhamento da vontade dos 
sócios, mas permitia interpretações contraditórias, de acordo com o enten-
dimento da corte em que um caso concreto fosse analisado. Um dos instru-
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mentos jurídicos que trouxeram essa efetividade foi o acordo de acionistas, 
institucionalizado na lei de sociedades por ações que surgiria em 1976.

3. Interesse da Petrobras na Petroquímica e o 
Sistema do Terço

A lei de criação da Petrobras (Lei 2.004, de 3.10.1953) é uma lei “guarda-
chuva”, que lhe permite expandir sua atuação horizontal e verticalmente. 
Assim, a criação da Petroquisa foi feita pela administração da Petrobras, 
dando-lhe o caráter de sociedade de economia mista, com base na faculda-
de assegurada na lei federal de sua matriz.

O conceito de substituição de importações defendido pelo II PND (Plano 
Nacional de Desenvolvimento) encaixava-se perfeitamente para justificar a 
expansão da Petrobras, produtora da matéria-prima (nafta) e interessada nos 
ganhos derivados dessa integração. Além disso, a Petrobras já tinha cultura 
de projetos, qualificação técnica, quadros executivos e expertise financeira.

Note-se que o desenvolvimentismo dos militares não levava em considera-
ção o aspecto de quebra de um padrão de consumo mencionado na obra de 
Furtado. Pelo contrário, buscava trazer o mesmo padrão de consumo (plás-
ticos, p. ex.) dos países centrais para o Brasil, para consumo interno e ge-
ração de excedentes via exportação. Entretanto, era atraente sob o ponto de 
vista da agregação de valor e não sofria contestação firme da oposição, que 
apoiava o crescimento da Petrobras (bandeira getulista dos anos 1950).

Já existia no Brasil um pólo petroquímico em São Paulo com forte parti-
cipação de empresas privadas, especialmente multinacionais, e focado no 
mercado consumidor. O Rio de Janeiro possuía algumas unidades, mas 
não integradas. A idéia de desenvolver um novo pólo no Nordeste também 
podia ser justificada pela produção no Recôncavo Baiano, pela política de 
redução das desigualdades regionais, tão cara à questão da segurança e da 
integridade nacional, e pela necessidade de atrair apoio e líderes políticos 
da região, uma vez que as eleições da primeira metade da década de 1970 
tinham mostrado deterioração do apoio à Arena, partido de suporte do re-
gime, no país.

Um pólo petroquímico planejado deve partir (além de análise de mercado) 
de um estudo de localização em função de insumos, de mercado consumi-
dor e de canais de escoamento da produção. Esses fatores podem ajudar a 
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explicar a opção por Camaçari, distrito baiano próximo a Salvador. Inicia-
se pela construção de uma central de matérias-primas e de uma central 
de manutenção para depois uni-las a empresas de segunda geração para a 
produção dos plásticos e a empresas de terceira geração que serão respon-
sáveis pelos produtos finais, como tubos de PVC ou filmes.

Diante do argumento de pressa na oferta desses insumos básicos, que repre-
savam o crescimento da economia, e que atendia à política de substituição 
de importações, foi muito fácil compreender a defesa da tese da composi-
ção com grandes grupos internacionais, em vez de uma opção mais demo-
rada de pesquisa e desenvolvimento tecnológico exclusivo da Petrobras. 

É interessante notar que o modelo de sociedade empresarial proposto era a 
criação de joint ventures para o desenvolvimento de cada projeto e não de 
associações mais profundas entre as partes. O estudo das empresas do pólo 
viriam a mostrar uma independência mesmo interna nas diferentes direto-
rias eleitas. Nessa fórmula, que muitos anos mais tarde seria chamada de 
sociedade de propósito específico, aparentemente apenas a Petroquisa seria 
o fio condutor da política de Estado para o setor, representando uma forma 
de parceria público-privada em sentido amplo.

Com base na análise das demonstrações financeiras publicadas nos jornais, 
a participação dos grupos estrangeiros no pólo de Camaçari não signifi-
cou realmente uma gigantesca mobilização de parcela da poupança externa 
para investimento no país, como era apontado na época da implantação 
do pólo. De um modo geral, o BNDE financiou aproximadamente 60% 
do investimento total, enquanto a Sudene participava, através do Finor, 
com cerca de 20%, ficando, então, o restante para ser dividido entre os três 
sócios. Mesmo assim, os sócios nacionais dispunham de linhas de finan-
ciamento a acionistas nas agências financeiras públicas para integralizar o 
capital subscrito.

O grupo estrangeiro geralmente forneceu toda a tecnologia, que normal-
mente atinge um valor contábil em torno de 2,5% do investimento (ex-
cluídas as operações de financiamento externo, que montavam a 17% do 
investimento total) e que não raramente foi integralizado como capital. 
Dessa maneira, sua participação, já em torno dos 6,7%, caía para apenas 
4,2%. Tal fato, embora não desqualifique de todo o argumento da parceria, 
lhe dá as verdadeiras dimensões, alargando-a simplesmente do capital de 
risco para todo o investimento nos projetos.
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No caso de Camaçari, segundo o discurso da época (1975), as negociações 
para definir um modelo que somasse a tecnologia importada, o dinamis-
mo do setor privado e o apoio do Estado levaram ao “sistema tripartite”, 
ou “sistema do terço”, em que cada um dos representantes de um desses 
segmentos entraria com 33,33% do capital, podendo o sócio estrangeiro 
integralizá-lo com a tecnologia. É importante compreender que, por mo-
tivos legais, políticos e estratégicos, essa divisão deveria permitir sempre 
o controle nacional (Estado mais sócio privado brasileiro, assegurando o 
atendimento às exigências da lei para financiamento público) e privado 
(sócios privados estrangeiros e nacional). Para equilibrar esses interesses 
conflitantes, a Petroquisa adotou paulatinamente um modelo de estatuto 
social e de acordo de acionistas, que passou por negociações particulares 
e coletivas com todos os grupos nacionais e estrangeiros interessados. 
Esse modelo previa sempre um poder de veto amplo para que qualquer 
dos três sócios se sentisse confortável e livre de uma exclusão das deci-
sões sociais.

4. Limitações à Colaboração Financeira por 
Agentes Públicos

Naturalmente, embora politicamente fortes, essas associações agrediam o 
entendimento de controle nacional defendido pelo setor mais nacionalista 
do regime militar e refletido na legislação e nas regras do então BNDE, 
também possuidor de quadros de gestão aliados do regime. Seguiu-se en-
tão um período de ampla discussão interna no BNDE acerca desses ins-
trumentos sociais, o que permitiu um aprofundamento do conceito e um 
aperfeiçoamento do uso, pelo futuro Sistema BNDES, do conceito de 
empresa nacional e de instrumentos legais, como o acordo de acionistas. 
Essa discussão foi aprofundada pelo surgimento, nesse meio-tempo, da Lei 
6.404/76 (Lei de S.A.), que regulou o assunto, e pela criação (1974) da 
Ibrasa, da Embramec e da Fibase, subsidiárias integrais do BNDES para 
atuação através de capital de risco nos setores tradicionais, metal-mecâ-
nico e de insumos básicos, respectivamente (hoje agrupadas numa única 
empresa denominada BNDESPAR).

A atuação do BNDE pautava-se, então, pela Lei 4.131/62 e pelo Regula-
mento Geral de Operações do banco. A lei veda a utilização de seus re-
cursos por empresas que não sejam de controle nacional até pessoa física, 
exceto casos de provisão em decreto da Presidência da República.
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Lei 4.131 – de 3 de setembro de 1962
Art. 1º Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta Lei, os bens, 

máquinas e equipamentos, entrados no Brasil, sem dispêndio inicial de divisas, 
destinados à produção de bens ou serviços, bem como os recursos financeiros ou 
monetários, introduzidos no País, para a aplicação em atividades econômicas desde 
que, em ambas as hipóteses, pertençam a pessoas físicas ou jurídicas residentes, 
domiciliadas ou com sede no exterior.

Art. 37. O Tesouro Nacional e as entidades oficiais de crédito público da União 
e dos Estados, inclusive sociedades de economia mista por eles controladas, só po-
derão garantir empréstimos, créditos ou financiamentos obtidos no exterior, por em-
presas cuja maioria de capital com direito a voto (grifo do artigo) pertença pessoas 
não residentes no País, mediante autorização em decreto do Poder Executivo.

Art. 38. As empresas com maioria de capital estrangeiro (grifo do artigo), ou 
filiais de empresas sediadas no exterior, não terão acesso ao crédito das entidades e 
estabelecimentos mencionados no artigo anterior até o início comprovado de suas 
operações, excetuados projetos considerados de alto interesse para a economia na-
cional, mediante autorização especial do Conselho de Ministros.

