PROCESSO N@ 13805-001.902/84-86

MINISTERIO DA FAZENDA

Sessdo de 19 de maio de 19 87 ACORDAO N.°_101=77..169

Recurso n® 91,262 -~ IRPJ - Exercicio de 1984
Recorrente RUNIMEX ASSESSORIA COMERCIAT S/C LTDA,

Recorrida DELEGACIA DA RECEITA FEDERAL EM SAO PAULO (SP).

IRPJ H[OPERACCES "DAY-TRADE" NO MERCADO DE

__OPX OPQDES}; PREJUIZOS ARTIFICIAIS E INDEDUTI-

VEIS. - As circunstancias em que a contri-

buinte operou no mercado de opcdes da Bol-
sa, descritas nos autos, revelam a "fabri-
cacdo de prejuizos" que, além de indeduti-
veis, tornam inquestiondvel o evidente in-
tuito de fraude.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos de
recurso interposto por RUNIMEX ASSESSORIA COMERCIAL S/C LTDA.:

ACORDAM os Membros da Primeira Camara do Primeiro Con-
selho de Contribuintes, por unanimidade de votos, negar provimento ao
recurso, nos termos do relatdrio e voto gue passam a integrar o pre=—

sente julgado.

Sala das Sessoes (DF); em 19 de maio de 1987.

URGEL 5% A/LOI —~ PRESIDENTE E RELATOR

AGOSTINHO FLORES ~ PROCURADOR DA FAZENDA NACIONAL

VISTO EM '
SESSZXO DE: 1 M‘l\" 29 ;Z

Participaram, ainda, do presente julgamento, os seguintes Conselhei=
ros: CARLOS ALBERTO GONCALVES NUNES, FRANCISCO DE ASSIS MIRANDA, CRIS
T6VAO ANCHIETA DE PAIVA, CELSO ALVES FEITOSA, RAUL PIMENTEL, ALCEU DE
AZEVEDO FONSECA PINTO e JOSE EDUARDO RANGEL DE ALCKMIN.
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RELATORIO
RUNIMEX ASSESSORIA COMERCIAL S/C LTDA., contribuin-
te jurisdicionada & D.R.F. em S3o Paulo-SP, recorre a este Conse

lho inconformada com a decisao de primeiro grau.

2. De acordo com o Auto de Infracdo de fls. 20, lavra
do em 17.12.84, foram apuradas as irregularidades a seguir descri
tas:

’ExerciciO'de‘1984)'periodOAbase‘encerrado em 31,12.83

I) Deducao indevida; na determinégéo do lucro‘real,
de préjuizos gerados em operagéésv“day—trade" ir
regulares no mercado de opcées'das Bolsas de Va
lores, no ano de 1983, efetivadas com artificia
lismo nos termos da Deliberacao CVM n?Q 14/83,des
se modo gerando prejuizos que.néo satisfazem os
requisitos de dedutibilidade prévistos na legis
lagao do imposto de renda: Cr$ 38.930.000.

II) Deducdo indevida, na determinagdo do lucro real,
das comissdes consignadas ao-agénte intervenien
te dessas 6perac6es; conforme notas de correta-—
gem n®s 69, 12 e'29, datadas respectivamente de
08.07.83, 01.09.83 e 02,09.83: Cr$ 2.121.312.

Indicou-se como enquadramento legal: os arts. 172,

DMF - DF/19 C-C - Secgraf - 1600/75
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§ Gnico, e 191 e §§ do RIR/80, e o Parecer Normativo CST n¢® 28/83.
Aplicou-se a multa de 150%, prevista no art. 728, III, do mesmo Re

gulamento.

3. Tempestivamente, a contribuinte apresentou a impugnagao
de fls. 23/34. Cita a Deliberacdao CVM n? 14, de 23.12.83 para afir
mar que as operacgoes que realizou nela nio se enquadram. Que nem a
Bolsa de Valores de Sao Paulo, nem a CVMvconsideraram as operacgoes
artificiais, razdo pela qual ndo as anularam. Se a CVM ndo conside
rou as operacBes‘como simuladas; nao pode a fiscalizacao fazé-lo,
ja que o Auto de Infragado procura fundamentar-se na Deliberacao '

CVM n9 14/83. Que a Deliberagéo CVM n%® 14/83 e o PN-CST nQ 28/83
pretenderam descrever condutas‘delituosas tipicas para o que nao tém
competéncia. Invoca o § 16 dé art. 153 da Constituicdo, que consé
gra o éforisma-"nullum crimen sine lege“; com apoio doutrinério !
quanto & tipicidade no Direito Tributario. Insurge-se quanto a mul
ta de 150%, pois; se a impugnante tivesse agido com dolo, o onus
da prova cabe a quem dlega, o que nao foi feito. Incursiona na ana
lise das presuncaes; recurso que aléga ter presidido a autuacao,ar
gliindo a ilegaliaade da tributacao com base em presungdes e éonjg
turas. Discorre sobre presunc¢des ébsolutas e ficcao legél, equipa
rando-as} e o principio da verdade material na ihvestigagéo dos fa
tos; gque extrai do art. 148 do CTN; relacionado com o 1an¢amento.

4. Na repartigdo de origem foi produzida a informacgao de
fls. 59/68, descrevendo, em detalhes, as operagfes da autuada e os
pressupostos faticos e juridicos da autuacdo e do consegliente lan

" camento.

5. Em decorréncia, reabriu-se o prazo para impughagdo, ou

aditamento da impugnacéo.
6. Ciente em 22.05.86, a contribuinte; em 23;06.86; respon
deu que, ndo havendo fato novo, nem alteracdo do langamento, reite

rava sua defesa anterior.

7. Decisdo de primeiro grau a fls. 81/87 bem resumida na

ementa que se transcreve;{é%)
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"Considera-se evidente intuito de fraude, nos termos do
disposto no inciso III, do artigo 728, do Regulamento do
Imposto de Renda aprovado pelo Decreto n® 85.450/80, a
realizacdo por pessoa juridica, de operacgdes do tipo
"day trade", no mercado de opg¢des da bolsa de valores,
com o artificialismo e a atipicidade descritos no Pare
cer Normativo CSI n® 28/83 e Deliberacdo CVM n¢ 14/83,
visando a geracao de prejuizos ficticios com a finali
dade de reduzir ou evitar o pagamento de imposto de
renda.

