La inversion en bienes tangibles:
una actividad financiera de
riesgos desconocidos

En los ultimos anos, ha crecido significativamente la
actividad de las empresas que ofertan de productos
de inversion en bienes tangibles. Los bajos tipos de
Interés y su agresiva comercializacion ha logrado
captar los ahorros de numerosas familias con
promesas de rentabilidades, a medio y largo plazo,
mayores que las ofrecidas por Bancos y Cajas. Esta
tendencia ha fomentado la especulacion en torno a
estos productos, que tienen unos volimenes de
negociacion altos pero a los que las autoridades
siguen dando la espalda, argumentado que esta
operacion solo consiste en una mera compraventa de
"bienes tangibles" por lo que queda sometida
oficialmente a la legislacion de consumo. Esta tesis
en ningun caso es aceptada por ADICAE. Los
grandes perjudicados de este planteamiento son los
consumidores, que desconocian el riesgo de sus
ahorros en caso de crisis de las empresas que los
comercializan. Desde las entidades del sector se
Insistia Unicamente en desarrollar la legislacion
vigente de consumo, algo que ADICAE entiendia
insuficiente y por lo que reclamo una regulacion
financiera de seria y rigurosa sobre la
comercializacion de estos productos de inversion

or "bienes tangibles" entende-

mos un conjunto de bienes de

caracteristicas heterogéneas, que

no estdn definidos en nuestro or-
denamiento juridico, y entre los que se
incluyen sellos, monedas y billetes, pin-
turas, esculturas, obras de arte en gene-
ral y antigiiedades. Estos bienes depen-
den de unas propiedades fisicas, histdri-
cas y culturales muy particulares y que
permite dotarlos de un valor en base a
esas caracteristicas. Pero la mayoria de
estos bienes estdn siendo comercializa-
dos por estas empresas a un valor muy
superior del que determina el mercado fi-
latélico, numismatico, etc. Las autorida-
des y el legislador estdn dando la espal-
da a este hecho, lo que mantiene en si-
tuacién de riesgo a los ahorradores que
invierten en bienes tangibles.

Los bienes tangibles,
el negocio financiero
de algunas empresas

Tradicionalmente estos bienes han si-
do objeto de coleccionismo, pero en los
dltimos afios existen empresas que los
convierten en sustento de productos de
inversion con los cuales se capta el aho-
rro de miles de familias. La situacion de
estos consumidores-ahorradores es dis-
tinta a la de los coleccionistas, los cua-
les, en base a sus conocimientos técnicos
sobre el valor real de sus colecciones (ba-
sado en su valor histérico o cultural),
pueden disponer de una inversién indivi-
dual controlada, cosa que no ocurre en
los productos comercializados por em-
presas como Afinsa, Forum etc.

Este tipo de operaciones se han cen-
trado en sellos que han sido el principal
producto presentado por estas empresas
como inversiones financieras con deno-
minaciones similares a Planes de Ahorro,
Planes de Pensiones, etc. Desde el mo-
mento en que tales empresas especulan y
recompran de forma masiva bienes tan-
gibles, de muy dudoso valor en si mis-
mos y por tanto en muchos casos sobre-
valorados, su actividad adquiere un ca-
racter marcadamente financiero que exi-
ge que la misma esté garantizada por al-
gtin tipo de Fondo de Garantia. Sin em-
bargo, de forma errénea, las autoridades
financieras, con la conformidad de estas
empresas, mantienen que Unicamente se
produce una compraventa en la que el
consumidor obtiene como contrapresta-
cion la entrega del bien tangible, en este
caso el sello. Este razonamiento es total-
mente irresponsable y desconoce la rea-
lidad de la operativa que en el fondo se
lleva a cabo y que permite a estas em-
presas disponer de los ahorros de los con-
sumidores con total libertad, constitu-
yendo asi una actividad marcadamente
financiera.

Los riesgos de
invertir en bienes
tangibles y primeras
medidas
insuficientes

A raiz de la quiebra de BANFISA (em-
presa que estafé a miles de familias a tra-
vés de los sellos) ADICAE observé que
determinadas empresas en sus folletos
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publicitarios incluian términos como "in-
version", "rentabilidad" etc. Esos térmi-
nos creaban confusién en los consumi-
dores puesto que les generaban la expec-
tativa de que sus ahorros iban a estar pro-
tegidos por la legislacion financiera y res-
paldados al menos hasta un limite por
Fondos de Garantia de Inversiones.