Art. 39. As entidades, estabelecimentos de crédito, a que se refere o artigo 37, 
só poderão conceder empréstimos, créditos ou financiamentos para novas inversões 
a serem realizadas no ativo fixo de empresa cuja maioria de capital, com direito 
a voto, pertença a pessoas não residentes no País (grifo do artigo), quando elas 
estiverem aplicadas em setores de atividades e regiões econômicas de alto interesse 
nacional, definidos e enumerados em decreto do Poder Executivo, mediante audiên-
cia do Conselho Nacional de Economia.

O Regulamento do então BNDE define melhor a aplicação da Lei 4.131 e o 
conceito de controle nacional. Nesse sentido, toda a política de concessão 
de crédito público era calcada no exame do efetivo controle nacional, assim 
como ainda hoje ocorre nos casos de manutenção dessa previsão legal. 
Aplicava-se sempre na análise de cada pleito a teoria da penetração (exa-
me além da sociedade, atingindo os sócios da solicitante de colaboração 
financeira), para exigir o controle nacional até pessoa física brasileira (ou 
residente no país) ou pessoa jurídica de direito público.

Regulamento Geral de Operações do Banco Nacional do Desenvolvimento 
Econômico — BNDE em 1974:

Capitulo III  DOS BENEFICIÁRIOS
Art. 10 – O BNDE poderá prestar sua colaboração financeira, nos termos deste 

Regulamento e da legislação específica, a pessoa física ou jurídica residente ou do-
miciliada no país, exigido, nesta última hipótese, que o controle direto ou indireto 
pertença a pessoa física nas condições anteriores ou a pessoa jurídica de Direito 
público interno”.

Com base nessas restrições, o conceito de controle nacional no BNDE ti-
nha sido expandido do controle interno, tal como veio a ser definido no 
artigo 116 da Lei 6.404/76, totalitário ou majoritário, para os conceitos 
defendidos por Fábio Konder Comparato (1978) de controle minoritário 
(com capital disperso) e gerencial (exercido de fato pelos administradores), 
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bem como para o conceito de controle externo. Hamilton Mesquita Pinto, 
advogado do BNDES, exemplifica em artigo de 1977 (sem ser exaustivo) o 
controle externo como aquele que pode ser exercido pelo fornecedor único 
de um insumo essencial, pelo comprador da totalidade da produção, pelo 
controlador do único canal de comercialização, pelo controlador externo 
de direitos de propriedade industrial (tecnologia, marcas etc.) e pelo grupo 
financeiro de que dependa o acesso ao crédito ao empreendimento.

Para permitir uma idéia do tipo das obrigações restritivas à transferência de 
controle, que constavam nos contratos de financiamento, foram aqui repro-
duzidas as obrigações dos sócios intervenientes, das “Disposições Aplicá-
veis para os Contratos do BNDE”, aprovadas pela Resolução 2, de 28 de 
novembro de 1973, do Conselho do BNDE, publicada no Diário Oficial da 
União, seção 1, parte II, de 4 de fevereiro de 1974:

Capítulo VII  DAS OBRIGAÇÕES DOS SÓCIOS-INTERVENIENTES

Art. 32 – Os intervenientes, sócios da Beneficiária e/ou da(s) empresa(s) que 
detém(êm) o controle do seu capital votante, assumem as obrigações de:

a)  subscrever e integralizar, em dinheiro, nas épocas próprias, os aumentos de capi-
tal que se realizarem na Beneficiária, necessários à execução do projeto, bem como 
a parte residual dos mesmos, em decorrência de possíveis desistências do exercício 
do direito de preferência, ou diligenciar no sentido de que a empresa controladora 
proceda desse modo em relação à Beneficiária;

b)  sem autorização escrita do Banco:

i)  não praticar atos de renúncia de direito, oneração ou alienação, relativamente às 
ações, quotas e/ou respectivos direitos de subscrição, que possua(m), do capital vo-
tante da Beneficiária, sucessora e/ou empresa(s) através da(s) qual(ais) seja exercido 
o controle da primeira, nem aprovar ou deixar que, por sua omissão, seja aprovado 
ato que importe em sucessão comercial de qualquer delas;

ii)  não permitir a inclusão de dispositivos no Estatuto, ou contrato social, da Be-
neficiária, ou empresa que a controle, a teor do qual seja exigido quorum especial, 
para deliberação ou aprovação de certas matérias, que limite ou cerceie o controle de 
qualquer dessas empresas, pelos respectivos sócios ou grupo majoritário;

c) pela infração do estatuído na alínea b, i, pagar uma quantia, a título de multa con-
vencional, equivalente, à escolha do Banco, a 50% (cinqüenta por cento):

1)  do valor nominal ou patrimonial das ações, quotas, e/ou direitos, sobre que versar 
a infração;

2)  do valor da alienação;

3)  do valor das ações pela sua cotação média de Bolsa, no dia da infração, ou dia 
útil mais próximo;

4)  do valor do débito da Beneficiária no dia da infração.
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Também para exemplificar o pensamento da época, Glória Márcia Percino-
to, então advogada da Ibrasa/BNDE, em sua dissertação de mestrado para 
a Universidade Gama Filho (1981), explicava que o acionista controlador 
direto ou indireto seria identificado para observar perante o BNDE as obri-
gações de garantir a execução do projeto, manter seu controle nacional e 
responsabilizar-se nos termos da lei.

Os abusos cometidos em relação a direitos de terceiros (especialmente traba-
lhistas) sob a proteção da personalidade jurídica motivaram a importação da 
teoria da penetração (disregard of legal entity), que permite buscar o respon-
sável e atingir, dessa forma, os sócios ou os administradores que se utilizam 
da personalização da sociedade com a finalidade de alcançar seus objetivos 
em fraude à lei ou com abuso de direito. Através de sua aplicação, pode-se 
desvendar, no caso concreto, a responsabilidade de quem exerce efetiva-
mente o poder de controle e viola direito de outrem, causando-lhe prejuízo. 

Originalmente, os acordos de acionistas do BNDE surgiram de dois tipos 
de necessidades. O primeiro foi a necessidade de compor interesses eco-
nômicos com demais acionistas ao participar do capital de risco de um 
projeto, seja através de apoio financeiro, seja através de aquisição de con-
trole após uma execução. O segundo foi a necessidade de garantir o con-
trole nacional ou o poder de fiscalização do BNDE ou, posteriormente, de 
suas subsidiárias.

Nesse sentido, o BNDE se valeu da experiência de outras estatais, como a 
Petrobras e a Companhia Vale do Rio Doce, que estavam desenvolvendo 
esse tipo de acordo em suas associações. O caso do pólo de Camaçari veio 
a ser um divisor de águas ao pôr em xeque a exigência de controle nacional 
efetivo e exclusivo em empresas com veto de sócio estrangeiro, impossível 
de ser negada pelo uso de contratos de acordo de acionistas.

Diversos comercialistas, como Modesto Carvalhosa (1978), afirmam que 
os acordos de acionistas ganharam grande impulso com as negociações do 
Pólo Petroquímico de Camaçari e com a criação das subsidiárias integrais 
do BNDES para atuação através de capital de risco.

5. Dúvidas Legais Quanto a Novos Institutos

Para trazer a este trabalho o pensamento do corpo técnico do Sistema BN-
DES da época, foi feito um resumo de uma palestra de Marcelo Augusto 
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Diniz Cerqueira, advogado da então Ibrasa, hoje BNDESPAR, em 24 de 
novembro de 1975, antes da nova lei de sociedades por ações.

A participação minoritária da Ibrasa no capital de empresas nacionais é regulada 
por normas estabelecidas a partir de um acordo com o(s) acionista(s) majoritário(s) 
e a lacuna ainda existente na lei das sociedades anônimas suscita algumas questões 
a respeito da adequação, hoje, de um acordo de acionistas ao sistema legal.

A indagação central é se pode o acionista estabelecer convenções quanto ao exer-
cício do seu voto. Apesar de opiniões contrárias, a convenção de voto rege-se, atu-
almente no direito brasileiro, pelo Código Civil, cujo art. 115 (são lícitas, em geral, 
todas as condições que a lei não vedar expressamente) a agasalha perfeitamente. 

É interessante notar que no Brasil de 1974, assim como nos países de ori-
gem jurídica romano-germânica, os acordos de acionistas resultaram em 
regular o exercício do direito de voto, cláusula comum nos países anglo-
saxões. Aqui, muitos juristas discutiam a validade das convenções sobre o 
exercício de voto, admitindo-as, todavia, para casos particulares, contanto 
que não vinculassem, juridicamente, a vontade dos acionistas ou não im-
plicassem o comércio do voto.

