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Dictamen de las comisiones 

Honorable Cámara: 

Las comisiones de Ciencia y Tecnología, de Finan- 
zas y de Presupuesto y Hacienda, han considerado 
el proyecto de ley del señor diputado Feneyra y otros 
señores diputados, por el que se establece un régi- 
men para las empresas de base tecnológica. Sistema 
de capitales de riesgo tecnológico; y, por las razones 
expuestas en el informe que se acompaña y las que 
dará el miembro informante, aconsejan la sanción 
del siguiente 

PROYECTO DE LEY 

El Senado y Cámara de Diputados,. . , 

EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA. 
SISTEMA NACIONAL DE CAPITALES 

DE RIESGO 

CAPíTULO 1 

Objeto de la ley 

Artículo 10 -La presente ley tiene por objeto pro- 
mover el surgimiento, desarrollo y fortalecimiento de 
empresas de base tecnológica, fomentando la conso- 
lidación del sistema nacional de innovación para el 
crecimiento de la Nación y la mejor calidad de vida 
del pueblo argentino. 

¹ Reproducido. 
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Art. 20 - Créase el Sistema Nacional de Capitales 
de Riesgo de acuerdo a lo establecido en la presen- 
te ley. 

Art, 3O- A los fines de la presente ley, entién- 
dese por. 

1. Empresa de base tecnológica: las micro, pe- 
queñas y medianas empresas de acuerdo a lo 
definido en la ley 24.467, que toman el cono- 
crmrento como herramienta de su crecimien* 
to y bnse de la mnnovacrón. 

2. Inversiones de capital de rresgo, las activrda- 
des financieras caracterizadas por la partici- 
pación de un capital en el negoc o de una 
empresa de base tecnológica naciente o exis- 
tente, y cuyos dividendos se obtengan por la 
utilidad futura que genere, Son inversiones 
de largo plazo, contemplan cláusulas de sahda 
y brindan apoyo de gestión. 

3. Sociedades de capitales de riesgo (SCR) : lias 
que tienen como objeto efectuar mverslones 
de capitales de nesgo en empresas de base 
tecnológica nacientes 0 existentes. 

4. Fondos de capital de riesgo (FCR) : los fon- 
dos patrimonrales, admimstrados por una so- 
ciedad gestora, destinados a inversiones de 
caprt,ales de rresgo en empresas de base tecno- 
lógwa nacientes 0 existentes. 

5. Inversores indwiduales de riesgo: los inver- 
sores independientes que reahcen aportes de 
capitales de nesgo, en empresas de base tec- 
nológica naclentes 0 existentes. 

6. Foro de capitales de nesgo: Bas organizacio- 
nes que mcentrven la Inversión privada de 
capitales de riesgo a través de, entre otros. 

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

b) La capacitación de los mversores en la 
valoración de los negocios de base tecno- 
lógica; 

C) La generación de la información perti- 
nente; 

4 La promoción de lia 
presas e inversores; 

vmculación entre em- 

e) La asrstencia en el desarrollo del negocio. 

7. Sistema Nacional de Innovación: al conjun- 
to conformado por: 

Las administraciones públicas, 
cional, provincial y muntcipal; 

a nivel na- 

b) La mfraestructura de apoyo a la rnnova- 
ción; 

C) El sistema público de ciencia y tecnología; 

d) Las empresas; 

e) El entorno, que contempla entre otros, 
aspectos culturales, normativos, financieros, 
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CAEhTJLU II 

Del Sistema Nacional de Capitales de Riesgo 

Art. 4O - Conforman el Sistema Nacional de Ca- 
pItales de Riesgo, el conjunto de normas e instru- 
mentos plomocionales que resulten de la presente 
ley, las sociedades y fondos de capital de riesgo 
que se constituyan, las bolsas de Comercio y mer- 
GK~OS de valores que participan en la actwidad, los 
mvclsores mdividuales de riesgo, los foros de ca- 
pitales de riesgo, el sistema nacional de m~~ovación, 
cl Consejo Rector del Sistema y la autoridad de 
apl wncióu. 

Alt. 5~ -Será autoridad de aplicación de la pie- 
sente ley la Secretaría para la Tecnología, la Ciencia 
y la Innovacih Productiva, cou el concurso d’el Con- 
selo Rector del Sistema, conforme lo dispuesto en el 
artículo decimoctavo de la presente ley. 

Art 60 -Las bolsas de com’ercio y mercados de 
vahcs autorizados en los términos de la ley 17.811 
(Ley de Oferta Pública), deberán plevcr en su 
reglamentación la negociación de los títulos que w 
emltan *en virtud de lo establecido por la presente 
ky. 

CAPíTULO 111 

De laa sociedades y fondos de capitales de riesgo 

Alt. 70 - De las sociedades de capital de riesgo 
(SCR) : 

n) Las sociedades de capital de riesgo serái 
creadas con cl obleto de realizar inversiones 
de capitales de riesgo y se reguh por la 
presente ley y supletoriamente por la ley 
19.550, de Sociedades Comerciales; 

b) por Dcbelán ser 
la autoridad 

autorizadas para funcionar 
de aplicación nacional; 

c) Tendrh un capital mínimo que será esta- 
blecido por la autoridad de aplicación a su- 

gerencia del Conselo Rector del Sistema; 

d) Al momento de su mscnpción deberán acrc- 
ditar la integración de, por lo menos, el 
veinticinco por ciento (25 % ) del capital 
social y dispondrán de un plazo de dos años 
para completar su integración. 

