
Anexo III da Resolução n2 
1.289/87 (regulamentação). 
Instrução CVM n2 67/87 e Deli-
beração CVM n2 51/87 (proce-
dimentos para constituição e 
autorização). 
2. Forma jurídica e carac-
terísticas. 
SICE: São as antigas "socieda-
des de investimento do 
Decreto-lei n2 1.401" consti-
tuídas e administradas, no 
Brasil, sob forma de sociedade 
anônima de capital autorizado. 
Existem, atualmente, 9 (nove) 
dessas sociedades em opera-
ção, todas já existentes à data 
da publicação da Resolução 
CMN n9 1.289/87. 
FICE: São, fundamentalmen-
te, fundos mútuos de ações 
cujos cotistas são pessoas físi-
cas e jurídicas domiciliadas, 
residentes ou com sede no exte-
rior. São constituídos e admi-
nistrados no Brasil, sob forma 
de condomínio aberto sem per-
sonalidade jurídica. 
CDVM: (Fundo Brasil e seme-
lhantes) São carteiras de valo-
res mobiliários mantidas no 
Brasil por entidades de investi-
mento coletivo constituídas e 
administradas no exterior. 

Em 180 dias, 
as ações já 

devem estar 
no exterior 

A lei regula 
administração 

da carteira, 
em conjunto 

A administração da carteira é 
exercida, em conjunto, por 
uma instituição estrangeira e 
por uma instituição brasileira 
autorizada a exercer a ativida- 

Legislação estabelece 
três tipos de captação 

3. Constituição 
Em todos os casos depende de 
prévia autorização da CVM. 
SICE: A instituição fundadora, 
que deve ser um banco de in-
vestimento, uma corretora ou 
uma distribuidora, com autori-
zação da CVM para exercer 
atividade de administração de 
carteira, subscreve todo o capi-
tal inicial, tendo depois um 
prazo de 180 (cento e oitenta) 
dias para colocar no exterior 
as ações correspondentes. 
FICE: A instituição adminis-
tradora, que deve atender aos 
mesmos requisitos exigidos às 
instituições fundadoras de 
SICE, solicita autorização da 
CVM, tendo depois um prazo de 
60 (sessenta) dias para captar ,  
no exterior os recursos corres-
pondentes ao patrimônio ini-
cial indicado. 
CVM: A CVM, de acordo com 
sua Instrução n9 67/87 e sua De-
liberação 112 51/87, escolheu, 
entre diversas propostas rece-
bidas, o "First Boston Corpora-
tion", de Nova Iorque, para 
constituir, no exterior, o "Fun-
do Brasil", bem como para 
promover o registro de suas 
ações junto à SEC e à Bolsa de 
Nova Iorque, e liderar o "un-
derwriting" das mesmas. Pelo 
prazo de um ano a partir da au-
torização para operar (que ain-
da não foi concedida por depen-
der de apresentação de uma sé-
rie de documentos, inclusive 
confirmação de registro da 
emissão no exterior), o "Fundo 
Brasil" terá exclusividade na 
constituição de fundos desse ti-
po destinados à colocação pú-
blica. Podem, porém, ser auto-
rizados fundos semelhantes pa-
ra serem distribuídos privada-
mente. 
4. Administração 
SICE: A sociedade é adminis-
trada por sua diretoria e seu 
conselho de administração. 
A carteira de valores mobiliá-
rios, porém, deve ser adminis-
trada por banco de investimen-
to, corretora ou distribuidora, 
devidamente autorizados pela 
CVM a exercer a atividade (em 
geral, a própria instituição fun-
dadora, sob contrato), 
FICE: O fundo é administrado 
por banco de investimento, cor-
retora ou distribuidora, autori-
zados pela CVM a administrar 
carteiras, 
A carteira é administrada por 
departamento técnico da pró-
pria instituição administrado-
ra, ou, sob contrato, por servi-
ço especializado autorizado pe-
la CVM. 
CDVM: A administração da 
entidade titular da carteira é 
exercida no exterior, conforme 
a legislação do país em que se 
constituir. 