Provada a ocorréncia de evidente intuito de fraude, im
poe-se a aplicacao da multa de 150% (cento e cinglienta
por cento) prevista no art. 728, item III, do RIR/80,
sobre a totalidade do imposto devido, independentemen
te de outras penalidades administrativas ou criminais
cabiveis.

Por outro lado, os prejuizos dessa forma gerados nao
satisfazem aos requisitos de dedutibilidade para efei
to de determinacao do lucro real.

Exigéncia fiscal procedente.”
8. Cientificada em 10.02,87 a contribuinte interpdés o re
curso. voluntario de fls. 92/224, protocolizado em 06.03.87, no qual,

de maneira mais desenvolvida, aborda a linha da defesa inicial.

- E o relatério,
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VOTO

Conselheiro URGEL PEREIRA LOPES, Relator:

O recurso & tempestivo.

O mercado de op¢des, nas Bolsas de Valores, a épo
ca em que ocorreram os fatos em discussao nestes autos, consistia ,
basicamente, em negdcios com opgdes de compra ou de venda de acoes
das companhias abertas.

Embora se revestisse de elevado grau'de complexi

dade e tecnicismo melhor dominado pelos profissionais do ramo, pode-

'se dizer gue, em linhas gerais, os procedimentos eram como sSe resume

a seguir:

Era feito um lancamento por quem propunha um ne-

gocio (o lancador). Realizado o negdcio, o adquirente da opcao deno-

minava-se titular (do direito de opcao).

Se a opcdo era de compra, e houvesse negdcio, o
lancador obrigava-se a vender as acodoes ao titular do direito de opgao
de compréa-las.

Se a opcdo era de venda, e houvesse negdcio, o]
lancador obrigava-se a comprar as acdes do titular do direito de opcao

de vendé-las.

Tudo isso segundo O preco e demais especifica~-

¢Oes estabelecidos quando da negociacao das opgoes.

Portanto, a opg¢do era para comprar ou para ven-—
der acgOes. As agles objeto da opcdo lancada eram denominadas agdoes—

objeto, no jargao do mercado.
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As opcdes recaiam sobre lotes de ac¢des. A quanti
dade pré-determinada de titulos a que se referia uma opgao denomina-

se lote-padrao.

O preco de compra ou de venda das agles—objeto '

era, frequentemente, igual ao preco a vista da agao-objeto.

O precgo das agoes-—-o0bjeto seria pago se, no prazo

para concretizacao do negécio objeto da opcdo, o titular exercitasse
seu direito a compra ou a venda negociada anteriormente. Esse prazo
variava. Correspondia ao periodo que medeava entre a data do langa—
mento, ou da compra da opcao, e a data de seu vencimento. Na BOVESPA
O0s vencimentos ocorriam bimestralmente, na quarta-feira mais proxima
do dia 15 dos meses de fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e de
zembro.

Outra coisa era o prego da opcdo, denominado pré-

nio.

O prémio (prec¢o) pelo qual uma opgao podia ser
comprada ou vendida era determinado por acordo entre as partes numa
transacdo no pregao da BOVESPA, Era pago pelo titular e recebido pe-
lo langador da opcao, fosse ela de compra ou de venda.

Seu valor dependia da tendéncia de alta ou & de
baixa que os pregos das op¢des pudessem apresentar, em func¢ao de maior
ou menor nimero de aplicadores querendo comprar ou vender:.opg¢oes. Va

le dizer: segundo os principios da lei da oferta e da procura.

O prémio da opgdo ndo era uma entrada para a com
pra da opcdo: ele era auferido pelo lancador da opgdo, quer a opgao
fosse ou nao fosse exercida, e era pago pelo titular. A oferta e a
procura das opc¢des nado era idéntica a oferta e & procura da agao-ob-

jeto.

Varios fatores afetavam os precos das opgoOes, va

lendo destacar:
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a) o preco atual de mercado da acgao-objeto com

relacdo ao preco de exercicio da opcgao.

"Quanto mais alto o prec¢o da acao, mais alto
€ o prémio da opg¢do. Uma opcao de compra com
um preco de exercicio de Cr$ 6,00 — que da
o direito de comprar a agao a Cr$ 6,00 cada
-— vale mais se o preco atual das acoes for
de Cr$ 7,00 e ndo de Cr$ 6,50."

b) o periodo de tempo que restasse até o venci-
mento: guanto mais tempo houvesse, mais alto
seria o prémio.

"Uma opcao € um "ativo exaurivel"™. = Quanto
mais$ proéxima a data do vencimento, menor se
ra .o valor tempo, que tende a zero."

c) a volatilidade (oscilacdo histdrica) da acdo—-
objeto. Também conhecido como "valor de ris—

co".

"Quanto mais volatil o preco da acao, mais
alto o prémio da opgao."

Importante assinalar que o valor do prémio cor-
respondia ao pre¢o da op¢ao, mas nao integrava O preg¢o a ser pago,
ou recebido, pelas acdes, no caso em que o titular exercesse o di-

reito: de opgao de compra ou de venda, respectivamente.

Numa opc¢ao de compra, por exemplo, o alienante'
da opgao obrigava-se a entregar ao titular o lote-padrao pelo preco
negociado, até o vencimento. O titular pagaria o prémio ajustado ,
pelo qual adquirira o direito de comprar as acOes-objeto. Em segui-
da, poderia negociar a opcgdo adquirida ou, se preferisse, exercer

ele mesmoa propria opcao, em qualquer data até o vencimento.

O prego gue o lancador receberia pela acao, se
a opc¢do fosse exercida, era o preco de exercicio especificado na

opcao, Além disso, o lancador retinha o prémio recebido, fosse a op

‘v
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cao exercida ou nao.
Exemplo:

"Ticio lanca uma opcao de compra XYZ/6, e
recebe o prémio de Cr$ 0,60 por acao, um
total de Cr$ 30 mil pela opcgao de 50 mil
acoes. Se a opgao nao for exercida, Ticio
terda Cr$ 30 mil a mais como resultado por
ter lancado a opc¢ao. E continuard proprie-
tario das ac¢des.

Mas se durante a vigéncia da opgdo O preco
da acdo subir acima de Cr$ 6,00, a opgao '
podera ser exercida e Ticio recebera Cr$
6,00 por acao; sem contar o prémio unita—
rio de Cr$ 0,60 — o gue lhe dera um ine
gresso total de Cr$ 6,60 por acao vendida."

Ao langar uma opc¢ao de compra sobre acgodes que
possuia, o lancador abria mao da possibilidade de ter um- retorno
majior sé, em determinado momento, durante a vigéncia da opgao, hou-
vesse um aumento substancial no valor de mercado das acdes e acxwéo
fosse exercida. Esse aumento de valor seria usufruido pelo titular'
~da opcao.

