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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SEI
19957.010956/2017-03

Reg. Col. n°® 1429/19

Acusados: Fernando Hagihara Borges

Assunto: Apurar a eventual responsabilidade de Fernando Hagihara
Borges pelo descumprimento do art. 10, caput da Instrucao
CVM n° 497 e do art. 1°, 1 da Instrugdo CVM n° 510.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Relatorio
I. Objeto e origem
1. Trata-se de processo administrativo  sancionador instaurado pela

Superintendéncia de Rela¢Bes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusagdo”)
para apurar a responsabilidade de Fernando Hagihara Borges (“Fernando” ou “AAI”), na
qualidade de agente autbnomo de investimentos, pelo descumprimento do art. 10, caput
da Instrucio CVM n° 497% e do art. 1°, | da Instrugio CVM n° 5102,

1 Art. 10. O agente autdnomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional,
empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua
posicdo, em relacao aos clientes e a instituicdo integrante do sistema de distribuicéo de valores mobiliarios
pela qual tenha sido contratado.

2 Art. 1° Os participantes indicados no Anexo 1 devem, por meio de sistema disponivel na pagina da CVM
na rede mundial de computadores: | — atualizar seus formularios cadastrais sempre que qualquer dos
dados neles contido for alterado, em até 7 (sete) dias Gteis contados do fato que deu causa a alteracéo;
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2. O processo teve origem a partir das investigacbes conduzidas pela SMI no
ambito do Processo CVM n° SP-2014-392, instaurado em razdo da reclamagéo
apresentada contra Fernando em 03.10.2014 (“Reclamacgdo”) (0394487), na qual a
investidora A.S.B. (“A.S.B.” ou “Investidora”) informava ter sido convencida por
Fernando a confiar-lhe recursos para investimentos por meio do depdsito em sua conta
pessoal e, ao solicitar o resgate dos valores investidos, ela teria recebido o pagamento de
juros em apenas duas ocasides, ndo tendo mais acesso aos rendimentos prometidos nem

ao principal investido.
II1. Fatos apurados pela SMI

3. Ao examinar os fatos descritos na Reclamagdo, assim como os documentos
apresentados pela Investidora®, a SMI verificou que A.S.B., em 01.07.2013, transferiu
para a conta pessoal de Fernando o valor de R$ 40.000,00 (0394490) e trocou diversos e-
mails com o AAIl, nos quais foram descritas a finalidade do depdsito
(“investimento/aplicacdo”)* e a expectativa de retorno (“3% auferidos mensalmente”)®.
As correspondéncias também evidenciavam as inimeras cobrancas feitas pela Investidora

acerca dos pagamentos dos rendimentos e resgates que solicitou a Fernando.

4, Com relacdo a versao dos fatos apresentada por A.S.B. na Reclamacao, a SMI
frisou que: (i) a Investidora informou que solicitou a Fernando orientagdes sobre como
investir os recursos que tinha disponiveis e que foi orientada por ele a investir no mercado
de agdes; (ii) Fernando teria informado a Investidora que o investimento teria “baixo risco
de perda” (0394487); e (iii) por esse motivo e por ser 0 agente autdnomo de investimentos
casado com sua prima, a Investidora teria confiado a ele os seus recursos por meio de
transferéncia bancéaria para a sua conta pessoal; (iv) sendo que, ap0s essa transferéncia,

Fernando pagou-lhe os rendimentos prometidos em apenas duas ocasifes; e (V)

3 Esses documentos integram a agdo de cobranca movida por A.S.B. em face de Fernando perante a 3* Vara
Civel da Comarca de Araraquara, no ambito do Processo Judicial n® 1005652-79.2014.8.26.0037 (0632060)
(“Processo Judicial”).

4 Conforme e-mail enviado por A.S.B. a Fernando: “Conforme combinado, efetuei a transferéncia no
periodo da tarde para investimento/aplicagéo” (0632068 — fl. 32).

