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Dictamen de las comisiones
Honorable Cdmara:

Las comisiones de Ciencia y Tecnologia, de Finan-
zas y de Presupuesto y Hacienda, han considerado
el proyecto de ley del sefior diputado Fereyra y otros
sefiores diputados, por el que se establece un régi-
men para las empresas de base tecnoldégica. Sistema
de capitales de riesgo tecnolégico; y, por las razones
expuestas en el informe que se acompafia y las que
dard el miembro informante, aconsejan la sancién
del siguiente

PROYECTO DE LEY
El Senado y Cdmara de Diputados, . ..

EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA.
SISTEMA NACIONAL DE CAPITALES
DE RIESGO

Carituro 1

Obijeto de la ley

Articulo 1° — La presente ley tiene por objeto pro-
mover el surgimiento, desarrollo y fortalecimiento de
empresas de base tecnolégica, fomentando la conso-
lidacién del sistema nacional de innovacién para el
crecimiento de la Nacién y la mejor calidad de vida
del pueblo argentino.

1 Reproducido.
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Art, 20 — Créase ¢l Sistema Nacional de Capitales
de Riesgo de acuerdo a lo establecido en la presen-

ie ley.
Ait. 32— A los fines de la presente ley, entién-
dese por.
1. Empiesa de base tecnolégica: las micro, pe-

quefias y medianas empresas de acuerdo a lo
definido en la ley 24.467, que toman el cono-
cimento como herramienta de su crecimien®
to y base de la mnovacién.

Inversiones de capital de riesgo, las activida-
des financieras caracterizadas por la partici-
pacién de un capital en el negoco de una
empiesa de base tecnolbgica naciente o exis-
tente, y cuyos dividendos se obtengan por la
utilidad futura que genere. Son inveisiones
de largo plazo, contemplan cldusulas de salida
y brindan apoyo de gestién.

Sociedades de capitales de riesgo (SCR): las
que tienen como objeto efectuar mversiones
de capitales de resgo en empresas de base
tecnoldgica nacientes o existentes.

Fondos de capital de riesgo (FCR): los fon-
dos patrimoniales, administtados por una so-
ciedad gestora, destinados a inveisiones de
capitales de riesgo en empresas de base tecno-
légica nacientes o existentes.

Inversores individuales de riesgo: los inver-
sores independienies que reahcen aportes de
capitales de riesgo, en empresas de base tec-
noldgica naclentes o existentes.

Foro de capitales de riesgo: las organizacio-
nes que incentiven la mversibn piivada de
capitales de riesgo a través de, entre otros.

a) La organizacién de la oferta de proyec-
tos, dandoles a éstos un formato capaz de
despertar el interés del inversor;

b) La capacitacién de los imversores en la
valoracién de los negocios de base tecno-
légica;

¢) La generacién de la informacién perti-
nente;

d) La promocién de la vinculacién entre em-
presas e inversores;

e) La asisiencia en el desarrollo del negocio.

Sistema Nacional de Innovacién: al conjun-
to conformado por:

a) Las administraciones ptblicas, a nivel na-
cional, provincial y municipal;

b) La mnfraestructura de apoyo a la mnova-
cién;

c¢) El sistema publico de ciencia y tecnologia;

d) Las empresas;

e) El entorno, que contempla entre otros,
aspectos cultmales, normativos, financieros.



CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

0.D. N? 769

3161

Caritoro II
Del Sistema Nacional de Capitales de Riesgo

Art. 4° — Conforman el Sistema Nacional de Ca-
pitales de Riesgo, €l conjunto de normas e instru-
mentos promocionales que resulten de la presente
ley, las sociedades y fondos de capital de riesgo
que se constituyan, las bolsas de Comercio y mer-
cados de valores que patticipan en la actividad, los
myeisores mdividuales de riesgo, los foros de ca-
pitales de riesgo, el sistema nacional de mnovacidn,
el Consejo Rector del Sistema y la autoidad de
apbeacion,

Att. 50 — Ser4 autoridad de aplicacién de la pre-
sente ley la Secretaria para la Tecnologia, la Ciencia
y la Innovacién Productiva, con el concuiso del Con-
sejo Rector del Sistema, conforme lo dispuesto en el
articulo decimoctavo de la presente ley.

Art 60 —Las bolsas de comercio y mercados de
valoies autoizados en los términos de la ley 17.811
(Ley de Oferta Phblica), deberin piever en su
reglamentacion la negociacién de los titulos que se
emutan en virtud de lo establecido por la piesentie
ley.

CariTuro 111
De las sociedades y fondos de capitales de riesgo

Ait. 70— De las sociedades de capital de iiesgo
(SCR):

a) Las sociedades de capital de riesgo seran
creadas con el objeto de realizar inversiones
de capitales de riesgo y se regnan por la
presente ley y supletoriamente por la ley
19.550, de Sociedades Comerciales;

b) Deberan ser autorizadas para funcionar por
la autoridad de aplicacién nacional;

¢) Tendran un capital minimo que seri esta-
blecido por la autoridad de aplicacién a su-
gerencia del Consejo Rector del Sistema;

d) Al momento de su mscripcién deberan acre-
ditar la integracién de, por lo menos, el
veinticinco por ciento (25 %) del capital
social y dispondran de un plazo de dos afios
para completar su integracion,