Exemplo:

"Ticio lanca uma opgao XYZ/6,00 e recebe ‘'
um prémio de Cr$ 0,60 por acao. Depois o
preco da acao sobé para Cr$ 6,80 e a opgao -
é exercida. O ganho total de Ticio de Cr$
6,60 (Cr$ 6,00 mais Cr$ 0,60) representa '
Cr$ 0,20 a menos do gue teria ganho se nao
tivesse lancado a opgao e tivesse vendido
a acao a Cr$ 6,80."

Vemos, entao, que comprar um opc¢ao de compra era
adquirir o direito de comprar um lote de 50 mil acOes (ou mGltiplos

ao precgo de exercicio especificado.

Comprarlmwjopgéo de compra XYZ/agosto/G;OO asse
gurava ao titular o direito de adquirir 50 mil acOes XYZ ao preco de

Cr$ 6,00 por agéo, a qualguer momento, até o vencimento, em agosto.

%)
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Obviamente, o titular esperava que esse direito
de comprar a acao a um preco fixado fosse adquirindo valor & medida'
em que subia 0 preco de mercado da acdo. Depois, em algum momento an
tes do vencimento, poderia ser lucrativo exercer a opgdo, ou mesmo

vendé-la a outro aplicador, também com lucro.

Exemplo:

"Primus paga um prémio de Cr$ 6,00 por acgao
para adquirir uma opcao de compra de XYZ/6,00
no momento em que O preco de mercado da acao
estd a Cr$ 6,20 cada. Suponha-se que o prego
‘da acao aumente posteriormente para Cr$ 6,80.
Para realizar o lucro resultante deste aumen
to, Primus pode exercer seu direito de :com-
pra ou vendé-lo no mercado a outro aplicador.
Exercendo a opcado de compra, Primus pode com
prar, por Cr$ 6,00 cada, acgdes cujo  wvalor
atual &€ de Cr$ 6,80 por unidade. A diferenca
de Cr$ 0,80 por acdo resulta num aumento de
Cr$ 0,20 (33,3%) sobre a aplicagdao inicialde
Cr$ 0,60 na opgao.

Outra alternativa seria vender e nao exercer
a opcao. Com o preco de mercado da acao a
Cr$ 6,80, uma opcao de compra XYZ/6,00 pode-
ria chegar a um prémio de Cr$ 0,80, mais um
valor pelo tempo que ainda resta de validade
da opgao. Primus poderia recuperar os Cr$...
0,80, gue pagou pela opgdao, e obter lucro de
pelo menos Cr$ 0,20, sem contar os custos da
transacao."

Entretanto, assim como langar opgoes sobre acodes
que o lancador possuia podia resultar num retorno menor gquando 0os
mercados estavam em alta, ocorria o contréario, na‘situagéo inversa ,
com os mercados em baixa. Al o prémio de lancamentos das opgoes de
compra proporcionava uma proteg¢dao contra a queda dos pregos das agoes

de uma determinada pessoa, isto &, tornava menor a sua perda.

Exemplo:

"Cajius compra uma acao XYZ a Cr$ 6,00 cada e
langa uma opcao de compra XYZ/6,00 a um pré-
mio de Cr$ 0,60 por acdao. Se o preco da acao
baixar para Cr$ 5,35,sua perda ligquida em ca
so de venda daacao fica reduzida a Cr$ 0,05
por acao (Cr$ 0,65 de gueda no preco de mer-
cado menos Cr$ 0,60 recebidos como Prémio) ."

.
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Eram variadas as modalidades de negdcios com op-
¢Oes, como eram miltiplos os objetivos perseguidos e as estratégias'

para alcanca-los.

Requeria-se elevado grau de especializacao do in

vestidor, ou sofisticada (e confidvel) assessoria das Corrétoras.

Podiam ser lancadas opgOes cobertas (quando - o

lancador possuia as acdes) ou a descoberto (quando ndo as possuia).

Nesta Gltima hipbtese, o lancador garantiria que
as acdes podiam ser compradas, depositando uma margem em dinheiro no

seu corretor.

Podiam ser feitas operacdOes casadas. Se o aplica
dor lancara uma opg¢ao de compra podia, antes do exercicio, liguidar'

a sua obrigacao comprando uma opcac idéntica a lancada anteriormente.

Exemplo:

"As obrigacoes assumidas por ter lancado uma
opcado de compra XYZ/agosto/6,00 podem ser
anuladas se posteriormente o lancador adqui
rir uma opg¢ao de compra XYZ/agosto/6,00. Se
o prémio tiver diminuido, havera lucro; se
tiver aumentado, a segunda operacao trara
prejuizo."

Esse o casamento de opgdes ("straddle"). @ Era
feito sobre uma Gnica acido-objeto, com idénticos precgos de exercicio

e data de vencimento.

‘ Havia, também, "combinacao de opcOes", dque corres
pondia a "alternativas'possiveis de compra ou venda de duas ou mais
séries de opcbes sobre a mesma acdo-objéto, porém, com precos de exer

cicio e/ou datas de vencimentos diferentes”.

De se esclarecer que as "séries de opg¢dOes" cor——
respondiam a "opcdes do mesmo tipo" (venda ou compra), referentes a
mesma acao-objeto, tendo o mesmo més de vencimento e o mesmo preco

de exercicio.
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Toda a questao a deslindar ha de partir do con—
fronto das praticas adotadas pela recorrente, ou em seu nome, hO mer
cado de opgoes da BOVESPA com as praticas usuais dos investidores em

geral naquele mercado.

Com relacdo a alguns antecedentes do caso, e a
maneira como operou a contribuinte, creio que sera Util transcrever'
a peca contida a fls. 59/68 que complementou e explicitou o lancamen

to consubstanciado no auto de infracao de fls. 20.

"A pessoa fjuridica acima identificada’
foi lancada através do auto de infracao de
fls. 20, em razao de ter deduzido indevi-
damente, na determinacao do lucro real do
exercicio financeiro de 1984 - periodo—base
de 1983, a importancia de Cr$ 41.051.312, re
ferente aos prejuizos obtidos durante o ano
de 1983 em operacgOes "day-trade" irregulares
no mercado de opc¢des da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Cr$ 38.930.000 ) e as despesas'
relativas a comissdes e taxas (Cr$ 2.121.312 ).