Essa prática contratual (convenção de voto), dentro de uma perspectiva 
dinâmica do direito, submetido a novas exigências de um ambiente econô-
mico novo, já era antecipada por Ascarelli (1969):

Os juristas preocupam-se, naturalmente, com o estudo do direito vigente em deter-
minado momento; os historiadores, por seu turno, estudam a evolução do direito e as 
suas sucessivas transformações tendo em vista a causa delas e as relações recíprocas 
entre estas; mais raro ao contrário, o estudo da técnica através da qual um instituto 
jurídico vai-se transformando, independentemente de uma mudança legislativa.

Um dos fatores dessa contínua transformação é constituído pela prática contratual.

Constitui (o fenômeno da prática contratual), às vezes, um momento de passagem na 
transformação histórica de um instituto jurídico, sendo, então, uma das vias através 
das quais a prática contratual logra satisfazer novas exigências e, assim, cooperar 
para o desenvolvimento do direito.

O desenvolvimento de um sistema jurídico independe da intervenção do legislador 
através da função criadora historicamente exercida pela jurisprudência e, em geral, 
pela interpretação, pela praxe, pela própria diversidade de significado que acabam 
por assumir as normas legislativas diante de novas situações econômicas e sociais.

As legislações de muitos países modificaram durante os anos 1960 e 1970 
o instituto da sociedade anônima para adaptá-lo às novas condições de-
correntes da sua etapa do processo econômico, com captação de recur-
sos de massa diretamente junto aos tomadores e aceitação de modelos de 
gestão compartilhada característicos das grandes empresas do pós-guerra. 
Quanto ao acordo de acionistas, a adesão dos países da Europa apressou-se 
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após proposta da Comissão da Comunidade Econômica Européia (CEE) 
ao Conselho de Ministros do Mercado Comum, em 26 de junho de 1970 
(Revista de Direito Mercantil, n. 3, Ano X, 1971, p. 97 e seguintes).

Comparato (1977) definiu muito bem que

o tema vinha sendo discutido ad nauseam no direito estrangeiro. No Brasil, porém, 
limitamo-nos a receber os ecos do debate, sem grande esforço de análise crítica. 
Não que as convenções de voto sejam desconhecidas entre nós; ao contrário, a sua 
freqüência parece inegável. Mas raramente elas vêm à tona do debate judiciário e 
forçam a meditação in concreto. 

Havia o movimento pela adoção de formas societárias mais complexas, 
mas ainda não eram suficientemente difundidas para gerar contestações 
judiciais. O movimento de associação de capitais de estatais e empresas 
privadas nacionais e estrangeiras viria dar consistência ao debate.

No seminário sobre a reforma das sociedades anônimas, promovido pelo 
Instituto dos Advogados Brasileiros, em julho de 1972, já se apreciava, 
com a modificação da lei de anônimas, a alteração das normas sobre o 
direito de voto, para admitir as convenções, a partir de um estudo elabora-
do pelo professor Alfredo Lamy (futuro co-autor do anteprojeto de lei de 
sociedades por ações), a pedido do ministro do Planejamento, em outubro 
de 1971.

Enquanto o corpo técnico do BNDE, ligado a essa discussão, cristalizava 
posições a favor do uso do acordo de acionistas, a experiência das subsidi-
árias ampliou-se dentro do universo cada vez mais complexo dos setores 
em que atuavam. Muito embora trabalhassem em cima de uma minuta-
padrão, ainda com base nos princípios muito genéricos das “Disposições 
Aplicáveis aos Contratos do BNDE” (cláusulas-padrão a serem incorpora-
das a qualquer contrato de colaboração via mercado financeiro ou via mer-
cado de capitais), a necessidade de participar mais ativamente das decisões 
sociais de alguns empreendimentos (e de salvar o retorno da aplicação, em 
muitos casos) permitiu aos técnicos dessas empresas desenvolver um tipo 
mais flexível de abordagem quanto ao exercício do controle (sem ferir a 
letra da lei, que tratava da simples maioria de votos) e de negociações em 
questões societárias. 

Essa paulatina padronização durante a segunda metade dos anos 1970 já 
permitia aos grandes escritórios de assessoria jurídica do Rio de Janeiro e 
de São Paulo conhecer, pela experiência, os pontos mais fechados e aque-
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les onde era possível uma composição de interesses mais livre entre seus 
clientes multinacionais e a futura BNDESPAR.

Basicamente, o Sistema BNDE não abria mão de uma espécie de sindicat 
de blocage para a preservação das decisões nas mãos dos controladores 
que se obrigaram a respeitar as regras de sindicato de bloqueio para preser-
vação das decisões consideradas intocáveis, que viriam a ser consolidadas 
nas novas “Disposições”, aprovadas em 1979. Não permitia também qual-
quer restrição ao seu direito de fiscalizar os atos sociais, quer como credor, 
quer como acionista minoritário. Em muitos casos, havia a indicação de 
membros do conselho de administração, representando o Sistema BNDES, 
eleitos através de acordos de voto com os demais signatários de um acordo 
de acionistas.

O principal parâmetro para o desenvolvimento dos acordos de acionistas 
nos últimos anos da década de 1970 prende-se à evolução das associações 
do setor público (Petroquisa e BNDE) com setores privados nacionais ou 
estrangeiros, especialmente no caso da petroquímica.

6. Definição Legislativa, Doutrinária e Negocial

A Lei 6.404, de 15.12.1976, aprovada a partir de proposta de Alfredo Lamy 
e Bulhões Pedreira, tratou assim o acordo de acionistas:

Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ações, prefe-
rência para adquiri-las, ou exercício do direito de voto, deverão ser observados pela 
companhia quando arquivados na sua sede.

§ 1º As obrigações ou ônus desses acordos somente serão oponíveis a terceiros, 
depois de averbados nos livros de registro e nos certificados das ações, se emitidos.

§ 2º Esses acordos não poderão ser invocados para eximir o acionista de respon-
sabilidade no exercício do direito de voto (art. 115) ou do poder de controle (art. 
116 e 117).

§ 3º Nas condições previstas no acordo, os acionistas podem promover a execu-
ção específica das obrigações assumidas.

§ 4º As ações averbadas nos termos deste artigo não poderão ser negociadas em 
bolsa ou no mercado de balcão.

§ 5º No relatório anual, os órgãos da administração da companhia aberta informa-
rão à assembléia geral as disposições sobre política de reinvestimento de lucros e distri-
buição de dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia.
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É interessante citar, ainda, Carvalhosa em seus Comentários à Lei de S.A. 
(1978).

Esse entendimento mais realístico e menos ortodoxo da doutrina veio dar respaldo a 
essa prática contratual largamente em uso no País, notadamente a partir dos anos 60.

O fenômeno acentuou-se principalmente a partir da atividade do Banco Nacional 
de Desenvolvimento Econômico, no setor de investimentos das empresas privadas 
nacionais, quando se tornou requisito convencional para a sua participação e de suas 
subsidiárias (Embramec, Fibase, Ibrasa) nos capitais das mesmas.

Também nas joint ventures e demais formas de participação minoritária ou paritária 
de capital estrangeiro em companhias nacionais, os acordos de acionistas acabaram 
impondo-se para, geralmente, estabelecer uma partilha no poder decisório da com-
panhia ou o direito de veto do acionista estrangeiro sobre assuntos institucionais e 
administrativos relevantes, ao nível da própria administração e da assembléia geral.

...Os acordos de acionista versavam sobre proibição de operações de garantia em 
empréstimo com ações majoritárias, direito recíproco de preferência na aquisição de 
ações entre grupos de acionistas, direito de eleger administradores e fiscais por parte 
do grupo minoritário ou possuidor de determinadas classes de ações preferenciais 
criadas para tanto. Ainda versavam sobre o direito de acompanhamento dos atos 
societários e das atividades empresariais por parte dos minoritários. Por outro lado, 
estabeleciam obrigações dos acionistas majoritários de promoverem reformas admi-
nistrativas e mesmo estruturais na companhia.

Essas convenções declaravam, em geral, a sua eficácia perante terceiros e junto à 
própria companhia, onde já eram arquivadas para tal fim. 

No capítulo das responsabilidades, comumente se estabelecia a solidariedade dos 
contratantes pertencentes a dado grupo e, ainda, a obrigação de ressarcimento por 
perdas e danos pelo descumprimento de cláusulas da avença. Em muitos casos, tam-
bém se prefixavam multas que, às vezes, eram convencionadas num montante igual 
ao investimento minoritário do grupo estrangeiro ou do BNDE e suas subsidiárias. 