Art, 80— De los fondos de capitales de 1iiesgo
(FCR):

a) Los fondos de capitales de iiesgo tendran
por destino ser invertidos en capitales de
1iesgo, y se regirdn por la presente ley y
supletoriamente por la Ley de Fondos Co-
munes de Inveisidn;

b) Deberan ser autorizados para operar por la
autoridad de aplicacién nacional;
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¢) Debeian constituir un capital minimo que

se1a establecido por la autoridad de aplica-

cién a sugetencia del Consejo Rector del

Sistema;

Deberan ser administrados por una socie-

dad gestoaa, con expeiiencia por si o por

los integiantes de los Organos de direccidn,
en materia de riesgo tecnolégico y empre-
sario, La misma deberd estar inscrita y con-
tener lag exigencias que para ella prevé la

Ley de Fondos Comunes de Inversion;

e) El Fondo de Capital de Riesgo, deberd estax
depositado en una entidad financiera auto-
rizada por el Banco Central de la Reptiblica
Aigentina, para recibir este tipo de depd-
sitos.

d

~

Carituro IV

Del funcionamiento del sistema
de capitales de riesgo

Art. 99— La wmversion de capital de riesgo se
formahzaid a través del Contrato de Inversion de
Riesgo (CIR) que se ieghd por la presente ley,

Ait, 10. — Son sujetos del Contrato de Inversidn
de Riesgo:

a) La cmpresa de bhase tecnoldgica, mnaciente
o existente, tal lo defimdo en el aticulo
tercero mciso 1;

b) El inversiomsta, que podid ser el Inversor
Individual de Riesgo, el Fondo de Caputales
de Riesgo o la Sociedad de Capitales de
Riesgo.

Art. 11.—El Contrato de Inversion de Riesgo
debeid estipular:

a) El objeto del negocio innovativo que mo-
tiva el contrato;

b) Las obligaciones y derechos del inversio-
nista y de la empiesa de base tecnolégica,

¢) La forma y tiempo de salida del inver-
sionista;

d) Los titulos emeigentes del contiato en cues-
tibn que se emitan por la participacién de
cada una de las paites.

Ait. 12 — Los inversionistas deberin proveer los
recutsos necesartos paia el buen desenvolvimiento
del negocio, lo cual incluye la capacidad de gestién.

Art. 13. — El inveisiomsta tendra derecho a exigir
la 1estitucién de lo aportado y los dividendos sélo
a través de la rentabihdad que genere el negocio si
evoluciona positivamente, y segin la paiticipacién
acordada en el Contrato de Inversién de Riesgo.

Art. 14, — Los tilulos emmtidos en virtud de lo es-
tablecido 2n el aiticulo 11, mcso d) de la presente
ley podran ser megociados en los mercados de valo-
res correspendientes,
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CarituLo V
De los instrumentos promocionales

Art, 15, — Facftiltase al Poder Ejecutivo nacional a
crear los siguientes instrumentos promocionales para
la constitucién de sociedades o fondos de capital de
1iesgo:

a) Apoites directos del Tesoro, que sélo podran
aplicaise a la constitucién de sociedades y
fondos de capitales de riesgo;

b) Incentivos fiscales para los inversionistas acor-
de lo defimido en el articulo 10 mciso b);
¢) Incentivos especiales paia el desarrollo de las

empresas de base tecnoldgica.

A, 16. — Factltase al Poder Ejecutivo nacional
a dictar las medidas 1egulatorias que peimitan a las
instituciones u organismos publicos, pertenecientes al
sistema nacional de mnovacién, companias de seguro,
bancos y fondos de pensidn, a participar en la cons-
titucién de sociedades y fondos de capitales de riesgo.

CapituLo VI
De la autoridad de aplicacién

Aut, 17. — Son funciones de la autoridad de apli-
cacién de la presente ley:

a) Autorizar la constitucién y establecer el capi-
tal minimo de las sociedades y fondos de
capitales de nesgo, acoide a lo establecido
en la piesente ley y las disposiciones com-
plementarias que se dicten y llevar el registro
coutespondiente;

bh) Elevar al Poder Ejecutivo nacional la inte-
gracion del Consejo Rector del Sistema creado
en el articulo decimoquinto;

c) Pioponer anualmente al Poder Efecutivo na-
cional, los mecanismos promocionales a ser
instrumentados;

d) Promover la liquidez de los titulos a través
de su negociacién en los mercados de valores
correspondientes;

e) Llevar el registro de los inversores individua-
les de 1iesgo y proponer anualmente al Poder
Ejecutivo los incentivos para su desarrollo;

7) Llevar el 1egistio de los foios de capitales de
1lesgo y establecer anualmente los mecanis-
mos promocionales para su fortalecimiento;

2) Evaluar anualmente la evolucién del Sistema
Nacional de Capitales de Riesgo;

h) Dictar las medidas coriectivas para el mejor
funcionamiento.

En todos los casos, la autoridad de aplicacién de-
berd consultar al Consejo Rector del Sistema esta-
blecido en el articulo decanoctavo de la presente ley,
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Art, 18. — Créase el Consejo Rector del Sistema,
quien sera 1epresentativo del Sistema Nacional de
Capitales de Riesgo, y sera presichdo por la autori-
dad de aplicacién:

a) Sus miembros serin designados por el Poder

b)

Ejecutivo nacional, a propuesta de los oiga-
nismos e nstituciones que lo integren. Los
mismos seran establecidos en la reglamenta-
cién de la presente ley;

Sus funciones seidn asesoiar y proponer a
la qutoridad de aplicacién las medidas y accio-
nes para el mejor funcionamiento del sistema.