5 Conforme e-mail enviado por Fernando a A.S.B.: “(...) Espero que vocé compreenda esse mecanismo,
pois 0s 3% auferidos mensalmente, representam uma taxa de crescimento muito grande do capital, se
comparados a (sic) juros da poupanca.” (0632068 — fl. 39).
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posteriormente, solicitou resgate dos recursos investidos e, mesmo apds diversas

cobrancas, ndo foi atendida.

5. Segundo apurou a SMI, ndo obstante o relato da Investidora descrevesse
Fernando como socio da Pro-Valor Agentes Autbnomos de Investimento Ltda. (“Pro-
valor™), e ao contrario do que constava do cartdo de visitas do AAI, este jamais teria
ocupado tal posi¢do, conforme demonstraria a informagdo disponivel no sistema de
cadastros da CVM (0632126 e 0632127), que indicava que Fernando era socio da Pro-

Trader Agentes Autéonomos de Investimentos Ltda. (“Pro-Trader”)®.

6. Quanto as correspondéncias eletrénicas trocadas entre Fernando e A.S.B., a SMI
ressaltou que em uma dessas mensagens, enviada em 10.01.2014 (0632069), o AAI fez
um resumo dos valores de resgate que ja teriam sido pagos a Investidora, informando as
diversas decisdes de alocagdo de ativos que teria adotado em relagdo a sua carteira’ e
descreveu os motivos pelos quais os juros e resgates ndo estariam sendo pagos em dia®,

tendo, ao final, procurado tranquilizar a Investidora®.

7. O Processo CVM n° SP-2014-392 foi encaminhado para avaliacdo da ANCORD
que, apesar de ter iniciado as diligéncias sobre o caso, ndo concluiu a investigacdo em

virtude de decisao judicial que a impediu de atuar na fiscalizacao dos agentes autbnomos.

¢ A SMI ainda apontou que a Pré-valor teve seu registro como agente autdnomo de investimentos cancelado
em 30.09.2013 (0632123) e que a Pro-Trader, também dissonante do que dispunha o cartdo de visitas de
Fernando, nunca teve vinculo com a “Citi Corretora” (0632427 e 0632428).

7« tive que realocar as operagdes para outros patamares...”; “...tive que realocar as operagdes para um
periodo maior ... para podermos ter éxito na obten¢éo da rentabilidade desejada...”; ... trabalho com o
seu investimento como se fosse para mim, com o maior cuidado, minimizando os riscos e pensando sempre
na integridade do capital...” (0632069).

8«... 0 més de dezembro é um més praticamente inoperante no mercado financeiro™; “... a operagéo ainda
nao maturou e ndo atingiu o objetivo dos +3% aproximadamente, fato este, que chegara nos ultimos dias
do més.”; “Esta operacédo est4d marcada para acabar entre os dias 22 e 27. Desta forma, eu s consigo te
colocar o saque entre os dias 31 de janeiro e 4 de fevereiro, dentro da janela da bolsa.”; ... meses como
dezembro e janeiro para quem opera sao terriveis, pois os investidores de um modo geral ficam fora do
mercado, esperando fevereiro...”; e “...estas operacdes ndo possuem o carater exato de acontecerem, pois
nao funcionam como uma renda fixa, precisamos deixa-las maturar” (0632069).

9« fique em paz, esta tudo andando nos conformes...”; e “A previséo de juros agora, é algo entre R$920

a 960 reais, ok?” (0632069).
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O progresso obtido no curso das investigacOes realizadas foi descrito nos relatorios
trimestrais enviados a SMI (0427178)%.

8. Na tentativa de obter a manifestacéo prévia de Fernando sobre os fatos descritos
pela Investidora, a SMI Ihe encaminhou o Oficio CVM n° 234/2017/CVM/SMI/GME,
por correio, no dia 17.11.2017 (0427295), para o endereco registrado em seu cadastro na
CVM. No entanto, o aviso de recebimento informou a mudanga do endereco do
destinatario (0427307).