Como resultado da negociação caso a caso do “sistema tripartite”, a 
Petrobras e o Sistema BNDE chegaram, por volta de 1980, a um consenso 
final sobre os pontos que admitiriam voto qualificado, representado pela 
seguinte listagem (elaborada a partir dos documentos públicos):

1 – Reforma estatutária em geral, exceto para aumento de capital nos se-
guintes casos:

1.1 – por incorporação de reservas ou em decorrência de imposição legal;

1.2 – quando o aumento alcançar apenas as ações preferenciais inconver-
síveis em ações ordinárias;

1.3 – quando o aumento estiver dentro do valor do investimento necessário 
à conclusão do projeto e à produção comercial da unidade ou se destinar à 
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execução de planos de expansão comprovadamente econômicos e caracte-
rizados como dentro do objeto social da empresa;

2 – Fusão, incorporação ou cisão da empresa;

3 – Resgate ou conversão de ações, debêntures ou obrigações;

4 – Dissolução ou liquidação da sociedade;

5 – Participação em outras sociedades, salvo para beneficiar-se de incen-
tivos fiscais;

6 – Alienação de bens do ativo permanente acima de determinado valor;

7 – Oneração de bens do ativo permanente acima de determinado valor, 
salvo para garantir empréstimos necessários à execução do projeto ou à 
execução de planos de expansão comprovadamente econômicos e caracte-
rizados como dentro do objeto social da Empresa;

8 – Aprovação e alterações de contratos entre a Empresa e seus acionistas;

9 – Aprovação de novos projetos, salvo a aprovação de planos de expan-
são comprovadamente econômicos e caracterizados como dentro do objeto 
social da Empresa;

10 – Transferência de tecnologia a concorrentes da empresa.

7. Estrutura Jurídica das Empresas do Pólo 
Petroquímico de Camaçari

Na análise, a seguir, da estrutura jurídica das empresas iniciais do Pólo 
Petroquímico de Camaçari, abordando em termos gerais os aspectos so-
cietários e afins, da quase totalidade de suas companhias, foram excluídas 
a Copene (central de insumos) e a Ceman (central de manutenção), por 
serem empresas atípicas, com características particularíssimas, como sua 
estrutura de capital, poder de controle e produção.
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Identificou-se como sistema do terço a estrutura jurídica do pólo, a estrutu-
ra societária e acionária de suas empresas, compreendendo, ainda, o poder 
de decisão expresso em seus diplomas constitutivos.

A decisão política da criação de um pólo no Nordeste brasileiro (lembran-
do as políticas de industrialização de regiões menos favorecidas que ge-
raram a Sudene) exigiu um organismo encarregado de coordenar sua im-
plantação. Para tanto, foi constituída a Copene, inicialmente sob a forma 
de sociedade por quotas de responsabilidade limitada, e posteriormente 
sociedade anônima, à qual foi atribuída a tarefa de realizar o planejamento 
global do pólo.

Uma vez definidos os insumos a serem produzidos, coube à Petrobras, atra-
vés de sua subsidiária Petroquisa, ditar as normas gerais para a definição dos 
grupos industriais que comporiam as empresas do pólo. Baseando-se nas 
negociações subseqüentes, montou-se a estrutura básica dos futuros estatu-
tos sociais e acordos de acionistas a serem adotados pelas joint ventures.

Após a Petroquisa ter definido qual o know-how que mais se adaptava às 
características do pólo, esta passou a manter contato com os grupos estran-
geiros detentores da tecnologia eleita. Concomitantemente, foram selecio-
nados pelo governo os grupos nacionais privados interessados em partici-
par do empreendimento (Ultra, Odebrecht e Unipar, entre outros).

Assim, viabilizava-se o esquema básico das empresas do pólo, depois 
chamado de sistema do terço. Por essa fórmula, o capital votante de cada 
empresa foi dividido em três partes, sendo uma de recursos privados na-
cionais, uma segunda adquirida pela Petroquisa e a terceira, por empresa 
estrangeira, portadora da tecnologia, todas em proporções semelhantes. A 
fórmula inclui, ainda, a captação de incentivos fiscais sob a forma de ações 
preferenciais sem direito a voto.

Durante as negociações, constituíram-se sociedades por quotas de respon-
sabilidade limitada entre os sócios de cada empreendimento, depois trans-
formadas em sociedades anônimas, com Estatutos Sociais e acordos de 
acionistas nos termos aqui relatados, salvo pequenas adaptações propostas 
pela Petroquisa.

Os principais aspectos desses instrumentos sociais podem ser, superficial-
mente, apontados como sendo:
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I – Nos acordos de acionistas

a)	 em qualquer época, a maioria absoluta das ações com direito a voto 
deve pertencer a capitais nacionais (garantida a adequação formal à 
legislação sobre capital estrangeiro);

b)	 a Petroquisa deverá ter em qualquer época, pelo menos, a mesma 
participação que o maior acionista ou grupo de acionistas votantes;

c)	 as partes terão prioridade na compra e venda de ações;

d)	 as partes terão prioridade sobre terceiros, para subscrição de ações 
preferenciais, na proporção das ações ordinárias que possuírem, 
direito este que poderá ser cedido a terceiros;

e)	 as partes terão direito de preferência na aquisição de quaisquer no-
vas ações ordinárias, na proporção das ações ordinárias que possu-
írem na empresa;

f)	 estabelecimento individual da estrutura de capitalização nos ter-
mos do “sistema do terço”;

g)	 exigência de unanimidade de votos para a aprovação dos pontos 
mais importantes de deliberação social (ex.: dissolução, liquida-
ção, fusão, alterações estatutárias, novos projetos de expansão, 
lançamento de novos títulos, contratações e negociação de bens 
acima de certos montantes, propriedade industrial, participações 
em outros empreendimentos e prestação de garantias a terceiros);

h)	 divisão entre os signatários dos cargos de administradores e conse-
lheiros fiscais da companhia;

i)	 definição da política de lucros, investimentos, a transferência de tec-
nologia (esta última a mais sensível para os sócios estrangeiros).

II – Nos estatutos sociais

j)	 divisão da estrutura administrativa em conselho de administração 
(estrutura deliberativa) e diretoria (estrutura executiva);

l)	 exigência do voto afirmativo da unanimidade ou de uma parcela 
que compreenda os três grupos do “sistema do terço”, na maioria 
dos casos, para a aprovação dos pontos mais importantes nas de-
liberações sociais (ex.: prestação de garantias, distribuição de di-
videndos, negociações de marcas, patentes, know-how, quaisquer 
negociações acima de certos limites, além do que já foi tratado no 
acordo de acionistas);
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m)	 divisão do capital social em ações: ordinárias preferenciais A, prefe-
renciais B e, por vezes, preferenciais C, sendo que, em geral, apenas 
as ordinárias têm direito a voto, destinando-se as preferenciais a cap-
tação de recursos originados de incentivos fiscais (podendo o grupo 
empreendedor utilizá-los na integralização de ações ordinárias);

n)	 voto uninominal ou percentual para a eleição dos administradores 
da sociedade;

o)	 com a nova Lei de S.A. (Lei 6.404, de 15.12.1976), foram, em ge-
ral, incorporados alguns de seus princípios pelas empresas que já 
realizaram a adaptação dos Estatutos Sociais a essa lei:

i)	 estabeleceu-se um dividendo mínimo obrigatório de 25% sobre o 
lucro líquido;

ii)	 transformação do conselho fiscal em órgão não-permanente.

Entre todos, chamam a atenção os aspectos de limitações ao poder de de-
cisão da maioria do capital votante, configurados através dos já citados 
mecanismos constantes dos acordos de acionistas e dos estatutos sociais. 

Enfoca-se aqui o controle do poder de decisão, tomando-se por base a in-
tenção declarada de que a maioria do capital (exigência estrita da lei) de-
veria pertencer sempre a capitais nacionais (privado e estatal), embora não 
se devesse subentender que tais capitais constituiriam sempre um mesmo 
bloco de interesse. 

As empresas do pólo foram constituídas sob a forma de joint ventures em 
que nenhum dos sócios possui o poder de decisão isoladamente, resguar-
dando-se a qualquer membro do sistema do terço, entretanto, o poder de 
veto sobre as decisões com as quais estivesse em desacordo. 