Art, 19. — Comuniquese al Poder Ejecutivo,
Sala de las comisiones, 28 de agosto de 2000.

Adriana V. Puiggrés. — Victor Peldez. —

Aurelia A. Colucigno. — Mario F. Fe-
rreyra. — José A, Vitar., — Juan C.
Farizano. — Jorge A. Baldrich, — Te-
resa H, Ferrari de Grand, — Alejandro
A. Peyrou, — Claudio A. Sebastiani.
— Dario P. Alessandro. — Alfredo E.
Allende. — Alejandro Balian. — Car-
los M. Balter. — Mario H. Bonacina.
~ Alberto N. Briozzo. — Fortunato R.
Cambareri, — Julio C. Conca. — Nora
A. Chiacchio, — Pablo A. Fontdevila.
~— Miguel A. Giubergia. — Diego R.
Gorvein, — José L, Lanza. — Alfredo
Neme-Scheij, — Jorge A. Obeid. —
Alejandra B. Oviedo, — Marta Y. Pa-
lou, — Jorge R. Pascual. — Horacio
F. Pernasetti,. — Rodolfo Rodil. — Je-
sis Rodriguez, — Pedro Salvaiori, —
Eduardo Santin. — Ricardo N. Vago.
— Ricardo H. Vizquez.

En disidencia parcial:

Rai] E. Baglini, — Ana M. Mosso, —

Guillermo E. Corfield. — Gustavo C.
Galland, — Jorge P. Busti., — Graciela
Camafio. — José G. Dumén. — Cristina
E. Ferndndez de Kirchner. — Rubén
H. Giustiniani. — Cristina R. Guevara.
— Arturo P. Lafalla, — Jorge R. Matz-
kin. — Carlos D, Snopek.

FUNDAMENTO DE LA DISIDENCIA PARCIAL
DEL SENOR DIPUTADO RAUL BAGLINI

Sefior presidente:

Fundamento la desidencia planteada en la necesidad
de aclarar que las sociedades de riesgo tecnolégico
que se crean mediante este proyecto de ley, se ins-
criben dentro del régimen geneial de sociedades co-
merciales 1egido por la ley 19.550 y de las autorida-
des de aplicacién por ella consagradas, sin perjuicio
de lo que dispone de manera especifica el presente
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proyecto en cuanto implica crear un régimen promo-

i cional para fomentar la creacién de empresas de base
tecnoldgica. Por ello, se propone la siguiente redac-
c6n del articulo 79, nciso a) del dictamen:

\ “Las sociedades de capital de riesgo seran creadas
con el objeto de 1ealizar inversiones de capital de
11esgo y se 1egiran por la presente ley y, por la
ley 19 550 se sociedades comerciales”.

Radl E. Baglini.

INFORME

Honorable Cdmara:

P iy

Las comisiones de Ciencia y Tecnologia, de Finan-
zas y de Presupuesto y Hacienda, al considerar el
| proyecto de ley del sefior diputado Ferreyra y otros
sefioies diputados, han ceido conveniente modifi-
carlo sin por ello alterar la filosofia orginal del
mismo, por lo tanto, creen innecesario abundar en
mas detalles que los expuestos en los fundamentos
que lo acompafian, por lo que los hacen suyos y asi
lo expresan.

Adriana V. Puiggrds.

FUNDAMENTOS

, Sefio1 presidente:

! Suelen fundamentarse las politicas activas de los
gobiernos, en las “fallas de mercado” por un lado,
y en los beneficios que a la comunidad le brindan
tales politicas.

El tema que nos ocupa se cenira particularmente
en las “fallas” que el mercado financiero convencio-
nal revela en el financiamiento de las pequefias y me-
dianas empresas mnovadoras de base tecnoldgica.

Nos 1eferimos a aquellas pequefias y medianas em-
presas, productora de bienes o servicios, que incor-
porando conocimiento a través de la tecnologia, tie-
nen en la innovacién un horizonte permanente

Generalmente, estas pequefias y medianas empre-
sas no rednen los 1equerimientos, ni en patrimonio,
ni en gerenciamiento, del sistema financiero conven-
cional, paia obtener los recursos econdémicos necesa-
rios para su despegue.

Las innovaciones, 1adicales o incrementales, de
productos, de procesos, de comercializacién, ocurren
| con mayor frecuencia, cuando un emprendedor (em-
presario innovador) o un tecncemprendedor (tecnd-
logo que desarrolla una idea innovadora) perciben
una oportunidad de mercado y disponen de los fon-
dos necesarios paia transformar la idea en producto
y luego este producto levarlo al mercado.

La piopia natmialeza de la innovacién, agravada en
el caso de los pequefios v medianos empiendedores
por las debilidades patrimoniales y de geienciamien-
to, lleva a la banca convencional a mirar con cierto
recelo estos proyectos cuya forlaleza reside precisa-
mente en el emprendimiento y no en el patrimonio.
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Ocurie que los bancos justifican tal comporta-
miento en ser depositarios, custodios del dinewo de
otros, y estar sometidos a regulaciones que les im-
piden realizar inversiones de cierto riesgo, como es el
caso de las imnovaciones.

