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Provincia de Buenos Aires

Honorable Cámara de Diputados

SISTEMA PROVINCIAL DE CAPITALES DE RIESGO

Fundamentos
En la actualidad, existe en nuestro país escaso financiamiento para proyectos tecnológicos innovadores o empresas que están naciendo; produciéndose de esta manera racionamiento de crédito hacia los emprendedores.

Para superar esta situación, tanto en Europa como en EE.UU. se ha recurrido al Capital de Riesgo como instrumento de financiamiento alcanzando excelentes resultados.
El capital de riesgo es una forma que tienen los inversores para ayudar a financiar a las empresas que están naciendo. Estas empresas no presentan un historial crediticio que permita tener la seguridad de recibir beneficios por el dinero que se le preste, razón por la cual las entidades financieras se resisten a otorgarles financiamiento.
De esta manera, los inversores que destinan recursos a capital de riesgo, buscan empresas innovadoras que presenten un potencial crecimiento rápido y que estén a su vez en una etapa de estadio inicial de desarrollo. 

En este escenario, en nuestro país los foros de capitales de riesgo tienen cada vez mayor difusión y creciente protagonismo. A su vez, se han implementado en los últimos años varias políticas que impulsan el desarrollo de instituciones de fomento y asistencia al emprendedor.

Luego de la recuperación económica iniciada en 2003, algunos sectores de la economía cuentan con  recursos excedentes que se encuentran ociosos y podrían ser asignados hacia nuevas inversiones tecnológicas a través de mecanismos adecuados.

Por un lado, nos encontramos en la actualidad frente a emprendedores y PyMES con racionamiento de crédito. Por el otro, dado el excedente de recursos que se ha generado en algunas actividades, existe un creciente interés de algunos empresarios de invertir en sectores tecnológicos de gran crecimiento potencial.

Sin embargo, bajo la normativa vigente existen pocos instrumentos de financiamiento que impulsen la inversión en empresas de base tecnológica y de I&D. A su vez, la vinculación de las investigaciones universitarias y de institutos de I&D con el sector privado, grupos de empresas de alta tecnología y los mercados financieros es prácticamente inexistente.

La creación de un registro de emprendedores y un registro de inversores dispuestos a financiar proyectos innovadores de base tecnológica con alto crecimiento potencial es un instrumento que ha resultado exitoso tanto en Europa como en EE.UU logrando movilizar los ahorros privados hacia inversiones productivas.
Dados los argumentos expuestos, hace falta crear mecanismos que difundan la existencia del Capital de Riesgo y los Ángeles Inversores como alternativa de financiamiento y busquen a su vez potenciar la complementariedad del Mercado Formal e Informal de Capital de Riesgo.
El fomento de la industria de Capital de Riesgo requiere la cooperación y articulación de distintos actores institucionales públicos y privados. En este sentido, las políticas públicas son uno de los factores mas importantes que deben favorecer el desarrollo emprendedor, así como las regulaciones impositivas, la presión fiscal y las barreras administrativas.
La falta de financiamiento es un factor fundamental en la fase de lanzamiento y luego en la etapa de supervivencia de una empresa nueva. En nuestro país, el financiamiento es un gran obstáculo en los emprendimientos que requieren mayor inversión inicial constituyendo un gran obstáculo para los emprendedores argentinos. La falta de financiamiento en un país en donde el crédito escasea y no hay regulaciones que promuevan el Capital de Riesgo es un gran obstáculo para los emprendedores argentinos.

Es intención de esta provincia promover la inversión en empresas de base tecnológica y de I&D fomentando la vinculación de los emprendedores, de las investigaciones universitarias y de institutos de I&D con el sector privado, grupos de empresas de alta tecnología y los mercados financieros. 

Es por ello que solicito a los señores legisladores tengan a bien aprobar el presente proyecto de ley.
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Provincia de Buenos Aires

Honorable Cámara de Diputados

P R O Y E C T O          D E        L E Y

El Senado y Cámara de Diputados de la provincia de Buenos Aires sancionan con fuerza de

L     E    Y

Capítulo I

Objeto de la ley

La presente ley tiene por objeto crear el Régimen Provincial de Capitales de Riesgo. 

