MRNUEI. ROMERA ROBLES

- Afinsay Férum: ;se han hecho bien las cosas? 8

o que ha ocurrido en
L Espafia con Afinsa y

Férum Filatélico, las
dos entidades dedicadas a
captar dinero de los ahorra-
dores para ser invertido en fi-
latelia y otros bienes tangi-
bles, es rocambolesco y tri-
gico, y refleja falta de légica
y planificacion por parte de
los poderes legislativos y ju-
diciales de nuestro pais.

Lo primero que me sor-
prende es que la fiscalia
haya tardado 25 afios, tiem-
pPo que llevaban operando
estas entidades, en destapar
un agujero patrimonial que
en la actualidad alcanza los
3.500 millones de euros y que
afecta a. 350,000 personas. No
creo que un desfase patri-
monial de estas dimensiones
pueda ser tan imperceptible
para clientes, auditores, em-
pleados, aseguradoras, ins-
pectores y demis involucra-

dos en el negocio; yquedela
noche a la mafiana, una ac-
tividad, en principio de buen
funcienamiento, con benefi-
cios y licita, se convierta en
un verdadero caos.

Una de las justificaciones
mas escuchadas es que se tra-
taba de un negocio piramidal,
argumentando que si los
clientes acudian a por su di-
nero, las entidades no podian
responder de todos los aho-
rros al momento y por ello es-
taban quebradas. En mi opi-
nién esto es incongruente, ya
que en ¢l caso de las entida-
des financieras espafiolas, si
los ahorradores exigieran
tan solo el 2% de lo que tie-
nen depositado en bancos y
cajas de ahorros, todas ellas
quebrarian al instante. La le-
gislacion sé6lo les exige tener
a disposicién de los clientes
un coeficiente de caja del 2%
de sus depésitos.

Creo que se estin confun-
diendo términos delicados de
analizar, como son la liquidez
¥ la solvencia en las entida-
des. Tedos los negocios que
podamos plantear, y mucho
més los financieros, tienen
poca liquidez, ya que el di-
nero en caja no produce
nada. Pero a-una entidad se
le debe pedir solvencia, que
consiste en que los pasivos
—en este caso depdsitos de los

ahorradores- estén bien cu-

biertos por el valor de los ac-
tivos -que son los sellos y
otros bienes tangibles en
que se invertia-. Por ello,
quizi la cuesti6n clave para
evaluar la solvencia de estas
entidades seria averiguar
cuinto valen esos bienes en
los que invertian para sus
clientes.

Ante esto, por una parte
nos dicen que para tasar
miles de millones de euros en

sellos sélo han consultado a
un tasador britanico. Y por
otra parte hay que entender
que en este mercado las va-
riables que establecen el
valor son tales como la esca-
sez, tangibilidad y la exis-
tencia de pocos negociadores.
Por ello, estabiecer el valor de
los activos es mucho mas
complejo que en otros mer-
cados mds transparenites,
profundos y amplios, mixime
cuandolas dos principales en-
tidades que daban valor.a tra-
vés de la oferta y demanda
son las intervenidas.

Si se me permite el simil,
no creo que nadie cuestione
que el barril de petrdleo
tenga un precio en el mer-
cado de 70 délares, contro-
lade por la OPEP, aunque
muchos pensemos que esti
muy sobrevalorado. Pero en
mercados con las caracteris-
ticas del filatélico o el de an-

tigliedades existe una difi-
cultad mayor de valoracion.

Por otrolado, si coma dice
la propia fiscalia, se trataba
de negocios “financieros” no
entiendo por qué su regula-
cién depende de la disposi-
cién adicional cuarta de la
Ley 35/2003 sobre Transpa-
rencia y proteccidn de la
clientela por comercializa-
ci6n de determinados bienes
en inversién indirecta. Ni
tampoco que el 6rgano com-
petente de supervision sea el
Ministerio de Sanidad y Con-
sumo en lugar de ser el
Banca de Espafia o la CNMV,
como cualquier banco o caja
de ahorros. Esto les hubiera
obligado a estar adscritos y
destinar unas cantidades al
Fondo de Garantia de Dep6-
sitos o al Fondo de Garantia
de Inversiones, para asegurar
hasta 20.000 euros por par-
ticipe, como ocurre en los de-
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positos e inversiones recibi-
das por las entidades finan-
cieras.

Al no existir esta garantia,
el Estado se estd planteando
constituir un fondo de com-
pensacion para resarcir parte
de las pérdidas sufridas por
los ahorradores de estas dos
entidades. A mi juicio, esto es
tanto como decir que cual-
quier inversor que se equi-
voque y reciba rentabilidades
negativas deberia tener de-
recho a un colchén financie-
ro soportado por el Estado,
que en el fondo somos todos.
Y es que la tnica realidad
constatable seria que los pa-
ganos de cualquier interven-
cién més o menos justificada
son siempre los mismos, los
ciudadanos.
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