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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es abordar la regulacién del mercado filatélico en
dos aspectos. En primer lugar, la regulacién de sus intermediarios, con el claro
objetivo de afadir estabilidad al mercado. Tras analizar los agentes del mercado
filatélico, asi como el funcionamiento del mercado primario y secundario, se
aborda la necesidad de regular a determinados intermediarios filatélicos, concre-
tamente a las Sociedades de Inversién Filatélica. Debido a su analoga funcién en
el mercado financiero, se analiza el concepto, la tipologia, los servicios realizados,
asi como los instrumentos usados por las Empresas de Servicio de Inversion, para
finalmente realizar una propuesta de regulacién de las Sociedades de Inversién
Filatélica y su posible inclusién dentro de las Empresas de Servicio de Inversion.
En segundo lugar, analizaremos la regulacién del precio filatélico. Si bien los
precios en el sector filatélico se forman a través de lalibre concurrencia de la oferta
y la demanda, es necesario abordar la regulacién de los mismos a efectos fiscales.
Otros activos (tales como los negociados en los mercados organizados, los bienes
inmuebles y los vehiculos usados) poseen reglas especificas de valoracién para
determinar la base imponible del Impuesto sobre el Patrimonio. Tras el anélisis
de dichas reglas de valoracién y las caracteristicas propias del mercado filatélico
(en especial las relativas a los catalogos de sellos), se propone una regulacién en
los precios para dicho mercado. El uso de esta regulacién no sélo se limitarfa a
efectos fiscales, sino que también seria apta para las valoraciones actuariales, asi
como para valorar las colecciones filatélicas en los supuestos de embargo.

PALABRAS CLAVE: Bienes tangibles / Filatelia / Regulacién / Intermedia-
rios Filatélicos / Precio

ABSTRACT

The main objective of this essay is to approach the regulation of philatelic
market in two ways. First of all, the regulation of its intermediaries in order to
add stability to this market. After analyzing both philatelic market agents and
primary and secondary market working, it is considered the need of regulate
some philatelic intermediaries, concretely Philatelic Investment Societies. Because
of its similar function in financial market, it is analyzed the concept, typology,
services and instruments used by Investment Firms, to finally carry out the
regulation of Philatelic Investment Societies and if they can be considered as
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Investment Firms. Secondly, philatelic price regulation is going to be analyzed.
Prices in philatelic marker are freely formed by means of supply and demand
concurrence. But their regulation must be considered for tax purposes. Some
assets (such as those negotiated in organized markets, real estates and used
cars) have their own valuation rule in order to determine the gross tax base in
capital tax. After analysing such valuation rules, as well as the philatelic market
features (specially those concerning stamps catalogues), a regulation on prices
is proposed for this market. This regulation would not only be used for tax
purposes but its application could be suitable for both actuarial valuation and
philatelic collection valuation in cases of embargo.

KEY-WORDS: Collectibles / Philately / Regulation / Philatelic

Intermediaries / Price

1. LA REGULACION DE LOS INTERMEDIARIOS FILATELICOS
| 1. AGENTES DEL MERCADO FILATELICO

Como en los mercados financieros, podemos distinguir tres tipos de agentes

== ¢l mercado filatélico: emisores, compradores e intermediarios.
En el papel de EMISOR nos encontramos con las Administraciones Postales
Estado), dado que son quienes tienen la potestad de emitir sellos' y quienes
wedenan su fabricacién, deciden la tirada y motivo, y quienes inutilizan el sello.
Parz el Estado, el sello es una tasa® y por lo tanto constituye una fuente de

Smanciacion.

Entre los COMPRADORES podemos distinguir los siguientes dos grupos:
- Los coleccionistas. Responden a un perfil psicolégico contrastado por va-
nos autores (Marin-Medina, José (1988); Vallejo-Ndjera, Juan Antonio
1995); Pinillos, José Luis (1982)) y sus principales caracteristicas son:
woluntad, motivacién y constancia. Los coleccionistas exigen ciertas carac-
reristicas a los sellos para que sean objeto de su coleccién, tales como que no
debe falear ningln diente, ni ser uno mas largo que otro, o que no tengan
manchas, agujeros, 6xidos, ni estar doblados o rotos. De esta forma, son
capaces de diferenciar hasta catorce calidades diferentes en funcion del es-

sms==ucaon Espanola, arciculo 133.1

ww emecal Triburaria, articulo 26.1
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tado de conservacién del sello.

