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COMISIÓN NACIONAL DE VALORES

Consejo dialogó con Alejandro 
Vanoli y Héctor Helman, presidente 
y director de la Comisión Nacional 
de Valores (CNV), respectivamente, 

quienes explicaron los objetivos 
centrales de su gestión y las medidas 

que se vienen implementando para 
alcanzarlos. 

En la charla con estos altos funcionarios pudimos 
tomar conciencia de que la figura de colocador 
integral de Fondos Comunes de Inversión (FCI) 

abre a los profesionales en Ciencias Económicas una 
posibilidad adicional de actuación.  
De todos modos, resultaba muy tentador comenzar la 
entrevista consultando a ambos expertos en torno del 
marco macroeconómico, ya que tanto la coyuntura inter-
nacional como la local comenzaban a poner de relieve la 
posibilidad de que la Argentina pudiera volver a tomar 
deuda en los mercados internacionales.

Tenemos una estrategia 
de desarrollo

integradora
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HÉCTOR HELMAN  Si nos remontamos a tan solo un año 
atrás, ya entonces se hablaba de una hecatombe. Y sin 
embargo hoy nadie duda de la capacidad de pago de la 
Argentina para atender los vencimientos de este año y 
del próximo. También se volvió a abrir la posibilidad de 
negociar con el Club de París. Allí el único tema que está 
pendiente es el de encontrar la manera de que el FMI no 
esté, o que, en todo caso, haya alguna suerte de moni-
toreo que no implique intromisiones en el diseño de la 
política económica.

Una economía más fuerte precisa un mercado de capi-

tales que acompañe...

A. V. Este marco económico genera una plataforma inte-
resante para una estrategia de desarrollo del mercado de 
capitales; de hecho estamos viendo que muchos están 
accediendo al mercado o viendo la posibilidad de hacerlo. 
Si observamos los datos de enero a agosto de este año, 
vemos que el financiamiento en el mercado de capitales 
creció –medido en dólares estadounidenses- 1,5 veces 
(+150%) con respecto al del período equivalente del año 
pasado. Y hay muchas emisiones en trámite, de modo 
que hay un punto de partida interesante con el Estado 
nacional que puede volver a conseguir financiamiento, lo 
mismo que muchos estados provinciales.

De todos modos, el tránsito a un mercado de capita-

les bien desarrollado fue siempre una asignatura pen-

diente en la Argentina. En esa materia, Brasil e incluso 

Chile tomaron la delantera hace tiempo. ¿No se hace 

difícil mantener un desarrollo sostenido sin un mer-

cado de capitales más sólido?

H. H. Sería absurdo negarlo. Allí es donde queremos 
comenzar a subir la cuesta, fundamentalmente ahora con 

CONSEJO Todo el mundo creía que apenas se pudiera 

volver a colocar deuda por debajo del 10% anual 

la Argentina iba a hacer una oferta de títulos en la 

plaza internacional, pero el Ministerio de Economía 

parece no tener apuro, ni siquiera con un monto 

simbólico. 

ALEJANDRO VANOLI El objetivo de salir al mercado, más 
que para financiar al Tesoro, es para  demostrar que hay 
acceso al financiamiento después de tantos años, y poder  
así “marcar” una tasa de interés de referencia que pueda 
servir a los fines del financiamiento que busca el sector 
privado. Parece que el mercado se está dando cuenta de 
que hay suficiente holgura para el manejo de tiempos, 
señal de que el programa financiero del Gobierno está 
cubierto. Pero no hay por qué convalidar una tasa del 
10% cuando la espera puede resultar exitosa para alcan-
zar un menor costo todavía, ya que el riesgo argentino 
está cayendo, y todo parece indicar que seguirá en esa 
tendencia.

El riesgo país ya empezó a despegarse más claramente 

del club de los países “problemáticos”, como Venezue-

la, Ecuador... 