9. Em que pese a auséncia de manifestacdo prévia, a SMI considerou e avaliou 0s
argumentos apresentados por Fernando em sua contestacdo no ambito do Processo
Judicial (0427094), tendo destacado que:

i. Fernando confirmou que a Investidora o procurou para auxilia-la a “aplicar

economias suas, por sua ordem e risco, no mercado financeiro”;

ii. foi alegado que ndo houve envolvimento da Pro-valor no processo de
investimento de A.S.B., que teria sido feito pessoalmente pela Investidora, pois
isso somente aconteceria se a sociedade tivesse sido escolhida pelo banco a qual

era vinculada'!: e

iii. ndo teria sido indicado o niUmero da conta de investimento da Investidora em
qualquer instituicdo financeira “que seria parceiro ou intermediario” para a

realizacdo do investimento por meio da Pro-valor.

10 Os relatdrios constantes dos autos, referentes ao 2°, 3° e 4° trimestre de 2015 e ao 1° e 2° trimestre de
2016, descrevem apenas que a ANCORD estava levantando informagdes para o exame dos fatos
relacionados a Fernando e que, ap6s supervisdo in loco para conversa com o AAI, “foi elaborado relatdrio
para encaminhamento ao Conselho de Autorregulagdo, aguardando a liberacdo da suspensdo das
atividades de Supervisédo”.

11 Nos exatos termos da explicagdo feita na contestagdo: “A empresa Pro Valor ndo detém conta de
investimento, ela esta (sic) diretamente ligada a um banco e é neste banco que a pessoa deve, por sua
vontade sem intervencao de nenhuma outra pessoa fisica ou juridica, abrir uma conta de investimento que
a escolha daquela instituicdo nomeia agentes para cuidarem do andamento daqueles investimentos que
sdo autorizados pessoalmente, por email ou senha pelo préprio investidor. A empresa Pro Valor, mesmo
que quisesse, s6 cuidaria dos investimentos da requerente se 0 Banco os escolhesse para realiza-lo”.
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10. A SMI salientou, ainda, que Fernando defendeu na contestacdo que a
Investidora estava ciente dos riscos do investimento realizado, tendo transcrito a seguinte

passagem da sua manifestacéo:

“E sabido os ALTOS E INEXORAVEIS RISCOS QUE EXISTEM QUANDO SE "JOGA™ NA
BOLSA DE VALORES, OS GANHOS SAO ASTRONOMICOS, NA MESMA MEDIDA DAS
EVENTUAIS PERDAS.

QUANDO SE "APOSTA" NO MERCADO FINANCEIRO, SABENDO EXATAMENTE O QUE
ESTAVA FAZENDO, POIS E CEDICO QUE A REQUERENTE TINHA CONHECIMENTO
DOS RISCOS, NAO PODENDO AGORA AQUI ALEGAR QUE INOCENTEMENTE
ADENTROU NA "JOGATINA FINANCEIRA" POR ACAO DE TERCEIROS, ATE PORQUE
A RECLAMACAO SO ADVEIO EM FUNCAO DA PERDA, POIS, SE HOUVESSE GANHO,
NADA SE RECLAMARIA. FRISE-SE, INCLUSIVE, QUE A REQUERENTE OBTEVE
GANHOS COM OS INVESTIMENTOS.

NAO HA O QUE SE RESTITUIR. NAO HA NADA A COBRAR, OS VALORES FORAM
INVESTIDOS PELA PROPRIA REQUERENTE. ISSO BASTA PARA A IMPROCEDENCIA
DA ACAO.”

11. A SMI constatou que a acdo movida por A.S.B. contra Fernando foi julgada
procedente, tendo a sentenca determinado que o AAI e a Pro-valor restituissem a parte do
valor investido que no foi paga (0632153)*2. Informou, ainda, que o Processo Judicial
contou com o testemunho de outro investidor que narrou ter passado pela mesma situacdo
de A.S.B.