Art. 80 - De los fonclos d’e capitales de riesgo 
(FCR): 

n) Los fondos de capitales cle riesgo tendrh 
por destino se1 invertidos en capitales de 
riesgo, y se regirán por la presente ley y 
supletoriamOente por la Ley de Fondos Co- 
munes de Invelslón; 

b) Deberán ser autorizados para operar por la 
autoridad de aplicach nacional; 
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c) Deberán constrtuir un caprlal mínimo que 
será establecido por la autoridad de aphca- 
ción a sugerencra del Consejo Rector del 
Sistema; 

d) Debelan ser administrados por una socic- 
dad gestora, con expeiiencra por sí 0 por 
los integrantes de los órganos de dirección, 
en materia de riesgo tecnologico y empre- 
sarro. La misma deberá estar inscrita y con- 
tener las exigencias que para ella prevé la 
Ley de Fondos Comunes de Inversión; 

e) El Fondo de Caprtal de Riesgo, deber8 estar 
deposrtado en una entrdad financrera auto- 
rizada por el Banco Central de la República 
Argentina, para recibir este tipo de dep5- 
sitos. 

Del funcionamiento del sistema 
de capitales de riesgo 

Art. 90 - La inversión de capital de riesgo de 
formahzará a través del Contrato de Inversión de 
REego (CIR) q ut se regirá pal la presente ley. 

n1t. lo.-- Son sujetos del Contrato de Inversión 
de Riesgo: 

a) La cmpresa de base tecnológica, naciente 
o existente, tal lo definido en el artículo 
tercero inciso 1; 

b) El inversromsta, que podrá ser el Inversor 
Individual de Riesgo, el Fondo de Capltalcs 
de Rresgo o la Sociedad de Capitales de 
Riesgo. 

Art. 11. - El Contrato de Inversrón de Rkgo 
deberá estipular: 

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

b) Las obhgaciones y derechos del inversio- 
nista y de la empresa de base t’ecnológwa, 

c) La forma y tiempo de salida del mver- 
sionista; 

d) Los títulos emergentes del contrato en cues- 
tión que se emitan por la participación dc 
cada una de las partes. 

Art. 12 - Los inversionistas deberán proveer 109 
recursos necesarios para el buen desenvolvimiento 
del negocio, lo cual incluye la capacidad de gestión. 

Art. 13. - El inversiomsta tendrá derecho 3 exigrr 
la restitucibn de lo aportado y los dividendos sólo 
a tmvés de la rentabihdad que genere el negocio si 
evolucrona positivamente, y según la participación 
acordada en el Contrato de Inversrón de Rresgo. 

Art. 14. - Los títulos emitidos en virtud de lo es- 
tablecido Zn el artículo 11, mcwo d) de la presente 
ley podrán ser negociados en los mercados de valo- 
res correspondrentes. 
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CAPíTULO v 

De los instrumentos promocionales 

Art. 15. - Ikxílt~ase al Poder Ej’ecutivo nacional a 
crear los siguientes instrumentos promocionales para 
la constituch de sociedades o fondos de capital de 
iiesgo : 

a) Aportes dilectos del Tesoro, que sólo podrán 
aphcalse a la constitución de sociedjades y 
fondos de capitales de riesgo; 

2;) Incentivos fiscales para los inversionistas acor- 
de lo defmido en el artículo 10 mclso h); 

c) Incentivos especiales pala el desarrollo de Ilas 
emprec;,as de base tecnológica. 

A:t. 16. - Facúltase al Poder Ejecutivo nacional 
a dicta1 las medidas legulatorias que pelmitian a las 
instituciones u organismos públicos, pertenecientes al 
sistema nacional de mnovación, compañías de seguro, 
bancos y fondos de pensión, a participar en lia cons- 
titución de sociedades y fondos de capitales de riesgo. 

CAPíTULO VI 

De la autoridad de aplicación 

A1t.. 17. -- 
cacíón de la 

Son funciones 
pl esente ley : 

de la autoridad de apli- 

a) Autolízar la constitución y establecer el capi- 
tal mímmo de las sociedades y fondos de 
caphles de nesgo, acolde a lo establecido 
cn la presente ley y las disposiciones com- 
plementarias que se dicten y llevar el registro 
co11 espondlente; 

71) Eleva1 al Poder Ejecutivo nacional la inte- 
gl:nción del Consejo Recto1 del Sistema creado 
en el artículo decimoquinto; 

c) Proponer anualmente al Poder E]‘ecutivo na- 
cional, los mecanismos promocionales a ser 
instrumentados; 

CZ) Promovel la liquidez de los títulos a través 
de su negociación en los mercados de valores 
correspondientes; 

B) Llevar eI registro de los inversores individua- 
les de líesgo y propone1 manualmente al Poder 
Ejecutivo los incentivos para su desarrollo; 

f) Llevar el legístlo de los folos de capitales de 
nesgo y establecer anualmente los mecanis- 
moc piomocionales para su fortalecimiento; 

g) Evaluar anu;almente la evolución del Sistema 
Nacional cle Capitales de Riesgo; 

h) Dictar las medidas conectivas para el mejor 
funcionamiento. 

En todos los casos, la autoridad de aplicación de- 
beri consuh al Consejo Rector del Sistema esta- 
blecido en el artículo decimoctavo de la presente ley, 
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Art. 18. - Créase el Consejo Rector del Sistema, 
quien será representativo del Sistema Nacional de 
Capitales de Riesgo, y selá presidido por la autori- 
dad de aplicación: 

a) Sus miembros serán designados por el Poder 
Ejecutivo nacional, a plopuesta de los olga- 
timos e mstituciones que lo integren. Los 
mismos serán establecidos en la reglamenta- 
ción de la presente ley; 

b) Sus funciones sehn asesolar y proponer a 
la xtoridad de apbcación las medidas y acclo- 
nes para el mejox funclonamlento del sistema. 

