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ser negociados. “Há casos em que retirar a liquidez dos 
acionistas pode ser tão prejudicial quanto não ter infor-
mações públicas”, afirma Siqueira. O tema é abordado no 
livro Fechamento do Capital Social — Oferta Pública de 
Aquisição de Ações e Outras Modalidades, de sua auto-
ria, a ser lançado neste início de abril, no Rio de Janeiro. 

O advogado Thiago Giantomassi engrossa o coro dos 
que defendem medidas paliativas para os casos de inadim-
plência. “Deveria haver uma sanção que punisse a empresa, 
preservando o direito de o investidor vender sua ação”, 
argumenta. No caso da Agrenco, a suspensão da compa-
nhia pegou alguns acionistas de surpresa, apesar do longo 
período sem a entrega de balanços (o último divulgado foi o 
do primeiro trimestre de 2008). A companhia nunca figurou 
nas listas de empresas inadimplentes com informações di-
vulgadas regularmente pela CVM porque, sendo estrangeira, 
ficava de fora das regras de suspensão até o fim de 2009.  
A situação só mudou neste ano, com a entrada em vigor da 
Instrução 480, que submeteu os emissores estrangeiros às 
mesmas hipóteses de suspensão aplicáveis aos nacionais.

O consultor de inovação Fernando Peres, que se tornou 
acionista da Agrenco quando a companhia já estava em pro-
cesso de recuperação judicial, aprovou a medida da CVM. 
Em sua opinião, a suspensão vai servir de estímulo para que 
a empresa resolva logo a sua situação e volte a divulgar 
informações. (Danilo Gregório, Silvio Muto, Yuki Yokoi)

conta. Ele também se entusiasmou com o potencial 
da Iochpe de fazer lucros com os investimentos em 
infraestrutura previstos para os próximos anos no Brasil. 

O plano de negócios da Cartica é comprar partici-
pações relevantes (entre 20% e 25%) em companhias 
com potencial de se valorizar a partir de melhorias em 
suas práticas corporativas. A Iochpe é, nesse sentido, 
uma exceção. “Trata-se de uma empresa grande para 
atingirmos tal participação”, justifica Lubrano. “Mas 
podemos agregar valor a partir de um diálogo aberto 
com a administração.” O fundo tem hoje US$ 220 mi-
lhões sob gestão, sendo US$ 200 milhões do CalPERS, 
o gigantesco fundo de pensão de professores da Cali-
fórnia. “O Brasil é um dos nossos mercados favoritos”, 
diz Lubrano. A Iochpe é o terceiro investimento da Car-
tica, que apostou também na exploradora de óleo e gás  
GeoPark e em uma empresa cujo nome não foi revelado.  
As duas também são latino-americanas. (Simone Azevedo)

A suspensão dos negócios com os Brazilian Depositary 
Receipts (BDRs) da Agrenco pela Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM), em fevereiro, levou alguns profissionais 
a refletirem sobre os prós e contras dessa prática. Para o 
advogado e ex-gerente de operações da CVM, Carlos Au-
gusto Junqueira de Siqueira, o sistema adotado pelo regu-
lador — que suspende os negócios tendo como critério um 
prazo predeterminado de inadimplência com informações 
— pode trazer riscos para os investidores. Um deles seria a 
interrupção de negócios com ativos que ainda têm liquidez, 
como aconteceu com a Agrenco. “A tendência nesses casos 
é se criar um mercado paralelo de negociações privadas, 
sem qualquer transparência ou registro de preços”, afirma.

Para Siqueira, o regulador poderia adotar alguns pro-
cedimentos prévios, como fazer uma verificação da com-
panhia in loco, “para avaliar se o problema é conjuntural, 
passível de solução com um acordo entre as partes antes da 
suspensão, ou estrutural”. Siqueira sugere também que, con-
comitantemente à suspensão de negócios, seja sempre ins-
taurado um inquérito administrativo. Isso evitaria que a regra 
de interrupção, criada para proteger o mercado, fosse usada 
por empresas interessadas em deixarem de ser abertas sem 
incorrer nos gastos de uma oferta para fechamento de capital. 

Ele sugere ainda que a suspensão seja levada à con-
sulta da base acionária. Se um mínimo de investidores se 
manifestassem contrariamente, os papéis continuariam a 

A fabricante de rodas e chassis Iochpe-Maxion foi a 
escolhida dos gestores da Cartica para o primeiro inves-
timento da gestora no Brasil. Fundada em 2008 por ex-
executivos do International Finance Corporation (IFC), a  
Cartica é uma asset management que foca seus investimen-
tos em governança e em mercados emergentes. Em leilão na 
BM&FBovespa  realizado dia 26 de março, a gestora atingiu 
3,5% de participação na Iochpe-Maxion, adquirindo ações 
que eram do Banco Nacional de Desenvolvimento Econô-
mico e Social (BNDES), controlador da companhia junto 
com a família Ioschpe. A empresa está listada no Novo 
Mercado — portanto, possui apenas ações ordinárias.

Mike Lubrano, um dos sócios da Cartica, conheceu 
a companhia no congresso anual do Instituto Brasileiro 
de Governança Corporativa (IBGC) de 2008, quando 
assistiu a uma apresentação do CEO Dan Ioschpe. “Fi-
quei muito bem impressionado com a franqueza dele 
e com o trabalho de profissionalização do negócio”, 

Melhor para o mercado?
Suspensão de negócios com ações da Agrenco provoca reflexão sobre o mérito do procedimento

Em terras brasileiras
Com US$ 200 milhões do fundo Calpers sob gestão, Cartica faz seu primeiro investimento no País