Sin embargo, la experiencia indica que muchas de
tales inversiones, generan utihdades muy superiores
a las tasas de mterés corentes en plaza.

En el mundo desarrollado, los gobiernos han fo-
mentado el surgimiento de fondos para atender esta
falla del mercado financiero, justificando su accionar
en téiminos del desarrolle de innovaciones que ge-
neran ciecimiento econémico y nuevos puestos de
tiabajo.

Existen en nuestro pais una seiie de mstrumentos
para fomentar la innovacién tecnoldgica, la modeini-
zacién de las pymes, la cieacién de puestos de tra-
bajo y la promocién de las exportaciones.

Tal el caso, en el ambito de la Secretaria de Cien-
cia y Tecnologia de la Agencia Nacional de Piomo-
cion Cientifica y Tecnolégica que a través de sus
dos tondos, el FONCYT y el FONTAR, proveen de
tecursos paia la primera fase de la innovacién, asi
como también la ley 23.877 de promocién y fomen-
to de la innovacién tecnoldgica.

O el Programa de Dinamizacién Pioductiva en el
ambito del Ministerio de Interior.

O la Fundacion Exportar, en el ambito de Canci-
lerfa.

Del mismo modo que una serie de instrumentos
en la Secietaria Pyme de Piesidencia de la Nacion.

Poi su parte, el Ministerio de Trabajo dispone de
msttumentos para la capacitacién de los trabajado-
1es.

Existen también una baterfa de mstiumentos de
indole provincial, como los que impulsa el Consejo
Fedeial de Inveisiones o el Instituto de Desarrollo
Empresario Bonaeiense,

Por otro lado, se han desaniollado en los dltimos
dos afios instrumentos que tienden a paliar aquellas
fallas del mercado financiero, como son las socieda-
des de garantias reciprocas o los fondos comunes de
inversion.

Sin embaigo, ninguno de estos programas e instiu-
mentos brindan asistencia financiera para la puesta
en mercado de innovaciones que han demostrado su
factibilidad tecnoldgica y econdmica.

Muchos buenos proyectos financiados por aquellos
instrumentes han quedado en la fase del prototipo ¢
la planta pioto, en la unidad demostrativa, porque
no existieron los fondos para proyectarlos al mercado,
quedando de este modo frustradas, o al menos a mi-
tad de camino aquellas buenas politicas activas paia
promover las innovaciones.

Sefior presidente, en sintesis, disponemos en la Ar-
gentina de un conjunto de incentivos para promover
las innovaciones y las exportaciones. Sin embargo, no
disponemos de instrumentos para pioyectar las inno-
vaciones exitosas en el mercado,
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El piesente pioyecto de ley tiende a resolver estas
falencias, proponiendo la creacién de un sistema de
capitales de 11esgo en la Reptiblica Argentina.

Agotado el “fordismo” como modelo del crecimien-
to econémico, comienza a manifestarse con intensidad
en la década del sesenta, las bondades de las peque-
flas y medianas empilesas para adaptaise al nuevo
imperativo de la cconomia De este modo, un alto
porcentaje de las innovaciones ocuniidas en el mundo,
tuvo su génesis en pequcias y medianas empresas,
que tomaion el conocimiento como heiramienta fun-
damental paia su ciecimiento econdmico,

Conglomerados de empiesas de base tecnoldgica
constiuyeson la identidad del Silicon Valey o la ruta
128 en los Estados Unidos, la primeta en torno a las
universidades de la 1egion, la segunda por el empule
del Instituto Tecnoldgico de Massachussets,

Ambitos plamficados de confluencia entre labora-
torios e institutos de mvestigacién cientifica y tecno-
logica, como ¢l caso de Sophia Antipolis en Francia,

Las tecndpolis japonesas, o la inversién sostenida
del Buiasil en desairollar parques tecnoldgicos o incu-
badoras de empresas de base tecnologica en la déca-
da del ochenta.

Es que en la configmacién del nuevo andamiaje que
propone Ja globalizacién de la economia, pareciera
ser que las pequefias v medianas empresas de base
tecnolégica seran componentes csenciales del nuevo
paradigma tecnoecondmuico.

Los esfuerzos 1ealizados por las naciones més de-
sarrolladas paia alentar su surgimiento, consolidacion
y ciecimiento asi parecieran indicarlo.

La década de Jos setenta nos muestra ingentes es-
fuerzos de los Estados en alentar el sumgimiento de
parques tecnolégicos o cientificos, incubadoras de em-
presas de base tecnoldgica o cientifica, en la espe-
vanza que fomentando el accrcamiento entre el mun-
do del conocimiento vy el mundo de la produccién,
se potenciaiia el crecimiento de la economia, trayendo
posteriormente mejor calidad de vida para sus habi-
tantes

Estos programas estuvicion fuertemente orientados
desde la ofeita del conocimiento.

En la déecada de los ochenta, se potencia a‘m mds
aquellas politicas activas, desplazandose su orien-
tacién hacia la demanda de conocimiento, es decir
hacia las empresas. El signo fundamental de esta
época son los proyectos asociativos entre el mun-
do de la produccién v el mundo del conocimiento.

Finalmente, la década de los noventa, nos muestra
que aquellas politicas activas que impulsan los go-
bietnos, se han orientado atn mas hacia la demanda,
procurando —y principalmente en las pymes— ge-
nerar capacidad de absorber tecnologia.