Art. 19. - Comuníquese al Poder Ejecutivo, 

‘Sala de las comisiones, 28 de iagosto de 2000. 

Adriana V. Puiggrós. - Victor Peláez. - 
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. - Clau&o A, Sebastiani. 
- Dario 23, Alessandro. - Alfredo E. 
Allende. - AEeia&ro Babian. - Ca+ 
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. 
Gorve&, - José L. Lanza. - Alfredo 
Neme-Scheij. - Jorge A. Obeid. - 
Alejandra B. Oviedo, - Marta Y. Pa- 
lOU. - Jorge R. Pascual. - Horacio 
F. Pernasetti. - Roidolfo Rodil, - Je- 
sús Rodríguez. - Pedro SaIvatori, - 
Eduardo Santín. - Ricardo N. Vago. 
- Ricardo H. Vdxquex. 

En cfisidencia parcial : 

Raúl E. Baglini. - Ana M. Mosso, - 
Guillermo E. Corfield. - Gustavo C. 
Galland. - Jorge P. Busti. - Graciela 
Camaño. - José G. Dumón. - Cristina 
E. Fernández de Kirchner. - Rubén 
H. Giustiniani. - Cristina R. Guevara. 
- Arturo P. Lafalla. - Jorge R. Matz- 
kin. - Carlos D. Snopek. 

FUNDAMENTO DE LA DISIDENCIA PARCIAL 
DEL SEr\TOR DIPUTADO RAUL BAGLINI 

Señor presidente: 
Fund’amento ka desidencia planteada en la necesidad 

de aclanar que las socie,dades de riesgo tecnológico 
que se crea31 medante este proyecto de ley, se ins- 
criben dentro del régimen genelal de sociedades co- 
merclales regido por la ley 19.550 y de las nutorida- 
des de aplicación por ella consagradas, sin perj’uicio 
de lo que dispone de manem específica el presente 
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proyecto en cuanto implica crear uil régimen promo- 
cional para fo-ñlentar la creación de empresas de base 
tecnológica. Por ello, se propone la slgutente redac- 
ción del artículo 70, mciso a) del dictamen: 

‘%as sociedades de capital de riesgo serán creadas 
con el objeto de lealizar inversiones de capital de 
ilesgo y he iegirhn por la presente ley y, por la 
ley 19 550 se sociedades comerciales”. 

Ruúl E, Baglini. 

INFORME 

Ilonorabïa Ccimnra: 

Las comisiones de Ciencia y Tecnología, de Finan- 
zas y de Presupuesto y Hacienda, al considerar el 
proyecto de ley del señol diputado Ferreyra y otros 
señales dlputados, han cleído conveniente modifi- 
carlo sin por el10 alterar la filosofía onginal del 
mismo, por lo tanto, creen innecesario abundar en 
más detalles que los expuestos en los fundamentos 
que lo acompañan, por lo que los hacen suyos y así 
lo expresan, 

Adriana V. Puiggrós. 

FUNDAMENTOS 

Seííol presidente: 
Suelen fundamentarse las políticas activas de los 

gobiernos, en las “fallas de mercado” por un lado, 
y en los beneficlos que a la comumdad le brindan 
tales políticas. 

El tema que nos ocupa se centra particularmente 
en las “fallas” que el mercado financiero convencio- 
nal revela en el financiamiento de las pequeñas y me- 
dianas empresas mnovadloras de base tecnológica. 

Nos referimos a aquellas pequeñas y medianas em- 
plesas, plod’uctora de bienes o servicios, que incor- 
porando conocimiento a travks de la tecnología, tle- 
nen en la innovación un horizonte permanente 

Generalmente, estas pequeñas y medianas empre- 
sas no reúnen los requerimientos, ni en patrimonio, 
m en gelenciamiento, del sistema financiero conven- 
cional, pala obtener los recursos económicos necesa- 
rios pala su despegue. 

Las innovaciones, ladicales o incrementales, de 
productos, de procesos, d!e comercialización, ocurren 
con mayor frecuencia, cuando un emprendedor (em- 
presario innovador) o un tecnoemprendedor (tecnó- 
lego que desarrolla una idea ínnovaclora) perciben 
una oportunidad de mercado y disponen de los fon- 
dos necesarios pala transformar la id’ea en producto 
y luego este producto llevarlo al mercado. 

La propia naturaleza de la innovación, agravada en 
el caso de los pequeños y medianos emplended’ores 
por las debihdades patrimoniales y de gelenciamien- 
to, lleva a la banca convencional a mtirar con cierto 
recelo estos proyectos cuya follaleza reside precisa- 
mente en el emprendimlento y no en el patrimonio. 
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Ocurie que los bancos justifican tal comporta- 
miento en ser depositarios, custodios del d’melgo de 
otros, y estar sometldos a regulaciones que les lm- 
piden realizar inversiones de cierto riesgo, com,o es el 
caso de las mnovaciones. 

Sin embargo, la experiencia indica que muchas de 
tales inversiones, generan utlhdades muy supenores 
a las tasas de interés coriientes en plaza, 

En el mundo desarrollado, los gobiernos han fo- 
mentad:0 el surgimiento de fondos para atender esta 
falla del mercado financiero, justificando su accionar 
en términos del desarrollo de innovaciones que ge- 
neran crecimiento económico y nuevos puestos de 
tlabajo. 

