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SESSAO DE JULGAMENTO DO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR
CVM N RJ2002/8428

Indiciados:

Bank of America Asset Management Ltda;

Bank of America S/A CCVM

José Alfredo Da Justa
José Alfredo Lamy

Ementa: Irregularidade no tocante ao abandono do critério de marcacao a mercado que vinha sendo adotado
sem autorizacao, ou adog¢ao de outro critério aceitavel. Multas.

Nao comprovacao de descumprimento da Instrucao CVM n2 306. Absolvicoes.

Rejeicao da imputacdo de extrapolacdao dos limites operacionais dos Fundos Multicarteira Arrojado e
Ryoyuw. Absolvigdes.

Rejeicao da imputacao de embaraco a fiscalizacao. Absolvicoes.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da CVM, com base na prova dos autos € na legislagao
aplicavel, nos termos do disposto no artigo 11, da Lei n? 6.385/76, decidiu, por unanimidade de votos:

1. Aplicar ao Bank of America S/A Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios, na qualidade de administradora dos
Fundos Moderado, Dinamico, Rhigh Yield e Multicarteira Arrojado, a pena de multa no valor R$ 500.000,00
para cada um dos fundos citados, totalizando a multa global de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) pela
irregularidade caracterizada pelo abandono do critério de marcagao a mercado, que vinha sendo adotado, sem
autorizagdo ou adogéo de outro critério aceitavel.

2. Aplicar ao senhor José Alfredo Lamy, na qualidade de diretor e responsavel técnico pelos citados fundos a
pena de multa no valor de R$ 50.000,00 para cada Fundo, totalizando uma multa global de R$ 200.000,00
(duzentos mil reais), por ter abandonado o critério de marcacdo a mercado, que vinha sendo adotado, sem
autorizacao ou adogao de outro critério aceitavel.

3. Absolver o Bank of America Ltda. Asset Management e o seu diretor, José Alfredo Da Justa, da imputacao
relativa a marcagédo a mercado.

4. Absolver todos os indiciados no que se refere ao descumprimento da Instru¢do CVM n® 306 e a imputagéo de
extrapolagao dos limites operacionais dos Fundos Multicarteira Arrojado e Ryoyuw.

5. Absolver todos os indiciados da imputagdo de embaraco a fiscalizagao.

Os indiciados punidos terdo um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de comunicagdo da CVM, para interpor
recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do paragrafo
unico do artigo 14 da Resolugéo n® 454/77, do Conselho Monetério Nacional, prazo esse, ao qual, de acordo com a
orientacao fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser aplicado o disposto no art.
191 do Cddigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer quando litisconsércios tiverem diferentes
procuradores.

A CVM oferecera recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional de sua decisdo no
tocante as absolvi¢des proferidas.

Proferiu defesa oral o doutor José Eduardo Carneiro Queiroz, advogado do Bank of America Asset Management Ltda,
do Bank of America S/A CCVM e dos senhores José Alfredo Da Justa e José Alfredo Lamy.

Presente a sessao de julgamento a doutora Luciana de Pontes Saraiva, representante da Procuradoria Federal
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Especializada na CVM.

Participaram do julgamento os Diretores Eli Loria, Luiz Antonio de Sampaio Campos, relator, Wladimir Castelo Branco
Castro e o Presidente, Dr. Marcelo Fernandez Trindade, que presidiu a sesséo.

Rio de Janeiro, 14 de outubro de 2004.
Luiz Antonio de Sampaio Campos
Diretor-Relator
Marcelo Fernandez Trindade

Presidente da Sessao de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

CVM N2 RJ 2002/8428

Indiciados: Bank of America Asset Management Ltda.
Bank of America S/A CCVM
José Alfredo Dajusta

José Alfredo Lamy

Relator: Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos
RELATORIO

DA ORIGEM DO PRESENTE INQUERITO ADMINISTRATIVO

1 .Com base em denlncias encaminhadas por diversos investidores, a Superintendéncia de Relacbes com
Investidores Institucionais (SIN) expediu a Solicitagdo de Inspecao n.? 03/2002 (fls. 1), a fim de que se apurasse o
suposto nao cumprimento das politicas de investimento de fundos de investimento financeiro (FIF) administrados pela
BANK OF AMERICA S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS.

2 . Destaque-se que as aludidas denuncias faziam men¢éo aos fundos BANK OF AMERICA MODERADO FIF,
doravante denominado "MODERADO"; BANK OF AMERICA DINAMICO FIF, doravante "DINAMICOQ"; e, finalmente,
BANK OF AMERICA HIGH YIELD, doravante "HIGH YIELD", os quais registraram em junho de 2002 significaveis
desvalorizacdes em suas cotas.

3. Aqui, vale destacar que, a época das perdas, a BANK OF AMERICA ASSET MANAGEMENT LTDA, era a
administradora da carteira dos mencionados fundos, conforme atesta o contrato de prestagdo de servicos firmado
entre a Liberal S.A. CCVM (antecessora da Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios) e a
Liberal Asset Management Administracdo Financeira e Consultoria Ltda. (antecessora da Bank of America Asset
Management Ltda.), datado de 14.06.99, por meio do qual a primeira delega poderes para a administracdo das
carteiras de titulos e valores mobiliarios dos fundos que administra (fls. 354 a 358-verso).

4. Em suas andlises preliminares, os inspetores desta CVM decidiram incluir no escopo da diligéncia outros trés FIFs,
quais sejam: BANK OF AMERICA MULTICARTEIRA ARROJADO FIF, doravante "MULTICARTEIRA ARROJADQ";
BANK OF AMERICA IX FIF, doravante "IX"; BANK OF AMERICA RYOYUW FUNDO DE APLICAGAO EM QUOTAS
FIF, doravante "RYOYUW'.

DOS FATOS

5. Como consequéncia da fiscalizagéo procedida na Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios
e na Bank of America Asset Management Ltda., foi elaborado o Relatério de Inspecao CVM/SFI/GFE-2/N° 017/2002
(fls. 8 a 93), no qual estdo consubstanciados os fatos e informagées adiante relatados e contidos Termo de Acusagao
apresentado pela area técnica (fls. 2.808 a 2.874), o qual, por sua vez, concluiu que:

i. as perdas sofridas pelos fundos de varejo MODERADO (-2,31%), DINAMICO (-6,36%), HIGH YIELD (-20,18%)
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e MULTICARTEIRA ARROJADO (-24,15%), no decorrer de junho de 2002, foram ocasionadas pela aposta
direcional da Bank of America Asset Management Ltda. na reducéo das taxas de juros. Essa estratégia se
consumou pela abertura de posi¢des "compradas” (PU) em contratos de DI futuro com vencimento em janeiro
e abril de 2003, como também pelo langcamento de op¢des de compra sobre IDI, séries JA04 e JAQ9, com
vencimento em 02.01.03;

ii. tratou-se de uma aposta especulativa, sem a realizacao de qualguer operacao de transferéncia de risco
(hedge). Tendo em vista que, em boa parte do més de junho de 2002, as taxas projetadas pelos contratos de
DI futuro com vencimento em 2003 registraram acentuada elevagéo e volatilidade, assim como as cotagdes
das calls sobre DI, a perspectiva da Bank of America Asset Management Ltda. acabou por ndo se confirmar, o
que explica a magnitude dos prejuizos verificados;

iii. as perdas ensejadas pelos fundos administrados pela Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores
Mobiliarios constituiram um fato isolado na "industria" de fundos em junho de 2002, visto que, de acordo com
dados divulgados pela ANBID (fls. 2.799) relativos aquele més, os fundos "multimercados com renda variavel
com alavancagem" (categoria na qual se inseriam os fundos DINAMICO e HIGH YIELD) apresentaram
rentabilidade média de 5,01%. Quanto aos fundos "multimercados com renda variavel sem alavancagem"
(categoria na qual o fundo MODERADO se enquadrava), a rentabilidade média registrada, naquele més, foi de
1,63% e, finalmente, os fundos "balanceados" (categoria do MULTICARTEIRA ARROJADO) sofreram, em
média, desvalorizagao de 1,16%;

iv. Quanto aos fundos exclusivos objeto da investigagao, verificou-se que a rentabilidade negativa sofrida pelo IX
(-26,41%), em junho de 2002, deveu-se, principalmente, a ajustes devedores em diversos mercados da BM&F,
como DI, délar e indice Bovespa. No tocante ao fundo de aplicagdo em quotas RYOYUW, que acumulou
desvalorizacdo de 13,63% naquele més, as perdas ocorreram em virtude da maior parte dos recursos (cerca
de 75%) estar aplicada em quotas do HIGH YIELD.