Sm embaigo, la preocupacién en el mundo, ha ido
mis alld del smgimiento de un nuevo producto inno-
vador, sea sumgido del labmatorio, de la asociacién
entre le laboratorio y la empiesa, o de la empresa
que ha incorpoiado conocimiento,
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También desde aquellos afios, los setenta, comen-
z0 a desarrollarse una modahdad que hoy mueve de-
cenas de miles de millones de délares en el mundo,
conocida como sistemas de capitales de riesgo (risk
capitals, venture capitals, capitales de riesgo).

Tales sistemas, se calacterizan porque no son capi-
tales que se desenvuelven en el mercado financiero
convencional,

En términos generales, el capital de 1iesgo consiste
en un capital que se aporta a largo plazo en el nego-
cio de otio, y sus dividendos vienen dados por la
participacidn en la ganancia del negocic y no por
los intereses que redituaria.

El capitalista de riesgo se involucra en el negocio,
pero no se inmiscuye en la actividad de su “socio-
cliente”, Establece una estiecha relacién con el inno-
vador aportando su capacidad de management, pro-
curando las buenas practicas en el gerenciamiento del
negocio.

En cuanto a las etapas del financimiento, los pro-
gramas que los gobiernos promueven, cubren dis-
tintos estados en el crecimienlo de una empresa o
negocio,

Suelen considerarse tres grandes estadios en el de-
sarrollo del negocio o la empresa:

— Arranque.
— Crecimiento y desarrollo.
— Consolidacién y madurez,

En el estado de arranque, el emprendimiento no
esta atin apiobado y el proyecto del negocio esti en su
minima expresion.

En estos casos el financiamiento que recibe el in-
novadot, puede proponeise en tres grandes niveles:

1. Capital Semilla, que es una relativamente pe-
quefnia cantidad de capital que se le provee al
inventor o emprendedor para desarrollar y pio-
bar sus conceptos.

Los capitales de riesgo han demostrado ser esen-
ciales para financiar la innovacién, principalmente en
el apoyo a las pequefias y medianas empresas de
base tecnoldgica.

Para su desairollo es prioritario geneiar un marco
legal e institucional dentro del cual puedan canali-
zarse los recursos existentes, habiendo demostrado la
experiencia, el fortalecimiento que le otorga al siste-
ma de capitales de riesgo la conformacién de un
mercado secundaric de valores especifico.

A modo de ejemplo, sefialamos algunos programas
existentes en el mundo. su tipologia, sus propésitos y
los paises que los han implementado.

2. Capital de arranque, que le permite desarrollar

producto y mercado.

3. Primer escalén de financiamiento, que le per-

mite realizar las primeras manufacturas y ventas,

En el estado de crecimiento y desarrollo, el pro-
ducto ha demostrado su potencialidad sobre una pe-

e T s e
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quefia escala o piototipo, pero debe desanollmse el
gerenciamiento y un 1dpido desairollo comercial,
En estos casos el capital de 1iesgo apoita a:

1. Segundo escalén de Fnanciamiento: se provee
capital de tiabajo paia la espansién de la em-
presa,

2. Teacer escalin de hmanciamiento: mayor cx-
pansién de la compafifa cuyas venlas tambiéu
aumentan,

3. Fmanciamiento puente. se le provec a las em-
picsas que han geneiado expectalivas para su
desanollo y estin a un paso de ser confiables
para el marcado convencional de capitales,

TIPOLOGIA OBJETIVOS EJEMPLOS

Aportes directos de capital

Aportes gubernamentales de  Son apoites directos del Tesoro para Bélgica Investment
capital conformar sociedades o fondos Company for Flanders
de capitales de 11esg0

Piéstamos gubeinamentales De bajo mteiés y largo plazo, Dinamarca Bussiness
1eloinables 0 no 1etoinables paa la Development Financie
consttucion de capitales de riesgo.

Incentivos fiscales y financieios

Incentivos fiscales Provision de meentivos fiscales, ciéditos, Reino Unido de Gian Bietafia
desgravaciones, diferimiento Investment Scheme and

Ventme Capital Trust

Garantias de inversion Para garantizar una parte de las péididas Finlandia Finnish Guarantee
que pudician ocwitit en sociedades de Board
mvetsiones de alto 1iesgo tecnolégico.

Regulaciones

Regulacién de inversiones  Peimitu a nstituciones tales como Estados Umdos
asegmadoies o de fondos de pensibon  Modificaciones de
a mverth en sistemas de capitales de Employment
1iesgo Retirement Income Secuiity
Act (ERISA)

En el estado de consohdacién y madurez, la em-
presa tiende a estabilizaise frente a la competencia
v debe desaiiollar sistemas de comercializacion mds
sofisticados.

En estos casos, el capital de 1iesgo aporta 1ecursos
paia reorganizar la empresa, paia consoldaila fiente
al mercado financiero convencional, paia mejorar
su gerenclamento, paia privatizaise s1 ha surgido
del 4mbito ptblico, entre otios

En sintesis, las empresas de base tecnoldgica sue-
len tener costos y riesgos de nacimiento y desamrollo
mas alto que otras pequefias y medianas empresas,
debido a las mayotes mcertezas que traen aparejadas,
las innovaciones no probadas como negocio y las di-
ficultades en dimensionai sus mercados potenciales.
que los financistas convencionales suelen no apieciar,
muchas veces por no disponer de especialistas capa-~
ces de entender las bondades de la innovacién,
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De este modo, nuevos y pequefios empiendedores
quedan en desventaja para desairollar sus mnovacio-
nes, frente a empresas de mas envergadura y anti-
guedad.