2. A acao fiscal que resultou na exigén-——
cia tributdria ora impugnada teve origem na
constatacao feita pela CVM, na sua atividade
rotineira de acompanhamento,do mercado de
acoes, da ocorréncia, durante o ano de 1983,
de elevado nimero de operacdes realizadas no
mercado de opgcOes com caracteristicas de ar-
tificialismoe com a finalidade de lesar o
fisco, nas quais os comitentes, pessoas fisi
cas e juridicas, trocam posicOes entre si com
a realizacao sistemdtica de prejuizos  wara
as pessoas juridicas e lucros para as pessoas
fisicas.

3. Comunicado o fato a SRF, atraveés do
oficio CVM/PTE/N? 651/83 (doc. fls. 52/54) ,
foi iniciada a apuracao das irregularidades'
e seus reflexos na area tributaria:

4. Através da utilizacdo de processamento
de dados, que passou a constituir-se num pro-
" grama eletrdonico elaborado pela Secretariada -
Receita Federal, pela Comissdo de Valores:Mo
biliarios e pelo SERPRO, foram selecionadas,
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investigadas e analisadas, em seu conjunto, as
operacdes realizadas no mercado de opgdes da
Bolsa de Valores de Sao Paulo, em 1983. A par-
tir de determinados parametros reveladores de
caracteristicas de anormalidade e de atipicie—
dade foi p0351vel identificar as operacoes "DAY~
TRADE" pré-ajustadas, com a finalidade de evi-
tar a incidéncia do imposto de renda.

5. Tais operacgdes anormais e atipicas foram
registradas numa listagem denominada rede de
negocios (doc, fls. 56/58) e integram um con—
Junto fechado de negoc1os em que seus partici-
pantes entrecruzam opera¢Oes no mercado, numa
mesma série de opgdes, de sorte a comprarem e
venderema mesma quantidade de opcOes de per se,
num mesmo dia, em curtos lapsos de tempo, to-
dos fechando operacbes "DAY-TRADE", das quais,
sistematicamente, resultam prejuizos para pes-
soas juridicas e lucro para pessoas fisicas.

6. Essa oonfiguracao de negdcios em que as
partes e contra-partes se repetem ou se entre-
cruzam tanto na ida quanto na volta dos 1lotes
de opcoes que fecham as respectivas operacgoes'
"DAY-TRADE" & comprobatdria da existéncia ‘| de
um prévio-ajuste, pois, num contexto de opera-
¢oes regulares no mercado de opcdOes, € razod—
vel que um ou varios especuladores realizem cpe
racOes "DAY-TRADE" aproveitando-se das freqlien
tes os01lagoes das cotacdes dos prémios. Toda-
via, a ocorréncia da repeticao ou entrecruza—
mento sistemdtico das partes do neg001o, em po
sigOes inversas, & um evento de ocorréncia pra-
ticamente impossivel. Primeiro porque, em con-—
dicoes normais de mercado, existiria interfe—
réncia de varios compradores e vendedores com
expectativas diferenciadas quanto a evolugao '
dos negdécios. Em segundo lugar porque, de acor
do com as normas de funcionamento do pregao pu
blico, os negbcios sao realizados no recinto
das Bolsas de Valores com a intermediacao de
corretores € sem a presenca dos compradores e
vendedores cuja identidade nao e revelada. Na
medida em que as partes e contrapartes necessa
riamente nao se conhecem, essa sistemdticacoin
cidéncia torna-se impossivel. Ademais, esse
jogo de cartas marcadas fere o principio da
racionalidade economica dos negdcios, na medi-
da em que a obtencao de lucro ou prejuizo nao.
resulta das leis do mercado, mas do fato . de
ser pessoa fisica ou juridica, o comitente. SE
PESSOA FISICA, INVARIAVELMENTE OBTERA LUCRO ;

SE PESSOA JURIDICA, TERA SEMPRE PREJUIZO.

A,
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7. Nao se questiona a licitude das operacgodes'
"DAY-TRADE! no mercado de opcoes, quando reali-
zadds dentro dos objetivos gque inspiraram a sua
instituicdo e na conformidade da regulamentacao
disciplinadora das operacoes efetuadas em Bol-—
sas de Valores. Acontece que diversas pessoas '
fisicas e juridicas, passaram a utilizar-se des
sas operagoes com a finalidade precipua de ge-
rar prejuizos para pessoas juridicas e - lucros
para pessoas flslcas, com ajuste prévio desse
ObjethO. Essa pratica tem como finalidade esca
par a tributacdo do imposto de renda na pessoa
fisica, em razdo da isencao existente no caso
de rendimentos decorrentes de lucros na =~ venda
de acoes negociadas em Bolsa de Valores, confor
me dispde o art. 49, letra "a", do Decreto-lei
nimero 1.510/76 (letra "a" do § 59 do art. 40
do RIR/80), ao mesmo tempo em que reduz a tribu
tacao da pessoa jurldlca envolvida no negdcio ,
em face do prejuizo por esta sofrido na venda
das mesmas agoes.

8. Esse tipo de operacdes com as nuances des-—
critas contraria frontalmente os principios es-
tatuidos na Lei nimero 6.385/76 que disciplina'
o mercado de valores mobiliarios, tanto : _assim
que a Comissdo de Valores Mobiliarios baixou a
Deliberacao n? 14, de 23.12.83, definindo queos
negocios do tipo comentando, "realizados com :zai
finalidade de gerar lucro ou prejulzo previamen
te ajustados", nao sd0 operacoes legitimas e,
por isso mesmo, nao se enquadram dentre aquelas
gue constituem o mercado a futuro ou de opcgoes,
muito embora executados com obediéncia aos re—
guisitos de ordem formal, previstos na regula—
mentacao das Bolsas de Valores.

9. O caso sob exame figura em "Rede(s)" que,co
mo se viu, &€ o elemento utilizado como prova de
existéncia de um conjunto de operacdes irregula
res. Na medida em que tais conjuntos:- iam sen
do identificados (via processamento eletrdnico)
ocorria a emissao de uma listagem, onde estao
registrados o0s negdcios na seqgliéncia em que fo
ram realizados com todos os seus elementos ba51
cos, ou seja, nuamero do negocio, hordrio de rea
‘lizacao, codlgo ‘das Corretoras e dos Comitentes
‘compradoreS'e vendedores, quantidade negociada
e o pre¢o (valor do premio). Ademais, cada REDE
contém um resumo, onde estdo totalizados, por
comitente dela participanté, as quantidades e
valores, comprados e vendidos, bem como os res-—
pectivos ganhos e prejuizos.