v. 0s regulamentos e os prospectos dos fundos de varejo (MODERADO, DINAMICO, HIGH YIELD e
MULTICARTEIRA ARROJADO) alertavam para a possibilidade de haver perda do capital aportado, em virtude
da utilizagéo de estratégias com derivativos, e, também, com base em uma amostra de 72 Termos de Adeséo,
os investidores tinham ciéncia dos riscos que o investimento envolvia. Sucede que, nos prospectos dos fundos
MODERADO, DINAMICO e HIGH YIELD, vigentes por ocasido das perdas, estava consignado que a Bank of
America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobilidrios mantinha um rigoroso controle das posicdes
assumidas pelos fundos, tendo como limite maximo de exposi¢éo ao risco um VaR ("pior perda esperada”)
igual a uma certa variagdo do benchmark (CDI) no més. Nestes termos, € bastante plausivel que cotistas
tenham sido induzidos a erro de avaliagédo, porquanto ndo haviam naqueles materiais de divulgagao,
esclarecimentos detalhados acerca do conceito de VaR, ndo sendo informado nem mesmo o intervalo de
confianca adotado para aquele indicador estatistico. Vale ressaltar, ademais, que, apds registradas as perdas
pelos mencionados fundos, a Bank of America Asset Management Ltda. tomou o cuidado de elaborar novos
prospectos, nos quais sdo apresentados esclarecimentos mais detalhados em relacdo ao conceito de VaR;

vi. os prospectos dos fundos MODERADO, DINAMICO, HIGH YIELD e MULTICARTEIRA ARROJADO, & época
das perdas, continham a informacéo, inclusive em negrito, de que os fundos se caracterizam por "operar
prioritariamente nos ativos mais liquidos nos mercados de juros, cambio e bolsa". Contudo, esses fundos
assumiram, conjuntamente, posicoes "lancadoras" altamente concentradas em opgbes sobre IDI, séries JAO4 e
JAQ9, ativos de reduzida negociagéo diaria, conforme relatado no item 111 da se¢do "DOS FATOS" da
presente peca acusatdria. Apurou-se que os fundos administrados pela Bank of America S.A. Corretora de
Céambio e Valores Mobiliarios chegaram a deter, ao final do pregéo de 21.05.02, 44,8% de todas as posi¢des
abertas na série JAQ9 e 31,3% na série JA04 (vide quadro as fls. 2505);

vii. A alta concentragcdao em contratos de reduzida liquidez demonstra, além da falta de diligéncia, que a politica de
investimento adotada pela Bank of America Asset Management Ltda. n&o foi coerente com o divulgado nos
prospectos dos citados fundos no tocante a priorizagao de ativos liquidos. Vale citar que, na mais recente
versdo dos prospectos, datada de 02.09.02, foi suprimida a assertiva de que os fundos operavam
"prioritariamente nos ativos mais liquidos dos mercados de cadmbio, juros e bolsa de valores". Em seu lugar foi
consignado que os fundos procurariam "alocar o minimo possivel de recursos em ativos de baixa liquidez" (fls.
466 a 466-verso, 471 a 47 |-verso, 476 a 476-verso e 504 a 504verso).

viii. Especificamente quanto ao fundo MULTICARTEIRA ARROJADO, verificou-se que ocorreu a extrapolagdo dos
limites de alavancagem em alguns dias do més de abiril, violando as disposicdes de seu regulamento a época
vigente. Outra irregularidade detectada diz respeito ao seu prospecto, o qual apresentava o MULTICARTEIRA

3/18



ARROJADO como fundo "Balanceado"”, de acordo com os critérios da ANBID, classe para a qual nao sao
permitidas operagcées com alavancagem;

ix. a Bank of America Asset Management Ltda., atuando na gestao do fundo RYOYUW, adquiriu quotas de fundo
administrado por outra instituicdo que nao a Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobilirios
em 21.06.02, pratica vedada pelo regulamento a época vigente;

6. Dessa forma, a area técnica entendeu caracterizada a violagéo ao incisos |, Il e lll do artigo 14 da Instrugdo CVM
n.2 306, de 05.05.99, pela Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios e pela Bank of America
Asset Management Ltda., bem como pelo responsavel técnico pelos fundos, o Sr. José Alfredo Lamy, todos
administradores de carteiras de valores mobiliarios credenciados por esta Autarquia (fls. 363 a 365), uma vez que
supostamente ndo teriam cumprido suas atribuicdes de modo a atender aos objetivos de investimento dos cotistas,
além de nao cumprirem fielmente os regulamentos e os prospectos dos fundos.

7. Adicionalmente, também buscou-se apurar se os ativos mantidos na carteira dos fundos objeto da inspegao foram
avaliados em consonancia com a legislacdo em vigor e com o divulgado ao publico investidor nos seus regulamentos
e prospectos, o que, de acordo com os depoimentos prestados pelos Srs. da Justa (fls. 2787 a 2790) e Lamy (fls.
2791 a 2795), constatou a area técnica que, no periodo de 06 a 18.06.02, as posi¢coes lancadoras em opgdes de
compra sobre IDI das séries JAO4 e JAO9 mantidas pelos fundos de varejo MODERADO, DINAMICO, HIGH YIELD e
MUL TICARTEIRA ARROJADO foram avaliadas com base em critérios subjetivos, sem o respaldo de uma base
técnica ou regulamentar.

8. Em sintese, a area técnica desta CVM entendeu que a forma de avaliagdo das opcoes de compra sobre IDI, séries
JA04 e JAQ9, no periodo de 06 a 18.06.02, viola frontalmente o estatuido no artigo 3°, caput, paragrafo 1°, incisos | e
I, da Circular BACEN n.? 3.086, de 15.02.02, vez que essa Circular determina que a apuragao do valor de mercado
deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de verificagao.

9. Note-se que a precificagdo irregular ndo se limitou a transgredir a mencionada Circular, mas também os
regulamentos e prospectos dos fundos MODERADO (fls. 377 a 386-verso), DINAMICO (fls. 389 a 397-verso), HIGH
YIELD (fls. 366 a 374) e MULTICARTEIRA ARROJADO (fls. 398 a 4I5-verso), tendo em vista que esses regulamentos
estabeleciam que as quotas "terdo seu valor calculado diariamente, com base em avaliagdo patrimonial que considere
o valor de mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira".

10. A luz dos fatos apurados e dos elementos de prova trazidos aos autos, propde a area técnica a responsabilizagao
das pessoas a seguir relacionadas e qualificadas as fls. 2807:

i. BANK OF AMERICA S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS, na qualidade de
administradora dos fundos de investimento BANK OF AMERICA MODERADO FIF, BANK OF AMERICA
DINAMICO FIF, BANK OF AMERICA HIGH YIELD FIF, BANK OF AMERICA MULTICARTEIRA ARROJADO
FIF, BANK OF AMERICA IX FIF e BANK OF AMERICA RYOYUW FIF, bem como seu diretor e responsavel
técnico pelos mencionados fundos JOSE ALFREDO LAMY, este também diretor da BANK OF AMERICA
ASSET MANAGEMENT LTDA:

a) pela adogao de critério inconsistente e ndo passivel de verificagao, no periodo de 06 a 18.06.02, para apurar
o valor de mercado das opgbes de compra sobre IDI, séries JA04 e JAD9, que compunham as carteiras dos
fundos MODERADO, DINAMICO, HIGH YIELD e MULTICARTEIRA ARROJADO, descumprindo, portanto, o
preceituado no artigo 3°, caput, paragrafo 1°, incisos | e Il, da Circular n.? 3.086, de 15.02.02, do Banco Central
do Brasil, bem como os regulamentos e prospectos dos citados fundos, vez que tais documentos consignavam
que os ativos por eles mantidos seriam avaliados a pre¢os de mercado;

b) pela falta de diligéncia e ndo observancia das atribuicdes de administradores de carteira, de modo a atender
aos objetivos de investimento dos cotistas e, também, por ndo cumprirem fielmente os contratos firmados com
os investidores, neste caso, o0s regulamentos e os prospectos dos fundos, especialmente quanto ao
MULTICARTEIRA ARROJADO, no que diz respeito a extrapolagéo dos limites de alavancagem em 23, 24, 25,
26 € 29.04.02, e RYOYUW pela aplicacdo de recursos em quotas de fundo de investimento ndo imnfriisirado
pela prépria BANK OF AMERICA S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS, em 21.06.02,
praticas essas que configuram a transgressao aos incisos |, Il e Il do artigo 14 da Instrugao CVM n.? 306, de
05.05.99;

c) pelo embaraco a fiscalizacdo desta CVM, tendo em vista o ndo atendimento de intimagao para prestacdo de
informacdes no prazo fixado, nos termos da alinea "a", item Il, da Instru¢do CVM n.? 18, de 17.11.81, conforme
relatado no item Xl da se¢éo "DOS FATOS" do Termo de Acusacéo apresentado as fls. 2.808 a 2.874.
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i. BANK OF AMERICA ASSET MANAGEMENT LTDA., na qualidade de administradora de carteira dos fundos de
investimento BANK OF AMERICA MODERADO FIF, BANK OF AMERICA DINAMICO FIF, BANK OF
AMERICA HIGH YIELD FIF, BANK OF AMERICA MULTICARTEIRA ARROJADO FIF, BANK OF AMERICA
IXFIF e BANK OF AMERICA RYOYUW FIF, bem como seu diretor de gestao JOSE ALFREDO DA JUSTA:

a) pela adogéo de critério inconsistente e nao passivel de verificagao, no periodo de
06 a 18.06.02, para apurar o valor de mercado das opc¢des de compra sobre IDI,
séries JAO4 e JA09, que compunham as carteiras dos fundos MODERADO,
DINAMICO, HIGH YIELD e MULTICARTEIRA ARROJADO, descumprindo,
portanto, o preceituado no artigo 3°, caput, paragrafo 1°, caput, incisos | e ll, da
Circular n.? 3.086, de 15.02.02, do Banco Central do Brasil, bem como os
regulamentos e prospectos dos citados fundos, vez que tais documentos
consignavam que os ativos por eles mantidos seriam avaliados a pregcos de
mercado;

b) pela falta de diligéncia e ndo observancia das atribuicbes de administradores de
carteira, de modo a atender aos objetivos de investimento dos cotistas e, também,
por ndo cumprirem fielmente os contratos firmados com os investidores, neste caso,
0os regulamentos e o0s prospectos dos fundos, especialmente quanto ao
MULTICARTEIRA ARROJADO, no que diz respeito a extrapolagdo dos limites de
alavancagem em 23, 24, 25, 26 e 29.04.02, e RYOYUW, pela aplicagdo de
recursos em quotas de fundo de investimento ndo administrado pela prépria BANK
OF AMERICA S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS, em
21.06.02, praticas essas que configuram infracdo aos incisos I, Il e Ill do artigo 14
da Instru¢do CVM n.® 306, de 05.05.99;

11. Intimados para apresentar defesa, os Indiciados renovaram sua proposta de Termo de Compromisso — a qual,
frise-se, era em substancia repeticao de proposta ja apresentada a CVM antes mesmo que houvesse processo
administrativo envolvendo o Bank of America e, em esséncia, englobava o pagamento parcial de perdas havidas por
estes fundos, em percentuais diferenciados de acordo com os fundos, conforme critério adotado pelo préprio Bank of
America.