Los inversores. Acuden al mercado filatélico para obtener una plusvalia

en las compra-ventas de sellos. Por lo tanto, en su caso, prima la rentabili-

dad financiera sobre la rentabilidad de disfrute (asociada tradicionalmente

a los coleccionistas). Podemos distinguir entre:

* Inversores puros. Han sido previamente coleccionistas y dado que co-
nocen el mercado y su funcionamiento no necesitan de intermediarios.
Tal y como puede observarse en la tabla 1, casi todo los coleccionistas
son inversores puros, porque cuando acuden al mercado primario en
busca de una nueva emision de sellos, compran tres series: la primera
para su coleccidn, la segunda para reemplazar a la primera en caso de
deterioro o pérdida, y la tercera para comercializar y sufragar su cara
aficién.
Inversores financieros. Con el paso del tiempo, se ampli6 el mercado
de inversores desde los coleccionistas hasta los inversores con perfil de
ahorro. Debido a su inexperiencia en el sector, precisan el asesoramien-
to de los intermediarios filatélicos.

Entre los INTERMEDIARIOS podemos distingir los siguientes dos gru-

pos:
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Los comerciantes. Actian como suministradores de filatelia a los colec-
cionistas, dado que cuentan con mds de 30.000 establecimientos repartidos
por todo el mundo. Acttian como brokers en el mercado filatélico, es decir,
su Unica funcién es casar operaciones de compra-venta, sin crear mercado
Las Sociedades de Inversién Filatélica. Estas entidades aparecieron a lo
largo de la década de los sesenta. Su razén de ser consiste en el asesoramien-
to a particulares que desean invertir sus ahorros en sellos, dado que estan
formadas por auténticos especialistas, muy introducidos en los mercados
nacionales e internacionales. A diferencia de los comerciantes, que no crean
mercado, las Sociedades de Inversién Filatélica actian como market-makers,
dado que ofrecen a los inversores contrapartida a sus operaciones, dando de
esta manera liquidez al mercado filatélico. Son, por lo tanto, operadores
integrales del mercado filatélico, con actuaciones por el lado de la oferta y
la demanda.



TABLA 1: PRODUCCION DE SELLOS DE CORREOS Y ABONADOS
AL SERVICIO FILATELICO (1987-1997)

Valor facial Series | Series por
Ano | Emisiones | Sellos (PTS) Abonados | abonadas | abonado
1987 26 50 1.540| 115.118]| 358.014 3,10
1988 34 57 1.560 112,717 | 338.150 3,00
1989 25 52 1.801 112.908 | 338.150 2,96
1990 22 48 1.375| 110.813| 333.181 3,01
1991 23 49 1.750| 107.170| 326.200 3,04
1992 25 71 2.510 108.467 | 300.000 2,77
1993 24 37 1.569| 115.576] 308.596 2,67
1994 21 54 2.268 114.925| 317.040 2,76
1995 39 69 6.800| 105.000| 295.000 2,80
1996 23 55 3.924| 117.918( 336.470 2,85
1997 19 37 1.791 125.000| 368.000 2,94

Fuente: Direccién General de Correos y Telégrafos y elaboracion propia
12 EL MERCADO FILATELICO

El mercado filatélico, al igual que los mercados financieros, pueden dividirse
mercados de emision o primarios y mercados de negociacién o secundarios.
a si el mercado filatélico es un mercado organizado o si més bien es un
aver the counter, la respuesta no es inica ya que es necesario responder la
tanto para el mercado primario como para el mercado secundario

o0 al mercado primario, el Gnico emisor es la Administraciéon Postal
), a través de la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre (F.N.M.T.). Los
compradores en este mercado son:

El comerciante

El comprador

I'.ls Sociedades de Inversion Filatélica (S.I.E)

a que uno de los agentes que intervienen es el Estado, hasta cierto
podemos afirmar que el mercado primario filatélico es un mercado
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organizado, entendiendo como tal aquél en el que “se negocian diversos valores de
forma simultinea y bajo ciertos requisitos normativos™ .