10. Assim €& que, em relacdao a impugnante, a
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listagem emitida pelo SERPRO, denominada "Extra
to de OperacOes em Bolsa de Valores (doc.fls.
55 ) , aprésenta o resumo da(s) rede(s) de ne
gbcios das quais a referida impugnante partlcl
pou, identificando no seu cabecalho a impugnan-
te através do seu respectivo nome, endereco, '
' CGC/CPF ‘e natureza juridica de sorte a apresen
tar os resultados que obteve na(s) REDE(s) em
que esteve envolvida, destacando-se os elemen
tos principais das operacoes realizadas pela im
pugnante na REDE ou seja, sua 1dent1flcaga0jpor

"mllhares de’ cruzelros, comprado e vendido; re—

" ‘gistro do respectivo resultado por REDE, se lu-
'cro ou prejuizo; sendo que a linha "TOTAL DO CO
DIGO™ indica o resultado das operacOes da im-—
pugnante numa determinada corretora e a linha
"TOTAL DO CGC/CPF" expressa o somatdrio dos re
sultados obtidos em cada corretora.

11. Os documentos mencionados no item 9 acima,
sao as listagens que registram a rede da qual a
contribuinte fez parte, identificada pelo cédi
go. Esta listagem apresenta os seguintes elemen
tos:

a) Na parte superior:

DATA: dia da realizagdo das operagbes em Bol
sa; ’ )

PAPEL; abrev1atura usada em Bolsa para se re
ferir a empresa emissora das agoes, a
classe de agbes negociadas e ao c6di
digo dessas acoes no mercado de op~-
¢bes e a respetiva série de opgoes ne
gociadas;

REDE : identifica - a rede de negdcios, de
acordo com o nimero dado pelo computa
dor do SERPRO.

b) 19 QUADRO ~ Resumo da rede em oxrdem seqlien
cial dos negocios.

NEGOCIO: registra o nimero do negécio efeti
vado no pregao da BOVESPA,

HORA : momento do registro das operacodes;

COMPRADOR/VENDEDOR: 19 CODIGO: nimero do re
/@) gistro na bolsa da corre
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c)

12,
grafo 4 desta informa¢ao demonstrou a

QUANTIDADE

PRECO

29 QUADRO - Resumo, por cliente, das

tora que intermediou a
operacao;

29 CODIGO: numero de re-
gistro do cliente na cor
retora;

registra, em milhares,a
gquantidade das aglOes ne
gociadas através das op
coes de compra;

valor unitario do  pré
mio referente a opgoes
de compra de uma acgao;

opera

¢cOes realizadas e dos resultados obtidos na

rede:
CODIGOS/CORR.CLIENTE: 19 CODIGO - nimero de
registro da corretora na

Bolsa:

29 CODIGO - nimero de ré=
istro do cliente na corre
ora; -

QUANTIDADE : registra, em milhares ,
por comitente;
COMPRADA/VENDIDA : 0 total de agOes compra

VALORES COMPRADOS/ :

VENDIDOS

LUCRO/PREJUIZO

das e vendidas através'
de opg¢oes de compra;

representa o valor, em
milhares de cruzeiros,'
do total das compras e
das vendas realizadas ,
por comitente;

em milhares de
cruzeiros e, em termos
percentuais, o resulta
do obtido por comitente
em cada rede.

indica,

O programa eletronico mencionado no para

existén

cia de trés esquemas basicos criados pelas cor
retoras, para o fechamento das operacoes "day-

trade” de seus clientes e por nos

denominados

de "IDA E VOLTA" dos lotes, ENTRECRUZAMENTO DE

LOTES"

13.

e"MISTO",

Dentre esse

esquemas o0 mais simples e o

»
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mais utilizado & o denominado "IDA E VOLTA" dos
lotes de opgoOes entre a parte e a contraparte '
dos negdcios que fecham uma operacado "day-trade"
ou seja, tendo A comprado uma opcao de B, minu
tos apds, através de uma operacdo reversa, ven
de para o mesmo B a opcao anteriormente compra
da, ou vice-~versa.

14. No entanto, no afa de tornarem o prévio a
juste menos transparente, foi desenvolvido ou
tro esquema, o qual denominamos de "ENTRECRUZA
MENTO DE LOTES". A caracteristica basica deste
esquema & a nao ocorréncia dos negdcios de "IDA
e VOLTA" dos lotes de opgOes entre os mesmos pa

res de comitentes, interpondo, para tal, mais
pares em combinacoOes variadas para evitar que
"A" tendo vendido para "B" nao completasse a

operacao "day-trade" comprando de "B" e sim de
¢, b, E, F,..., como &€ o normal no mercado. Pa
ra que esse esquema atinja o seu propdsito de
fabricar "lucros" para pessoas fisicas e "pre
juizos" para pessoas juridicas, cada participan
te introduzido no esquema, para fecha-lo, neces
sariamente tem qgue realizar operacoes "day- tra
de", o que ressalta ainda mais a anormalidade de
acontecer numa determinada série de opg¢des, um
conjunto de operacdes onde todos os seus parti
cipantes realizem operacoes "day-trade", pois,
por ser uma sucessao de éventos improvaveis, &
de impossivel ocorréncia em situacdo normal de
mercado. ‘ '

15. Finalmente, o dltimo esquema desenvolvido'
- & o resultado da combinac¢do dos dois anteriores,
o qual denominamos de. "MISTO".

16. Conhecendo-se os elementos sobreditos, ve
rifica-se, entdo, através do "Extrato de Opera
¢Oes em Bolsa de Valores" fls. 55, que a empre-—
sa RUNIMEX ASSESSORIA COMERCIAL S/C, LTDA.,. . a
tuando na corretora DORIA & ATHERINO S/A CCVM -
cddigo 131~7, com o cbdigo 01437-4, participou
de 3 redes de negdcios, nos dias 08.07.83, 01 e
02,09.83, obtendo PREJUIZOS no montante de Cr$.
38.930.000, utilizando-se do esquema "IDA e VOL
TA" dos lotes.