Tendo em vista o impasse entre essa situação e a orientação interna do 
BNDE para a concessão de financiamentos, que vetava limitações como 
essa, vieram a fazer parte dos contratos condições especiais para operação 
que obrigavam as empresas acionistas a promover oportunamente negocia-
ções para reformular o acordo de acionistas e os estatutos sociais das bene-
ficiárias de financiamento, de forma a suprimir quaisquer limitações ao po-
der de decisão dos sócios nacionais. Essa disposição nunca foi executada.

Tal negociação, em sendo realizada, deveria sê-lo com base na Lei de S.A. 
de 1976, que dispunha sobre as deliberações do conselho de administração 
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de qualquer sociedade, tendo optado por fixar o processo de deliberação 
por maioria de votos (item IV do art. 140).

Essa opção era natural para o modelo, uma vez que, através da introdução 
do processo de eleição de membros do conselho de administração pelo 
sistema de voto múltiplo (art. 141 da Lei 6.404/76), ficava praticamente 
garantida a participação permanente dos acionistas minoritários naquele 
órgão, o que provocaria, caso fosse aceita a exigência de unanimidade, a 
faculdade dos acionistas minoritários de exercer poder de veto capaz de 
imobilizar a estrutura deliberativa da companhia.

A limitação legal falava em maioria do capital e as decisões específicas da 
Diretoria do BNDE excepcionalizaram as regras internas de controle efe-
tivo nas colaborações financeiras ao pólo. Com as referências expressas, 
mesmo em textos legais, ao interesse estratégico pelo governo militar na 
implantação da petroquímica, as referidas limitações nos Estatutos Sociais 
e acordos de acionistas foram consideradas não só legais como também 
legítimas, não havendo base para serem extirpadas. 

Considerando-se, ainda, que a Lei 6.404/76 estabelece as responsabilidades 
dos administradores, que respondem perante a sociedade (e não perante os 
sócios) por seus atos, a eles não se aplicava a proibição de se oporem aos 
dispositivos de execução dos acordos de acionistas, se os considerassem 
danosos à sociedade. Entretanto, não houve caso conhecido de descumpri-
mento das disposições em que os sócios estabeleceram a intenção de seus 
prepostos de votar conforme o disposto em acordo. Também não houve 
caso conhecido em que diretores do BNDE ou da Petrobras tenham se 
oposto ao sistema do terço ou que tenham sido questionados por isso.

8. Resultados do Sistema do Terço

Esta parte do artigo aproveita as pesquisas desenvolvidas com base nos 
documentos oficiais, atas de assembléia, reunião de conselho de adminis-
tração e outros atos sociais, em um trabalho não publicado, de 1978, em 
parceria com Eduardo Rath Fingerl, Luís Orenstein e Beni Palatnik, sobre 
o Pólo Petroquímico de Camaçari.

Na sua definição, o esquema do “terço” guardaria, como matéria substanti-
va, uma relação equivalente de participação no investimento. A sua prática, 
no entanto, envolve outros parâmetros que devem ser devidamente analisa-
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dos, levando-se em consideração que o presente estudo recuperado limitou 
seu campo de pesquisa às publicações oficiais até 1978, e suas observações 
têm esse limite temporal. Entretanto, essa limitação não invalida as posi-
ções aqui expostas, apenas ajudam a esclarecer pontos muito comentados 
e pouco analisados sobre o tema. 

A igualdade de aporte de capital não necessariamente define, entre os gru-
pos, um equilíbrio no relacionamento interno da empresa. O grupo estran-
geiro era identificado como o responsável pela viabilidade técnica e, mui-
tas vezes, comercial do empreendimento, bem como elemento de grande 
capacidade financeira. A participação da Petroquisa significava não só o 
comprometimento do próprio Estado/governo no empreendimento, como 
também parece ter servido como a garantia para os sócios estrangeiros de 
que a poupança interna seria acionada na proporção que se mostrasse ne-
cessária, especialmente através do BNDE.

As declarações oficiais da época indicam que o grupo privado nacional 
parece ter sido originalmente mais o resultado de uma decisão oficial que 
o inclui no investimento do que realmente conseqüência de qualificações 
que lhe fossem inerentes. Tal situação não causa surpresa, já que, eviden-
temente, o setor petroquímico, por ser de tecnologia muito sofisticada e, 
portanto, significativamente capital-intensivo, não podia ser considerado 
o mais adequado para atrair o excedente gerado num núcleo empresarial 
ainda em desenvolvimento.

Tomando por base a estrutura original das empresas do pólo, poder-se-
ia chamar de sistema do terço “puro” o que dividia eqüitativamente, ou 
quase, o capital social: Ciquine Química, Ciquine Petroquímica, CPC, 
Estireno Nordeste, Polialden, Polipropileno, Politeno e Pronor. O sistema 
do terço “adaptado” seria definido nos casos em que ou o sócio nacional 
privado ou o sócio estatal era majoritário, mas dividia o poder de decisão 
com os demais através dos estatutos sociais e do acordo de acionistas: Co-
penor, Isocianatos, Nitrocarbono e Oxiteno Nordeste. No sistema do terço 
“incompleto”, existia a mesma divisão de poder, embora lhe faltasse ou 
o sócio nacional privado, ou o estatal, ou o estrangeiro: Acrinor, Cobafi, 
Deten e Metanor. Finalmente, quatro das empresas tinham poder absoluto 
ou majoritário isolado de um só grupo, classificadas, pois, fora do sistema 
dominante nesse modelo: Melamina Ultra, Sulfab, Paskin e Petrofértil.

Para que se tenha uma idéia mais clara do poder de decisão sobre as empre-
sas em que as decisões políticas foram transferidas para suas controlado-
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ras, era preciso mostrar a relação de subsidiárias das joint ventures criadas 
para Camaçari e a origem regional indireta de suas diretrizes:

a)	 Ciquine Química era controlada por Ciquine Petroquímica (Região 
Sudeste e estrangeiro);

b)	 Oxiteno Nordeste era controlada por Oxiteno S. A. (Região Sudeste);

c)	 Copenor era controlada por Metanor (Região Sudeste) e Grujapão 
(estrangeiro);

d)	 Melamina Ultra era controlada por Grupo Ultra (Região Sudeste);

e)	 Paskin era controlada por Max Paskin (Região Sudeste);

f)	 Petrofértil era controlada por Petrobras (estatal).

Acordo de Acionistas

As empresas controladas por um só grupo não possuíam acordo de acionis-
tas. Também não foi possível verificar, à época, a sua existência na Acrinor 
e na Paskin. Ciquine Química e Oxiteno Nordeste deviam ter suas deci-
sões estratégicas regidas pelos acordos de acionistas de suas controladoras, 
onde eram instrumentos de divisão do poder de decisão.

Todas as empresas que possuíam acordo de acionistas partiram de uma 
minuta comum fornecida pela Petroquisa (quando sócia), adaptando-a às 
especificidades, à exceção da Cobafi, de quem aquela empresa não é acio-
nista, possuindo uma estrutura diferente das demais. Como já foi visto, o 
acordo de acionistas foi uma das peças-chave do “sistema do terço” e ser-
viu sempre para definir os limites de decisão da maioria do capital.

Estatutos Sociais

Em vários casos, além das disposições do acordo de acionistas, os esta-
tutos sociais (publicados juntamente com as atas de assembléia geral em 
que foram votados) previam quorum qualificado para certas deliberações 
do conselho de administração. Onze das vinte empresas de segunda e ter-
ceira gerações do pólo dispunham assim: Isocianatos, Politeno, Polialden, 
Polipropileno, Oxiteno NE, CPC, Nitrocarbono, Metanor, Cobafi, Pronor 
e Estireno NE. A nova Lei de S.A. de 1976 deve ter aumentado o número 
de empresas com conselho de administração, embora exigisse um estudo 
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superveniente a determinação mais precisa quanto à possibilidade ou não 
da manutenção do quorum especial em suas deliberações.

Conselho de Administração

No caso do sistema do terço “puro”, havia uma divisão eqüitativa de con-
selheiros entre os sócios (estatal, nacionais privados e estrangeiros): CPC, 
Estireno, Polialden, Polipropileno e Pronor.

Havia um sistema do terço “adaptado” quando um dos três tinha represen-
tação maior ou menor do que os outros dois: no caso da Cobafi, a Fibase 
(subsidiária do BNDE responsável pelo acompanhamento do pólo) tinha 
um conselheiro para dois de cada um dos demais; no da Isocianatos, a Du 
Pont tinha um a menos do que cada um dos outros sócios; e, nos casos de 
Nitrocarbono e Politeno, os vários sócios nacionais privados, de cada uma, 
somados, tinham mais conselheiros do que o estatal e o estrangeiro, embo-
ra isso não significasse que formassem blocos de interesses.