Por otro lado, en el mercado secundario filatélico intervienen los mismos
agentes que en el primario salvo el Estado, por lo que podemos considerar que
el mercado filatélico secundario es over the counter. En este mercado, puede ocurrir
que el comerciante venda / compre al coleccionista y a la Sociedad de Inversién
Filatélica; también, que el coleccionista venda / compre al comerciante y a la
Sociedad de Inversion Filatélica; y por ultimo que la Sociedad de Inversién
Filatélica venda / compre al comerciante y al coleccionista. El inversor puede
comprar / vender a cada uno de estos agentes.

La liquidez del valor en el mercado secundario, sélo puede ser asegurado por
la Sociedad de Inversién Filatélica. El comerciante acttia como un broker, es decir,
casa operaciones, cargando una comisién sin asumir un riesgo de cartera; el
coleccionista se limita a atesorar sus sellos y no disponer de los mismos, salvo, en
caso de necesidad de liquidez o gran revalorizacién.

Luego la Sociedad de Inversién Filatélica es la Gnica capaz de garantizar la
liquidez del sello y poder, en su momento, crear mercado, manteniendo la
cotizacién del sello a través de precios de compra y venta. Por consiguiente, dado
que la Sociedad de Inversién Filatélica va a actuar como creador de mercado,
tendra un riesgo de cartera que es preciso gestionar.

1.3. LA REGULACION DE LOS INTERMEDIARIOS FILATELICOS: LAS SOCIE-
DADES DE INVERSION FILATELICA

Tal y como hemos sefialados anteriormente, dentro de los intermediarios
filatélicos podemos distinguir en funcién de si actiian como creadores de mer-
cando, a los comerciantes y las Sociedades de Inversién Filatélica. Obviamente,
las primeras carecen de riesgo, ya que al no crear mercado, sino tnicamente
casar operaciones, no estan obligadas a dar liquidez al mercado filatélico. Por lo
tanto, es innecesario que se realice una regulacion de los comerciantes filatélicos.

Sin embargo, las Sociedades de Inversion Filatélica si dan liquidez al merca-
do, actuando como market-makers y por lo tanto estan afectadas por el riesgo del
mercado filatélico. En vista, de que estas instituciones dan estabilidad al merca-
do, consideramos que es necesario que se contemple su regulacién.

3 A. “SEBASTIAN GONZALEZ; L.LOPEZ PASCUAL, Gestién bancaria. Los nuevos vetos en un
entorno global, McGraw-Hill, 2? edicién, Madrid, 3001, p.17.
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Dado de que las Empresas de Servicios de Inversion tienen una funcién en el
mercado financiero aniloga a la de las Sociedades de Inversion Filatélica, anali-
zaremos en el epigrafe 1.4. sus principales caracteristicas, para en el epigrafe
1.5. realizar una propuesta de regulacién de los intermediarios filatélicos, junto

con la justificacién de su posible inclusién dentro de las Empresas de Servicios

de Inversién.

1.4. LAS EMPRESAS DE SERVICIO DE INVERSION

Las Empresas de Servicio de Inversion son aquellas entidades financieras cuya
actividad principal consiste en prestar servicios de inversién con caracter profe-

sional a terceros.
Son Empresas de Servicio de Inversion las siguientes entidades:

Las sociedades de valores
Las agencias de valores
Las sociedades gestoras de carteras

Las Empresas de Servicio de Inversion, conforme a su régimen juridico espe-

cifico, podran realizar los siguientes servicios de inversién:

La recepci6n y transmisién de érdenes por cuenta de terceros.

La ejecucién de dichas 6rdenes por cuenta de terceros.

La negociacioén por cuenta propia.

La gestioén discrecional e individualizada de carteras de inversién con
arreglo a los mandatos conferidos por los inversores.

La mediacién, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la coloca-
cién de las emisiones y ofertas publicas de ventas.

El aseguramiento de la suscripcién de emisiones y ofertas pablicas de
venta.

Por otro lado, las Empresas de servicios de Inversion, conforme a su régimen
juridico especifico, podran realizar las siguientes actividades complementarias:

El depésito y administracién de los instrumentos previstos en el articu-
lo 3 del Real Decreto, 867/2001 comprendiendo la llevanza del registro
contable de los valores representados mediante anotaciones en cuenta.