Artículo 1: 
Créase el Régimen Provincial de Capitales de Riesgo de acuerdo a lo establecido en la presente ley.
Artículo 2: 
A los fines de la presente ley entiéndase por:
Capitales de Riesgo: 
Son fondos que se destinan a inversiones en compañías jóvenes de rápido crecimiento. Son una fuente importante de capital para empresas que recién se inician. 
Este tipo de financiamiento es un importante recurso utilizado en la formación y expansión de pequeñas empresas de alta tecnología.
Inversiones de Capital de Riesgo: Son inversiones realizadas en micro, pequeñas y medianas empresas de base tecnológica que presentan alto crecimiento potencial. Estas empresas toman el conocimiento y la innovación como herramienta de crecimiento.
Sociedad de Capital de Riesgo: Las que tienen por objeto efectuar inversiones de capitales de riesgo en empresas de base tecnológica nacientes o existentes.

Fondo de Capital de Riesgo: Los fondos patrimoniales, administrados por una sociedad gestora, destinados a inversiones de capitales de riesgo en empresas de base tecnológica nacientes o existentes.

Empresa de Base Tecnológica: Las micro, pequeñas y medianas empresas de acuerdo a lo definido en la ley 24.467, que toman el conocimiento como herramienta de su crecimiento y base de la innovación.

Ángel Inversor: Los inversores individuales de riesgo que realicen aportes de capitales de riesgo, en empresas de base tecnológica nacientes o existentes.

Constituyen el Mercado Informal de CR. Son individuos que tienen excedente de recursos para invertir en empresas con alto potencial de crecimiento y en las cuales no tienen vínculos familiares. Se diferencia de otro tipo de inversor porque también aporta otros activos no financieros a la empresa como son experiencia en el sector, talento, contactos con otros potenciales inversores, planteo de estrategias alternativas, entre otros. Suelen proporcionar capital a negocios de emprendedores en sus etapas 
iniciales. La existencia de los AI antecede y se la suele considerar una condición de base para el surgimiento del mercado formal, que emerge después, en terreno abonado.

Foro de Capital de Riesgo: Las organizaciones que incentiven la inversión privada de capitales de riesgo a través de, entre otros:

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

b) La capacitación de los inversores en la valoración de los negocios de base tecnológica;

c) La generación de la información pertinente;

d) La promoción de la vinculación entre empresas e inversores;

e) La asistencia en el desarrollo del negocio.

Sistema Provincial de Innovación:

Al conjunto formado por:
a) Las administraciones públicas, a nivel nacional con asiento en la provincia de Buenos Aires, provincial y municipal;

b) La infraestructura de apoyo a la innovación;

c) El sistema público de ciencia y tecnología;

d) Las empresas;

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

Capítulo II

Del sistema Provincial de Capitales de Riesgo

Art. 3. Conforman el Sistema Provincial de Capitales de Riesgo, el conjunto de normas e instrumentos promocionales que resulten de la presente ley, las sociedades y fondos de capital de riesgo que se constituyan, las bolsas de comercio y mercados de valores que participan en la actividad, los inversores individuales de riesgo, los foros de capitales de riesgo, el sistema nacional de innovación, el Consejo Rector del Sistema y la autoridad de aplicación.
Art. 4. La autoridad de aplicación de la presente ley será determinada por el Poder Ejecutivo con el concurso del Consejo Rector del Sistema conforme a lo dispuesto en el artículo 6 de la presente ley.

Art. 5. Las bolsas de comercio y mercados de valores autorizados en los términos de la ley 17.811 (Ley de Oferta Pública), deberán prever en su reglamentación la negociación de los títulos que se emitan en virtud de lo establecido por la presente ley. Los mismos se regirán por lo estipulado al respecto por la ley 17.811.
Capítulo III

De las sociedades y fondos de capitales de riesgo

Art. 6. Créase el Consejo Rector de Capital de Riesgo de la Pcia de Buenos Aires, quien será representativo del Sistema Provincial de Capitales de Riesgo, y será presidido por la autoridad de aplicación. La reglamentación establecerá la composición y representatividad del mismo.

a) Sus miembros serán designados por el Poder Ejecutivo Provincial, a propuesta de los organismos e instituciones que lo integren. Los mismos serán establecidos en la reglamentación de la presente ley.

b) Sus funciones serán asesorar y proponer a la autoridad de aplicación las medidas y acciones para el mejor funcionamiento del sistema.

