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El 70% de las carteras logró batir al índice en el pasado trimestre, con una ganancia media del 10,7%. Para mantener la
buena racha en los próximos meses, los expertos han cambiado de estrategia y apuestan por valores defensivos. P 4-5

El arquitecto Richard Rogers ha dejado su huella y su concepto de
ciudad por todo el mundo. CaixaForum le dedica una exposición P12

Valores Telefónica copa las recomendaciones P6

Mercados El complejo enredo de Forum y Afinsa P7

economía práctica Soluciones para los malos tiempos P9

vino Las mil caras de Navarra P11

Las ciudades del
último humanista

Valores defensivos
para verano
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Casi 38 meses después de su
inicio, laestafadeFórumFila-
télico y Afinsa continúa enre-
dada en distintos procesos ju-
diciales. Por un lado, está el
proceso penal contra los ex
administradores de las dos
compañías filatélicas, que an-
da empantanado en la recogi-
da de pruebas y va para largo.
En la parte concursal, ya se ha
iniciado la liquidación de Fó-
rum y la de Afinsa podría co-
menzaralavueltadelasvaca-
ciones. Y, por último, está el
proceso contencioso que se
sigue en la Audiencia Nacio-
nal por la posible responsabi-
lidad patrimonial del Estado,
sobre el que se espera una
sentencia a finales de año. Sea

una ilusión o una realidad, los
afectados consultados están
confiados de que a través de
esta vía consigan recuperar
todo su dinero perdido. Los
argumentos utilizados por los
afectados apuntan directa-
mente a alguno de los super-
visores financieros: la CNMV
oelBancodeEspaña.

El camino para llegar hasta
ellos no es sencillo. En princi-
pio, tantoAfinsacomoFórum
llevaban a cabo una actividad
mercantil, regulada por las
autoridades de consumo:
compraban y vendían sellos,
con compromiso de recom-
pra que incluía una revalori-
zación fija de los sellos. Cada
compra la contabilizaban co-
mounbeneficio.

No obstante, entre esta
operativa y la que lleva a cabo
un banco cuando ofrece a un
cliente un depósito a plazo
hay pocas diferencias. El
clientehaceuningresoenuna
entidad y en un período de-

terminado recibe la misma
cantidadmáslosintereses.En
esta caso, el banco no puede
contabilizar el ingreso como
un beneficio, sino como una
deudaenelpasivo.

Cuando la Agencia Tribu-
taria interviene en 2006 am-
bas compañías filatélicas, el
desfase patrimonial de las dos
empresas se deriva de este
cambio de criterio contable.
Bajo la hipótesis de que Fó-
rum y Afinsa llevaban real-
mente a cabo una actividad fi-
nanciera,suactivoysusbene-
ficios serían ficticios e insufi-
cientes para cumplir con to-
das obligaciones con sus
clientes. Hasta entonces, se
había mantenido su operativa
con la apariencia de normali-
dad debido a que las captacio-
nes de nuevos inversores ser-
víanparapagaraaquellosque
recuperabansuinversión

Los afectados defienden
quesi laactividaderafinancie-
ra, el Estado –a través de la
CNMV oelBancodeEspaña–
debería haber regulado y su-
pervisado su actividad, en lu-
gar de las autoridades de con-
sumo.SieljuezdelaAudiencia

El erario se enfrenta a un posible desembolso de más de 3.000 millones

Los afectados
buscan
responsabilizar de la
estafa al Banco de
España o la CNMV
por falta de
supervisión de las
filatélicas.

El agujero filatélico del Estado

Los afectados esperan que a finales de año la Audiencia Nacional dicte una sentencia en la que se
determine si el Estado tiene o no responsabilidad patrimonial en la crisis de Fórum y Afinsa.

Un fondo
estatal para
comprar los
sellos

La liquidación de
las compañías
filatélicas tiene
un escollo

importante. La venta de
todo el material filatélico de
Fórum y Afinsa supondría
poner en el mercado una
cantidad ingente de sellos,
lo que haría que se hundiese
el precio. La Administración
ha estudiado la creación de
un fondo estatal que
compre este material y lo
venda de forma ordenada
durante un período de
tiempo prolongado. No
obstante, parece que al
Gobierno no le gusta
demasiado la idea.

Nacionalasumefinalmentees-
ta tesis y considera que el Ban-
codeEspañaolaCNMVfalta-
ron a su obligación de supervi-
sión, el Estado se enfrentaría
con toda probabilidad al re-
querimiento legal de cubrir el
agujero filatélico, que supone
más de 3.000 millones de eu-
ros. Se trataría de un caso iné-
dito en la historia de la econo-
mía española. Esta cantidad
supone,porejemplo, latercera
parte de la dotación inicial del
Fondo de Reestructuración
OrdenadaBancaria(Frob).

Los juzgados de lo Mercan-
tilyahanrefrendadoendistin-
tas sentencias que la actividad
que llevaban las filatélicas era
financiera. La misma opinión
expresóenuninformeKPMG
Auditores antes de la inter-
vención de las compañías. El
Defensor del Pueblo también
ha promovido varias iniciati-
vas que amparan la tesis de
quelaactividaderafinanciera,
una opinión a la que se suman
laAgenciaTributaria, laFisca-
lía Anticorrupción y las admi-
nistracionesconcursales.

No obstante, no hay unani-
midad. El catedrático de la

Universidad Autónoma de
Madridyunodelosmercanti-
listas más prestigiosos de Es-
paña, Ángel Rojo, emitió en
2005 un informe ad hoc para
Afinsa en el que refrendaba la
tesis de que la operativa era
mercantil. Lo mismo han se-
ñalado los servicios jurídicos
de la CNMV y el también ca-
tedráticoVicentChuliá,como
consta en su libro Introduc-
ciónalDerechoMercantil.

Sea como fuere, los próxi-
mos meses serán cruciales en
elcasoFórum-Afinsa.ElEsta-
do está en manos de la Au-
diencia Nacional, que a la luz
de las pruebas debe decidir si
el agujero filatélico de más de
3.000 millones tiene que ser
cubiertoporelerariooasumi-
doporlosafectados.

La clave está en
conocer si las
filatélicas eran o no
empresas financieras

Hay más de 350.000
afectados por la
crisis de Fórum
Filatélico y Afinsa

Expansion.com

Consulte las sentencias sobre la actividad
financiera de las filatélicas en la web.