El alquiler de cajas de seguridad.

La concesién de créditos o préstamos a inversores, para que puedan
realizar una operacién sobre uno o mas de los instrumentos previstos
en el articulo 3 del Real Decreto 867/2001, siempre que en dicha ope-
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racién intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo.

El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demads servi-
cios en relacién con fusiones y adquisiciones de empresas.

Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento.

El asesoramiento sobre inversién en uno o varios instrumentos de los
previstos en el articulo 3 del Real Decreto 867/2001.

La actuacién como entidades registradas para realizar transacciones en
divisas vinculadas a los servicios de inversion.

El articulo 3 del Real Decreto 867/2001, establece que los servicios de inver-

sién, y en su caso, las actividades complementarias se prestarin sobre los si-

guientes instrumentos:

Los valores negociables, en sus diferentes modalidades, incluidas las
participaciones en fondos de inversion.

Los instrumentos del mercado monetario que sean valores negociables.
Los instrumentos del mercado monetario que no sean valores negocia-
bles.

Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negociacién en un
mercado secundario, oficial o no.

Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros de opcién y
los contratos de permuta financiera, siempre que sus subyacentes sean
valores negociables, indices, divisas, tipos de interés o cualquier otro
tipo de subyacente de naturaleza financiera, con independencia de la
forma en que se liquiden y aunque no sean objeto de negociacién en un
mercado secundario, oficial o no.

Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contemplados an-
teriormente, siempre que sean susceptibles de ser negociados en un
mercado secundario, oficial 0 no, y aunque su subyacente sea no finan-
ciero, comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, las ma-
terias primas y cualquier otro bien fungible.

1.5. UNA PROPUESTA DE REGULACION DE LAS SOCIEDADES DE INVER-
SION FILATELICA

Las Sociedades de Inversién Filatélica pueden ser consideradas Empresas de

Servicio de Inversién dado que su actividad principal consiste en prestar servi-
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s de inversién con carécter profesional a terceros, siendo ésta también la acti-
widad principal de las Empresas de Servicio de Inversién.

Ademas, de entre las actividades clasicas de las Sociedades de Inversién
Filatélica encontramos varias que estdn enclavadas dentro de los servicios de
mversién y las actividades complementarias de las Empresas de Servicio de In-
version. Algunas de estas actividades son las siguientes:

- Larecepcién y transmisién de Grdenes por cuenta de terceros.

- Laejecucién de dichas 6rdenes por cuenta de terceros.

- La negociacién por cuenta propia.

- La gestién discrecional e individualizada de carteras de inversién con
arreglo a los mandatos conferidos por los inversores.

- Eldepésito y administracién de los instrumentos previstos en el articu-
lo 3 del Real Decreto, 867/2001 comprendiendo la llevanza del registro
contable de los valores representados mediante anotaciones en cuenta.

- El alquiler de cajas de seguridad.

- El asesoramiento sobre inversién en uno o varios instrumentos de los
previstos en el articulo 3 del Real Decreto 867/2001.

Respecto a los instrumentos sobre los que las Empresas de Servicio de Inver-
sion pueden efectuar los servicios de inversién y actividades complementarias,
cabe sefialar que se admiten los contratos u operaciones sobre cualquier instru-
mento siempre que sean susceptibles de ser negociados en un mercado secunda-
rio, oficial 0 no, y aunque su subyacente no sea financiero, comprendiendo, a tal
efecto, entre otros, las mercancias, las material primas y cualquier otro bien
fungible. Por lo tanto, dado que la filatelia financiera tiene un mercado secundario
no oficial, y se instrumentaliza en las Sociedades de Inversién Filatélica a través de
diversos contratos, podemos afirmar que las Empresas de Servicio de Inversién
pueden realizar el depdsito, administracién, concesién de créditos o préstamos a
inversores, asi como asesorar sobre la inversién en filatelia financiera.