ADICAE puso esta situacién en co-
nocimiento de las autoridades, las cuales,
sin embargo, se negaron a calificar como
financieras las actividades de estas em-
presas. De hecho, los responsables del
Ministerio de Economia desviaron hacia
la administracién de Consumo el control
de este tipo de empresas.
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El resultado fue que el Instituto Na-
cional del Consumo emiti6 un folleto in-
formativo (febrero de 2003) informando
sobre lo que denominé "ofertas de inver-
sién en sellos, obras de arte, antigiieda-
des, etc.". El folleto ponia de manifiesto
la existencia de unas empresas sobre las
que advertia que no son entidades finan-
cieras, no estan sometidas al control de
la CNMYV o el Banco de Espafia y por
ello el ahorro que se les entrega no estd
amparado por los Fondos de Garantia que
prevé nuestro ordenamiento para las in-
versiones financieras. La terminologia del
folleto incidia en el carécter financiero
de estas transacciones ya que incluia con-
ceptos como "ofertas de inversiéon" o "al-
tas rentabilidades". En definitiva el pri-
mer folleto publicado por el INC en 2003
reflejaba como eran ofrecidos en realidad
a los consumidores estos productos y cudl
era su funcionamiento y naturaleza real.

La inversion en
bienes tangibles, el
legislador se lava las
manos

Sin embargo, la respuesta del legisla-
dor fue ignorar esta realidad y los graves
riesgos en que situaba al ahorro del con-
sumidor. La Disposicién Adicional Cuar-
ta de la Ley 35/2003 de Instituciones de
Inversién Colectiva, se limité a excluir
expresamente estas inversiones de la re-
gulacién de la normativa financiera y, por
lo tanto, de sus garantias. Asf, exigia que
en los folletos publicitarios de estas em-
presas no se incluyeran términos como

non

"financiero”, "colectivo", "rentabilidad",



H ADICAE viene pro-
poniendo desde
2002 una regulacion
financiera de las in-
versiones en bienes
tangibles, por ejem-
plo a traves de Fon-
dos de Inversion es-
pecificos

etc. que pudiesen inducir a error a los
consumidores. Por otro lado se limitaba
a pedir unos minimos deberes de infor-
macidén para con los usuarios a la hora de
contratar estos productos.

La Disposicién recoge que estas em-
presas no podran realizar actividades re-
servadas a entidades de crédito ni a cual-
quier institucién de inversién colectiva.
En cuanto a los deberes de informacion
recogi6 la obligacién de estas empresas
de informar al cliente de sus derechos y
obligaciones y de las normas de valora-
cién del bien entre otros. Por tltimo re-
coge la obligacién de estas empresas de
realizar auditoria de cuentas y poner sus
resultados a disposicién de los clientes.

Es criticable la técnica legislativa uti-
lizada porque reguld por primera vez una
materia en una Disposicion Adicional de
una ley, es decir, fuera de su articulado
propiamente dicho. Pero sobre todo re-
sulta preocupante por ser muy limitada
la solucién legal que se ofrece actual-

Bienes
Tangibles

Vienta de sellos,
obras de arte,
antigledades,
efc. con
compromiso de
importantes
revalorizaciones
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mente a los consumidores y que nos
muestra que los organismos econémicos
se lavan las manos frente a un problema
grave.

Nuevo folleto del
INC: un paso atras
para los derechos del
consumidor

El INC reaccion6 a la publicacién de
esta normativa, publicando un nuevo fo-
lleto (que sustituy6 al anterior de 2003)
sobre la inversion en bienes tangibles re-
produciendo las escasas novedades que
aport6 la citada Disposiciéon Adicional,
con lo que su alcance, unido a su insigni-
ficante difusion, resulté claramente insa-
tisfactorio para el consumidor. Este se-
gundo folleto del INC omite cualquier re-
ferencia a productos de inversion, renta-
bilidades, etc. Ello incurre en una contra-
diccién con su primer folleto que trataba
estas operaciones como ofertas de inver-
sién. Por tanto, la promulgacién de la Dis-
posicion Adicional 4* de la Ley de Insti-
tuciones de Inversién Colectiva ha hecho
que el INC se haya distanciado de la rea-
lidad, que no es otra que el caracter fi-
nanciero de estas inversiones como ya
constat6 en su primer folleto, omitiéndo-
lo en el segundo. En este segundo folleto
el INC habla de venta de sellos, compro-
miso de revalorizaciones, comercializa-
cién de bienes tangibles, etc. omitiendo
utilizar cualquier término "financiero" que
es, sin embargo, el realmente aplicable a
las operaciones de estas empresas, las
cuales se muestran muy complacientes
ante esta regulacion insuficiente.