12. A SMI chamou atencdo para mais duas a¢des judiciais — cujas cOpias foram
juntadas a Reclamacdo — movidas por outros investidores em face de Fernando e da Pro-
valor. Em resumo, tais acOes tratavam de situagcdes semelhantes aquela vivenciada por
A.S.B., isto é, as investidoras transferiram recursos para as contas pessoais de dois
agentes autdnomos, também socios da Pro-valor, mas ndo receberam os rendimentos da

forma esperada.

13. No &mbito de uma dessas a¢des (0632107), a SMI destacou a alegacdo da
investidora de que, ap6s reclamar por nio ter recebido os rendimentos como esperava®s,

teria recebido e-mail de Fernando, em nome da Pro-valor, no qual este informava sobre

12 A sentenga considerou que “0 minimo que se poderia esperar era que os réus indicassem onde as quantias
foram de fato aplicadas e quais os rendimentos efetivamente obtidos” (0632153).

13 Tais investimentos teriam sido depositados na conta pessoal do agente auténomo de investimentos S.G.,
socio da Pro-valor a época (0632126).
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“problemas operacionais” que teriam ocorrido na sociedade impactando sua capacidade
de “realizar as rotinas de caixa”. Neste e-mail, afirmava que a Prd-valor estava
realizando esforcos para atender aqueles que “haviam aportado capital” por meio da
diversificacdo de negocios, “possibilitando uma gama de possibilidades de geracéo de
recursos”. Contudo, essa estratégia ndo teria sido bem-sucedida e a Pro-valor teria
decidido “adotar um sistema de devolu¢éo” que consistia na devolugdo de 0,5% do valor
investido. O e-mail se encerrava, entdo, com o pedido de “voto de confianca” e

“compreensdo” pela investidora.

14. No contexto da outra acdo judicial (0632131), a SMI enfatizou que a sentenca
levou em consideracdo que, apesar de a Prd-valor apresentar-se como representante da
corretora “Citigroup Global Markets”, ndo foi obtida nenhuma prova de que os recursos
da autora tivessem sido efetivamente aplicados por meio da corretoral* e afastou a
alegacdo dos réus de que as perdas sofridas pela investidora decorriam dos riscos das
operacgdes, uma vez que 0s agentes autbnomos ndo foram capazes sequer de descrever

quais operagdes teriam sido feitas?®.

15. Além das a¢0es judiciais, a Investidora apresentou na Reclamacéo cdpia de dois
boletins de registro de ocorréncia policial. O primeiro foi registrado pela propria A.S.B.
e descrevia os mesmos fatos narrados na Reclamacdo. J& o segundo, além desses fatos,
registra a denuncia feita por duas outras vitimas (M.R.S. e C.L.B.), que também teriam
investido seus recursos por intermédio de Fernando e ndo teriam conseguido reaver a
totalidade desses valores (0632054 e 0632056)°.

16. Por fim, a SMI verificou no Sistema de Acompanhamento de Mercado a

existéncia de operacdes em nome de A.S.B. e ndo encontrou qualquer registro para o

14 Tais investimentos teriam sido depositados na conta pessoal do agente autdnomo de investimentos
R.M.G., socio da Prd-valor a época (0632126).

15 A sentenca julgou procedente o pedido da autora, determinado o pagamento pela Pré-valor do valor que
teria sido investido somado a rentabilidade que teria alcangado (0632131).

16 De acordo com o registro do boletim, M.R.S. teria investido “R$ 70.000,00 no ano de 2010 realizando
um resgate no valor de R$ 70.000,00 na data de dezembro de 2011, apds o resgate a vitima tinha ainda o
valor de R$ 42.500,00 na data de janeiro de 2012” (0632056) e C.L.B. teria investido o valor de R$
35.000,00 e calcularia “ter a importancia aproximada de R$52.000,00 para receber” (0632056).
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periodo de 01.07.2013 e 31.12.2014. Por essa razdo, concluiu que os recursos da

Investidora transferidos a Fernando ndo chegaram a ser aplicados no mercado de capitais.
17. Diante dos fatos apurados, a SMI prop6s termo de acusagédo contra Fernando.
I11. Acusacio

18. A Acusacdo concluiu que Fernando, valendo-se da sua condicdo de agente
autdbnomo de investimentos autorizado pela CVM, recebeu recursos da investidora sob o
pretexto de investi-los no mercado de valores mobiliarios. Em vista disso, sustentou que
o simples recebimento desses recursos representaria infracdo as normas vigentes, em
particular ao art. 13, Il da Instrugdo CVM n° 497%. Em complemento, argumentou que,
se Fernando realmente tivesse atuado conforme informava a A.S.B., tomando decisdes
sobre a alocacdo de seus recursos, “teria agido de forma contraria ao que dispde o art.