Existen en nuestro país una selíe de mstrumentos 
pdrn icmentar la innovación tecnológica, la modelm- 
zación de las pymes, la cleacíón de puestos de tra- 
bdJo y la plomocíón de las exportaciones. 

Tal el caso, en el ámbito de la Secretaría de Clen- 
cia y Tecnología de la Agencia Nacional de Plomo- 
ción Científica y Tecnológica que a través de sus 
d!os fondos, el FQNCYT y el FONTAR, prioveen de 
leculsos pala la primera fase de la mnovación, así 
como también la ley 23.877 de promoción y fomen- 
to de la innovación tecnológica. 

0 el Programa de Dinamizaclón Ploductlva en el 
ãmb’lto del Mínistelío de Interi’or. 

0 la Fundación Exportar, en el ámbito de Canci- 
llería. 

Del mismo modo que una serie de instrumentos 
en la Secretaría Pyme de Plesidencía de la Nación. 

Po1 su parte, el Ministerio de Trabajo dispone de 
mstlumentos para la capacitación de los trabajad’o- 
les. 

Existen también una batería cfe mstiumentos de 
índole provincial, como los que im.pulsa el Conselo 
Federal de Invelslones o el Instituto de Desarrollo 
Empresario Bonaerense. 

Por otro lado, se han desanollado en los Ultímos 
dos aííos instrumentos que tienden a paliar aquellas 
fallas del mercado financiero, como son las socieda- 
des de garantías recíprocas o los fondos comunes d”e 
invei sión. 

S1n embargo, ninguno de estos programas e instlu- 
mentas blindan asistencia financiera para la puesta 
en mercado de mnovaciones que han demostrado su 
iactlbilidad tecnológica y económica. 

Muchos buenos proyectos financiados pal aquellos 
instrument~cs han quedado en la fase del prototipo o 
la planta piloto, en la unidad’ demostrativa, porque 
no existieron los fondos para proyectarlos al mercado, 
quedand’o de este modo frustradas, o al menos a mi- 
tad de camino aquellas buenas políticas activas para 
piomover las innovaciones. 

Señor presidente, en síntesis, disponemos en la Ar- 
gentina de un conjunto de incentwos para promover 
las imlovaciones y las exportaciones. Sin embargo, no 
disponemos de instrumentos para proyectar las inno- 
vaciones exitosas en el melcado. 
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El piesente p~c-iyecto de ley tiend’e a resolver estas 
\ 

falencias, proponiendo la creaaón de un sistema de 
capit&s de riesgo en la República Argentma. 

l 

Agotndo el “fordlsmo” como modelo del crecimien- 
to económico, comienza a manifestarse con intensidad 
en la clécada del sese&\, las bondades de las peque- 

‘/ ñas y medianas empresas pxa adaptarse al nuevo 
z 

i 

imperativo de la economía De este modo, un alto 
porcentaje de las innovaciones ocmlidas en el mundo, 

/ 

tuvo su génesis en pequeñas y medianas empresas, 
que tomaion el conocnxien to co1130 heiramienta fun- 
damental pala su ci ccimlento económico. 

Conglon~eraclos de empiesas de base tccnoló(:ica 
constluycion Ia identidad del Silicon Valey o la ruta 
128 en los Estados Unidos, la plimela en torno a las 
univelsldades de la legión, la segunda pol el empuje 
del Instituto Tecnológico de Massachussets. 

I 
Ambitos plxuflcaclos de confluencia entre labora- 

torios e institutos de rnvestigación científica y tecno- 
lógica, como cl caso de Sophia Antípohs en Francia. 

Las tecnópolis Japonesas, o la inversií)n sostenida 
del Blasil en desarrollar parques tecnológicos o incu- 
badoras de empresas de base tecnológica en la déca- 
da del ochenta. 

Es que cn la conflgulación del nuevo andamiaje que 

i 

plopone la globalización de la economía, pareciera 
ser que las pequeñas y medianas empresas de base 
tecnológica serán componentes esenciales del nuevo 
paradigma tecnoeconómlco. 

i Los esfuerzos lealizados por las naciones más de- 
salrolladas pala alentar SLI surgimiento, consolidación 
y crecimiento así parecieran indicarlo. 

La década de los setenta nos muestra ingentes es- 
fuelzos de los Estados en alentar el smgimiento de 
parques tecnológicos o científicos, incubadoras de em- 

, presas de base tecnolúgica o científica, en la espe- 1 
panza que fomentando el acercamiento entre el mun- 
do del conocimiento y el mundo de la producción, 
se potencialía el crecimiento de Ia economía, trayendo 
posteriormente meJo calidad de vida para sus habi- 
tantes 

Estos programas estuviclon fuertemente orientados 
desde la oferta del conocimiento. 

/ 
En la década de los ochenta, se potencia aún más 

aquellas políticas activas, desplazándose su orien- 
tación hacia la demanda de conocimiento, es decir 
hacia las empresas. E’1 signo fundamental de esta 
época son los proyecto4 asociativos entre el mun- 

\ 
do de la producción v el mundo del conocimiento. 

Finalmente, la década de los noventa, nos muestra 

i que aquellas políticas. activas que impulsan los go- 
bielnos, se han orientado aún más hacia la demanda, 
procurando -y principalmente en las pymes- ge- 
nprar capacidad de absorber tecnología. 