A lei prevê três instru-
mentos de captação de in-
vestimento estrangeiro no-
vo para aplicação nas bol-
sas, cujo funcionamento é 
regulado pelas instruções 
seguintes, baixadas pelo 
Banco Central (BC): 

1. OBJETIVOS 
A regulação e implementa-

ção de instrumentos para a 
captação de recursos externos 
para aplicação no mercado 
brasileiro de valores mobiliá-
rios têm como objetivo de curto 
e médio prazos ampliar as pos-
sibilidades de obtenção de re-
cursos de capital próprio para 
as empresas, propiciando-lhes 
acesso à poupança estrangeira 
em condições mais favoráveis 
do que as anteriormente exis-
tentes. 

Além disso, é parte essencial 
de um projeto de longo prazo, 
cujo objetivo final é integrar o 
Brasil no processo de globali-
zação dos mercados de capi-
tais, que vem ocorrendo entre 
as economias desenvolvidas. A 
participação de investidores 
estrangeiros em sociedades e 
fundos de investimentos brasi-
leiros, e o registro e negocia-
ção, no exterior, das ações do 
Fundo Brasil são os primeiros 
passos nesse sentido. Espera-
se que o próximo seja o lança-
mento de ações de empresas 
brasileiras em mercados inter-
nacionais. A seguir, pretende-
se contemplar a autorização 
para que indivíduos e firmas 
domiciliados no estrangeiro 
possam operar nos mercados 
brasileiros como investidores 
individuais. Finalmente, quan-
do o País tiver atingido um 
grau adequado de estabilidade 
econômica e cambial, poder-
se-á completar o processo auto-
rizando os investidores brasi-
leiros a diversificar internacio-
nalmente suas aplicações. 
II. PRINCIPAIS ASPECTOS 

DA REGULAMENTAÇÃO 
A legislação em vigor prevê 

três tipos diferentes de instru-
mentos para a captação, no es-
trangeiro, de recursos destina-
dos à aplicação no mercado 
brasileiro de valores mobiliá-
rios: as Sociedades de Investi. 
mento — Capital Estrangeiro 
(SICE), os Fundos de Investi-
mento — Capital Estrangeiro 
(FICE), e as carteiras diversi. 
ficadas de títulos e valores mo-
biliários (CDVM). São os se-
guintes os principais aspectos 
da regulamentação de cada um 
deles: 
1. Legislação pertinente 
SICE: Decreto-lei n2 1.986/82. 

Anexo I da Resolução CMN 
n9 1.289/87 (regulamentação). 
FICE: Decreto-lei n2 2.285/86 
(criação). 
Anexo II da Resolução CMN 119 
1.289/87 (regulamentação) 
CDVM: Decreto-lei n9 2.285786 
(criação) 

de, cabendo a esta última a res-
ponsabilidade administrativa 
perante as autoridades brasi-
leiras. 

Capital inicial mínimo 
SICE: Capital subscrito e inte-

,gralizado de no mínima Cz$ 
10.000.000,00 (dez milhões ,de 
cruzados), e capital autorizado 
de no mínimo Cz$ 350.000.000,00 
(trezentos e cinqüenta milhões 
'de cruzados). 
FICE: Cz$ 10.000.000,00 (dez 
milhões de cruzados). 
CDVM: não existe na Resolu-
ção CMN n2 L289/87, mas foi 
estabelecido pela CVM, no caso 
do "Fundo Brasil", em US$ 
100.000.000,00 (cem milhões de 
dólares). 

