À CVM - Superintendência de Desenvolvimento de Mercado
Com relação ao último parágrafo do item 3.1 do documento em referência, somos de opinião que a CVM deve, sim, prever a existência de um segmento específico de atuação relativo à indústria de “private equity” e “venture capital”.
 
Esse segmento possui características particulares que fazem com que sua gestão seja bastante distinta da gestão de valores mobiliários líquidos de renda fixa ou variável.
Na nossa visão, as principais diferenças são:
1.   Os investimentos, por serem participações em empresas de capital fechado, são de longo prazo e ilíquidos. A estrutura dos fundos reflete este fato. O retorno do fundo geralmente só ocorre quando da liquidação dos investimentos. Normalmente não existe a possibilidade de resgate antecipado das cotas.
2.  É impossível calcular com precisão o valor de mercado da carteira ao longo da duração do fundo devido à dificuldade técnica em avaliar, a cada momento, as empresas investidas. 
3.   O sucesso do fundo depende da capacidade do gestor de compreender o mercado, os problemas de gestão e as estratégia das empresas investidas no longo prazo.
4.  A capacidade do gestor em colaborar na gestão das empresas investidas e monitorar seu crescimento é importante para o sucesso do fundo.
5. A compra e venda dos ativos (participações) geralmente ocorre através de processos de M&A e a experiência dos gestores na realização destes processos é importante para o sucesso do fundo (este processo é mais complexo que a compra de ações de empresas abertas)
6. Muitas vezes a venda das participações depende de processos de IPO e a capacidade do fundo de coordenar ou auxiliar nestes processos pode ser importante para o sucesso do fundo.
7. Os fatores de risco têm, nesse segmento, pesos relativos diferentes daqueles presentes na gestão dos valores mobiliários mais tradicionais. Aqui, torna-se mais importante, por exemplo, a capacidade de avaliação setorial e o conhecimento técnico da empresa objeto do investimento. Por outro lado, aspectos de liquidez, por exemplo, têm menor relevância no processo de análise de investimentos. 
 
Com isso, o perfil do gestor, o processo de gestão e a estrutura necessária para uma empresa de gestão focada em “private equity” e/ou “venture capital” são consideravelmente diferentes. Não há, neste caso, por exemplo, a necessidade de acompanhar a variação diária dos mercados, uma vez que a freqüência das operações é uma pequena fração daquela existente nos demais tipos de gestão.
 
Portanto, reiteramos que esse segmento justifica, pelas suas particularidades, autorizações  específicas e requerimentos próprios.
 
Estamos à disposição para aprofundar nossa opinião e debater  os pontos sugeridos.
Atenciosamente,
Eduardo Vassimon e Fernando Reinach
(sócios-fundadores da "Reva Gestão de Investimentos Ltda", gestora do FIP Pitanga, fundo de "venture capital")