Sm embargo, la preocupación en el mundo, ha ido 
más allá del sm&niento de ull nuevo producto inno- 
vador, sea smgido del laboratorio, de la asociación 
entre !e laboratorio y la empresa, o de la empresa 
que ha incorporado conocimiento. 
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También desde aquellos años, los setenta, comen- 
zó a desarrollarse una modalidad que hoy mueve de- 
cenas de miles de millones de dólares en el mundo, 
conocida como sistemas de caPitales de riesgo (risk 
capitals, venture capitals, capitales de riesgo). 

Tales srstemas, se caracterizan porque no son capi- 
tales que se desenvuelven en el mercado financielo 
convencional. 

En términos generales, el capital de riesgo consiste 
en un capital que se aporta a largo plazo en el nego- 
cio de otro, y sus dividendos vienen dados por la 
participación en la ganancia del negocio y no por 
los intereses que redituaría. 

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

En cuanto a la5 etapas del financimiento, los PIO- 

gramas que los gobiernos promueven, cubren dw- 
tintos estados en el crecimiento de una empresa o 

negocio. 

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

- Arranque, 

- Crecimiento y desarrollo. 

- Consolidación y madurez. 

En el estado de arranque, el emprendimiento no 
está aún aprobado y el proyecto del negocio está en su 
mínima expresión, 

En estos casos el financiamiento que recibe el in- 
novador, puede proponerse en tres grande5 niveles: 

1. Capital Semilla, que es una relativamente pe- 
queña 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 innovación, principalmente en 
el apoyo a las pequeñas y medianas empresas de 
base tecnológica. 

Para su desarrollo es prioritario genelar un marco 
legal e institucional dentro del cual puedan cnnali- 
zarse los recursos existentes, habiendo demostrado la 
experiencia, el fortalecimiento que le otorga al siste- 
ma de capitales de riesgo la conformación de un 
mercado secundario de valores específico. 

A modo de ejemplo, señalamos algunos programas 
existentes en el mundo, su tipología, sus propósitos y 
los países que los han implementado. 

2. Capital de arranque, que le permite desarrollar 
Iproducto y mercado. 

3. Primer escalón de fínanciamiento, que le per- 
mite realizar las piimeras manufacturas y ventas, 

En el estado de crecimiento y desarrollo, el pro- 
ducto ha demostrado su potencialidad sobre una pe- 
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queña escala o prototipo, pelo debe desallollalse el 
gelenciamlento y un ljpido clesnllollo comercial. 

En estos casos el capltal clc xlesgo apoltn a: 

1. Segundo escalón de fmanciamlento: se lxovee 

capital de tlaba~o pala la expansión de la em- 
pl esa. 

2. Telcel escxlbn de fmanclam~ento: mayor cx- 
pansión de la compañía cuyas vent,ls t,mlbl&l 
aumentan. 

3. Fmanciannento puente, se le piovec a las em- 
picsas que lidn geneixlo expeclatlv~~s pxa su 
desallollo y están a un paso de sel confi,~bles 
par,1 el mclcaclo convencional de capitaks, 

L ---- _-_---11- 

jl 
TIPOLOGIA OR JETIVOS - EJEMPLOS 

’ Aportes dilectos de capital 

Aportes gubernamentales de Son aportes directos del Tesoro para 
capital confolm‘u sociedades o fondos 

de c,lpltales de Ilesgo 

Préstamos gubeinail7clltales De bajo mtelés y Lugo plato, 

letoluables o no lctolnables pan la 
constitución de capitales de riesgo. 

Bélgica Investment 
Company for Flanders 

Dinamarca Bussincss 
Dcvelopment Fmancle 

I Incentivos fiscales y financielos 
I 

Incentivos fiscales Plovislbn de mcentwos fiscales, clkditos, Reino Unido de Glan Bletaíía 
desgwvaciones, difelmllento hwestmcnt Scheme and 

Vcntm e Capltal Trust 

Garantías de inversión P ‘113 ‘YL ~wantlzx una paltc de las pérdidas Finlandia Finnish Guaranlee 
que pucl~~nn ocullil en sociedades de Board 
mvclsiones de alto licsgo tecnológico. 

Regulaciones 

Regulación de inversiones PCI mitn a instituciones talcs como Estados Umdos 
asegmadolcs o de fondos de pens& Modificaciones de 
a mveztil en slkmas de capltales de Employment 
iiesgo Retilement Income Seculity 

Act (ERISA) 

En el estado de consohdación y madurez, la em- 
presa tiende a estabillzalse frente a la competencia 
y debe desallollal sistemas de comelciahzacicín mds 
sofisticados. 

En estos casos, cl capital de riesgo apolta 1ccu1so5 
pala reorganizar la empresa, pala consohd~ul‘~ flente 
a 1 mercado financiero convencional, pala mejorar 
su gerenclamlento, pala privatizalse si ha surgido 
del ámbito público, entre otros 

En síntesis, las empresas de base tecnolbgica sue- 
len tener costos y riesgos de nacxmlento y desarrollo 
m‘ís alto que otras pequeñas y medlanas empresas, 
debido a las mayoles mcertezas que traen aparejadas, 
las innovaclones no probadas como negocio y las ch- 
ficultades en dlmenslonal sus mercados potencIales. 
que los financistas convencionales suelen no apreciar, 
muchas veces por no disponer de especialistas capa- 
ces de entendel las bondxles de la innovación. 
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De este modo, nuevos y pequeños emprendedores 
quedan en desventaja para desarrollar sus mnovaclo- 
neg, frente a empresas de más envergadura y anti- 
gueddd. 