12. Juntamente com as propostas de termo de compromisso, os Indiciados apresentaram suas defesas.

13.0 Sr. José Alfredo Lamy, Diretor da Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios e
responsavel pelos fundos de investimento objeto do presente processo administrativo sancionador, apresentou sua
defesa em 20/02/2003 (fls. 2.946 a 2.985) alegando basicamente o seguinte:

Esclarecimentos Iniciais

o em nenhum momento foi dado ao Sr. José Alfredo Lamy (qualificado como "Defendente" na defesa
apresentada) o conhecimento do conteldo das denuncias apresentadas a CVM pelos investidores, até
mesmo para que pudesse ter um melhor entendimento das questées que a CVM buscou esclarecer
durante a investigacao;

o nao foi observado o principio da ampla defesa, que deve ser sempre respeitado nos processos
administrativos;

o ressalta que o préprio Termo de Acusagéo reconhece que todos os cotistas receberam e assinaram os
Termos de Adesé&o por ocasido do ingresso nos fundos, bem como declararam ter recebido, lido e
compreendido o conteudo dos regulamentos dos fundos e respectivos prospectos, concordando
integralmente com seus termos e condigbes, declarando, ainda, que os mesmos estéo perfeitamente de
acordo com o perfil de risco pretendido;

o nenhum investidor era aceito nos fundos sem ter o claro apontamento dos riscos relacionados aos
fundos, bem como reconhecer sua adequagao ao seu objetivo de investimento;

o nao ha nada de errado com o fato de um fundo de investimento assumir riscos;

o em junho de 2002 o mercado financeiro foi assolado por uma grave crise, amplamente divulgada pela
imprensa. Tal crise foi iniciada por alguns fatores: (i) dividas que os investidores tinham sobre a futura
politica econ6mica que viria a ser implementada pelo novo governo federal a ser eleito ao final de
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outubro (causando desvalorizagéo do real e elevagao do chamado "risco Brasil"); e, (ii) preocupagao
acerca da capacidade do governo federal administrar a divida publica interna, face a queda na demanda
por titulos publicos federais;

uma reforma geral da legislacédo aplicavel as instituicoes financeiras foi implementada por meio da (i)
Circular BACEN n.2 3.068/01; (ii) Circular BACEN n.? 3.082/02; (iii) Resolugao do Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar n.? 4/02; (iv) Resolucdo do Conselho Monetario Nacional ("CMN") n.2
2.913/02; e (v) Circular BACEN n.? 3.086/02 (fundos de investimento);

o que fez a reforma foi introduzir alguns novos parametros sobre o ja existente conceito de "marcacao a
mercado", detalhando alguns tratamentos especificos para entidades que tém caracteristicas
especificas, e estabelecendo um prazo de adaptacéo para a aplicagdo das novas regras, fixado num
primeiro momento para o fim de 2002;

A Instrugdo CVM n.? 365/02 veio a determinar a antecipacao de sua observancia para 12 de junho de
2002;

Com a antecipacao do ajuste demandado pela reforma na regulamentacéo, a industria de fundos de
investimento rapidamente reagiu, estando adequada dentro do prazo exigido. No entanto, a adaptacao
aos novos critérios de determinagéo do valor dos ativos levou alguns fundos de investimento a
registrarem perdas no valor de suas quotas;

O que se viu a partir desse momento, foi uma seqiéncia de eventos que sé fizeram trazer duvidas para
0 mercado e agravar a crise financeira; com as perdas nos fundos de investimento, um nimero sem
precedentes de cotistas solicitou o resgate de suas aplicagdes, migrando para outras modalidades de
investimento;

Quanto as acusacdes formuladas

Nao ha efetivamente que se falar em inconsisténcia na precificagéo dos ativos, sendo que 0 que ocorreu
em junho de 2002 com relagdo aos fundos MODERADO, DINAMICO, HIGH YELD, e MULTICARTEIRA
ARROJADO foi uma situacao de mercado extrema, que afetou ndo sé esses fundos de investimento,
mas também uma grande parte dos fundos existentes na industria nacional de fundos de investimento;

A regulamentacao especifica ndo continha disposicao que tratasse das situagdes excepcionais, e foi
buscado amparo em outras regulamentacoes, tais como a Instrugdo CVM n.2 305/99 — em nao havendo
mercado ativo para opgdes, elas deveriam ser registradas pelo valor que se poderia obter em
negociagdes num mercado ativo;

Reconhece que os fundos auferiram perdas em junho de 2002; entretanto justifica que tais perdas foram
exclusivamente causadas pelos riscos inerentes as perspectivas politicas de investimento, de amplo
conhecimento dos cotistas dos fundos;

O Defendente nao poderia exercer o seu direito de defesa no tocante as referidas acusagdes com
relacdo aos demais fundos que n&o o Multicarteira Arrojado e o Ryoyuw, pois as condutas apuradas
pelo Sr. Superintendente de Fiscalizagdo como transgressoras dos incisos |, Il e lll do art. 14 da
Instrucdo CVM n.° 306/1999, referem-se tao somente a fatos ocorridos no Multicarteira Arrojado e no
Ryoyuw, isoladamente considerados;

= Quanto ao Multicarteira Arrojado:

- a adogdo da estratégia de investimento foi conduzida de forma diligente,
buscando-se atingir aos objetivos de investimento dos cotistas do Multicarteira
Arrojado, e contando com a concordancia de cotistas detentores de cotas do fundo
em namero suficiente;

- as novas posi¢des assumidas na carteira do fundo representaram uma hipétese
de desenquadramento justificado, melhor dizer, até necessario, para que fosse
mantida a estratégia de investimento do referido fundo e o atendimento do seu
objetivo de investimento e dos seus cotistas;

- resta clara a ndo caracterizagdo dos regulamentos dos fundos de investimento
como contratos de adesdo, haja vista a possibilidade dos cotistas reunidos em
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assembléia alterarem os termos e condi¢cdes do regulamento, inclusive, contra a
vontade dos administradores dos fundos respectivos; e

- as novas posi¢des mantidas pelo Multicarteira Arrojado ndo representaram riscos
adicionais aos cotistas nos dias 23, 24, 25, 26 e 29.04.2002, que ndo aqueles que
ja tinham sido assumidos por estes ultimos quando de sua adesao ao regulamento
e ao prospecto do referido fundo, quais sejam, o da possibilidade de ocorréncia de
perdas patrimoniais e, inclusive de perdas superiores ao capital aplicado e a
obrigacao dos cotistas de aportarem recursos adicionais, em razao das estratégias
com derivativos que podem ser utilizadas na carteira do Multicarteira Arrojado.

= Quanto ao Ryoyuw:

- - a adogdo da estratégia de investimento foi conduzida de forma diligente,
contando com a concordancia prévia da cotista;

- a posicao em cotas de fundo de terceiro foi mantida na carteira do fundo por um
periodo extremamente reduzido, e, a propria CVM reconhecia no art. 87 da
Instrugdo CVM n.2 302/99 a possibilidade de se verificarem circunstancias que
justifiquem desenquadramentos temporarios nas carteiras de fundos de
investimentos;

- representou uma hipétese de desenquadramento justificado, melhor dizer, até
necessario, para que fosse mantida a estratégia de investimento do referido fundo
e o atendimento do seu objetivo de investimento e de sua cotista;

- a cotista tinha conferido sua aprovacdo a assuncgao pelo fundo da posicdo em
cotas de fundo de terceiro, que na assembléia do referido fundo realizada no dia
26.06.2002, formalizou a sua aprovagdo, convalidando, dessa forma, os atos
praticados pelo Bank of AMERICA;

- a politica de investimento do fundo Hedging-Griffo Verde 14 Fundo de
Investimento Financeiro atendia no dia 21.06.2002, a estratégia de investimento do
fundo, e que a cotista autorizou a realizacdo da aplicacdo no referido fundo,
cumpre-se portanto, reconhecer que a posi¢cdo em cotas de fundo de terceiro ndo
representou riscos adicionais a cotista;

A auséncia de qualquer manifestagdo ou reclamacgao que evidencie a discordancia dos cotistas do
Multicarteira Arrojado e do Ryoyuw com relagéo & assungéo pelos referidos fundos das novas posigoes
e da posicao em cotas de fundo de terceiro, respectivamente, constitui elemento determinante para a
excluséo da responsabilidade do Defendente;