Las Comunidades
Autonomas: no tienen
capacidad ni
competencia

Las Comunidades Auténomas tienen la
competencia exclusiva en materia de con-
sumo para la intervencion y el control ad-
ministrativo en la contratacién con consu-
midores, lo que incluiria controlar toda la
operativa de bienes tangibles ofrecida co-
mo inversion a los consumidores. Pues bien,
aunque no se conoce ninguna intervencién
de inspeccién o control sobre estas empre-
sas 0 de campafias amplias de informacién
preventiva a los consumidores realizada por
estas autoridades de consumo autonomicas,
no corresponde a estas administraciones de
consumo la labor de control de tales enti-
dades de inversion en valores tangibles, ya
que su verdadera naturaleza es financiera y
es al ministerio de economia, CNMV y

Por un regulacion seria de la

inversion en bienes tangibles

La comercializacion de este
tipo de bienes como activo sus-
ceptible de negociacion e
inversion se ha desarrollado de
tal manera que un gran niamero
de fondos de inversion han
incorporado entre las inversio-
nes de su cartera las inversio-
nes en bienes tangibles, sin
que ninguno lo haya hecho de
forma exclusiva. Ello es otra
muestra del componente finan-
ciero del que estan dotados
estos tipos de bienes.

A los consumidores que
invierten en este tipo de bien-
es realmente no les interesa
el objeto de la inversion, sino
las rentabilidades, posibilidad
de rescate anticipado, fiscali-
dad del producto, etc.
Continaan proliferando las
ofertas de este tipo de produc-
tos, y periodicamente van apa-
reciendo nuevos grupos. Sin

embargo la informacion y los
derechos de los consumidores
no se ven multiplicados al
mismo ritmo.

Ha llegado el momento de arti-
cular unas reglas de juego que
sean consecuentes con esta rea-
lidad y que equiparen esta forma
de ahorro al resto de ahorro
financiero. Ello regularia de
forma especifica el mercado de
inversion en bienes tangibles
otorgando a su vez la necesaria
seguridad a los consumidores
que invirtieran sus ahorros en
estos productos. Entre otras
cuestiones, se regularian el
régimen de gastos, la forma de
comercializacion, modos de res-
cate, la transparencia en la ope-
rativa asi como mecanismos de
proteccion en forma de Fondos
de Garantia del que ya disponen
los mercados financieros hoy
por hoy en nuestro pais.

M Si criticable resulta
regular por primera
vez una materia
nueva en una Dispo-
sicion Adicional,
preocupante es la
solucion legal actual
y que nos muestra
unos organismos
economicos que se
lavaron las manos
frente a un proble-
ma grave

Banco de Espafia a quien corresponde tal
labor. Por lo tanto en estos momentos la ac-
tividad de esta clase de empresas carece de
cualquier tipo de regulacion seria y de me-
didas de control rigurosas, a pesar de su cre-
ciente expansion en Esparia.

En cuanto a las medidas propuestas en
su dia por el sector empresarial de bienes
tangibles, es evidente que pretenden en-
friar el problema, ya que se limitan a pe-
dir un mero desarrollo de la actual nor-
mativa de consumo sobre este dmbito:

Si en 2002, cuando esta asociacion de consumidores
denuncio la inestabilidad y la falta de regulacion de ya el

saneamineto y regulacion de este sector

jHagase socio
por supuesto voluntariamente!

emision de folletos informativos, elaborar
los Cédigos Eticos o de Buen Gobier-
no...cuestiones que evidencian, sin em-
bargo, tanto la falta de coherencia y pro-
fundidad de la actual regulacién, como so-
bre todo su conformismo con las insufi-
cientes medidas introducidas en su dia por
la Disposicioén Adicional Cuarta ya men-
cionada.

——

Hay regular este mercado
como financiero

B ADICAE ya denuncié que las
soluciones de la legislacion
actual son insuficientes, con
escasas garantias efectivas
para los ahorradores ya que
deja sin regular una inversién
financiera.

B E| sector empresarial propo-
nia continuar con la deficiente
situacién actual desarrollando
aspectos como la emision de
folletos, Codigos Eticos o de
Buen Gobierno.

B ADICAE sostiene una regula-
cién financiera para las operacio-
nes de inversion con estos bien-
es, que ofrezca a los ahorrado-
res garantias para su dinero v,
en definitiva, mayor seguridad.
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