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

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

En España la Asociaci&n de Capitales de Riesgos 
(ASCRI) informaba que eran 48 las entldades de 

capltales de nesgo y reunían fondos po~ casi 230.000 
millones de pesetas que asistían n 723 empresas 
(datos de 1997). 

En Alemania, se cleb en 1995 un programa dcno- 
minado Ventule Capital for Small Hlgh Technok)gy 
Firms, programado para el período 1995-2000, atien- 
den compañías que han desarrollado nuevos productos 
sean bienes o servicios, no tengan más de 10 años 
de constituidas, menos de 50 empleados, no más 
de 10 millones de marcos de facturación anual que 
se elevan a 40 m:llon#es de marcos y 250 empleadbs 
en el caso de Alemama del Este). La fmanclaclón 
estatal máxima es de 3 rmllones de marcos y hasta 
10 años de financiamiento. 

En Suecia, se estima en 6.500 millones de colonas 
suecas los fondos disponibles en capitales de riesgo. 

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

En -Canadá, la característica es que los fondos son 
de carácter regional con aportes importantes del 
Estado. 

La Unión Emopea creó la Fundación Europea de 
Inversiones (EIF) con un capital inicial de 2.000 
ml;llones de ECUS en 1994, de los cuales se han sus- 
clito ya 1.7m millones. 

En Dinamarca, se otorgan préstamos pala proyectos 
de investigación y desanollo 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 habían otorgado 1.100 millones 
de coronas dmamalquesas a 633 proyectos de 430 
empresas. 

En Italia, según la Asociaci& Italiana de Capi- 
tales de Riesgo entre 1996 y 1997 aumentó el número 
de empresas asistidas en un 20 % y la inversión en 
un 17 %. 

En 1997 se asistieron 93 empresas en la etapa de 
arranque y semilla y 82 en la etapa de expansión. 

Señor presidente, el proyecto de ley que presenta- 
mos, mcolpola In experiencia de ottas naciones, sm 
descuidar nuestro propio contexto. 

Por ello, en el capítulo primero, se fija como objeto 
de la ley, la promoción del surgimiento, desarrollo y 
fortalecimiento de las empresas de base tecnológica, 
atendiendo a la necesidad de recrear una nueva cul- 
tma empresalia, d’e calidad eficiente y wmpetitiva 
a nivel global, capaz de generar riqueza y puestos 
genuinos de tlabajo, creando además un instrumento 
idóneo para alcanzar ese objetivo. 
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Para la defimci6n de empresa de b‘\se tecnológica, 
se optó por hacer una síntesis del documento del 

0. D. No 469 

SELA, “Las emplew de base tecnológlc~~, plopuehl 
de opciones pala la reglón”, el-r el que defme cl 
peifil del nuevo tipo de emplesns que se colrespon- 
de con el nuevo paradigma tecnoeconómlco. 

En 1,~ ccuactenz~ch~ se pone énfasis en la ten- 
dencia a aumentar el contenido de conocimiento cn 
los p1ocluctos, sean nuevos 0 peifeccionados. Ese 
conocimiento se nzcolpola en el diseiio, en la fuu- 
clonabdad, en las folmas. También se mcolpola en 
la flex bhdad constituyendo 1‘1 óptima pláctica plo- 
ductivo. En la mcorporación de nuevos materiales y 
su lecicbje, ,&OIIO de energía, protecwh del medio 
ambiente. La ploducclón se adapta a la demand’a y la 
empresa desallolla un mayor dmamlsmo tecnológrco. 
Dlspone de un nuevo esquema olgamz&vo, tanto 
en la producción cuanto en la comelclallzación. 

De igual modo se optó por coasider,u los concep- 
tos de m~~ovaclón, incorporando los dlstmtos tipos de 
innovach~, para pellmtv un mayor alcance de la ley. 

Los ciitelios para conceptuahzai las mvelsiones 
de Ilesgo se tomaron de ias me]oles pláct~cas en l,i 
matelia, del mwno modo que pala socledades y 
fondos de caplt,lI de llesgo. 

En el capítulo segundo, se defme la coufolmaclón 
ctel sistema nacional de capitdes de riesgo y la 311to- 
liclad de aplicac;ón de la ley. 

En este último caso se consldel6 opolt~mo secun- 

darla con un conselo lectol, replesentatlvo del s~stc- 
n~a nacional de capltales de riesgo y de las empresas 
dc base tecnológica, 

El capítulo telcelo, ciea y fila los ciitclios geiielalcs 
pia la constltuch de las sociedades y fondos de 
capital de riesgo, skgmendo tambh la expeliencla 
mternacional en la niateiia. 

En cuanto al funcionamiento del sls~cma, clcsallo- 
Ilado en el capítulo cualto, se conadelaron los plm- 
cipales aspectos que, a nuestro entender no podía11 

ser delegados a la raglamentaclón de la ley. 

El capítulo qumto, faculta al Poder E]ccutwo na- 
clonal a crear una selie de mstlumentos plomoclo- 
nales de sociedades y fondos de capital de rlesgu. 
L,I mten&n es alentai al sectoi privado a mveitu en 
proyectos de empresas de base tecnolc&ica. En este 
GISO, el Estado allenta el desallollo de un sector dc la 
economía no manifestado siquiera en la Argentina. 

En el capítulo sexto, se fijan las funciones de la 
autolldacl de aplicach y la constltuclón clel conselo 
rector del swtema, prlollzando la pdltlc~paclón del 
sector plwado en el mwno, a los efectos de dotallo 
de un3 mayor agilidad. 

Seííol presidente, pal lo expuesto 
mos el yleseute pioyccto de ley. 