Art. 7. De las sociedades de Capital de Riesgo (SCR):

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

b) Deberán ser autorizadas para funcionar por la autoridad de aplicación y por el consejo rector del sistema;
c) Tendrán un capital mínimo que será establecido por la autoridad de aplicación a sugerencia del Consejo Rector del Sistema;

d) Al momento de su inscripción deberán acreditar 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.

De los fondos de capital de riesgo (FCR)
Art. 8. 
a) Los fondos de capitales de riesgo tendrán como destino ser invertidos en capitales de riesgo, y se regirán por la presente ley y supletoriamente por la Ley de Fondos Comunes de Inversión;
b) Deberán ser autorizados para operar por la autoridad de aplicación;

c) Deberán constituir un capital mínimo que será establecido por la autoridad de aplicación a sugerencia del Consejo Rector del Sistema;

d) Deberán ser administrados por una sociedad gestora, con experiencia por si o por los integrantes de los órganos de dirección, en materia de riesgo tecnológico y empresario. La misma deberá estar inscripta y contener las exigencias que para ella prevé la Ley de Fondos Comunes de inversión;

e) El fondo de capital de riesgo, deberá estar depositado en una entidad financiera autorizada por el Banco Central de la República Argentina, para recibir este tipo de depósitos.

Capitulo IV 

Del funcionamiento del sistema de Capitales de Riesgo

Art. 9. La inversión de capital de riesgo se formalizará a través del contrato de inversión de riesgo (CIR) que se regirá por la presente ley. Supletoriamente el mismo quedará sujeto a lo establecido en la ley 19.550 (Ley de Sociedades Comerciales).
Art. 10. Son sujetos del contrato de inversión de riesgo:

a) La empresa de base tecnológica, naciente o existente, tal lo definido en el artículo 2 de la presente ley. 
b) El inversionista, que podrá ser el inversor individual de riesgo, el fondo de capitales de riesgo o la sociedad de capitales de riesgo.

Art. 11. El contrato de Inversión de Riesgo deberá estipular:

a) El objeto del negocio innovativo que motiva el contrato;

b) Las obligaciones y derechos del inversionista y de la empresa de base tecnológica;

c) La forma y tiempo de salida del inversionista;

d) Los títulos emergentes del contrato en cuestión que se emitan por la participación de cada una de las partes.
Art. 12. Los inversionistas deberán proveer los recursos necesarios para el buen  desenvolvimiento del negocio, lo cual incluye la capacidad de gestión.

Art. 13. El inversionista tendrá derecho a exigir la restitución de lo aportado y los dividendos sólo a través de la rentabilidad que genere el negocio si evoluciona positivamente, y según la participación acordada en el contrato de inversión de riesgo.

Art. 14. Los títulos emitidos en virtud de lo establecido en el artículo 10 inc.  D de la presente ley podrán ser negociados en los mercados de valores correspondientes.
Capitulo V 

De los instrumentos promocionales

Art. 15. Facúltase al Poder Ejecutivo Provincial a crear los siguientes instrumentos promocionales para la constitución de sociedades o fondos de capital de riesgo:

a) Aportes directos del Tesoro, que sólo podrán aplicarse a la constitución de sociedades y fondos de capitales de riesgo;

b) Incentivos fiscales para los inversionistas.

c) Incentivos especiales para el desarrollo de las empresas de base tecnológica.

Art. 16. El Poder Ejecutivo Provincial a dictará la medidas regulatorias que permitan a las instituciones y organismos públicos, pertenecientes al sistema nacional de innovación, compañías de seguro, bancos y fondos de pensión, a participar en la constitución de sociedades y fondos de capitales de riesgo.