13, incisos I11 e/ou 1V"18 dessa mesma norma.

19. No entanto, com base nas investigacdes realizadas, a Acusagdo constatou que
“nem sequer chegou a existir investimento de fato dos recursos” da Investidora e,
portanto, “[n]esse contexto, a Unica conclusdo possivel [seria] que a mencdo ao
investimento em bolsa de valores fazia parte do ardil usado por Fernando para que a

reclamante e outros investidores confiassem a ele 0s seus recursos”.

20. Nesse sentido, a Acusacdo afirmou que se estaria diante de conduta fraudulenta
por parte do AAI, o que seria reforcado pelos argumentos utilizados por Fernando para
justificar o atraso no pagamento dos valores devidos a A.S.B., uma vez que “nitidamente,

as desculpas dadas néo reflet[iam], em absoluto, o funcionamento do mercado de valores

17 Art. 13. E vedado ao agente autdnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma do art.
2°: 11 - receber de clientes ou em nome de clientes, ou a eles entregar, por qualquer razéo e inclusive a
titulo de remuneracéo pela prestacdo de quaisquer servigos, numerario, titulos ou valores mobiliarios ou
outros ativos;

18 Art. 13. E vedado ao agente autdnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma do art.
2° 11l - ser procurador ou representante de clientes perante instituicBes integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, para quaisquer fins;

IV - contratar com clientes ou realizar, ainda que a titulo gratuito, servigos de administracdo de carteira
de valores mobiliarios, consultoria ou analise de valores mobiliarios;
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mobiliarios”. Na visdo da Acusagdo, essas informagdes seriam infundadas e deixariam

clara a intencédo de Fernando de manter a investidora em erro sobre 0s seus investimentos.

21. Além disso, a Acusacgdo entendeu que o fato de Fernando ter se apresentado aos
investidores como sdcio da Pro-valor'® seria um elemento adicional a demonstrar a sua

ma-fé no relacionamento com seus clientes, ja que nunca foi regularmente socio.

22. Com fundamento nesses elementos, concluiu que a atuacdo de Fernando foi
contraria ao que determinam as normas vigentes, em especial o art. 10 da Instrucdo CVM
n° 497 e esclareceu que, embora os fatos indicassem que a conduta ilicita em questao
também era seguida por outros agentes autdbnomos socios da Pro-valor, ndo teria sido
possivel colher elementos suficientes para inclui-los neste processo na qualidade de

acusados.

23. Considerando que até a data da formulacdo do termo de acusacdo Fernando
continuava registrado perante a CVM como agente autbnomo de investimento e, ainda,
que o oficio solicitando sua manifestacdo prévia enviado para o endereco constante do
seu cadastro na CVM foi devolvido — tendo o aviso de recebimento informado a mudanca
do destinatario —, a Acusacao também concluiu que teria falhado em manter atualizado o

seu registro nesta autarquia, como requer o art. 1° da Instrucdo CVM n° 510.

24, Por fim, ressaltou a gravidade da conduta do AAI “dados os seus reflexos na
imagem que o publico investidor forma do mercado de capitais, posto que se trata de
individuo autorizado pela CVM e que, nessa condicdo, captou poupanca publica sob o
pretexto de aplicar os recursos angariados no mercado de capitais €, ao desviar esses
recursos para finalidades que ndo se conhece, justificou as perdas sofridas pelos
investidores como sendo resultado do risco do mercado de ac¢fes ou, em suas palavras,

da ‘jogatina financeira™ .