Mario 27. Ferreyra. - Orlanclo R. Aguirre. 
- Lorenzo S. Dominguez. - Aníbal 
R. Frigeri. - Carlos G. Huqwim. - 
Eduurdo R. Mondino. - Javier Mou- 
riño. 
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ANTECEDENTE 

PROYECTO DE LEY 

El Slenaclo y Cámara de Diputados, . . . 

EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA. SISTEMA 
DE CAPITALES DE RIESGO TECNOLOGICO 

Objeto de la ley 

Al título 10 - La presente ley tiene por objeto 
promover el surgrmiento, desairoll y fortalecimiento 
dc empresas de base tecnológica, fomentando la 
consolidación del Srstema Nacional de Innovación 
pala el crecnniento de la Nación y la melor calidad 
de vida del pueblo argentino. 

Art. 20 - Créase el Srstema Nacional de CapItales 
de Rresgo n los efectos de cumplimentar el objeto de 
la presente ley 

Art. 
PO1 : 

30 - A los fines de la presente ley, entiéndese 

2. 

Empresa de base tecnológica : las empr esas 
que toman el conocimiento como herramienta 
de su crecimiento y base de la innovacion. 

Innovar : producir, asimilar y Iexplotar con 
éxito mia novedad, en las esferas económica 
y social, de forma que aporte soluciones mé- 
ditas a los problemas y permita así responder 
a las necesidades de las personas y la so- 
ciedad. Estas pueden ser. 

- Innovaciones tecnológicas incrementales: 
son aquellas que meloran los bienes y 
servicios ya existentes. 

- Jnnovacrones tecnológicas radicales: SOIJ 

eventos discontmuos que se drstrrbuyen 
en forma desigual entre s’ectores y en cl 
tiempo. Suelen ser el resultado de acti- 
vidades de investigación y desarrollo ge- 
neradas en los laboratorios de empresas 
o en centros públicos de investigacrón, Q 
de la vis& mnovadora de las empresas de 
base tecnológica. 

- Innovaciones tecnolbgicas regionales : 
aquellas que mtroducen nuevos produc- 
tos o procesos en una determinada región. 

3. Inversiones de capital de 
dades cal acterizadas por: 

riesgo, so11 activi- 

- Ser una actividad financiera, ya que pro- 
porciona recursos financieros a una em- 
pl esa naciente o a ull negocio de una 
empresa existente, innovativo, para su 
desarrollo. 

- Los lecursos financieros deben ser ccdi- 
dos por un acto legal que produzca de- 
rechd a exrgu su restitución, sobre l;a 
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bcw clr Ia u&clcrd que genel,uá cl uc- 
gocio mnovativo, si evoluciona positwa- 
mente. 

- Esto implica que el contrato deberíí con- 

templar una cláusula en la que se indl- 
que, al menos, la folma y el tiempo dc 
salda del capitalista de riesgo. 

- La mversrón de capital de nesgo debe 
efectuarse en un negocio ajeno, al qcle 
deberá blindar apoyo, pelo no inmh- 
cuirse en su gestión. 

4. Las Sociedades de Capitales de Riesgo 
(SCR) ti’enen como objeto exchvo efcc- 
tuar inversiones de capitales de riesgo, tal 
lo definido en el ítem tercero del altícuir, 
tercelo de la presente ley. 

5 Los Fondos de Capitales de Riesgo (FCR) 
9011 fondos patrimoniales, admmlstlaclos por 
una sociedad gestora, y su destino excluslto 
es la inversibn en capitales de nesgo, acorde 
a lo definido en el artículo tercero ítem ter- 
cero de la presente ley. 

CAPíTULO 11 

Del Sistemn Nacionnl cle Capitales de Riesgo 

Alt. 40-- Conforman el Sistema Nacional de C;7- 
pitales de Riesgo, el conjunto de normas e mstlu- 
mentos plomoclonales que resulten de la presentca 
ley, las sociedades y fondos de capital de riesgo 
que se constituyan y el sistema de conducción que 
determine Ia autoridad de aplicación. 

Art. 50 - Será autoridad de aplicación de la pre- 
scnte ley la Secretaría de Ciencia y Tecnología, con 
el concurso del Consejo Rector del Sistema, con- 
forme lo dispuesto en el artículo dccrmocuarto de 
la pr’esente ley. 

CAPÍTULO III 

De las Sociedades y Fondos de Capifales de Riesgo 

Alt. 60 -De las Sociedades de Capitales de Ries- 
go (SCR): 

n) Las Sociedades de Capitales de Riesgo serh 
creadas con el objeto exclusivo de reallzdr 
inversiones de capitales de riesgo y se regi- 
rh por la pr’esente ley y supletoiiamente por 
la ley 19.550, de sociedades comerciales, 

71) Deberán ser autollzadas para funcionar por 
la autoridad de aplicación nacional; 

c) Para poder operar, d’ebaán integrar un ca- 
pital mínimo; 

d) Al momento de su inscripción deberán acle- 
ditar la mt’egraclón de, por lo menos, el 
50 % del capital social y dispondrán de WI 
plazo de dos años para completar su mte- 
gración; 
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c) Dcl>clh c>stal integradas pal no mcuos & 
cmco SOCIOS mdependientes, cuya pal tlcipa- 
ción individual no poch A ser superior al 
20 %. 