A. V. Es que todos los datos de actividad que se vienen 
difundiendo son muy importantes. El dato de producción 
anualizado del 11%, la recaudación impositiva, volver 
a tener superávit fiscal, las reservas del Banco Central 
en niveles récord, todo se conjuga cada vez más para 
conformar un panorama alentador. En febrero o marzo 
los pronósticos para todo el año eran de un crecimiento 
del 3% ó EL 4%, y desde entonces se fue subiendo la 
proyección, hasta hoy que empieza a hablarse de arriba 
del 7%, y seguramente en pocas semanas más se estará 
mencionando una cifra mayor todavía. 
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esta nueva figura de colocador integral de Fondos Comu-
nes de Inversión. Hay muchas asignaturas pendientes. 
Que el 12 o el 13% del PBI se financie en el mercado 
de capitales es muy insatisfactorio. La verdad es que 
habría que apuntar al doble rápidamente. El mercado de 
capitales tiene que crecer -es un claro objetivo de nues-
tra gestión-, y dentro del mercado de capitales un tema 
fundamental son las empresas que abren su capital con 
nuevas emisiones de acciones que vuelcan al mercado. 
Eso hoy es muy poco, y la razón fundamental es que hay 
una resistencia muy fuerte por parte de las empresas a 
abrir su capital. No querer rendir cuentas a terceros es 
una cuestión cultural con la que habrá que lidiar bas-
tante. Algunos países han encontrado alguna forma de 
incentivos como para modificar esas actitudes. Es cierto 
que la inestabilidad y las crisis económicas desincentiva-
ron el desarrollo, pero otros países de la región también 
padecieron esas crisis económicas (tanto en los 80 como 
en los 90), por lo que, en realidad, hay que bucear en 
otras causas.
A. V. En ese sentido, en la CNV tenemos una estrategia 
integradora de desarrollo del mercado de capitales. Lo 
que comentó Helman sobre la importancia de la figura 
del colocador integral de fondos es una manera de desa-

rrollar la demanda minorista. En general, el 
mercado de capitales no es un ámbito cono-
cido masivamente. Por el lado de la oferta, 
arrastramos desde hace bastante tiempo una 
fragmentación muy profunda de las bolsas y 
mercados regionales, donde ha habido inca-

pacidad de solucionar cuestiones, lo que en otros países 
se ha hecho, como es la integración o interconexión, en 
el caso brasileño o el español, entre otros. Esto no es 
nuevo, pero acá nosotros estamos intentando que haya 
plataformas técnicas, al menos, que permitan generar un 
mercado nacional de contado y de futuros. Eso da esca-
la, da liquidez, permite abaratar costos y, por otro lado, 
posibilita dar un mejor servicio financiero en todo el país. 
Yo creo que este es un tema pendiente.

Intentos ha habido siempre, y varios...

A. V. Pero aun así hay como una falta de capacidad de 
avanzar en los procesos de transformación de la estruc-
tura del mercado de capitales con relación a cómo los 
mercados están se están transformando a nivel interna-
cional. En ese sentido, la CNV está buscando impulsar 
estos cambios a lo largo de estos años, y particularmente 
en estos meses lo ha hecho en desarrollo de productos y 
desarrollo de la demanda. Se están haciendo cursos de 
difusión; generamos también códigos de buenas prácticas 
societarias y de transparencia hacia el inversor. 

¿Podríamos ahondar un poco más sobre la figura del 

colocador integral de FCI?

H. H. Allí trabajamos junto con la Cámara de FCI, y eso 
va a permitir que muchos profesionales que están matri-
culados en los Consejos, como el de ustedes, y los del 
resto del país, tengan como expectativa adicional brindar 
a sus clientes un servicio de asesoramiento financiero 
vinculado con la inversión en FCI, que no es poco. Se 
convierte a estos profesionales, que normalmente atien-
den los temas contables o impositivos, en asesores finan-
cieros de sus clientes, que la mayoría de las veces no los 
tienen. En el interior del país es un tema crítico, ya que 
realmente abundan los pueblos o localidades donde la 
gente no tiene muchas alternativas, no sabe cómo llegar 
a invertir en un fideicomiso que se emite en Buenos Aires 
o en Córdoba, o en otras grandes ciudades. No tiene el 
canal para llegar, o para invertir en una ON que saca una 
empresa de primera línea, a un plazo no muy largo y a 
una tasa muy interesante, muchas veces mayor que la que 
le paga el banco por su plazo fijo. No tiene la manera de 
llegar. 

HELMAN  “Con la figura de colocador 
integral de FCI,  muchos matriculados 

podrán brindar asesoramiento 
financiero a sus clientes.”