Período mínimo de perma-
nência dos recursos no País ' 
SICE e FICE: 90 (noventa) 
,dias, pela regulamentação; ,A 
CVM, entretanto, tem exigido 
previsão de prazos mínimoade 
permanência mais extensoS, 
nos regulamentos dos ,"FICE 
com patrimônio inicial. mais 
significativo. 
CDVM; Não se estabelece .na 
regulamentação, porque como 
a liquidação do investimento" se 
dá pela venda das ações da eia.,  
tidade titular da carteira nos 
mercados secundários estraa• 
geiros, espera-se que os recur-
sos investidos permaneçam in-
definidamente no Brasil. " 

Captação de recursos no et-
terior e valor mínimo de. apli-cação 
SICE: A captação é feita, pesa 
venda, no estrangeiro, das 
ações da sociedade, efetu-eda 
por agentes de subseriçAd cdii-
tratados pela mesma. Cada 
subscrição de ações deve .ser 
equivalente, no mínimo, a US$ 
1,000.00 (hum mil dólares) por 
acionista. 
FICE: Os recursos são capta-
dos pela venda de cotas, reali-
zada no estrangeiro por agen-
tes credenciados pela institui-
ção administradora. Cada 
subscrição deve ser equivalen-
te a, no mínimo, US$ 5 ,000.00 (cinco mil dólares) por condô-
mino. 
CDVM: A captação se faz pela 
venda, no exterior, das ações 
da entidade titular da carteira. 
Não há valor mínimo de aplica-
ção estipulado, mesmo porque 
isso dependerá da cotação. des-
sas ações no mercado. , 

Liquidação do investimento: 
,SICE: Faz-se pela vende das 
'ações à própria sociedade, 
qual tem depois um prazo. de 
360 (trezentos e sessenta-) dias 
para recolocá-las no estrangei-
ro. 
FICE: Pelo resgate das cotes 
junto ao Fundo. 
CDVM: Pela venda das ações 
da entidade titular da carteira 
nos mercados secundários es-
trangeiros. 

Regime fiscal 
9.1 — Registro dos recursos in-
gressados no País 

Exige-se, em todos os ,, ,casos, 
o registro junto ao Banco Ceb-
trai, na forma da ei n2 
4.131/62; entretanto, as SICE.e 
os FICE podem requerer es4e 
registro até o último dia ,útil do 
mês seguinte ao da efetivação 
das aplicações (recebimento 
do produto da venda das ações 
ou cotas no estrangeiro), en-
quanto para as CDVM esse 
prazo é de 5 (cinco) dias úteis 
após o efetivo ingresso do capi-
tal no País. 
9.2 Tributação dos ganhos de 
capital 

Os ganhos de capital realiza-
dos pela venda de ações com-
ponentes da carteira são isen-
tos de tributação em todos Os 
casos. São também isentos de 
tributação na fonte os ganhos 
de capital realizados pelos ib-
vestidores no resgate das cotas 
dos FICE, ou na venda das 
ações das SICE. No caso dás 
CDVM, porém, os ganhos de 
capital realizados pela venda 
das ações no mercado secundá-
rio estarão sujeitos ao regime 
fiscal do país em que se reali-
zar a venda e/ou de domicílio 
do investidor, 
9.3 — Tributação dos dividen-
dos e bonificações em dinheiro 

Os dividendos recebidos so-
bre as ações componentes das 
carteiras são isentos de tribu-
tação, em todos os casos. 

Os dividendos distribuídos, 
porém, estão sujeitos à reten-
ção de imposto de renda na fon-
te, á alíquota de 15% (quinze 
por cento), exceto quando hou-
verem sido produzidos por re-
cursos aplicados em ações de 
SICE ingressados no Pais afi-
tes da entrada em vigor do 
Decreto-Lei n9 1.986/82. Neste 
caso, se os recursos tiverem si-
do integralmente mantidos no 
Brasil por um período entre 
(seis) e 7 (sete) anos, a aliquo. 
ta de Imposto de Renda na fon-
te será de 12% (doze por cen-
to). Se o prazo de permanência 
estiver entre 7 (sete) e 8 (oito) 
anos, essa alíquota será de 10% 
(dez por cento), sendo de 8% 
(oito por cento) se os recursos 
tiverem ficado no Brasil por.8 
(oito) anos ou mais. 

Regras de composição da 
carteira 
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