17. Examinemos,.a guisa de exemplo, a rede de
n® 0362, f£ls. 57, onde a corretora DORIA & ATHE
RINO S/A CCVM ~ cédigo 131-7, as 11 horas e 51
minutos vende em nome de sua cliente' - a empre
sa RUNIMEX ASSESSORIA COMERCIAL S/C LTDA., - c§
digo 01437-4, em 4 negdcios, opgdes sobre 15 mi
1hdes de agdes BELGO MINEIRA-OP & pessoa fisica
FABIO DE PAULA COSTA -~ cédigo 01494-3; "/ também
seu clienfe; ao préco unitdrio de Cr$ 2,10 a
opcao sobre cada agéo./}?
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18. Decorrida 1 hora e 7 minutos, é feita a re
versdo da posigdo, com a realizagdo de 3  negd
cios, envolvendo a mesma quantidade de opcgOes da
mesma série, s0 que, agora a posicao vendedora

- & atribuida a pessoa fisica FABIO DE PAULA COS

TA e a compradora a empresa RUNIMEX ASSESSORIA
COMERCIAL S/C LTDA., ao prec¢o unitario de Cr$..
2,77, fechando a operacao "day-trade" na qual
a empresa RUNIMEX ASSESSORIA COMERCIAL S/C LTDA.
"perdeu" Cr$ 10.050.000 e a pessoa fisica envol
vida "coincidentemente" realizou um lucro de
Cr$ 10.050,000, :

19, Na rede de n? 0262 constata~se a ocorrén
cia do fracionamento dos negdcios, indicando "a
existéncia de mais de 1 comitente em cada uma
das pontas de um mesmo negdcio.

20, Como neste caso nao existe a possibilidade
de se vincular diretaménte cada parte do negd
cio com sua contraparte e sim o conjunto des
tas partes com suas contrapartes, o programa
eletrdnico adotou uma representacao grafica es
pecial desses negbcios, na listagem que regls
tra a referida rede.

21. Desse modo, se em 1 negbcio com as caracte

risticas referidas acima, se apresenta inicial

mente o conjunto dos comitentes compradores e

respectivas gquantidades, como & o caso da rede -
n? 0262, a ponta vendedora estara representada'

pelo sinal de indefinicdo (...); em seguida, na

apresentacao do conjunto dos comitentes vendedo

res e respectlvas quantidades, a ponta comprado

ra estard representada pelo mesmo sinal.

22, Tal representagao grafica permite 1dent1f1
car a participacdo de cada comitente de "per-se",
apesar de nao se vincular individualmente as
partes do négocio, e sim os conjuntos comprado
res e vendedores.

23. Feitos esses esclare01mentos, podemos ana
lisar a part1c1pacao do impugnante na rede ne
02623 as 12:35 hs. a empresa RUNIMEX ASSESSORIA
COMERCIAL S/C LTDA. compra 18,3 milhoes de op

' ¢bes do papel BANCO DO BRASIL-PP a Cr$ 3,50 o

preco unitario sendo: 8,3 milhOes do conjunto de
compradores formados pelas pessoas fisicas:JEAN
OMAR ALEKSANDROWICZ, CELSO SILVEIRA MELLO FILHO
e ARY FERREIRA FEITOSA ROSAS; 4 milhdes . de
CHULEM DERBANDER e 6 milhGes de ARY FERREIRA FEI
TOSA, para minutos apds vénder o mesmo lote de
opgdes ao preco unitario de Cr$ 2,75, a  essas
mesmas pessoas fisicas, obtendo um prejuizo de

Cr$ 13.725.000./5.7
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24. Como se vé, trata-se . de negbcios caracte
rizados pela "IDA E VOLTA" dos lotes de opcdes
entre as partes envolvidas numa operacao irre
gular de "day-trade", ou seja, A vende uma o§
cdo para B, para, minutos apds, através de uma
operagao reversa, recomprar do mesmo B, a op
cao anteriormente vendida, ou vice-versa. Esta
sistematica coincidéncia &, em condig¢des nor
mais de mercado, de oOcorréncia praticamente im
possivel, conforme ficou demonstrado no para
grafo 6 desta informacao.

25, Nas operacdes como a descrita acima . ©0s
"prejuizos" realizados pelas pessoas juridicas
sempre correspondem aos "lucros" das pessoas
fisicas, tudo dentro do contexto das operacoOes
"pre-ajustadas", com evidente conotagao de eva
sao fiscal. ‘

26. Cabe ressaltar, por curioso e revelador ,
gue o Sr. ROBERTO RIVELINO, participante da re
de n? 0366, fls. 58, reconheceu tacitamente a
origem artificial dos resultados assim obti-
dos, uma vez que pagou o imposto suplementar '
lancado pela SRF correspondente aos ganhos ob
tidos em operagbes "day-trade" irregulares."

Estdo ai, suficientemente explicitos, a meu
ver, os fatos e os elementos para se estabelecer o contraste a

gue aludi acima.

A simples comparacao faz ressaltar, com absolu
ta nitidez, a irregularidade das intervencoes da contribuinte na

quele mercado.
Ndo a irregularidade formal, mas a de fundo.

Qualquer iniciado no mercado de valores  mobi
lidrios, de opg¢des inclusive, sabe que o elevado nimero de Corre
toras e o elevadissimo nimero de investidores, a rapidez, a infor
malidade, a impessoalidade dos incumbentes, a informatica, o gene
ralizado uso de cddigos e de simbolos etc. etc., tornam pratica
mente impossivel qualquer hipdtese de ocorréncias de operacoes
com a identidade de pessoas e de objetos como aquelas em que a

contribuinte interveio,
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A luz da pura probabilistica pode-se até supor que
num ou noutro caso, o alienante de uma opgao a readquira no mesmo

pregao.

Porém, o que estravasa o proéprio plano das probabili
dades estatisticas & a realizacao de reiterados e numerosos negd
cios com opgoes em que, invariavelmente, a mesma pessoa juridica
vende uma determinada opcdo a uma pessoa fisica e, momentos depois,
readquire. aquela mesma opgao, da mesma pessoa fisica, ou de ou
tra que compde a "rede", sempre por preco inferior, sempre com pre
juizo para a~pessoa juridica e sempre com lucro para a pessoa fisi

ca.

Ora, as operagdes com opgOes de compra ou de venda
de acdes, dentro dos parametros tracados pela C.V.M. e pelas Bol
sas, sado regulares, tanto na forma como no contetdo, pelo menos

até prova em contririo.

Nesse plano de normalidade também se enquadram Os

negdcios de um dia, conhecidas como operacgdes "day-trade".

Portanto, é preciso deixar claro, de uma vez  por
todas, que o Fisco nao se insurge, nem tem como nem por que faze-
lo, contra os negdcios com opgdes, considerados em si mesmo, sejam

eles a longo ou a curto prazo, ou mesmo- "day-trade".
Tanto assim & gue no universo das operacoes com
opcdes sd um nimero proporcionalmente pequeno foi classificado co

mo anormal e ensejou autuacoes fiscais.