“Incompleto” seria o caso em que não havia representação de um dos só-
cios, ou não havia uma das classes de sócios do “sistema do terço”. No 
caso da Acrinor, havia apenas uma representação igual para o sócio estatal 
e para o estrangeiro e que eliminava a necessidade de um quorum especial. 
No caso da Oxiteno NE, os sócios nacionais privados, somados, eram ma-
joritários, o sócio estatal se fazia representar e os estrangeiros, não. Final-
mente, nos casos do Metanor e Deten, não havia sócio estrangeiro e os só-
cios nacionais privados eram majoritários no conselho, sendo que apenas 
a Deten não prevê quorum especial (originalmente havia a previsão de um 
sócio estrangeiro para essa companhia, quando então seriam instituídas as 
medidas de divisão de poder características do “sistema”).

O controle do capital, sem vetos de terceiros, garante à Natron a indicação 
do conselho de administração da Sulfab, ocorrendo o mesmo com relação 
à Petrobras/Petrofértil. Já na Paskin, havia o controle da maioria absoluta 
dos membros por parte do sócio majoritário (nacional privado), restando 
ao sócio estatal a representação através de um conselheiro. As empresas 
que não tinham conselho de administração eram Copenor, Melamina Ultra 
e as duas Ciquines; nessas duas últimas existia um Conselho Consultivo, 
com funções de assessoria.
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Diretoria

O sistema do terço “puro” tinha três diretores e cada um dos membros do 
sistema do terço indicava um diretor: CPC, Estireno, Isocianatos, Polial-
den, Politeno e Pronor. No “adaptado”, o sócio nacional privado tem dois 
diretores e os demais, um cada: Ciquine Química, Ciquine Petroquímica, 
Nitrocarbono e Copenor. Finalmente, “incompleto” seria também uma di-
visão eqüitativa ou adaptada dos diretores, entretanto, ou sem o sócio es-
tatal (Cobafi), ou sem o sócio nacional privado (Acrinor), ou sem o sócio 
estrangeiro, por inexistência (Deten e Metanor) ou acordo (Polipropileno). 
Além desses, temos os casos de controle único ou majoritário, que impli-
cam a indicação de toda a diretoria por um único grupo: Melamina Ultra, 
Oxiteno NE (controlada pela Oxiteno S.A.), Paskin, Petrofértil e Sulfab. 

Áreas dos Diretores na Administração

Os sócios nacionais (privado ou estatal) e estrangeiros costumam indicar 
seus representantes para áreas determinadas da administração das empresas 
do pólo, conforme a Tabela 1 (excluídas as empresas de controle isolado).

TABELA 1

Divisão por Áreas dos Diretores Indicados no Pólo

DIRETORES NAC. ESTATAL NAC. PRIVADO ESTRANGEIRO

Superintendente 4 8 2
Comercial 1    
Técnico     4
Adm. e/ou Finan. 1 4  
Subtotal 6 12 6
Dir. s/ Designação 8 9 7
Total (48) 14 21 13

Os sócios nacionais privados tinham um número maior de diretores indi-
cados para o cargo de superintendente, seguidos do sócio estatal (Petro-
quisa). Os sócios nacionais concentraram-se, ainda, nas áreas comercial 
e administrativa/financeira, enquanto os sócios estrangeiros dominaram a 
área técnica ou industrial.
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Tendo por base o exame das assembléias gerais subseqüentes à constitui-
ção dessas joint ventures, observou-se que na distribuição das diretorias, de 
uma maneira geral, o grupo estrangeiro controlava o setor técnico, ficando 
os setores administrativo, financeiro e comercial com os sócios nacionais.

Tal prática visava privilegiar as especializações, no caso o conhecimento 
técnico do sócio estrangeiro (normalmente, o fornecedor da tecnologia), e 
o conhecimento dos mecanismos internos do país pelos sócios nacionais. 
Nem por isso deixa de ser contraditória com um dos resultados normal-
mente alegados como positivos na participação do grupo estrangeiro, que 
era a absorção tecnológica. Assim, embora possa atender a outros objeti-
vos, o esquema do terço pode ter dificultado a absorção de tecnologia, já 
que afastava o processo técnico do alcance dos grupos nacionais.

Na verdade, a análise das atas dos órgãos colegiados publicadas dificil-
mente indicava a fusão dos três grupos. O mais comum era a estratificação 
por áreas, o que faz com que as empresas do pólo de Camaçari apresentem 
a peculiaridade de serem praticamente o resultado somatório de unidades 
com alto grau de autonomia, independentemente da figura do diretor su-
perintendente. As negociações estratégicas naturalmente ocorriam no con-
selho de administração e, portanto, a partir da origem do sócio. Tal fato, 
em longo prazo, pode ter comprometido a eficiência do funcionamento 
autônomo das empresas como um todo.

Capital de Risco

Considerando os três eixos do “sistema do terço”, a percentagem de cada 
um sobre o total do capital de risco investido no Pólo era de 44% para o na-
cional estatal, 35% para o nacional privado e 21% para o estrangeiro, não 
incluindo Copene nem Cemam, que fariam aumentar a participação estatal 
e nacional privada. O capital nacional estatal é quase todo representado 
pela Petroquisa, cabendo à Fibase (BNDE) uma participação pequena em 
Cobafi e Paskin, e à Petrobras, o controle da Petrofértil.

Participação Estrangeira

Esquematicamente, a Tabela 2 apresenta a presença direta do capital de 
risco estrangeiro nas empresas do pólo.
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TABELA 2

Participação Acionária Direta de Sócio Estrangeiro

EMPRESAS
% SOBRE O CAPITAL DE 

RISCO ESTRANGEIRO
GRUPO ORIGEM

Cobafi 31 AKZO
Holanda

Nitrocarbono 6 DSM
Ciquine Petro 8

Grujapão
Japão

Polialden 7
CPC 10
Copenor 2
Politeno 6 Sumitomo/C. Itoh
Isocianatos 7 Du Pont

EUAAcrinor 5 Rhodia
Estireno NE 9 Foster Grant
Polipropileno 5 I.C.I. Inglaterra
Pronor 4 Dynamite Nobel Alemanha

A participação indireta para que se possa complementar o quadro de capital 
estrangeiro está apresentada na Tabela 3.

TABELA 3

Participação Acionária Indireta de Sócio Estrangeiro

CONTROLADAS CONTROLADORAS GRUPO ORIGEM

Ciquine Química Ciquine Petroquímica Grujapão Japão

Oxiteno NE Oxiteno S. A.
Halcon EUA

IFC Banco Mundial

Participação Nacional Privada

O capital nacional estava dividido em dezenas de grupos, muitas vezes 
participando inúmeras sócias de um mesmo comando do capital de uma só 
empresa do pólo. Mesmo agrupando as companhias por grupo econômico, 
não havia predominância de um ou dois no total. Cada uma das compa-
nhias do pólo possuía participação de um sócio nacional privado diferente 
das demais. As Tabelas 4 e 5 destacam a percentagem de participação re-
gional brasileira no capital de risco das companhias de Camaçari e, dentro 
dela, a discriminação da participação nordestina.
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TABELA 4

Participação Regional Brasileira na Formação do Capital de Risco 
Nacional do Pólo

Região Sudeste (especialmente São Paulo) 85,7%

Região Nordeste (especialmente Bahia) 14,3%

TABELA 5

Empresas que Possuem Grupos Nordestinos entre os Sócios 
Nacionais Privados

PARTICIPAÇÃO DIRETA NO PÓLO PARTICIPAÇÃO INDIRETA 
(DESCONSIDERADA NA TABELA 

ANTERIOR)ISOLADA CONJUNTA (SIGNIFICATIVA)

Isocianatos Nitrocarbono Politeno
Polialden Deten
Pronor

A conclusão deste estudo mostra que a divisão do poder no sistema do ter-
ço não podia ser avaliada pela simples verificação de cada um desses itens, 
mas através da analise conjugada dessas variáveis. Essa conclusão pelas 
vantagens da análise caso a caso viria a se tornar a base das operações de 
renda variável e a base da estruturação administrativa da BNDESPAR, o 
que exige descentralização e limites de alçada, alterando profundamente a 
forma de trabalhar do antigo BNDE.