Apresenta precedentes do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nas quais os
administradores de fundos de investimento sdo absolvidos em situagbes supostamente semelhantes;

O Defendente envidou todos os seus esforgos para coletar e recuperar da forma mais completa possivel
as gravagoes das conversas telefénicas mantidas entre funcionarios do Defendente e os cotistas dos
fundos, relativamente ao periodo de 15.05 a 28.06 de 2002, a fim de que fossem entregues a CVM,;

Todas as vinte e quatro intima¢des foram atendidas nos prazos apontados (5, 3 ou 2 dias), apesar da
equivocada alegacao dos inspetores da recusa de uma delas, sendo certo que do item 242 do Termo de
Acusacao consta expressamente que as gravagoes foram entregues e encaminhadas a area
demandante (G Il)para as providéncias julgadas cabiveis;

Nao ocorreu, portanto, o ilicito administrativo previsto no item Il da Instrugdo CVM n.? 18/81;

No tocante a responsabilidade civil dos administradores de carteiras de valores mobiliarios, pode-se
verificar a sua natureza subjetiva, haja vista a atribuicdo de responsabilidade ao administrador somente
pelos prejuizos que causar no exercicio de suas atividades, que forem resultantes de atos dolosos ou
culposos de sua parte;

Deve-se considerar a auséncia de prejuizos aos Fundos Multicarteira Arrojado, ao Ryoyuw e aos seus
cotistas, decorrentes da assuncao nos referidos fundos das novas posicoes e da posicdo em cotas de
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fundo de terceiro, respectivamente.

o No ambito do direito administrativo sancionador do sistema financeiro € do mercado de capitais €
plenamente aplicavel o principio da culpabilidade — isto &, a reprobabilidade de determinada conduta, a
atribuicdo a alguém de um carater censuravel em seu comportamento;

o N&o h& que se falar em culpa e tampouco de dolo do Defendente, tratando-se de fatos isolados e
excepcionais que se verificaram no exercicio da atividade de administragao de recursos;

o E um equivoco se imputar ao Defendente qualquer responsabilidade pelas condicées adversas do
mercado, como se responsaveis fossem por garantir a rentabilidade dos Fundos, quando a garantia de
rentabilidade é expressamente vedada;

o Basta analisar o perfil dos cotistas dos fundos para concluir que a grande maioria deles se enquadra em
algumas das modalidades compreendidas pelo conceito estabelecido pela CVM para investidores
qualificados;

o Nas estratégias dos Fundos ndo havia a previsdo de protegéo ("hedge");

o Requer seja julgada improcedente a acusagao formulada pela Superintendéncia de Fiscalizagdo
Externa, decidindo-se pela absolvicao do Defendente, determinando-se o arquivamento do presente
processo administrativo.

14. Em mesma data, o Sr. José Alfredo da Justa apresentou sua defesa (fls. 3.081 a 3.116), alegando quanto ao
mérito as mesmas razdes apontadas pelo Sr. José Alfredo Lamy, observado, contudo, a alegacdo, em sede
preliminar, quanto a ilegitimidade passiva do Sr. José Alfredo da Justa, uma vez que ocupa o cargo de Diretor de
Gestao, ndo sendo socio gerente, gerente delegado ou diretor da Bank of America Asset Management Ltda..

15. Alega a defesa que por ser funcionario da Bank of América Asset Management Ltda. ndo esta o Sr. José Alfredo
da Justa incluido entre os responsaveis pela administragdo das carteiras dos Fundos nos termos do inciso Il do art. 7°
da Instrucdo CVM n.? 302/99. Assim, requer seja reconhecida a ilegitimidade passiva do Sr. José Alfredo da Justa por
nao ser ele o administrador responsével da Bank of America Asset Management Ltda.pela atividade por esta exercida
na administracao de carteira de valores mobiliarios.

16. A Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios e a Bank of America Asset Management Ltda.
Também apresentaram suas defesas em mesma data, qual seja, 20/02/2003, sendo ambas as defesas, com exce¢ao
ao suposto embaraco a fiscalizagao que somente foi atribuido a primeira, apresentadas em peca Unica e contendo os
mesmos argumentos acima relatados quando da andlise da defesa do Sr. José Alfredo Lamy (fls. 3.221 a 3.260).

17. Em 12/02/2003 foi solicitado a Procuradoria Juridica — PJU (fls. 3.352) que se manifestasse acerca da pertinéncia
de envio de denuncia ao Ministério Pablico, nos termos do art. 92, § 12, da Lei Complementar n.2 105/01, o que foi feito
as fls. 3.353 a 3.356, tendo concluido a PJU no sentido de ser devida tal comunicagéao.

18. Nesse sentido, em 26 de fevereiro de 2003, por meio do OFICIO/CVM/SGE/CCP/N? 10/2003, foi encaminhada
copia do Termo de Acusagao apresentado ao Procurador Geral da Republica, o Exmo. Sr. Geraldo Brindeiro (fls.
3.357).

19. Tendo em vista a apresentagao de propostas de termos de compromisso pelos indiciados e observado o disposto
no § 2° do art. 7° da Deliberagdo CVM n.? 390/01, em 04/08/2003 os autos foram remetidos a PJU para que ela se
manifestasse.

20. Manifesta-se a PJU as fls. 3.362 a 3.366, concluindo que as propostas apresentadas ndo se mostravam passiveis
de aceitagao, haja vista a auséncia de cumprimento das finalidades legais.

21. Em 12/08/2003, as indiciadas Bank of America S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios e a Bank of
America Asset Management Ltda. protocolaram peticdo expondo e requerendo resumidamente o seguinte:

o tramita perante a 292 Vara Civel da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro o processo n.®
2002.001.138719-4, na qual é discutida a performance do Bank of America C Fundo de Aplicacédo em
Quotas de Fundos de Investimento;

o como forma de instrugédo da fase de producao de provas, o Juizo do processo expediu oficio a CVM a
fim de obter esclarecimentos acerca do presente processo administrativo sancionador;
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o em 05/08/2003 a PJU manifestou-se quanto ao oficio de forma a indicar os "fatos apurados" pela CVM;

o a PJU respondeu ao Juizo informando as acusacdes, que ainda estdo pendentes de apreciagéo pelo
Colegiado, como se fossem o julgamento oficial da CVM; e, por fim

o requerem o Colegiado, por meio de oficio, se manifeste perante tal Juizo, de forma a esclarecer que as
conclusdes tomadas nos autos do presente processo administrativo sancionador, bem como as defesas
apresentadas pelas indiciadas ainda estao pendentes de apreciagéo pelo Colegiado.

22. Em 13/10/2003, a Bank of America Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios apresentou os documentos
relacionados a proposta de compensacao parcial voluntaria por ela oferecida aos cotistas dos fundos de investimento
Bank of America Dindmico Fundo de Investimento Financeiro, Bank of America High Yeld Fundo de Investimento
Financeiro, Bank of America Moderado Fundo de Investimento Financeiro, e Bank of America Multicarteira Arrojado
Fundo de Investimento Financeiro. Foi discriminado, adicionalmente, o niUmero de cotistas aceitantes das propostas
por cada fundo, bem como o valor bruto pago e o percentual do valor total oferecido a titulo de compensagéao parcial
voluntaria.

23. Em 17/10/2003, os Indiciados apresentaram nova proposta de termo de compromisso (fls. 3.452 a 3.455), a qual,
por for¢a do disposto no § 2° do art. 7° da Deliberagdo CVM n.® 390/01, foi analisada pela PJU que se manifestou as
fls. 8.457 a 3.469, concluindo pela sua inadequagéo frente as exigéncias previstas no artigo 11 da Lei n.? 6.385/76.

24. Inconformados com a manifestagdo da PJU, os Indiciados protocolaram nova peticdo (fls. 3.470 a 3.478) que, em
sintese, busca afastar os argumentos trazidos na manifestagdo da PJU e, assim, requerer ao Colegiado da CVM que
desconsidere os argumentos la contidos, aprovando a proposta de termo de compromisso formulada.

25. Em reuniao realizada em 25/05/2004, nos termos do voto por mim proferido na qualidade de Diretor Relator, o
Colegiado desta CVM, impedida a Diretora Norma Jonssen Parente, rejeitou a proposta de termo de compromisso
apresentada pelos Indiciados (fls. 3.532 a 3.536), tendo sido tal decis&o publicada no Diario Oficial da Unido em 06 de
julho de 2004.

E o relatdrio.
Luiz Antonio de Sampaio Campos
Diretor-Relator
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

CVM N2 RJ2002/8428

Indiciados: Bank of America Asset Management Ltda.
Bank of America S/A Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios
José Alfredo Dajusta

José Alfredo Lamy

Relator: Luiz Antonio de Sampaio Campos

VOTO

1. Preliminarmente, faz-se necessario esclarecer que este processo decorre de supostos ilicitos apurados pela CVM
em fundos de investimento administrados pelo Bank of America, no exercicio de 2002.