A nivel internacional, la actividad en torno a los
capitales de riesgo ha venido en creciente aumento.

En casi todas las naciones se han conformado aso-
ciaciones de entidades de capitales de riesgo.

En Espafia la Asociacién de Capitales de Riesgos
(ASCRI) infoimaba que eran 48 las entidades de
capitales de riesgo y reunian fondos por casi 230.000
millones de pesetas que asistian a 723 empresas
(datos de 1997).

En Alemania, se cied en 1995 un progiama deno-
minado Ventwe Capital for Small High Technology
Firms, programado para el peiodo 1995-2000, atien-
den compaiifas que han desairollado nuevos productos
sean bienes o servicios, no tengan més de 10 afios
de constituidas, menos de 50 empleados, no mas
de 10 millones de marcos de factwaciéon anual que
se elevan a 40 m:dlones de marcos y 250 empleados
en ¢l caso de Alemama del Este). La financtacién
estatal maxima es de 3 mmllones de marcos y hasta
10 afios de financiamiento.

En Suecia, se estima en 6.500 millones de coionas
suecas los fondos disponibles en capitales de 1iiesgo.

En Finlandia, los fondos son principalmente esta-
tales y se estiman en el orden de 100 millones de
ddlares.

En Canadi, la caracteristica es que los fondos son
de caricter 1egional con aportes impoitantes del
Estado.

La Unién Ewmopea creé la Fundacién Ewopea de
Inveisiones (EIF) con un capital inicial de 2.000
mllones de ECUs en 1994, de los cuales se han sus-
ciito ya 1.780 mmllones.

En Dinamarca, se otorgan préstamos paia proyectos
de investigacién y desaniollo de las pymes. Cubren
el 50 % del monto de proyectos entre 200.000 y
100 millones de coronas dmamarquesas. Hasta sep-
tiembre de 1996 se habian otoigado 1.100 millones
de coronas dimamaiquesas a 633 proyectos de 430
empresas.

En Italia, segin la Asociacién Italiana de Capi-
tales de Riesgo entie 1996 y 1997 aumentd el niimeio
de empresas asistidas en un 20 % y la inveisién en
un 17 %.

En 1997 se asistieion 93 empresas en la etapa de
arranque y semilla v 82 en la etapa de expansién.

Sefior presidente, el proyecto de ley que presenta-
mos, mcoipoma la experiencia de otias naciones, sin
descuidar nuestro propio contexto,

Por ello, en el capitulo primero, se fija como objeto
de la ley, la promocién del surgimiento, desarrollo y
fortalecimiento de las empresas de base tecnoldgica,
atendiendo a la necesidad de recrear una nueva cul-
tma empresatia, de calidad eficiente y competitiva
a nivel global, capaz de generar riqueza y puestos
genuinos de tiabajo, creando ademds un instrumento
idéneo para alcanzar ese objetivo.
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Para la defimcién de empresa de base tcenoldgica,
se opté por hacer una sintesis del documento dcl
SELA, “Las empiesas de base tecnolégica, piopuesta
de opclones paia la regién”, er el que define cl
peafil del nuevo tipo de empiesas que se correspon-
de con el nuevo paradigma tecnoecondmico,

En la caacterizacién se pone énfasis en la ten-
dencia a aumentar el contemido de conocimiento cn
los productos, sean nuevos o peifeccionados. Iise
conocimiento se mcoipoia en el disefio, en la fun-
cionahdad, en las foimas. También se mcoipoia en
la flex bilhdad constituyendo la 6ptima practica pro-
ductiva, En la mcorporacién de nuevos materiales y
su 1eciclaje, ahoto de energia, proteccién del medio
ambiente. La produccién se adapta a la demanda y la
emptesa desarolla un mayor dimamsmo tecnoldgico.
Dispone de un nucvo esquema olgamiza
en la produccién cuanto en la 01nexc1'11124c1on

De 1gual modo se optd por cousiderar los concep-
tos de mmovacién, incorporando los distintos tipos de
innovacién, para petmitir un mayor alcance de la ley.

Los caiteilos para conceptualizar las mveisiones
de 11esgo se tomaron de ias mejores practicas en la
mateuta, del mismo modo que paa sociedades y
fondos de capital de 11esgo.

En el capitulo segundo, se define la confoimacion
del sistema nacional de capitales de r1esgo v la auto-
1idad de aplicacién de la ley.

En este tltimo caso se consider opoiluno secun-
darla con un consejo 1ector, repiresentativo del siste-
ma nacional de capitales de riesgo y de las empresas
de base tecnolégica,

El capitulo teicero, ciea y fija los aiitenos generales
pata la constituciéon de las sociedades y fondos de
capital de resgo, sigmendo también la experiencia
mternacional en la matena,

En cuanto al funcionamiento del sistema, desairo-
llado en el capitulo cuaito, se considerarcn los pun-
cipales aspectos que, a nuestro entender no podian
ser delegados a la reglamentacién de la ley.

vy Fanbo
VG, w@nw

El capitulo qumto, faculta al Poder Ejecutivo na-
cional a crear una seiie de insttumentos promocio-
nales de sociedades y tondos de capital de riesgo.
La mtencidén es alentar al sector privado a mveitn en
proyectos de empresas de base tecnoldgica, En este
caso, el Estado alienta el desanollo de un sector de la
cconomia no mamifestado siquiera en la Aigentina.