Art. 70 -De log Fondos de Capital’es de Riesgo 
(FcR): 

n) Los Fondos de Capitales de Riesgo tendrán 
por destmo exclusivo ser mveltldos en capi- 
tale.; de riesgo, y se regirán por la plesentc 
Icy y supletollamente pol la Ley de Fondos 
Comunes de Invelslón; 

I;,) Deberán se1 autorizados para opera1 por h - 
nutolldad de aphcación nacional; 

c) Pala poder operar, debeh constituirse coll 
uu cnpltal mínimo; 

d) Dcbelán ser administrados por una soclcdnd 
gestola, con expeil’encia pal sí 0 por los 
integlnntes de los órganos de dilecclbn, en 
materia de riesgo tecnológico y empresallo. 
La misma debelá estar mscnta y contener 
las ‘exigencias que para ella prevé la Ley 
de Fundos Comunes de Inversión; 

e) El Fondo de Capital de Riesgo, deberá cstdr 
depositado en m~a sociedad depositalia, la 
que debe] á necesanan~‘ente se1 una entidad 
fmanclela autorizada por el Banco Central 
de la República Argentina, pala leclbir este 
tipo de depósitos. 

CAPíTULO Iv 

Del juncionnmienlo del Sistema 
de Capitales de Riesgo 

Alt. 80 -Las Sociedades y Fondos de Capitales 
de Riesgo, no podk en su inversión -‘en el nego- 
CIO o empresa de otlo-, superar el 40 %, ni sel 
inferior al 15 %, del aporte patrimomal utilizado 
cn el negocio innovativo. 

Alt. 90 -La empresa bcnehclaria CPe un capital 
de Ilesgo no podl,í cotizar en los mercados prima- 
1107 de valores. 

Alt lO.- En todos los casos (SCR o FCR), ias 
cmplesas o personas vmculndas enhe sí o peltcuc- 
tientes a un mismo giupo leconhico, no se consi- 
delarán independientes. 

Si alguno de los SOCIOS fuese una instituch u 
organismo dependiente del Estado nacional, plovh 
cinl 0 municipal, podrían hacer aportes superiores 
al 20 %. En este caso no podrán los leplesentanteq 
del Estado tener otla función que la de supervisión, 
control y auditoiía. 

Alt. ll- - Tanto las sociedades como los fondos 
de capitales de riesgo, podrán emitir acciones por 
13 paitrcipaclón del capital temporal en el negocio 
de otros, cotizables en mercados secundarios de va-, 
lores que la autoridad dc aplicación disponga. 
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CAPíTULO v 

De 105 instrumentos promocionales 

Alt. 12. - Facídtase al Poder EJccutivo nacional 
n clear los siguientes instrumentos promocionnlcs 
para la constituch de Sociedades o Fondos de Ca- 
pitales de Riesgo. 

u) Aportes directos del Tesolo, que sólo pa- 
dráa aplicarse n 1~ constltuclóu de Socic- 
dndes y Fondos de Capitales de Riesgo; 

õ) Incentivos fiscales para los inversores en So- 
ci’edades y Fondos de Capitales de Riesgo, 
que pocllh toma1 la folma de clédltos, di- 
felmlentos o desglawclones y no podrh 
ser inferiores al 50 % del capital apoltaclo. 

Alt. 13. - Facúltase al Poder Ejecutivo nacion;ll 
a dictar las medidas legulatorias que pelmltan a 
compahs de seguro, bancos y fondos d’e pensión, 

/ paltlcipar en la constitución de Sociedades y Fondos 
de Capitales de Riesgo. 

CAl+IULO VI 

De la autorid~cl de aplicacih 

Alt. 14. - Son funciones de la nutoliclacl cle apli- 
cación de la presente ley: 

a) Reglamentar la presente ley; 

b) hutolizar la constitución de las Sociedadea 
y Fondos de Capitales de Riesgo, acorde 
a lo establecido en la pleseute ley y las 
clisposiciunes complementarias que se dictrlh 
y llevar el registro conespondlente, 

c ) Proponer al Pode1 Elecutwo nacional ia 
mteglaclón del Conselo Rector del slstemn 
cleado en el artículo decimoquinto, 

d) Ploponer anualmente al Poder Ejecutivo na- 
cional, los mecanismos promociouales n ser 
mstrumentaclos; 

e) Piomover la confoimacih de un mercado 
s’ecundario de valol es; 

f) Evaluar anualmente la evolución del ‘Sis- 
tema Nacional cle Capitales de Rwsgo y 
dictar las medidas correctivas para SU mc]or 
funcionamiento. 

En todos los casos la autol&td de aplicación, de- 
I ber~\ condtar al Consejo Rector tiel sistema csh- 

Mecido en el artículo decimoquinto de la preseute 
ley. 

Alt. 15. - Créase el Consejo Recto1 del sistema 
cuyas funcion’es selhi asesorai y pioponer accionfs 
a la autoridad de aplicación. SeG presidido por !a 
autoridad de aplicación. 
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Sus miembros se& desaguados pol el Pode1 Eie- 
cutivo nacional, a piopuesta de la autoridad dcx 
aplicación. 

Deber6 ser representativo del Sistema Nacional de 
Capitales de Riesgo y de las empresas de basr 
tecnológica. 

El Conselo Rector, clebelá fijar su plop’o r’egla- 
mento de funcionamiento. 

Art. 16. - A los efectos de la plesente ley, deró- 
gase toda aquella colma que se oponga al objeto 
de In misma. 

ht. 17. - Comullíquese al Poder Ejecutivo, 

Mario F. Ferreyra. - Orlando R. Agui- 
rre - Lorenzo S. Donzinguex. - 
Anibal R. Frigeri. - Carlos G. Ha- 
quinz. - Eduardo R. Mondho. - 
Jatiier Mouriiio. 