Resumiendo, las Sociedades de Inversién Filatélica tienen la misma actividad
principal que las Empresas de Servicio de Inversién, de entre sus servicios
ofertados se encuentran varios de los que realizan los Servicios de Inversién, y
los servicios prestados se realizan sobre instrumentos autorizados para las Em-
presas de Servicio de Inversidn, esto es: la filatelia financiera. Por lo tanto, con-
sideramos que las Sociedades de Inversién Filatélica deberfan estar incluidas
dentro de la tipologia de las Empresas de Servicio de Inversién, regulando de
este modo, los intermediarios del mercado filatélico.
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Sin embargo, los requisitos legales exigidos para que las Empresas de Servi-

cio de Inversién puedan ejercer su actividad como Empresas de Servicio de In-

versién, no tienen por qué ser necesariamente los mismos que los establecidos

con caracter general para las Empresas de Servicio de Inversién. De hecho, de

entre las distintas Empresas de Servicio de Inversidn, se establecen requisitos °

distintos. As{ pues, por ejemplo, en lo relativo al capital social minimo exigido,

nos encontramos con los siguientes Casos:

A las Sociedades de Valores se les exige un capital social inicial no infe-
rior a 2.000.000 de euros

A las Agencias de Valores se les exige un capital social inicial distinto
en funcién de si pretenden adquirir la condicién de miembros de met-
cados secundarios, o adherirse a sistemas de compensacién y liquida-
cién de valores, o bien si incluyen en su programa de actividad el depé-
sito de valores y pueden mantener cuentas acreedoras de cardcter ins-
trumental y transitorio. En caso afirmativo, el capital social inicial no
podra ser inferior a 500.000 euros y en caso negativo a 300.000 euros.
A las Sociedades Gestoras de Carteras se les exige un capital social
inicial no inferior a 100.000 euros

Por lo tanto, proponemos la siguiente regulacion para las Sociedades de In-

version Filatélica:

1.
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Tener por objeto social exclusivo la realizacién de las actividades que
sean propias de las Empresas de Servicios de Inversion.

Revestir la forma de Sociedad Anénima.

Incluir dentro de su denominacién la expresion “Sociedad de Inversién
Filatélica” o su abreviatura “S.I.E.”

Las acciones o participaciones integrantes de su capital social deberdn
tener caracter normativo

Cuando se trate de una entidad de nueva creacién, debera constituirse
por el procedimiento de fundacién simultanea.

Su capital social inicial no podra ser inferior a 100.000 euros. Dicho
capital social debera estar totalmente desembolsado en efectivo, cuan-
do se trate de nueva creacion.

Contar con un Consejo de Administracién formado por no menos de
tres miembros. Todos ellos serdn personas de reconocida honorabilidad
empresarial o profesional, debiendo poseer, al menos la mayoria, cono-
cimientos y experiencia adecuados en materias relacionadas con el mer-



cado de valores para ejercer sus funciones. Tales honorabilidad, conoci-
mientos y experiencia serdn exigibles también en los casos de directo-
res generales o asimilados de la entidad, asi como en las personas fisicas
que representen a las personas juridicas en los Consejos de Administra-
cion.

8. Contar con una buena organizacién administrativa y contable y me-
dios técnicos y humanos adecuados con relacién a su programa de acti-
vidades, asi como con procedimientos de control interno y de seguri-
dad en el ambito informdtico que garanticen la gestién sana y pruden-
te de la entidad. En especial, el Consejo de Administracién deberd es-
tablecer normas de funcionamiento y procedimientos adecuados para
facilitar que todos sus miembros puedan cumplir en todo momento
sus obligaciones y asumir las responsabilidades que les correspondan.

9. Cuando la entidad pretenda prestar servicios por medios telematicos
debera disponer de los medios adecuados para garantizar la seguridad,
confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio prestado y para el
adecuado cumplimiento de las normas sobre blanqueo de capitales, de
conducta, de control interno y de evaluacién de riesgos y para el co-
rrecto desarrollo de las normas de supervisién e inspeccion de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

10. Tener un reglamento interno de conducta ajustado a las normas
reguladoras del mercado de valores.

11. Tener su domicilio social, asi como su efectiva administracién y direc-
cién, en territorio nacional.

12. Al igual que a las Sociedades Gestoras de Carteras, se exime a las
Sociedades de Inversion Filatélica el mantenimiento de un coeficiente
de liquidez.

13. Las Sociedades de Inversion Filatélica podrdn realizar los siguientes
servicios de inversion:

- La recepcién y transmision de 6rdenes por cuenta de terceros.

- La ejecucién de dichas érdenes por cuenta de terceros.