En el capitulo sexto, se fijan las funciones de la
autoudad de aplicacién y la constitucién del consejo
rector del sistema, priotizando la pairticipacion del
sector privado en el mismo, a los efectos de dotailo
de una mayor agthdad.

Sefion presidente, por lo eapuesto €s que presenta-
mos el presente proyccto de ley.

Mario F. Ferreyra. — Orlando R. Aguirre.

— Lorenzo S. Dominguez. — Anibal
Frigeri, — Carlos G. Haquim., —

Eduardo R. Mondino. — Javier Mou-~
1ifio.
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ANTECEDENTE
PROYECTO DE LEY
El Senado y Cdmara de Diputados, . ..

EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA. SISTEMA
DE CAPITALES DE RIESGO TECNOLOGICO

Carituro 1
Objeto de la ley

Articulo 19— La presente ley tiene por objeto
promover el surgimiento, desairollo y fortalecimento
de empiesas de base tecnoldgica, fomentando la
consolidacién del Sistema Nacional de Innovacién
paia el ciecimiento de la Nacién y la mejor calidad
de vida del pueblo argentino.

Art. 20— Créase el Sistema Nacional de Capitales
de Riesgo a los efectos de cumplimentar el objeto de
la presente ley

Art. 30— A los fines de la presente ley, entiéndese
por:

1. Empresa de base tecnolégica: las empicsas
que toman el conocimiento como heiramienta
de su cecimiento y base de la innovacion.

2. Innovair: producir, asmmilar y ‘explotar coun
éxito una novedad, en las esferas econdmica
y social, de forma que apoite soluciones mé-
ditas a los problemas y permita ast responder
a las necesidades de las personas y la so-
ciedad. Estas pueden ser.

— Innovaciones tecnoldégicas inciementales:
son aquellas que mejoran los bienes y
servicios ya existentes,

— Tnnovaciones tecnolégicas radicales: son
eventos discontmuos que se distribuyen
en forma desigual entre sectoies y en cl
tiempo. Suelen ser el resultado de acti-
vidades de investigaciéon y desarollo ge-
netadas en los laboratorios de empresas
o en centios publicos de investigacién, o
de la vision mnovadora de las empresas de
base teenoldgica.

— Innovaciones  tecnolégicas  regionales:
aquellas que mtroducen nuevos piroduc-
tos 0 procesos en una determinada regién.

3. Iuveisiones de capital de riesgo, son activi-
dades caracterizadas por:

— Ser una actwvidad financieia, ya que pro-
porciona 1ecursos financieios a wna em-
presa naciente 0 a un negocio de umna
empresa existente, innovativo, para su
desarrollo.

— Los 1ecursos financieros deben ser cedi-
dos por un acto legal que produzca de-
recho a exigu su 1estituciéon, sobre la
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base de la utilidad que generara ¢l ue-
goclo 1nmovativo, si evoluciona positiva-
mente.

— Esto implica que el contrato deberd con-
templar una clausula en la que se indi-
que, al menos, la fooma y el tiempo de
salida del capitalista de riesgo.

— La mversiéon de capital de rnesgo debe
efectuarse en un negocio ajeno, al que
debera Irindar apoyo, peio no inmis-
cuirse en su gestion,

4, Las Sociedades de Capitales de Riesgn
(SCR) tienen como objeto exclusivo efec-
tuar inversiones de capitales de 1iesgo, tal
lo definido en el ftem tercero del aticuin
tercerto de la presente ley.

5. Los Fondos de Capitales de Riesgo (FCR)
son fondos patrimoniales, admimstiados por
una sociedad gestora, y su destino exclusivo
es la inversién en capitales de mesgo, acorde
a lo definido en el articulo teicero item ter-
cero de la presente ley.

Carituro II
Del Sistema Nacional de Capitales de Riesgo

Ait, 49— Conforman el Sistema Nacional de Ca-
pitales de Riesgo, el conjunto de normas e mstiu-
menlos promocionales que resulten de la presente
ley, las sociedades y fondos de capital de riesgo
que se constituyan y el sistema de conduccién que
deleimine la autmidad de aplicacidn,

Art. 50— Se1d autoridad de aplicacién de la pre-
sente ley la Secietaria de Ciencia y Tecnologia, con
el concurso del Consejo Rector del Sistema, con-
forme lo dispuesto en el aiticulo decimocuarto de
la presente ley.

Capituro III
De las Sociedades y Fondos de Capitales de Riesgo

Ait. 6°— De las Sociedades de Capitales de Ries-
go (SCR):

a) Las Sociedades de Capitales de Riesgo seran
creadas con el objeto exclusivo de realizar
inversiones de capitales de riesgo y se regi-
ran por la presente ley y supletoilamente por
la ley 19.550, de sociedades comerciales,

b) Deberan ser autonzadas para funcionar por
la autoridad de aplicacién nacional;

c¢) Para poder operar, deberdn integiar un ca-
pital minimo;

d) Al momento de su inscripcién deberan acre-
ditar la mtegracién de, por lo menos, el
50 % del capital social y dispondran de uu
plazo de dos afios para completar su nte-
gracion;
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¢) Deberan estar integradas poir no mcenos de
cmeo socios ndependientes, cuya paiticipa-
ci6n individual no podid ser superior al

20 %.