No mercado de valores mobilidrios, fluindo sem in

juncdes estranhas, umas vezes ganha-se, outras perde-se.

N3o hd memdéria, conhecida, de investidor que sem

pre tenha ganho, ou que tenha perdido sempre.

H& certo consenso, entre os intervenientes do mer

3
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cado, de que o grau de aleatoriedade raia as fronteiras do jogo.

0 "jogo da Bolsa".

Como em todo o jogo, se um parceiro sempre ganha e
outro perde sempre, ou bem que estao conluiados, ou o baralho, os

dados ou a roleta estdo viciados.

Ficou evidenciado que as operagdes realizadas pelo
contribuinte, no mercado de op¢des, nada tinham a ver com a razao
de ser desse mercado, nem com os motivos normais daqueles que nele

intervém.

Analisadas as praticas do contribuinte, naquele
mercado, e os reflexos fiscais resultantes, sobressaem nitidos, em
seus contornos, os reais propdsitos das estranhas intervencoes no

mercado de opgdes.

0 mercado de valores mobilidrios (A Bolsa) €& insti
tuicdo indissociavel do regime capitalista de producdo. Neste, é
relevantissimo um sdlido mercado de capitais. Dai a importancia das
Bolsas de Valores, sua notoriedade e divulgacao. E do conhécimento
dos minimamente informados a sua existéncia, Eem como a seriedade
e respeitabilidade que lhe procuram imbrimir os particulares e as
autoridades monetarias, coibindo abusos de intervenientes inescru

pulosos.

Além do mais, o mercado bursitil possui a auréola,
um tanto mitica; das coisas de que todos houvem falar mas pouquis
simos compreendem ou sao capazes de explicar como funcionam. A ope
racionalidade ccmplexa<e sofisticada que lhe & inerente somente uns

poucos iniciados dominam.

Para completar o fascinio e a atracao de muitos, a
reputacdo de servir de veiculo para se ganharem fortunas rapidamen

te.

Com um perfil tao bem acabado, nao admira que con

/’Z :
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tribuintes interessados em buscar meios e modos de escaparem as
suas obrigac¢des tributdrias se dessem conta de que o mercado de op
¢oes, na Bolsa, poderia ser o instrumento ideal para "esquentar" ou

"esfriar" recursos, fugindo a incidéncia do tributo.

Nada melhor do que utilizar instituicao tdo presti
giosa, publica e sabidamente fiscalizada, para afastai suspeitas e
questionamentos sobre ganhos obtidos na "economina subterranea", tra
zendo-os a tona passados a limpo pela utilizacdo das inatacaveis for
mas juridicas de que se revestem as operacdes da bolsa. Isto guanto

ds pessoas fisicas.

Mas nem tudo nas Bolsas & intrinseca e essencialmen
te imune a irregularidades. Do contrario, nao haveria a necessidade

da acao fiscalizadora e sancionalizadora da CVM,

Assim, pessoas juridicas surgiram interessadas em
utilizar o mercado de opgoes para forjar prejuizos com efeitos redu

tores na base de calculo do imposto.

Concomitantemente, apareceram pessoas fisicas pos
suidoras de ganhos obtidos em atividades ou negbcios que nao eram
necessariamente apuraveis pelo Fisco, mas que apresentavam inconve

niéncias caso nado oferecidos a tributacao.

Conseqlientemente, os "prejuizos" das pessoas juridi
cas e os "lucros" das pessoas fisicas; nas operacdOes "day-trade" de
que se trata nestes autos, sO existiram  na forma, Jjamais na realida
de.

A guestdo toda enquadra«se; a perfeigao, como de e
vidente intuito de fraude por parte da contribuinte e da(s) pes-—

soa(s) fisica(s) sua(s) contraparte(s).

A prova do procedimento doloso da contribuinte res

salta cristalina dos fatos analisados.
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‘ A legislacao do imposto de renda, desde o Decreto-—lei
n? 401/68, art. 21, "c", sujeita a multa de 150% sobre a totalidade'
ou diferenca do imposto, os casos de evidente intuito de fraude defi
nidos nos arts. 71, 72 e 73 da Lei n? 4.502/64. Vale transcrever es-

ses artigos:

"Art. 71 - Sonegacao & toda acao ou - omissao
dolosa tendente a impedir ou retardar, total
ou parcialmente, o conhecimento por parte da
autoridade fazendaria.

I - da ocorréncia do fato gerador da obriga—
¢do tributéria principal, sua natureza ou
circunstancias materiais;

II - das condicgOes pessoais do contribuinte,
sugscetiveis: de afetar a obrigacao tributaria
principal ou o crédito tributario correspon-—
dente.

Art. 72 - Fraude é toda acao ou omissao dolo-
sa tendente a impedir ou retardar, total ou
parcialmente, a ocorréncia do fato gerador da
obrigagao tributaria principal, ou a excluir
ou a modificar as suas caracteristicas essen-
ciais, de modo a reduzir o montante do impos-
to devido, ou a evitar ou diferir o seu paga-
mento.

Art. 73 - Conluio &€ o ajuste doloso entre duas
ou mais pessoas naturais ou juridicas visando
a qualquer dos efeitos referidos nos artigos
71 e 72."

Portanto, para a legislacdao do imposto de renda ha o]
evidente intuito de fraude com a simples configuragao do conluio, ou
da fraude, ou da sonegacao, qualquer dessas figuras consideradas iso
ladamente ou em conjunto;

Atualmente, o art. 21, "¢", do Decreto-lei n?® 401/68 ,

e a multa de 150% estao reproduzidos no art. 729, II, do RIR/80.

Em vista do teor dos dispositivos legais que tipificam’

o evidente intuito de fraude, acima transcritos, nao & preciso recor
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rer a3 figura da simulacdo regulada nos arts. 102 a 105 do Coédigo Ci--
vil para provocar a anulacdo dos atos juridicos e, sO entdao, promo-

ver o lancamento tributariol "’

Consoante DE PLACIDO E SILVA (in "Vocabulario'
Juridico", vol. IV, Forense, 1967, 22 ed. pag. 1453):

"No entanto, a simulacao somente se con-
verte em vicio ou defeito juridico, que
afete a validade do contrato, guando hou-
ver intencao de prejudicar terceiros, ou
de violar a lei (Arg. a contrario do ar-
tigo 103 do Codigo Civil). Assim, somen-
te a fraude atribuirda a simulacao o cara
ter de vicio suficiente para anular o}
‘ato simulado.