2. Estes fundos foram constituidos ao amparo da regulacdo baixada pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco
Central do Brasil, pois que, somente apés a Lei n? 10.411, a CVM passou a ter competéncia para regular e fiscalizar
os fundos de investimento financeiros. Antes disso a competéncia era do Banco Central do Brasil.
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3. Nesse sentido, como primeiro passo para a transferéncia da competéncia para CVM, sem solugé@o de continuidade,
as diretorias do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Valores Mobiliarios fizeram editar a Decisdo Conjunta n®
10, cujos seguintes trechos parecem-me pertinentes transcrever:

"A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil e o Colegiado da
Comissao de Valores Mobiliarios, tendo em vista o disposto nas Leis 4.595,
de 31 de dezembro de 1964, e 6.385, de 7 de dezembro de 1976, com a
redacado dada pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, e considerando:

| - a competéncia atribuida a Comissao de Valores Mobiliarios, por for¢a da
mencionada Lei 10.303, de 2001, e da Lei 10.411, de 26 de fevereiro de
2002, atinente a edicdo de normas, a concessao de autorizacbes e de
registros e a supervisdo dos contratos de derivativos, independentemente
dos ativos subjacentes, bem como das bolsas de mercadorias e de futuros,
das entidades de compensacado e liquidacdo de operagbes com valores
mobiliarios e de quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo
ofertados publicamente, entre os quais se incluem as quotas de fundos de
investimento financeiro, fundos de aplicagdo em quotas de fundos de
investimento e fundos de investimento no exterior;

Il - que, enquanto ndo editadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios
normas com base na competéncia a que se refere o inciso anterior,
permanecem em vigor as disposicoes baixadas pelo Conselho Monetario
Nacional e pelo Banco Central do Brasil;"

4. A CVM desde entéo veio topicamente fazendo altera¢des a regulacdo do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central no tocante aos fundos de investimento financeiro e com a recente edigao da Instrugdo CVM n? 409, de 18 de
agosto de 2004, consolidou a regulacdo dos fundos de investimento em geral, notadamente aqueles que
originalmente eram regulados pelo Banco Central do Brasil e Conselho Monetario Nacional e os fundos de
investimento em valores mobiliarios que tradicionalmente sempre foram regulados pela CVM.

5. Nesse sentido, € bom esclarecer que, essencialmente, os fundos onde as supostas irregularidades foram
apontados regiam-se pela Circular 2.616 do Banco Central do Brasil € na parte contébil de marcagao a mercado pela
Circular BACEN 3.086/02.

6. Feitas estas consideragdes iniciais, passo a examinar as condutas questionadas, o que fago agrupando segundo as
imputacoes.

ADOGAO DE CRITERIO INCONSISTENTE E NAO PASSIVEL DE VERIFICAGAO, NO PERIODO DE 06 A 18.06.02,
PARA APURAR O VALOR DE MERCADO DAS OPCOES DE COMPRA SOBRE IDI, SERIES JA04 E JA09, QUE
COMPUNHAM AS CARTEIRAS DOS FUNDOS MODERADO, DINAMICO, HIGH YIELD E MULTICARTELRA
ARROJADO, DESCUMPRINDO, PORTANTO, O PRECEITUADO NO ARTIGO 3°, CAPUT, PARAGRAFO 1°,
INCISOS | E Il, DA CIRCULAR N.2 3.086, DE 15.02.02, DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, BEM COMO OS
REGULAMENTOS E PROSPECTOS DOS CITADOS FUNDOS, VEZ QUE TAIS DOCUMENTOS CONSIGNAVAM
QUE OS ATIVOS POR ELES MANTIDOS SERIAM AVALIADOS A PRECOS DE MERCADO

7.0s Defendentes, em sintese, relativamente a esta imputagéo, alegam que, dada a situagao atipica no mercado,
que vivia grave crise, a formacdo de preco ndo era adequada, vez que marcada por grande iliquidez e alta
volatilidade, principalmente nos ativos e derivativos relacionados ao mercado de juros, o que teria levado inclusive a
BM&F a suspender as negociagdes, em determinados momentos, por conta do atingimento do limite de alta.

8. Em vista dessa situagdo, os Defendentes viram-se impossibilitados de prosseguir com o método normalmente
utilizado para definir o valor das opcoes, dado que representava grave distorgdo no calculo do preco dos ativos.

9. Como a regulacdo baixada pelo Banco Central do Brasil, que era a especifica para os fundos em questao, ndo
continha disposicao propria para a precificacdo dos ativos em situacdes excepcionais de mercado, os Defendentes
foram se socorrer na regulacdo da CVM, nomeadamente da Instrugdo CVM n® 305/99. Os Defendentes afirmam que
assim agiram em defesa dos interesses dos cotistas dos fundos.

10. Essa regulacao da CVM a que os Defendentes aludem é do seguinte teor:
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"Art. 6° Na auséncia de mercado ativo para um determinado titulo, a sua contabilizagao,
observado o disposto no inciso Il do art. 32 e no § 12 do art. 42, deve ser feita:

| - pelo valor que se pode obter com a negociacdo de outro titulo de natureza, prazo e
risco similares, em um mercado ativo, conforme referido no artigo anterior;

Il - pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros a serem obtidos, ajustado com base na
taxa de juros vigente no mercado ou pela curva pro-rata da operagédo, na data da
demonstragao contabil, para titulos de natureza, prazo e risco similares, devendo o critério
adotado ser esclarecido em nota explicativa; ou

[l — por meio de modelos matematico-estatisticos aplicaveis a situagdes nédo previstas nos
incisos anteriores."

Data venia discordo dos argumentos da defesa, neste particular.

11. Primeiramente, porque a Instrugdo CVM n® 305/99 era inaplicavel aos fundos da espécie, conforme visto no
intréito deste voto. Esses fundos estavam, no que se refere a critério de contabilizagédo de ativos, sujeitos a incidéncia
da Circular BACEN n® 3.086/02. E se nao estavam, a contabilizagdo alegadamente de acordo com a Instrugao CVM n?
305/99 foi feita por conta e risco dos Defendentes, sem autorizacdo do 6rgao regulador, embora pudesse sugerir a
razoabilidade do critério adotado.

12. Reforga esta concluséo o fato de que a CVM, quando baixou a Instrugao n® 365/02, que foi a primeira regulacao
da CVM que dispds sobre o tratamento contabil dos fundos de investimentos oriundos do Banco Central do Brasil, e
alterou a mencionada Circular BACEN n® 3.086/02, ndo fez qualquer referéncia, quer direta quer indireta, a Instrucao
CVM n? 305/99, nem mesmo para dizer que se aplicava subsidiariamente a Circular BACEN n.? 3.086/02.

Mas vou além. A meu ver, mesmo que se aplicasse a mencionada Instru¢do CVM n® 305/99, o que néo € o caso como
visto acima, néo teria ela sido atendida pela atitude dos Defendentes, nem formalmente nem materialmente.

13. E que, como se & da Instrucdo, ela exige a adocdo de parametros especificos, que atendam o disposto em um
dos seus trés incisos. Mas os Defendentes, embora adotassem como afirmam, modelo préprio de precificagdo de
acordo com "uma derivagdo apurada do método de Black and Scholes", conhecido como modelo de Black,
abandonaram este critério no momento agudo da crise.

14. Ao abandonar o critério que vinha utilizando e passando a utilizar um n&o-sei-qual-critério, que néo tinha qualquer
substancia ou consisténcia, sendo o fato de ir reduzindo gradualmente o valor dos ativos e reconhecendo mais
suavemente as perdas, os Defendentes ndo atenderam nem mesmo os parametros permitidos pela Instru¢do CVM n?
305.

Naturalmente, a CVM nao desconhece o momento agudo de crise em que vivia 0 mercado de juros, e mais ainda, dos
ativos especificos que eram detidos pelos fundos dos Defendentes, mas a decisdo de abandonar o critério que vinha
utilizando foi consciente e deliberada.

15. E nesse sentido abro aqui um paréntese para esclarecer que a CVM apenas acusa, neste particular, os
Defendentes de nao precificar adequadamente ativos em um curto periodo, que foi de 6 a 18 de junho de 2002, no
momento de crise. Nao se diz que nem antes nem apds a crise os Defendentes deixassem de adotar um critério
aceitavel de precificagdo dos ativos.

16. Mas este fato, segundo penso, nao retira a violagao a regra existente e vigente.

17. Um segundo esclarecimento parece-me igualmente importante € que, no caso especifico, ndo se discute a
extensao e a inteligéncia da Circular n? 3086, notadamente no tocante ao eventual prazo de adaptacdo a marcacéao a
mercado (i.e. se imediato ou até 30 de setembro de 2002, na forma da Circular n.? 3.086). No caso presente, a
irregularidade ocorreu em junho de 2002, portanto, apds a entrada em vigor da Instrugdo CVM n? 365, de 29 de maio
de 2002, de modo que a discussao aqui € muito outra e diferente daquelas que ainda estao sob exame da CVM.

18. E aqui eu abro sé um paréntese, por conta da indagacdo que o Presidente fez ao Prof. José Roberto Mendonca
de Barros, e pudemos ver, pela resposta que foi dada, com o que eu concordo, que em alguns casos talvez o critério a
mercado possa ndo ser o mais indicado; mas ndo havendo nenhuma autorizacdo especifica, me parece que o
administrador prudente tem que seguir a regra que existe; e o mercado, notadamente os investidores é que saberdo
se é ou nao o caso de resgatar os seus investimentos decorrentes daquela precificagcao, porque é o Unico prego que
existe naquele momento; o resto, todos os demais sdo precos que vao refletir de alguma maneira de avaliacdo que
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podem no dia seguinte ndo se verificar verdadeira e pode ser que jamais saia um Unico negdcio nesse pre¢o subjetivo
do avaliador. No caso especifico dos fundos do Bank of America, o que se verificou é que os critérios — que, a meu
ver, nao tinham consisténcia — adotados pelo administrador dos fundos do Bank of America, representava, como dito,
uma redugdo suave e gradativa do valor dos ativos; mas no momento em que se abandonou o critério e voltou a
marcacdo a mercado, houve uma queda muito mais aguda, muito mais intensa, o que demonstra que a percepcao
desse administrador, no que diz respeito ao valor dos ativos naquele momento, se mostrou inadequada, inclusive a
luz da realidade do mercado.