Art, 70— De los Fondos de Capitales de Riesgo
(FCR):

a) Los Fondos de Capitales de Riesgo tendian
por destmno exclusivo ser mveitidos en capi-
tales de mesgo, y se regirin por la presente
ley y supletouiamente por la Ley de Fondos
Comunes de Inveisidn;

b) Debelan ser autorizados para operar por Ia
autonndad de aplicacién nacional;

¢) Paia poder operar, deberdn constituirse coa
un capital minimo;

d) Debetan ser administhiados por una sociedad
gestora, con experencia pot st o por los
inlegiantes de los ¢rganos de direccién, en
materia de riesgo tecnolégico y empresaio,
La misma deberd estar nscrita y contener
las exigencias que para ella prevé la Ley
de Fondos Comunes de Inveisién;

e) [l Fondo de Capital de Riesgo, debera cstar
depositado en una sociedad depositmia, la
que dcberd necesariamente ser una entidad
fianciela autoizada por el Banco Central
de la Reptiblica Argentina, paia 1ecibir este
tipo de depbsitos.

Carituro IV

Del Juncionamienio del Sistema
de Capitales de Riesgo

Ait. 80— Tas Sociedades y Fondos de Capitales
de Riesgo, no podidn en su inversién —en el nego-
cio o empresa de otio—, superar el 40 %, ni ser
inferior al 15 %, del aporte patrimomal utilizado
en el negocio innovativo.

Ait, 90— La empresa beneficiaria de un capital
de 11esgo no podid cotizar en los mercados prima-
11058 de valores.

At 10, — En todos los casos (SCR o FCR), las
cmplesas o personas vinculadas entie si o pertene-
cientes a un mismo giupo econdmico, no se consi-
derardn independientes.

Si alguno de los socios fuese una institucién u
organismo dependiente del Estado nacional, piovin-
cial o municipal, podrian hacer apoites superiores
al 20 %. En este caso no podidn los 1epresentanies
del Estado tener otia funcién que la de supeivision,
control y auditoria.

Art, 11 — Tanto las sociedades como los fondos
de captales de 1iesgo, podran emitir acciones por
la paiticipacién del capital temporal en el negocio
de otios, cotizables en mercados secundarios de va-
lores que la autoridad de aplicacién disponga.

e




CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

O.D. N¢ 769

3175

Carituro V
De los instrumentos promocionales

Ait. 12, — Factiltase al Poder Ejecutivo nacional
a ciear los siguientes instiumentos promocionales
para la constitucién de Sociedades o Fondos de Ca-
pitales de Ruesgo.

@) Apoites directos del Tesoio, que sélo pn-
dran aphcarse a la constituci6n de Socie-
dades y Fondos de Capitales de Riesgo;

b) Incentivos fiscales para los mveisores en So-
ciedades y Fondos de Capitales de Riesgo,
que podidn tomar la foima de ciéditos, di-
fermuentos o desgiavaciones y no podran
ser inferiores al 50 % del capital apoitado.

Ait. 13. — Factltase al Poder Ejecutivo nacional
a dictar las medidas regulatorias que permutan a
compafitas de seguro, bancos y fondos de pensibn,
participar en la constitucién de Sociedades y Fondos
de Capitales de Riesgo.

Carituro VI

De la autoridad de aplicacion

Ait. 14, — Son funciones de la autoiidad de apli-
cacién de la presente ley:

a) Reglamentar la presente ley;

b) Autorizar la constitucion de las Sociedades
y Fondos de Capitales de Riesgo, acorde
a lo cstablecido en la piesente ley y las
disposiciones complementarias que se dicten
y llevar el registro coriespondiente,

¢) Proponer al Poder Ejecutivo nacional la
mtegracion del Consejo Rector del sistema
cieado en el aticulo decimoquinto,

d) Pioponer anualmente al Poder Ejecutivo na-
cional, los mecanismos promocionales a scr
mstrumentados;

¢) Piomover la confoimacién de un mercado
secundario de valoies;

f) Evaluar anualmente la evolucién del Sis-
tema Nacional de Capitales de Riesgo y
dictar las medidas correctivas para su mejor
funcionamiento.

En todos los casos la autondad de aplicacién, de-
berd consultar al Consejo Rector del sistema csta-
blecido en el aiticulo decimoquinto de la presente
ley.

Ait, 15, — Créase el Consejo Rector del sistenin
cuyas funciones serdn asesorar y proponer acciones
a la autoridad de aplicacén, Seid presidido por la
autoridad de aplicacion,
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Sus miembios se1dn designados por el Poder Eie-
cutivo nacional, a piopuesta de la autoiidad de
aphicacién.

Debera ser representativo del Sistema Nacional de
Capitales de Riesgo y de las empresas de base
tecnolégica,

El Consejo Rector, debera fijar su piopo regla-
mento de funcionamiento.

Art. 16. — A los efectos de la presente ley, derd-
gase toda aquella nooma que se oponga al objeto
de la misma.

Ait, 17. — Comuniquese al Poder Ejecutivo,

Mario F. Ferreyra. — Orlando R, Agui-

rre --— Lorenzo S. Dominguez, -——
Antbal R. Frigeri, — Carlos G. Ha-
quim. — Eduardo R. Mondino. —

Javier Mourifio,