Capitulo VI 

De la autoridad de aplicación

Art. 17. Son funciones de la autoridad de aplicación de la presente ley:

a) Autorizar la constitución y establecer el capital mínimo de las sociedades y fondos de capitales de riesgo, acorde a lo establecido en la presente ley y las disposiciones complementarias que se dicten y llevar el registro correspondiente;

b) Elevar al Poder Ejecutivo Provincial la integración del Consejo Rector del Sistema creado en el art. 6.
c) Proponer anualmente al Poder Ejecutivo Provincial, los mecanismos promocionales a ser instrumentados;

d) Promover la liquidez de los títulos a través de su negociación en los mercados de valores correspondientes;

e) Llevar el registro de los inversores individuales de riesgo y proponer anualmente al Poder Ejecutivo los incentivos para su desarrollo;

f) Llevar el registro de los foros de capitales de riesgo y establecer anualmente los mecanismos promocionales para su fortalecimiento;

g) Evaluar anualmente la evolución del Sistema Provincial de Capitales de Riesgo;

h) Dictar las medidas correctivas para el mejor funcionamiento.

En todos los casos, la autoridad de aplicación deberá consultar al Consejo Rector del Sistema establecido en el artículo (de creación) de la presente ley.

Art. 18. La autoridad de aplicación deberá estimular las redes de inversores privados (Ángeles inversores) y los foros regionales de capitales de riesgo para reducir la invisibilidad de los actores que conforman el mercado y los costos de búsqueda.

a)
La autoridad de aplicación deberá fomentar el desarrollo de Redes regionales de Ángeles inversores; las cuales podrán ser de carácter público o privado y tendrán por objeto;

- Crear un canal de comunicación entre inversores y emprendedores permitiendo a estos últimos poner a disposición de distintos inversores las propuestas de negocio para el examen y desarrollo de un acuerdo futuro.

- Generar un espacio regional donde puedan dirigirse los Ángeles Inversores para consultar proyectos manteniendo su anonimato;

- Generar un marco institucional donde puedan nuclearse los Ángeles Inversores para facilitar su actividad;

- Garantizar el anonimato de los inversores registrados.

- Generar una base de datos en la cual queden registrados tanto Ángeles inversores como emprendedores garantizando su anonimato; teniendo como objeto  reducir los costos tanto para los inversores en la búsqueda de oportunidades como para los emprendedores en la búsqueda de financiamiento.

- A su vez, deberá sensibilizar a potenciales inversores, capacitarlos, darles la formación e información necesaria para invertir y aprovechar sus capacidades, presentarles propuestas de negocios y relacionarlos con otros inversores, fomentar las inversiones sindicadas, intercambiar opiniones acerca de las propuestas, entre otras.

b)
Fomentar el desarrollo de Foros regionales de capital de riesgo; los cuales podrán ser de carácter público o privado y tendrán por objeto;
- Organizar la oferta de proyectos asistiendo al emprendedor para presentar un plan de negocios en un formato capaz de despertar el interés de los inversores. 

- Capacitar a los mismos en la valoración de negocios de base tecnológica;

- Seleccionar los proyectos que cumplan con los requisitos determinados por el Consejo rector del sistema de CR creado por la presente ley.

- Promover contactos entre empresas e inversores;

-Auxiliar las negociaciones.

- Organizar congresos en las cuales los emprendedores puedan presentar sus proyectos a los inversores interesados. Se puede evaluar la utilización de Internet como canal de comunicación.
c) Para sostener la organización de las redes de inversores y emprendedores se cargará un costo de registro a emprendedores e inversores que fijará el Consejo rector del sistema.
Art. 19.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 16 inciso c de la presente ley, el desarrollo tanto de las redes de Ángeles inversores como de los foros de capitales de riesgo requerirá del soporte del gobierno o de alguna institución privada que deseé realizar algún aporte. Los fondos serán afectados a la partida presupuestaria pertinente.
Art. 20. 

El Poder Ejecutivo incluirá en el presupuesto una partida específica destinada al desarrollo del Sistema Provincial de Capitales de riesgo.

Art. 21 

Comuníquese al Poder Ejecutivo.
Dra. NIDIA IRENE BURSTEIN
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