- La negociacién por cuenta propia.

- La gestién discrecional e individualizada de carteras de inversion
con arreglo a los mandatos conferidos por los inversores.

14. Las Sociedades de Inversion Filatélica podran realizar las siguientes ac-
tividades complementarias:
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- El depésito y administracién de los instrumentos previstos en el
articulo 3 del Real Decreto, 867/2001 comprendiendo la llevanza
del registro contable de los valores representados mediante anota-
ciones en cuenta.

- El alquiler de cajas de seguridad.

- La concesién de créditos o préstamos a inversores, para que pue-
dan realizar una operacién sobre uno o mas de los instrumentos
previstos en el articulo 3 del Real Decreto 867/2001, siempre que
en dicha operaci6n intervenga la empresa que concede el crédito o
préstamo.

- El asesoramiento sobre inversién en uno o varios instrumentos de
los previstos en el articulo 3 del Real Decreto 867/2001.

- Laactuacién como entidades registradas para realizar transaccio-
nes en divisas vinculadas a los servicios de inversién.

2. LAREGULACION DEL PRECIO EN ELMERCADO FILATELICO

La Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio, en la
exposicién de motivos, reconoce que “la reforma de los elementos estructurales del
Impuesto sobre el Patrimonio plantea como problema central el de la valoraciin de los
distintos elementos patvimoniales de los que es titular el sujeto pasivo. La regla mds
acorde, con una justa determinacion de la capacidad contributiva, como es la que remite
esta cuestion al valor de mercado, debe ceder en muchos casos su lugar a veglas especificas de
valovacion en beneficio de la seguridad juridica del contribuyente que no puede discutir
anualmente con la Administracion dicho valor con vespecto a sus bienes. La consecuencia es
la aparicion en el sistema tributario de nuevas reglas de valoraciin respecto de bienes que
Ya son objeto de valoracion o de comprobacion de valores a efectos de otros tributos, singu-
larmente los transmisorios, lo que determina, a su vez, la demanda de que la legislaciin
configure un valor fiscal unitario aplicable a los bienes en todo el sistema tributario”.

En vista de que las inversiones filatélicas deben tributar en el Impuesto sobre
el Patrimonio, es necesario regular la determinacién de los precios en el sector
filatélico, dado que si bien el valor de mercado es el que deberia constituir la base
imponible del impuesto, “e/ contribuyente no puede discutiv anualmente con la
Administracion dicho valor”.

Por lo tanto, el objetivo es plantear una propuesta de regulacién de los precios
en el sector filatélico, que permitirfa no tan sélo su uso fiscal, sino también la
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valoracién de colecciones filatélicas en los contratos de seguro y en los supuestos
de embargo. Para ello, vamos a analizar en primer lugar tres reglas especificas de
valoracién que contiene la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el
Patrimonio, tanto para los bienes y derechos negociadosen mercados organiza-
dos, como para los negociados en mercados over the counter (OTC). Posteriormen-
te, tras analizar las caracteristicas bésicas del proceso de formacién de precios en
el sector filatélico y la figura de los catdlogos de sellos, abordaremos un propuesta
de regulacién de los precios en filatelia, previa comparativa con las reglas de
valoracion analizadas.

2.1. LA REGULACION DEL PRECIO EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS

La Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio, regula la
determinacién del precio de los valores representativos de la cesién a terceros de
capitales propios, negociados en mercados organizados® y de los valores represen-
tativos de la participacién en fondos propios de cualquier tipo de entidad,
negociados en mercados organizados’. En ambos casos, éste seré el valor de
negociacién media del cuarto trimestre de cada ano. A estos efectos, se publican

Y Articulo 13.- Valores representativos de la cesién a terceros de capitales propios, negociados
en mercados organizados.

Los valores representativos de la cesion a terceros de capitales propios, negociados en mercados organizados,
se computardn segiin su valor de negociacion media del cuarto trimestre de cada aio, cualquiera que sea su
denominacion, representacion y la naturaleza de los rendimientos obtenidos.

A estos efectos, por el Ministerio de Economiay Hactenda se publicara anualmente la relaciin de valores que
se negocien en Bolsa, con su cotizacion media corvespondiente al cuarto trimestre de cada afo.”