9. Processo de Privatização na Petroquímica nos 
Anos 1990 

O processo de privatização no Brasil teve início durante o governo João 
Baptista de Figueiredo, com um enfoque de desburocratização e de eli-
minação de ineficiências dentro do aparelho do Estado. Os objetivos li-
mitados e a dificuldade de considerar o que seria dispensável tornaram 
seus resultados desprezíveis em termos de valores e de resultados práticos. 
Durante o governo José Sarney, foi criado um novo programa, já deno-
minado de Programa de Privatização, cujo objetivo era alienar todas as 
empresas estatais deficitárias, desonerando o orçamento da União. Esse 
programa definiu metas e encarregou os diferentes ministérios de sua im-
plementação. Novamente, os resultados foram desestimulantes, pois os 
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diferentes níveis de poder relutavam em abrir mão das empresas sob sua 
esfera de atuação.

Durante o governo Collor, o Programa Nacional de Desestatização (PND), 
criado pela Lei 8.031, de 12.4.1990, trouxe uma definição mais ampla, 
incluindo o afastamento do Estado de todas as áreas que pudessem ser 
atendidas pelos setores privados, conforme estipulado na Constituição de 
1988. O BNDES foi definido como seu gestor e, mais tarde, seu modelo foi 
também adotado em alguns processos de desestatização no âmbito dos go-
vernos estaduais. A escolha do BNDES como gestor do programa federal 
foi feita, originalmente, em função de ter sido o único a ter tido sucesso no 
programa de privatização do governo anterior, mas, principalmente pelo 
seu conhecimento setorial abrangente sobre indústria e infra-estrutura e de 
análise de risco de crédito e de mercado, com ferramentais técnicos sofisti-
cados, que poderia ser útil nos procedimentos de avaliação necessários.

A Presidência da República, que tem a competência exclusiva para a in-
clusão de qualquer empresa no rito de privatização, incluiu setores como 
siderurgia e petroquímica entre os primeiros a serem vendidos. A falta de 
credibilidade gerada pelos sucessivos programas de privatização anteriores 
exigiu um forte sistema de transparência e de acompanhamento. A Petro-
bras foi chamada pela Comissão Diretora do PND a assessorar a venda das 
participações da Petroquisa. BNDES e Petrobras, aliados na montagem do 
sistema do terço, voltaram a trabalhar juntos, para desmontá-lo.

Na época da desestatização do setor petroquímico, o processo tinha o se-
guinte procedimento: após a inclusão da empresa no PND, o BNDES, por 
meio de uma licitação de consultoria, contratava duas empresas (ou grupos 
de empresas, atuando através de consórcios ou associações) independen-
tes para fazerem, respectivamente, uma avaliação econômico-financeira 
(como parte do escopo dos serviços “A” e “B”) e um estudo mais com-
pleto envolvendo também avaliação jurídica, patrimonial, uma auditoria 
especial e os ajustes e modelagens prévios ao processo de venda (esco-
po exclusivo do serviço “B”), tendo por objeto a proposição de um preço 
mínimo e de uma modelagem de venda a serem submetidos à Comissão 
Diretora do Programa. 

No processo de inspeção, controle e acompanhamento, estavam envolvi-
dos o Tribunal de Contas da União, o Congresso, auditores do Ministério 
a que o BNDES estivesse subordinado e auditores externos. Não é des-
prezível também a participação da mídia (como divulgador e fiscal), que 
sempre encontrou no processo de privatização um tema de interesse para 



Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 14, N. 28, P. 55-92, dez. 2007	 85

o público. A experiência do BNDES com os programas anteriores de pri-
vatização demonstrou que a credibilidade exigia que os procedimentos de 
venda se revestissem da mais ampla transparência e que os critérios de 
julgamento fossem, na medida do possível, isentos de subjetividade. Não 
havia espaço para novas quebras de contrato, que já haviam caracterizado 
o Plano Cruzado.

Apresentou-se então um problema definido pela fórmula encontrada no 
passado: o direito de preferência dos sócios do grupo de controle para com-
prar qualquer participação vendida por outro signatário pelo mesmo preço 
oferecido por um terceiro. O próprio uso do acordo de acionistas incorpora 
o uso de regras que não permitam a diluição da participação dos signatá-
rios, tratando de preferência para a aquisição de ações postas à venda e de 
direitos de preferência em sua subscrição. 

Quando de sua assinatura nas empresas do Pólo Petroquímico de Camaçari 
nos anos 1970, essas regras foram pensadas para serem usadas a favor da 
Petroquisa. Entretanto, com a mudança de políticas nos anos 1990 (tipica-
mente um risco político), elas engessaram a privatização das participações 
estatais no setor, favorecendo a compra dos lotes de ações pelos demais 
signatários dos acordos de acionistas pelo preço mínimo, pois desestimula-
vam investimentos de terceiros na sua precificação, sabendo que havia um 
direito de preferência pelo mesmo valor para os sócios já existentes. 

Naquele momento, as disposições dos acordos de acionistas só poderiam 
ser ultrapassadas por quebra de contrato e perda de credibilidade para o 
programa como um todo e terminaram, quase sempre, condicionando os 
resultados da privatização na petroquímica à obtenção do valor mínimo 
oferecido, sem disputa.

Vários sócios estrangeiros originais afastaram-se do país por diferentes 
razões: instabilidade econômica, alterações de padrões tecnológicos ou 
mudança de prioridade de investimento. Outros permanecem e transfor-
maram suas unidades em parte de suas plataformas globais. Vários sócios 
nacionais, que exerceram seus direitos na compra de ações durante a priva-
tização, já vinham experimentando o processo de concentração por forças 
globais de mercado nos diferentes pólos petroquímicos. Os remanescentes 
têm hoje posições setoriais fortes e estão associados à Petrobras em vários 
projetos. Alguns vêm sendo atraídos a venderem suas participações para a 
Petrobras, que sinaliza uma nova concentração do setor a partir da mesma 
lógica da adição de valor à nafta, mostrando que os fatores que determina-
ram a expansão nos anos 1970 continuam valendo no século XXI. 
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As escolhas feitas nos anos 1970, de uma forma ou de outra, ainda estão 
presentes em um mundo em que o capital é mais pulverizado, os recebíveis 
de project finances são securitizados em escala mundial para promover 
desintermediação bancária e novos participantes, como fundos de investi-
mento e fundos de pensão, tornam ainda mais distante aquela realidade de 
empresas familiares do Brasil dos anos 1970. A nova concentração parece 
ter simplesmente lógica de mercado para grandes empresas, sem viés, pelo 
menos aparente, de um projeto nacional consensual.

10. Conclusão

A constatação inicial deste trabalho é que havia certa identidade de análise 
contextual entre o pensamento desenvolvimentista de parte da oposição e a 
avaliação estratégica de oportunidades do governo militar no que se refere 
à atuação da Petrobras na montagem do Pólo Petroquímico de Camaçari 
na Bahia em meados dos anos 1970. Essa convergência permitiu a con-
centração de esforços que geraram um modelo de expansão incompatível 
com as teses anteriormente defendidas, quando da criação da Petrobras, 
por exemplo. Os textos de Celso Furtado são também ótimos guias para a 
compreensão das alianças estratégicas de montagem do sistema do terço.

Havia, no início dos anos 1970, um projeto nacional baseado em substi-
tuição de importações, exportação de excedentes, aumento da base tecno-
lógica e de produção, bem como redução de desequilíbrios regionais, que 
aparece não só no projeto original da Sudene como nos Planos Nacionais 
de Desenvolvimento. Havia, ainda para alguns, a compreensão de que era 
preciso aumentar a riqueza (ainda que inicialmente concentrando-a) para 
ter capacidade de investir em um projeto próprio e, então, distribuí-la. Ou-
tro ponto em comum era a constatação da necessidade de alguma forma de 
composição com as grandes empresas internacionais, detentoras de tecno-
logia e capacidade de articulação em mercados globais. 

A expansão da Petrobras/Petroquisa também foi feita seguindo o mode-
lo das demais “grandes empresas” e partia da nafta para a produção com 
maior valor agregado na petroquímica, buscando bases para competir glo-
balmente. A necessidade de dar velocidade a esse crescimento, visto com 
bons olhos pelo regime, de criar um empresariado nacional alinhado com 
a estratégia do Estado e o desengargalamento de setores industriais levou 
à composição do “sistema do terço” para as joint ventures e “sociedades 
de propósito específico” exploradoras da petroquímica, com um terço de 
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capital estatal, um terço de capital privado nacional e um terço de capital 
estrangeiro (integralizado com tecnologia). Outra constatação necessária 
é a de que a participação de outros agentes de Estado, como o BNDE e a 
Sudene, elevou significativamente a participação do setor público, se con-
siderada a parcela de capital de terceiros.

O modelo mostrou-se de aplicação mais complexa e sofisticada do que o 
idealizado, mas perene e bem-sucedido na geração de ativos imobiliza-
dos, embora nem sempre com todo o sucesso de inovação pretendido em 
sua concepção.