19 A este respeito, a Acusacdo indicou que: (i) Fernando comunicava-se com A.S.B. por meio de e-mail
institucional, cujo dominio era “@provalorinvestimentos.com.br”, passando a impressdo de que tinha
vinculo com essa sociedade; (ii) seu cartdo de visita continha o logotipo da Pro-valor e a indicagdo de
vinculo desta empresa com a “Citi Corretora”; e (iii) segundo a narrativa da Investidora, parte das tratativas
sobre o investimento confiado a Fernando ocorreu na sede da Pro-valor.
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25. Por essas razoes, a Acusacdo propds a responsabilizacdo de Fernando pelo
descumprimento do art. 10, caput da Instrucdo CVM n° 497 e do art. 1°, | da Instrugédo
CVM n° 510, assim como a comunicacdo ao Ministério Publico em face dos indicios de

fraude.
Iv. Manifestacao da PFE

26. Por meio do Parecer n. 00181/2018/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (0663310), a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE”) manifestou o entendimento de
que os requisitos formais previstos no art. 6° incisos | a VI da Deliberacdo CVM n°
538/08, a época vigente, foram atendidos, assim como cumpridas as diligéncias previstas

pelo art. 11 da mesma Deliberagéo.

27. Sublinhou que a comunicacéo ao Ministério Publico nos termos propostos pelo
termo de acusacdo, necessaria em razdo do eventual enquadramento das condutas
examinadas como crimes de acdo penal publica previstos nos arts. 6° e 9° da Lei n°
7.492/86%°, deveria ser feita ao Ministério Plblico Federal do Estado de S&o Paulo,
considerando o local da ocorréncia dos fatos e a existéncia de agdo judicial j& em

tramitacdo naquela circunscri¢do (Araraquara — SP).

28. Por fim, a PFE recomendou que se confirmasse a identidade entre o endereco
do acusado cadastrado na CVM e aquele informado no ambito do Processo Judicial para
que se esgotassem todas as possibilidades de comunicacdo com Fernando para

apresentacdo de sua manifestacdo sobre os fatos?!. Adicionou, ainda, que, constatada a

20 Art. 6° Induzir ou manter em erro, socio, investidor ou repartigdo plblica competente, relativamente a
operacédo ou situacdo financeira, sonegando-lhe informacéo ou prestando-a falsamente. Pena - Reclusdo,
de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e multa.

Art. 9° Fraudar a fiscalizacdo ou o investidor, inserindo ou fazendo inserir, em documento
comprobatorio de investimento em titulos ou valores mobiliarios, declaragdo falsa ou diversa da que dele
deveria constar: Pena - Reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa.

2l Na visdo da PFE, caso ndo houvesse identidade entre os enderegos, “ainda que patente o0 néo
cumprimento pelo acusado da obrigacdo descrita no art. 1°, da Instru¢do CVM 510/2011, entende-se
pertinente o encaminhamento de novo oficio solicitando a sua manifestagdo (no endereco informado pelo
autor na acao judicial), para que ndo restem quaisquer lacunas que possam ensejar manobras de defesa
futuras embasadas em questdes de mera formalidade”.
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identidade, a contestacdo apresentada pelo AAI corroboraria o descumprimento do art. 1°
da Instrugdo CVM n° 510.

29. Conforme despacho (0663593), a Acusacao confirmou que o endereco para o
qual foi encaminhado o oficio solicitando a manifestacdo prévia do acusado era 0 mesmo

informado na sua manifestacdo em juizo no &mbito do Processo Judicial.
V. Defesa

30. Embora tenha sido regularmente intimado e juntado procuracdo aos autos deste
processo (0747964), Fernando ndo apresentou defesa e nem se manifestou até a presente
data.

VL. Distribuiciao do processo
31 Em reunido do Colegiado realizada em 18.06.2019, fui sorteado relator deste
processo.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 5 de novembro de 2019.

Marcelo Barbosa

Presidente Relator
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