3 “Articulo 15.- Valores representativos de la participacion en fondos propios de cualquier tipo
de entidad, negociados en mercados organizados.

Las acciones y participaciones en el capital social o fondos propios de cualesquiera entidades juridicas
negociadas en mercados organizados, salvo las correspondientes a Instituciones de Inversion Colectiva, se
computaran segiin su valor de negociaciin media del cnarto trimestre de cada afio.

A estos efectos, por el Ministerio de Economia y Hacienda se publicard anualmente la relaciin de los valores
que se negocien en mercados organizados, con su cotizacion media correspondiente al cuarto trimestre del afio,
Cuandy se trate de suscripciin de nuevas acciones no admitidas todavia a cotizacion oficial, emitidas por
entidades juridicas que coticen en mercados organizados, se tomard como valor de estas acciones el de la siltima
negociacion de los titulos antignos dentro del periodo de suscripciin.

En los supuestos de ampliaciones de capital pendientes de desembolso, la valovaciin de las acciones se hard de
acuerdo con las normas anteriores, como 5i estuviesen totalmente desembolsadas, incluyendo la parte pendiente
de desembolso como denda del sujeto pasivo.”
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anualmente, por el Ministerio de Economia y Hacienda, la relacién de valores que
se negocian en Bolsa, con su cotizacién o negociacién media correspondiente al
cuarto trimestre de cada afio.

La Orden HAC/249/2002, de 5 de febrero de 2002, aprueba la relacién de
valores negociados en mercados organizados, con su valor de negociacién media
correspondiente al cuarto trimestre de 2001, a efectos del Impuesto sobre el
Patrimonio del afio 2001. En el anexo a la Orden se relacionan todos los valores
negociados en las cuatro Bolsas de Valores espafiolas, en el mercado oficial de la
Deuda Publica anotada y en el mercado de la Asociacién de Intermediarios de
Activos Financieros (AIAF), con lo que se completa la totalidad de los valores
negociados en los mercados organizados, que actualmente funcionan en nuestro
pais. Los titulos incorporados a este anexo, se subdividen en:

- Rentafija
Deuda emitida por el estado, C.C.A.A. y organismos auténomos
dependientes de uno u otras. (sin valor nominal unitario)
Deuda emitida por el estado, C.C.A.A. y organismos auténomos
dependientes de uno u otras. (con valor nominal unitario)
Letras del tesoro
Obligaciones
Bonos
Cédulas
Pagarés
Participaciones preferentes
- Renta variable

2.2. LA REGULACION DEL PRECIO EN LOS MERCADOS OTC
La Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio, regula la

determinacion del precio de los valores representativos de la cesién a terceros de
capitales propios, negociados en mercados no organizados® y de los valores

¢ Articulo 14.-Demds valores representativos de la cesion a terceros de capitales propios.

Los valores vepresentativos de la cesién a terceros de capitales propios, distintos de aquellos a que se refiere el
articulo anterior, se valoraran por su nominal, incluidas, en su caso, las primas de amortizacion o reembolso,
cualquiera que sea su denominaciin, vepresentacion y la naturaleza de los vendimientos obtenidos.”
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representativos de la participacién en fondos propios de cualquier tipo de
entidad, negociados en mercados no organizados’.

No obstante, vamos a prestar especial atencién a las reglas especificas de
waloracién para los bienes inmuebles y para los vehiculos usados, por su posible
analogia con el sector filatélico.

Respecto a la valoracién de los bienes inmuebles®, se establece que se
computard el mayor valor de los tres siguientes: el valor catastral, el comprobado

" HArticulo 16.-Demds valores representativos de la participacién en fondos propios de cual-

quier tipo de entidad.

1. Tratdndose de acciones y participaciones distintas de aquellas a que se vefiere el articulo anterior, la
valoracion de las mismas se vealizard por el valor tedrico resultante del iltimo balance aprobad, siempre
que éste, bien de manera obligatoria o voluntaria, haya sido sometido a revision y verificacion y el informe
de auditoria vesultara favorable.

En el caso de que el balance no haya sido auditads o el informe de auditoria no resultase favorable, la
valoracion se realizard por el mayorvalor de los tres siguientes: el valor nominal, el valor tedrico vesultante
del #ltimo balance aprobado o el que resulte de capitalizar al tipo del 20 por 100 el promedio de los
beneficios de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del Impuesto.
A estediltimo efecto, secomputarin como bengficios los dividendos distribuidos y las asignaciones a reservas,
excluidas las de vegularizacién o de actualizacién de balances.