Essa decisão estratégica de Estado de incorporar o modelo de associação 
entre os capitais públicos e privados dessas três origens para a rápida ex-
pansão do setor petroquímico é o primeiro elemento-chave dessa conclu-
são. O segundo foi a aceitação da participação estrangeira no controle, 
regulada e limitada por institutos societários, como acordos de acionistas, 
criando um novo paradigma de atuação dos agentes financeiros públicos 
voltados para projetos industriais.

Essa decisão de associação gerava um impasse na medida em que a legis-
lação federal (Lei 4.131) e os regulamentos do então BNDE exigiam con-
trole nacional absoluto da maioria do capital, até pessoa física ou pessoa 
jurídica de direito público. Essa legislação refletia o modelo de apoio a 
um empresariado quase exclusivamente familiar, no qual era fácil definir 
o controle das sociedades demandantes de colaboração financeira do Es-
tado. O conceito tinha sido aprofundado nos bancos públicos para atingir 
a vinculação jurídica até dos controladores, usando até mesmo a teoria 
da desconsideração da personalidade jurídica e do controle efetivo para 
alcançá-los, e teve de ser excepcionalizado para atender às prioridades do 
Estado e à sofisticação crescente da atuação em mercado de capitais.

Já se aplicavam ao acordo de acionistas (invenção importada e não proi-
bida no âmbito do Decreto-Lei 2.627/40), exercido pelas subsidiárias do 
BNDE depois incorporadas como BNDESPAR, o direito societário e as 
normas gerais do direito (embora com forte resistência dos defensores da 
“livre manifestação da vontade dos sócios”), mas no âmbito do BNDE a 
sua análise ou utilização estava ligada também ao exame do regimento 
jurídico do capital estrangeiro, do direito da propriedade industrial, da le-
gislação repressiva ao abuso do poder econômico e do direito tributário. 
Utilizava-se não só como instrumento de participação no controle, mas 
também como “sindicato de bloqueio” para interferir em decisões consi-
deradas lesivas ao interesse do banco, em participações minoritárias. Esse 
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entendimento, pouco comum à época, teve de aceitar a participação estran-
geira no controle das empresas do pólo de Camaçari, desde que garantido 
o bloqueio para os sócios nacionais.

No exame dos projetos que obtiveram apoio financeiro foram sempre le-
vados em conta a teoria da penetração e os limites ao exercício ordiná-
rio do poder de controle do sócio nacional. Quando todos os sócios eram 
nacionais ou quando já se identificava um claro controle de residente no 
país, pessoa física, ou de pessoa jurídica de direito público, a preocupação 
era de estabelecer quem pode ser identificado como acionista controlador 
(direto e/ou indireto) para fins de vinculação ao projeto (garantia pessoal, 
por exemplo) e às exigências do Sistema BNDES, à época, quanto à manu-
tenção do controle nacional. 

Nos projetos apoiados pelo Sistema BNDES através de capital de risco, 
o acordo de acionistas foi usado para permitir a transparência da admi-
nistração, especialmente financeira, e para obter as mesmas garantias já 
mencionadas no parágrafo anterior. Essa fórmula que permite a um banco 
estatal passar a aportar capital próprio nos projetos, seja através do finan-
ciamento de ações aos sócios, seja através de debêntures conversíveis, foi 
reconhecida pelo mundo empresarial e jurídico como parte da política de 
associação estratégica público-privada. Uma forma de compartilhamento 
de decisões que acompanhou a sofisticação societária que se estava im-
plantando entre nós.

O processo de adaptação do arcabouço jurídico à nova orientação estra-
tégica dos idos dos anos 1970 exigiu a alteração da lei de sociedades por 
ações (Decreto-Lei 2.627/40 pela Lei 6.404, de 15.12.1976) para permitir 
o compartilhamento de controle por meio de instrumentos que permitissem 
a captação de vastos recursos em mercado, através de ações preferenciais 
sem direito a voto, e a submissão do objeto social aos interesses de Estado 
(produção local na jurisdição nacional), através de acordos de voto entre 
os acionistas, em que um sócio podia bloquear a vontade da maioria. Essa 
adaptação ocorreu porque o acordo de acionistas, se não era proibido no 
Decreto-Lei 2.627/40, despertava incerteza jurídica quanto a sua eficácia, 
diante da possibilidade de ser considerado ilegal em juízo segundo alguns 
autores da época.

A forma de contornar possíveis resistências ao modelo foi um longo perí-
odo de negociação que acabou gerando uma lista exaustiva de itens passí-
veis de compartilhamento de poder de decisão, materializada nos acordos 
de acionistas e estatutos sociais das empresas do pólo de Camaçari. Esses 
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itens acabaram se tornando referências para as subsidiárias do BNDE, des-
tacadas para atuar em operações de mercado de capitais, e fizeram com 
que houvesse uma mudança de comportamento em relação à aplicabili-
dade dos acordos de acionistas futuros, em todos os setores da economia, 
transformando a participação de risco em uma política permanente do Sis-
tema BNDES.

O próprio uso do acordo de acionistas inclui o uso de regras que não per-
mitam a diluição dos signatários, tratando de preferência para a aquisição 
de ações postas à venda e de direitos de subscrição de futuras emissões de 
valores mobiliários. Quando de sua assinatura no pólo de Camaçari, essas 
regras foram pensadas para serem usadas a favor da Petroquisa. Entretanto, 
com a mudança de políticas nos anos 1990, elas engessaram a privatização 
das participações estatais no setor, favorecendo a compra dos lotes pelos 
demais signatários dos acordos de acionistas pelo preço mínimo, pois de-
sestimulavam investimentos de terceiros na sua precificação, sabendo que 
havia um direito de preferência pelo mesmo valor para os sócios já exis-
tentes. Naquele momento, as disposições dos acordos de acionistas só po-
deriam ser desrespeitadas por quebra de contrato e perda de credibilidade 
para o setor público e terminaram condicionando a maioria dos resultados 
da privatização na petroquímica à obtenção do valor mínimo oferecido, 
sem disputa.

Nesses últimos anos, os sócios nacionais, que exerceram esses direitos na 
privatização, vêm sendo assediados pela Petrobras para uma nova concen-
tração do setor a partir da mesma lógica da adição de valor à nafta, mos-
trando que os fatores que determinaram a expansão nos anos 1970 conti
nuam valendo no século XXI. Assim, as escolhas feitas pela Petrobras 
entre os grupos nacionais para Camaçari continuam definindo seus asso-
ciados ou aqueles que ganham liquidez pela venda de suas posições. O 
passado condicionando o futuro ou o seu custo.

Em 2007, a concentração da petroquímica (via Petrobras) se dá à revelia da 
lei de regulação (Cade) e, pelo menos aparentemente, da ausência de uma 
política ideologicamente hegemônica e formal de projeto nacional como o 
dos anos 1970. Ela parece decorrer da mesma lógica de crescimento em-
presarial apontada por Celso Furtado a partir do controlador de um insumo 
e do exercício de seu poder financeiro, embora apoiado pela mesma sim-
patia popular histórica pelo intervencionismo estatal. Essa concentração 
não parece associada a estatismo, mas à lógica corporativa de ocupação de 
espaços para ganhos de escala e sinergias na produção, o que não impede 
sua captura em um novo projeto nacionalista em futura administração.
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Assim, a alteração das restrições absolutas ao financiamento de projetos 
com controle estrangeiro pelas agências financeiras públicas e as práticas 
de participação em capital de risco ou de sua conversibilidade praticamen-
te começa com as relativizações decorrentes da estruturação do pólo de 
Camaçari, aprofunda-se com a alteração constitucional de inícios dos anos 
1990, que proíbe discriminações entre o capital nacional e o estrangeiro, 
e culmina na regulação pelo Decreto 2.233, de 23.5.1997, que dispõe so-
bre os diversos setores das atividades econômicas excluídos das restrições 
previstas no artigo 39 da Lei 4.131, de 3.9.1962, especialmente na infra-
estrutura e nos complexos industriais. 

Hoje, as formas de atuação do Sistema BNDES se dividem naturalmente 
em operações de renda fixa e de renda variável, tendo os modelos de acor-
dos de acionistas evoluído para instrumentos sofisticados e indispensáveis. 
Este trabalho procurou mostrar que a gênese da atuação através desses ins-
trumentos jurídicos de divisão de poder em corporações modernas foi for-
necida originalmente pela decisão de implementar um projeto nacional de 
intervenção estatal associado a capitais privados, nacionais e estrangeiros.
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