19. Por essas razdes entendo configuradas as irregularidades apontadas.

20. Todavia, ha aqui uma outra questao que nao foi colocada pela defesa, mas que entendo merecer apreciacdo. Com
efeito, no processo administrativo disciplinar penso que o julgador deve de oficio pronunciar-se sobre algum elemento
excludente da responsabilizacao disciplinar, ainda que formal. Neste tdpico entendo que ha tal incidéncia para o Bank
of America Asset Management Ltda. e seu diretor José Alfredo Da Justa.

21. De fato, a administracdo dos fundos, nos termos do art. 62 do regulamento anexo a Circular BACEN n.? 2.616,
somente poderia ser exercida por determinadas pessoas e mediante certos requisitos que nao aproveitavam ao Bank
of America Asset Management Ltda. Veja-se a regra:

"Art. 62 - A administracdo do fundo pode ser exercida por banco multiplo, banco comercial,
caixa econdmica, banco de investimento, sociedade de crédito, financiamento e
investimento, sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

Paragrafo 1¢ - E condicéo para a administragdo do fundo o credenciamento da instituicao
administradora no sistema de Informagdes do Banco Central — SISBACEN."

22. Adicionalmente, a Circular BACEN n.® 2.616 estabelecia no art. 2° de seu regulamento anexo que a
responsabilidade da administracdo dos fundos competia ao administrador, que, necessariamente, deveria ser
instituicao financeira, a qual deveria ainda designar membro estatutédrio da administragdo para responder civil e
criminalmente pela gestao, supervisao e acompanhamento do fundo.

23. Por outro lado, o art. 92 do mesmo regulamento anexo, no seu inciso Il, permitia a instituicao administradora:

"delegar poderes para administrar a carteira do fundo a terceiros devidamente
identificados, sem prejuizo de sua responsabilidade (nota: da instituicdo administradora) e
da responsabilidade do administrador designado nos termos do art. 22, inciso IL."

O paragrafo Unico deste mesmo art. 99, a seu turno, dizia que:

"Paragrafo unico. Os poderes de administracédo referidos no inciso Il somente podem ser
delegados a pessoas juridicas, integrantes ou ndo do Sistema Financeiro Nacional."

24. Quer isto dizer que qualquer pessoa juridica, mesmo que nao integrante do Sistema Financeiro Nacional, podia,
por delegagao, administrar, ndo o fundo em si, mas a carteira dos fundos regulados pela Circular BACEN n® 2.616. O
Banco Central ndo exigia que esse delegado fosse registrado como administrador de carteira perante a CVM. A Unica
restricdo que fez foi a pessoas fisicas, notadamente a contrario senso.

25. Dito de outra forma, o Banco Central, expressamente, admitiu que, por delegacdo, bem entendido, pessoas
juridicas, de qualquer espécie, nao integrantes do Sistema Financeiro Nacional e, portanto, em tese, fora do alcance
do poder disciplinar do Banco Central do Brasil, administrassem, sempre por delegacéo, repita-se e frise-se, a carteira
dos fundos por ele regulados.

26. Evidentemente o Banco Central assim agia porque seu foco de regulagdo e fiscalizagdo sempre foi no
administrador a que se referia o art. 6° e seu administrador a que se referia 0 art. 2° - pessoas essas juridica e fisica
que sdo ordinariamente sujeitos ao poder disciplinar do Banco Central -, e em nenhuma hip6tese admitiu que se
demitissem de suas responsabilidades.

27.A luz destes fatos e do ja cedico principio da tipicidade, entendo que ndo se pode pretender punir os
administradores delegados disciplinarmente, na medida em que mencionada Circular ndo atribui a eles qualquer
responsabilidade especifica e mantém integra a responsabilidade do administrador do fundo. Prova isso, alias, o fato
de que a Circular em nenhum momento atribui deveres, obrigagdes ou responsabilidade de qualquer sorte perante
aos administradores delegados.
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PELA FALTA DE DILIGENCIA E NAO OBSERVANCIA DAS ATRIBUICOES DE ADMINISTRADORES DE
CARTEIRA, DE MODO A ATENDER AOS OBJETIVOS DE INVESTIMENTO DOS QUOTISTAS E, TAMBEM, POR
NAO CUMPRIREM FIELMENTE OS CONTRATOS FIRMADOS COM OS INVESTIDORES, NESTE CASO, OS
REGULAMENTOS E OS PROSPECTOS DOS FUNDOS, ESPECIALMENTE QUANTO AO MULTICARTEIRA
ARROJADO, NO QUE DIZ RESPEITO A EXTRAPOLAGAO DOS LIMITES DE ALAVANCAGEM EM 23, 24, 25, 26 E
29.04.02, RYOYUW PELA_APLICACAO DE RECURSOS EM QUOTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO NAO
ADMINISTRADO PELA PROPRIA BANK OF AMERICA S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS,
EM 21.06.02, PRATICAS ESSAS QUE CONFIGURAM A TRANSGRESSAO AOS INCISOS |, Il E 1l DO ARTIGO 14
DA INSTRUGAO CVM N. 306, DE 05.05.99

28. A propésito, registre-se que de acordo com as regras que regem o processo administrativo, os acusados somente
serdo julgados dos fatos especificamente imputados, inclusive mediante o atendimento ao disposto no art. 62 da
Deliberagao CVM n? 457, que, em observancia ao principio da tipicidade e em respeito ao direito a ampla defesa,
exige a mengédo ao dispositivo legal ou regulamentar alegadamente infringido, como requisito da pe¢a de acusacao:

"Art. 62 Do termo de acusacao devera constar:
| - nome e qualificagdo dos acusados;

Il - narrativa dos fatos investigados e dos elementos de autoria e materialidade das
infragbes apuradas; e

[l - os dispositivos legais ou regulamentares infringidos."

29. Nesse sentido, eventuais consideragbes constantes do relatério, cuja natureza é de obter dictum néo séo objeto
deste julgamento, que se retringir4 as acusagbes especificamente apresentadas, em homenagem aos principios da
ampla defesa e do devido processo legal.

30. Examinar-se-a essa imputacdo a luz das condutas e imputagbes especificas e individualizadas, notadamente
aquelas constantes do paragrafo 268, do Termo de Acusagéo.

31. As condutas especificamente imputadas dizem respeito, neste particular, aos fundos Ryoyuw e Multicarteira
Arrojado.

32. Quanto ao primeiro, tratando-se de fundo exclusivo e do qual o Unico cotista havia autorizado a aplicacdo
divergente do regulamento do fundo, entendo que materialmente ndo ha irregularidade passivel de punicdo, tanto
mais quando se verifica que a divergéncia foi brevissima, decorrente do investimento em unico dia, 21 de junho de
2002, e que houve a rapida alteracdo do pertinente regulamento, conforme assembléia geral realizada 5 dias apos,
sem qualquer ressalva por parte do cotista.

33. Ja no tocante ao fundo Arrojado alguns pontos parecem-me importantes, a merecer destaque.

34. E que, como demonstra a defesa, a extrapolagdo dos limites previstos no regulamento deu-se no més de abril, em
curto periodo, dias 23, 24, 25, 26 e 29 de abril de 2002, sendo certo que a acusagao nao consigna qualquer prejuizo
neste periodo em decorréncia deste fato.

35. Adicionalmente, houve igualmente a imediata convocagéo de assembléia do fundo, realizada a 7 de maio de 2002,
logo apds o desenquadramento dos limites do regulamento, na qual se alterou o regulamento do fundo, excluindo-se
os limites que foram excedidos.

Considerado estes fatos, parecem-me aplicaveis alguns precedentes desta CVM.

36. Ao julgar o Inquérito Administrativo n® 15/99 o entdo diretor Marcelo Fernandez Trindade, fez as seguintes
consideragbes, para absolver os acusados:

"23. Esse argumento, unido ao fato de que a Comissao de Inquérito refere-se a apenas
dois dias, em meses diversos, em que constatou o desenquadramento, me parece
suficiente para demonstrar que a inobservancia dos limites foi ocasional e nao imputavel
ao administrador, que agiu de boa-fé, e tomou as providéncias necessarias ao
reenquadramento.

24. Além disto, considerando a quantidade de fundos administrados pelo Unibanco, e a
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inexisténcia de prejuizo aos quotistas decorrente do desenquadramento, ndo me parece
que seja 0 caso de punir-se 0 administrador, razdo pela qual voto por sua absolvigédo, e
pela de seu diretor, quanto a essa imputagéo.

25. (omissis)

26. Essa infracao é incontestavel, do ponto de vista de sua ocorréncia, restando examinar,
a meu ver, ainda outra vez, se é o caso de apenar-se tal conduta, notadamente pelo fato
de que, tratando-se de infracdo cometida em maio de 1994, j& no més seguinte entraria
em vigor a Instrucdo CVM 215/94, cujo limite de concentracdo (1/3 da carteira) estaria
praticamente atendido pela posi¢édo do fundo em maio (33,4%).