Neste particular, ja SILVA PEREIRA, . no
Repertdrio da Ordenacdes (t. 49, ~pagina
666) ensina que, "para se incorrer na pe
na de simulacdo, devem intervir nao :so-
mente o dolo como a fraude com prejuizo
de terceiro, nao sendo punivel a simula-
cao em que tais predicados nao existam."
(Destaques do original).

Evidentemente, o que acima se 1l& sobre o con—
ceito de simulacdo, assim como o que a respeito se pode ler em qual
guer bom Autor, enquadra-se a perfeicdo no conteldo dos dipositivos
legais sobre "evidente intuito de fraude" acima transcritos. Por es
sa razdo, entendo que o Direito Tributdrio, no seu conjunto, dispode
de regras juridicas proprias para penalizar os atos dolosos ou frau
dulentos, sem necessidade de recorrer a prévia acao judicial para
anula-los. Do contrério; seria praticamente impossivel aplicar os
arts. 71, 72 e 73 da Lei n9 4.502/64 sem prévia anulacao dos atos
juridicos que implicassem sonegacdo, fraude ou conluio. E nao ha no
ticia de que assim se venha entendendo, dada a falta de decisdes ju
diciais a respeito, ao menos em nimero suficiente para documentar '

esse ponto de vista.
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Na verdade, por foca do Parecer Normativo CST
n?® 28/83, que aludiu a simulacao, a defesa apresentada nestes autos, .
como a oferecida em casos semelhantes, assim como pareceres solici-
tados pelos contribuintes autuados, discorrem longamente sobre a si
mulacao e a necessidade de sua pfova em juizo. Tém falhado, contudo,
em subsidiar o julgador administrativo com a indicacao de jurispru-
déncia judicial orientada no sentido de prévia anulacao dos atos ju
ridicos viciados como condicdo necessaria para se aplicar a multa

agravada de 150%.

Por outro lado,: os apologistas ‘da tese da anulacio
prévia dos atos viciados ainda nao aprofundaram a compatibilizacdo'
do prazo prescricional do art. 178, § 99, Vv, "b", do Coédigoc Civil

com o prazo decadencial do art. 173 do C6digo Tributario Nacional.

Como se sabe, o prazo prescricional para a agao
anulatoria dos contratos viciados de erro, dolo, simulacao ou frau-
de, & de quatro anos a contar do dia em gque se realizar o ato ou o
contrato. Por outra parte, o prazo decadencial do art. 173 c/c. o
art. 150, § 49, ambos do CTN, é de; no minimo, cinco anos a contar

do fato gerador.

Poderia dar-se o caso de prescrever a acao anu-
latoria antes de esgotado o prazo decadencial, e as implicacdes dai

decorrentes.

A contribuinte invoca, em seu recurso: O ppinci
pio da legalidade; (II) a indelegabilidade de competéncia para defi
nicdo de infracgodes tributéarias: (III) a irretroatividade das normas
penéisve tributérias; (IV) o principio da tipicidade tributaria; (V)

e a impossibilidade do lancamento por presuncao.

Considera que todos esses principios ou regras-:
foram ofendidos ou inobservados pelo fato de que a autuacao foi ba-
seada na Deliberacdo CVM n9® 14, de 23.12.83.

%
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Creio que ndo lhe assiste razao.

) Na verdade, se bem analisadas as razles pelas
quais a Deliberacdo da CVM foi citada ao longo deste processo, veri-
ficar-se-a que outras nao foram senao as de aproveitar esse texto co
mo referéncia para se descrever, em linguagem técnica, o tipo de ir=

regularidades em discussao.
Lé-se na referida Deliberacao;

"I - Declarar que as operacdes consideradas'
legitimas nos mercados de opgodoes e a futuro
nao se confundem com negociacgOes efetuadas '
nésses mercados, gque, embora atendendo a re-
quigsitos de ordem formal, sejam realizadas'
com a finalidade de gerar lucro ou prejuizo,-
previamente ajustados, caracterizando-se tais
operacdes, em geral, pela emissao de ordens
de compra e venda com coincidéncia de inter-
medidrio, comitente, preco, horario ou gquan-
tidade, envolvendo grandes lotes, em opcgoes
de compra ou em operacoes a futuro seguidas,
em curto lapso de tempo, de operacgOes rever-
sas, ou com outras caracteristicas que as di
ferenciam das negociagbes regulares.

ITI - Ressaltar aos participantes do mercado,
especialmente as instituic¢des intermediarias,
gue as operac¢des a futuro e de opc¢Oes de com
pra de agbes, que configurem negbcios com re
sultados adrede acertados, por provecarem al
teracdes indevidas no fluxo de ordem de com-
pra e venda de valores mobilidrios e, conse-
glletemente, no volume de negdécios e na forma
cdo regular de precgos sao capituladas ~-—pela
Instrucao CvMn9 8, de 08 de outubro de 1979,
que vedou a pratica e definiu o conceito de
condic¢does artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobilidrios, em obediéncia'
ao artigo 18 (item II, "b") da Lei n?® 6.385,
de 07 de dezembro de 1976."

Ora, penso eu que as praticas descritas na Deli-
beracdo seriam igualmente irregulares independentemente da existén—

cia da Deliberacao.

~
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Com efeito, ainda nao me foi dado conhecer a opi
nido de alguém no sentido de que antes da Deliberagdo seriam legiti-.
mas as "operacoes ... realizadas com a finalidade de gerar lucro ou
prejuizo, previamente ajustados ...", e que esses "lucros" ndo fos—
sem tributdveis ou que esses "prejuizos" fossem dedutiveis, perante

a legislacdao do imposto sobre a renda.

Parece que se finge pretender que antes da Deli
beracdo CVM n? 14/83, ou mesmo da Instrucao n® 08/79, tudo isso era
permitido e legitimo, sé passando a ser ilegitimo com o advento des-
ses atos da CVM, os quais, pela sua hierarquia, nao poderiam ofénder
tantos principios, regras e normas pertinentes a tributacado, o que

se me afigura absurdo.

E evidente que as comissbes atribuidas aos inter-

venientes nas operacdes com opc¢des sdo, igualmente, indedutiveis.
Isto posto, nego provimento ao recurso.

URGEL “PEREIRA LOPE ~ PRESIDENTE E RELATOR.
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