COMISIÓN NACIONAL DE VALORES
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El profesional tendrá que capacitarse bien en cuanto 

a la normativa...

A. V. Está todo pensado para los profesionales, para el 
ahorrista y para la empresa, que en definitiva va a contar 
con una fuente más de financiamiento.
Yo diría que la regulación es muy relevante, los productos 
son importantes, pero para nosotros es fundamental el 
tema de la interconexión. Si se logra que las PyMEs se 
familiaricen con el mercado de capitales, se va a poder 
corregir el cepo actual, donde de cada $ 10 de finan-
ciamiento que consiguen sólo $ 1 viene del mercado 
de capitales (la gran parte es autofinanciamiento, y en 
menor medida proviene del financiamiento bancario).
En cuestiones instrumentales, hoy hay un mercado muy 
interesante de cheques, y estamos planteando extenderlo 
al pagaré para que se transforme en un valor negociable 
y pueda cotizar en todas las bolsas. También estamos 
proponiendo modificar la ley de warrants, también por 
esta misma línea, para hacer que los warrants sean nego-
ciables. Estamos trabajando con el Ministerio de Agricul-
tura para modificar la Ley.

Evidentemente están con una agenda de trabajo muy 

abultada. 

A. V. Y hay más. Por ejemplo, hemos creado una línea 
0800 para el inversor y el emisor para hacer conocer el 
mercado de capitales y donde se pueda plantear las dudas 
para disipar los lógicos temores. Ahora estamos por 
tomar algunas medidas que implican duplicar -a través de 
una fórmula vinculada al PBI de cada sector donde opera 
cada firma- el monto por el cual una firma es considera-
da PyME. Por el crecimiento de la facturación, muchas 
empresas dejaban de ser PyMEs para la definición como 
tales. Hace un tiempo, la CNV duplicó esos valores para 

el mercado de capitales, y ahora estamos estudiando 
también permitir rápidamente que algunas empresas que 
no son grandes puedan acceder al régimen simplificado 
para PyMEs. 
H. H. También planteamos crear una figura que sea una 
especie de tutor en el mercado para las PyMEs, que las 
ayude a hacer los trámites, les haga el seguimiento. La 
empresa tiene en su seno al contador, que liquida los 
sueldos, calcula los impuestos, pero, cuando tiene que 
financiarse –porque su cuota de autofinanciamiento 
se completó-, va al banco, que le pide una cantidad de 
elementos, le abre una carpeta.  Se busca ahora que lo 
mismo ocurra en el mercado de capitales: alguien que la 
lleve de la mano, que le averigüe quién es quién, que le 
comente las posibilidades que existen, etc. 

¿Y el tutor qué condiciones tendría que tener?

H. H. Básicamente, ser idóneo, o sea,  capaz de conocer 
todos los instrumentos y también los requerimientos que 
hay que cumplir. Por otra parte, hay que tener en cuenta 
que el mercado de capitales es multifacético en cuanto al 
tipo de proyectos que se puede financiar. Abarca desde 
el boom de los fideicomisos de consumo en el período 
2006-2008, pero luego se iniciaron los fideicomisos para 
la infraestructura de municipios; a las obligaciones nego-
ciables para empresas de primera línea se les agregó el 
régimen simplificado para PyMEs. Además, van a empe-
zar a desarrollarse algunos temas que tienen que ver con 
los fideicomisos relacionados con la industria inmobilia-
ria. En nuestro país tienen un desarrollo muy importante, 
pero básicamente se mueven en el ámbito privado. 
Por lo general se trata de muy buenos emprendimientos, 
pero implican un riesgo para la inversión, porque no 
tienen en mente un fiduciario, un administrador, no hay 
garantías tampoco. Por eso sería importante que en algún 
momento ese tipo de fideicomiso tenga también el ele-
mento de la oferta pública: que tenga una calificación de 
riesgo, de modo que el inversor que pone su dinero tenga 
la menor incertidumbre posible acerca de la actividad 
objeto de su inversión. 

VANOLI  “El riesgo 
argentino está cayendo, 
y todo parece indicar que 
seguirá en esa tendencia.”

COMISIÓN NACIONAL DE VALORES