27. Também aqui, a meu sentir, deve-se examinar se a inobservancia do limite foi
ocasional. E parece-me que nesta hip6tese, considerados os diversos fundos
administrados pelo Unibanco e a inexisténcia de prejuizo aos quotistas decorrentes do
desenquadramento, ndo é o caso de punir-se 0 administrador, razao pela qual voto por
sua absolvigao, e pela de seu diretor, também quanto a essa imputacao.”

37. No mesmo sentido, ja havia se manifestado do diretor Rogério Martins, no Processo N? RJ95/0770, também para
absolver os indiciados, nos seguintes termos:

"Outros fatos, no entanto, ainda reforcam tal entendimento ao demonstrar a boa-fé do
Recorrente, no caso, como a circunstancia de a operagdo nao ter provocado prejuizo ao
Fundo, mas, um lucro; e a inclusdo no regulamento do Fundo, logo ap6s a operagao
(28.04.95), pela assembléia de cotistas, de autorizacdo para que o seu administrador atue
como contraparte (fls.34); e, ainda, a aprovagao, unanime, pela assembléia de cotistas,
em 05.06.95, de ambas operacdes dos dias 31.01. e 21.02.95 (fls. 67)."

38. Ressalvo, a propdsito, que, no caso especifico, ndo se aplicaria o disposto no art. 89 da Instrugao CVM n? 409,
posto que ndo se cuida de desenquadramento passivo, mas sim ativo, decorrente da vontade do gestor, donde
inaplicavel a pretensao de retroatividade benéfica, que em beneficio dos Defendentes, registro que nao foi alegada.

39. Inicialmente entendo que seja relevante destacar que, pelas mesmas razées acima expostas, tanto no introito
deste voto, como na tocante a ndo aplicacédo da Instrugcdo CVM n® 305/99, a Instrucdo CVM n® 306/99 nao é aplicavel
aos fundos em questao e as seus administradores.

40. Novamente recorde-se que estes fundos séo originados do Banco Central do Brasil e, nos termos da Decisao
Conjunta n® 10, até que a CVM editasse regras aplicaveis a estes fundos, permaneceriam em vigor as regras do
Banco Central do Brasil.

41. A Instrucdo CVM n® 306/99 é aplicdvel a administracdo da carteira de valores mobiliarios. Ndo se aplica aos
administradores dos fundos de investimento financeiro.

42. Com efeito, contrariamente aos administradores de fundos de valores mobiliarios, onde a CVM exige, desde
sempre, para se qualificar como administrador, o prévio registro na CVM como administradores de carteira de valores
mobiliarios, nos termos da Instru¢do CVM n® 306/99, os administradores desses fundos de investimento financeiro
nao precisavam ser administradores de carteira registrados na CVM, mas de sua vez precisavam ser instituicbes
financeiras. Veja-se o que dizia a Circular n® 2.616, que pego licenga para transcrever novamente:

"Art. 6° - A administracao do fundo pode ser exercida por banco multiplo, banco comercial,
caixa econdmica, banco de investimento, sociedade de crédito, financiamento e
investimento, sociedade corretora de titulos e valores mobilidrios ou sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

Paragrafo 1° - E condigdo para a administragéo do fundo o credenciamento da instituigao
administradora no sistema de Informagdes do Banco Central — SISBACEN."

43. Somente a partir da Instrucdo CVM n? 409/04 é que se passou a exigir que haja o registro dos administradores de
fundos de investimento financeiro como administrador de carteira na CVM, conforme se verifica do paragrafo 32, do
art. 56:

"§ 2° Gestédo da carteira do fundo é a gestao profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos titulos e valores mobiliarios dela integrantes, desempenhada por pessoa
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natural ou juridica credenciada como administradora de carteira de valores mobilidrios pela
CVM, tendo o gestor poderes para negociar, em nome do fundo de investimento, os
referidos titulos e valores mobiliarios."

44. Assim, verifica-se que a mencionada Instrucdo nao era aplicavel aos fundos em questdo, ndo podendo ser
atribuido aos Defendentes a viola¢do de disposi¢cdes que néo lhes séo aplicaveis no particular.

45. Registro, ainda, que o fato de alguns dos Defendentes serem registrados perante a CVM na qualidade de
administradores de carteira de valores mobiliarios ndo altera a conclusdo a que se chegou acima. E que a CVM néo
pode, principalmente em processo de natureza disciplinar, valer-se de registro obtido para outra finalidade para
pretender punir os Defendentes por atividades para qual o tal registro nao era exigido.

46. E bem verdade que os Defendentes ndo argliram a inaplicabilidade da Instrucdo CVM n2 306/99 ao caso
concreto, mas este fato ndo autoriza, como ja exposto, o julgador a desconhecer este fato e deixar de lhe dar
aplicagao se entender que € o caso. E o que penso e € o que fiz, na qualidade de Relator e tendo examinado os
autos.

V.

EMBARAGCO A FISCALIZACAO DESTA CVM, TENDO EM VISTA O NAO ATENDIMENTO DE INTIMACAO PARA
PRESTACAO DE INFORMAGCOES NO PRAZO FIXADO, NOS TERMOS DA ALINEA "A", ITEM LI, DA INSTRUCAO
CVM N.2 18, DE 17.11.81, CONFORME RELATADO NO ITEM XI DA SECAO "DOS FATOS" DO RELATORIO DA
COMISSAO DE INQUERITO.

47. A Comissado de Inquérito entende ter havido embaraco a fiscalizacdo, essencialmente pela cumulagdo dos
seguintes fatos:

i. entrega fora dos prazos consignados nos Termos de Intimagéo de n°s 06/2002, de 10 de outubro de 2002, e
063/2002, de 18 de outubro de 2002, que solicitavam as gravagdes entre os funcionarios do Banco € os
cotistas dos fundos de investimento por ela administrados, que foram entregues no dia 25 de outubro de 2002;
e

ii. ao ser solicitada a entrega de cépia atualizada de manual de precificagdo adotado para avaliar os ativos
mantidos pelos fundos, a Corretora limitou-se a informar que avaliava os ativos com base nos critérios
estabelecidos na regulamentacdo em vigor, sem esclarecer se fazia ou ndo uso de manual especifico.

iii.
48. Essa imputacao parece-me improcedente, com a devida vénia da ilustre Comissédo de Inquérito.

49. De fato, houve atraso no cumprimento das intimagdes acima referidas. Mas resta examinar se este atraso seria
razoavel e justificado ou nao.

As Intimac6es requeriam as gravagdes das conversas telefénicas nos periodos de 15 de maio a 28 de junho de 2002
entre funcionarios e quotistas. Para a entrega destas gravacgoes assinalavam o prazo de 3 dias.

50. Diante destas intimacdes oos Defendentes logo se manifestaram no sentido de que apresentariam as gravacdes
no dia 28 de outubro. Naturalmente, este fato decorre do entendimento de que o prazo consignado seria inexequivel,
uma vez que estas gravagoes precisariam ser identificadas. Os Defendentes, registre-se, acabaram se antecipando e
entregaram no dia 25 de outubro.

51. Ora, entendo por justificado o atraso no cumprimento das intimac¢des. O prazo de 3 dias afigura-se, a meu ver,
bastante exiguo para se exigir o fornecimento de informagbes tdo precisas, com datas certas, e referentes a apenas
determinadas comunicacdes, isto & entre quotistas e funcionarios. Recorde-se que até para respeitar a privacidade
das demais pessoas, assegurada constitucionalmente, os Defendentes deveriam segregar as conversas telefénicas
que diziam respeito a solicitagcdo das demais. Isso evidentemente ndo se faz com facilidade.

52. Parece-me que a Comissdo de Inquérito deve fixar os prazos com razoabilidade, respeitando inclusive a
adequacao dos meios aos fins. Pego licenga para entender que no caso especifico ndo € razoavel a imputag¢do, como
também penso nao ter sido o prazo de 3 dias fixado.

53. Quanto ao manual de precificagédo atualizado, dado que ndo ha norma que exija a sua existéncia, nem a Comissao
de Inquérito provou que existia, vejo que a resposta ndo representou qualquer embaraco a fiscalizacdo, dado que dela
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se deve extrair a inexisténcia deste manual. Caso a Comissao de Inquérito tivesse duvida a respeito da resposta,
deveria, naturalmente, fazer uma indagacao complementar, antes de imputar uma obstrucao.

54. Nao extraio dos autos nenhuma conduta que possa representar uma tentativa de embarago ou obstrucdo a
fiscalizagdo da CVM. Ao contrario, vejo que os Defendentes cooperaram o tempo todo e até se esforgaram para
cumprir as exigéncias da fiscalizacao atempadamente, quando, ao menos quanto algumas, teriam até razées juridicas
para rejeitar.

55. Importa, ainda, levar em consideracdo que conforme se depreende dos autos os Defendentes vinham recebendo
seguidas intimacdes da CVM, cada uma dizendo respeito a informagdes diversas, o que, € preciso reconhecer,
dificultava bastante o atendimento a todas nas datas aprazadas, que como se em regra eram bastante curtas (vide fls.
96 a 218).

56. Penso, ainda, que nao é o atraso que justifica a imputagdo de embarago a fiscalizagé@o, pois para o atraso ha a
previsdo de incidéncia de multa. Exige-se muito mais que isso. Exige-se a comprovagcao de que de fato se buscava
obstruir a investigacédo, que nao se deve presumir obviamente. Ndo vi esta busca no presente processo; nada me
convenceu que existisse esta intencao.

57. Por estas razdes rejeito a imputacdo de embarago a fiscalizacao.
CONCLUSAO
58. Diante do acima exposto, voto no seguinte sentido:

i. aplicagéo de pena de multa, fixada de acordo com o art. 11, da Lei n® 6.385 ao Bank of America S.A. Corretora
de Cambio e Valores Mobiliarios, na qualidade de administradora dos fundos MODERADO, DINAMICO, HIGH
YIELD E MULTICARTELRA ARROJADO no valor de R$ 500.0000 (quinhentos mil reais), para cada fundo dos
fundos antes indicados, onde se verificou a irregularidade, totalizando 2.000.000,00 (dois milhdes de reais), e a
José Alfredo Lamy, na qualidade de diretor e responsavel técnico pelos citados fundos, no valor de R$ 50.000
(cinglienta mil reais), para cada fundo dos fundos antes indicados, onde se verificou a irregularidade,
totalizando 200.000,00 (duzentos mil reais), por terem abandonado o critério de marcagdo a mercado, que
vinha sendo adotado, sem autorizagcao ou ado¢ao de outro critério aceitavel;

ii. absolvicdo de Bank of America Ltda. Asset Management e de seu diretor José Alfredo da Justa, da imputacao
relativa @ marcacao a mercado;

ii. absolvigao de todos os indiciados quanto ao descumprimento da Instrugao CVM n? 306 e da extrapolagao dos
limites operacionais dos fundos MULTICARTEIRA ARROJADO e RYOYUW; e

iv. absolvicdo de todos os indiciados da imputacédo de embaraco a fiscalizacao.
E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 14 de outubro de 2004.
Luiz Antonio de Sampaio Campos

Diretor-Relator

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR
CVM NeRJ2002-8428
Declaragéo de voto do Diretor Wladimir Castelo Branco Castro, na Sessao de Julgamento de 14/10/2004.
Eu acompanho o voto do Diretor-relator, senhor presidente.
WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO
Diretor

Declaragéo de voto do Diretor Eli Loria na Sessao de Julgamento de 14/10/2004.
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Senhor presidente, eu acompanho o voto do Diretor-relator.
ELI LORIA
Diretor
Declaracao de voto do Presidente Marcelo Fernandez Trindade, na sessao e julgamento de 14/10/2004.
Eu também acompanho o voto do Diretor Relator, fazendo algumas observacoes.

A primeira diz respeito & questdo do embaraco a fiscalizacdo. E inerente & conduta de fiscalizagdo que se
busque obter as informagbes no periodo o mais curto possivel. Faz parte da prépria mecanica das
fiscalizagbes, por uma série de razbes. Primeiro, para que se obtenha a informacéo desejada tao bruta quanto
possivel (isto é, ndo manipulada), o que é importante para permitir que a propria fiscalizagdo seja o filtro da
informacéo, e ndo aquele que esta obrigado a presta-la. Em segundo lugar, porque, como temos todos dito
aqui, um dos objetivos da CVM é que a fiscalizagdo seja a mais rapida possivel, 0 que pode vir a ser
comprometido pela concesséo de prazos muito longos.

Mas o reconhecimento de que os prazos impostos pela fiscalizacdo devem mesmo ser curtos ndo leva,
necessariamente, a conclusdo de que um eventual e isolado descumprimento de tais prazos (como ocorreu
neste caso) deva ser obrigatoriamente tomado como embaraco a fiscalizagdo, especialmente quando nao
houver (como nao houve neste caso) prejuizo para a fiscalizagcao. Por isto acompanho o voto do Diretor Relator
quanto ao tema, para absolver os indiciados da acusagao de embarago.

Quanto a absolvigdo de Bank of America Asset Management Ltda. e de seu Diretor José Alfredo da Justa, cabe
ressaltar que a Instrucdo 409/04, ao unificar a disciplina dos fundos de investimento, preocupou-se claramente
com a superagéao da imperfeigao regulatéria que, neste caso especifico, impediu-nos de punir o gestor do fundo
e seu diretor, apesar de suas condutas serem tdo condenaveis quando a dos administradores. A Instrugao
409/04 apenas unificou o procedimento (que a CVM sempre aplicou) de exigir que o gestor seja também
registrado na CVM como administrador, exatamente para permitir a punicdo do gestor em separado, se
necessario e cabivel, respeitado o principio da responsabilidade subjetiva.

Uma outra observacdo, apenas para deixar registrado o que a prépria defesa mencionou da Tribuna: nao
estamos julgando aqui nada além do que se acusou neste processo. A acusagao destes autos, que terminou
resultando em condenacao, foi a conduta do administrador de ndo ter marcado a mercado os ativos do fundo;
de ter abandonado a marcagao justamente em um momento de crise, e sem que algum outro critério fosse
entdo exposto, pensado e posto em pratica. O que se examinou neste processo foi, exatamente, essa falta de
critério no momento de crise.

O critério de VAR (Value At Risk) s6 funciona se o presente repetir o passado. Mas o presente nos prega pecas
diarias, e o futuro nos pregara outras tantas, imprevisiveis, 0 que levou a considerar muito grave a auséncia de
critérios. Por isso mesmo a apenagao pecunidria maxima, tomando em conta cada um dos fundos
(ressaltando-se que ndo é o fundo que esta sendo apenado, mas seu administrador).

A alegacdo da defesa de inexisténcia de prejuizos é irrelevante, neste caso e para efeitos dessa esfera
administrativa, pois a conduta de abandono dos critérios de precificacdo dos ativos do fundo podera,
eventualmente, nem provocar prejuizos. Relevante aqui é a prépria norma de marcacdo a mercado, que
continua em vigor e era ja induvidosamente aplicavel a milhares de cotistas de fundos nacionais, uma industria
de bilhdes que confia que essas regras serdo cumpridas.

A importancia deste caso deriva ndo s6 da defesa da relevancia da adogdo de critérios consistentes e
constantes de marcagdo a mercado, mas também do fato de que essa é uma situacdo que se aplica,
potencialmente, a centenas de milhares de outras, rigorosamente idénticas. Situagdes de risco em que o
administrador se autoriza a ndo aplicar a regra de marcagdo a mercado porque, a seu critério — e sem a

proposta de um novo critério — tal regra se torna inconsistente.

Por isso mesmo, a Instrugdo 409/04 admite que o administrador interrompa os resgates do fundo. A inovagao
da Instrugéo, neste ponto, consiste apenas em dizer que o administrador pode estancar os resgates, evitando
prejuizos para a coletividade dos cotistas. Mas, em seguida, fechado o fundo, a Instrucdo exige que o
administrador convoque assembléia de cotistas para deliberar sobre as alternativas. Quando o administrador
nao esta adotando critérios de marcagdo a mercado e permite a saida de cotistas do fundo, ha sempre o

problema do dano potencial que se pode provocar aos cotistas remanescentes. Essa é uma conduta
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inadmissivel para o mercado de fundos e, por isso mesmo, a Instrucdo 409/04 ndo a admite, mas faculta ao
administrador a opgao de suspender os resgates e convocar a assembléia, transferindo os riscos de tal deciséao
aos cotistas.

Ha outras questdes que giram em torno deste processo. Eu, particularmente, acho que o VAR nao deveria ser
mencionado nos regulamentos de fundos. Em geral, o VAR transmite uma sensagcdo de seguranca para o
investidor médio que nao corresponde a sua natureza. Dai a pergunta que fiz ao Prof. Mendonga de Barros,
cuja presenca agradeco em nome do Colegiado, tendo em vista os esclarecimentos que foram prestados.
Todavia, tais questdes nado foram objeto da acusagéao e, portanto, ndo estdo sendo examinadas aqui.

Sendo assim, proclamo o seguinte resultado do julgamento:

Aplicagdo da pena de multa ao Bank of América S/A Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios,
na qualidade de administradora dos fundos MODERADO, DINAMICO, HIGH YIELD E
MULTICARTEIRA ARROJADO, no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), para cada
fundo dos fundos antes indicados onde se verificou a irregularidade, totalizando R$ 2.000.000,00
(dois milhdes de reais), e a José Alfredo Lamy, na qualidade de diretor e responséavel técnico
pelos citados fundos, no valor de R$ 50.000,00 (cinglienta mil reais), para cada fundo dos fundos
antes indicados, onde se verificou a irregularidade, totalizando R$ 200.000,00 (duzentos mil
reais), por terem abandonado o critério de marcagéo a mercado, que vinha sendo adotado, sem
autorizacao ou adocgao de outro critério aceitavel;

Absolvicdo de Bank of América Ltda. Asset Management e de seu diretor José Alfredo da Justa,
da imputacdo relativa & marcagéo a mercado;

Absolvicdo de todos os indiciados quanto ao descumprimento da Instrugdo n® 306 e da
extrapolagao dos limites operacionais dos fundos MULTICARTEIRA ARROJADO e RYOYUW; e

Absolvicao de todos os indicados da imputacdo de embaraco a fiscalizagao.

Os indiciados punidos poderao interpor, no prazo legal, recurso da decisao da CVM ao Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional, sendo certo que a CVM interpora recurso de oficio aquele Conselho, quanto
as absolvigoes.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE

Presidente
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