2. Lasacciones y participaciones en el capital social o en el fondo patvimonial de las Instituciones de Inversién
Colectiva se computardin por el valor liguidativo en la fecha del devengo del impuesto, valorando los activos
incluidos en balance de acuerdo con las normas que se recogen en su legislaciin especifica’y siendo deducibles
las obligaciones con terceros.

3. La valoracion de las participaciones de los socios o asociados, en el capital social de las cooperativas se
determinard en funcién del importe total de las aportaciones sociales desembolsadas, obligatorias o
voluntarias, vesultante del iiltimo balance aprobads, con deduccién, en su caso, de lus pérdidas sociales
1o veintegradas.

4. A los efectos previstos en este articulo, las entidades deberin suministrar a los socios, asociados o participes
certificados con las valoraciones corvespondientes.”

8 “Articulo 10. Bienes inmuebles

Los bienes de naturaleza urbana o ristica se computardn de acuerdo a las sigusentes reglas:

1. Por el mayor valor de los tres siguientes: el valor catastral, el comprobads por la Administraciin a efectos
de otros tributos o el precio, contraprestacién o valor de la adquisicion.

2. Cuandp los bienes inmucbles estén en fase de construccion, se estimard como valor patrimonial las
cantidades que efectivamente se hubieran invertido en dicha construccién hasta la fecha del devengo del
Impuesto, ademds del corvespondiente valor patrimonial del solar. En caso de propiedad hovizontal, la
parte proporcional en el valor del solar se deserminard segiin el porcentaje fijado en el titulo.

3. Los derechos sobre bienes inmuebles adquiridos en virtud de contratos de multipropiedad, propiedad a
tiempo parcial o formulas similares, se valoraran segiin las siguientes reglas:

a) Sisuponen la titularidad parcial del inmueble, segin las reglas del apartado uno anterior.
b) i no comportan la titularidad parcial del inmueble, por el precio de adquisiciin de los certificados
# otros titulos vepresentativos de los mismos.”
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por la Administracién a efectos de otros tributos o el precio, contraprestacién o
valor de la adquisicién.

Cabe sefialar sobre el valor catastral que su uso no se limita a la determinacién
de la base imponible del Impuesto sobre el Patrimonio, sino que, sirve para
recaudar, en menor o mayor grado, los siguientes tributos:

- Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

- Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados.

- Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

- Impuesto sobre Incremento del Valor de los Terrenos de Naturaleza
Urbana.

- Impuesto sobre Bienes Inmuebles.

Para la obtencién del valor catastral, dado que cada bien inmueble es unico,
se procede a tarificar tanto el valor del suelo cemo el de la construccion y a
aplicarles distintos coeficientes correctores. Finalmente, el valor catastral de los
bienes de naturaleza urbana estaré integrado por la suma de ambos valores’.

Por otro lado, el articulo 18 laLey 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre
el Patrimonio, establece que para determinar el valor de mercado de los
vehiculos usados, se podran usar las tablas aprobadas por el Ministerio de
Economiay Hacienda, a efectos del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentos y del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

Ladltima tabla aprobada, se encuentran en los anexos I, I, IIIy IV de la Orden
de 14 de diciembre de 2001, por la que se aprueban los precios medios de venta
aplicables en la gestién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones e Impuesto
Especial sobre Determinados Medios de Transporte. En el anexo I se relacionan
2.805 vehiculos y 416 todo terreno, lo cual supone un total de 3.221. En dicho
anexo se especifica la marca, el modelo o tipo, la cilindrada del motor (en
centimetros cabicos), el nimero de cilindros, las caracteristicas, los caballos de
vapor fiscales y, lo mas importante, el valor en euros para el afio 2002 de todos
los vehiculos que se comercializan en el mercado espafiol del automévil. A dicho

? Véase el Real Decreto 1020/1993, de 25 de junio, por el que se aprueban las normas técnicas
de valoracién y el cuadro marco de valores del suelo y de las construcciones para determinar el
valor catastral de los bienes inmuebles de naturaleza urbana.
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mporte, es necesario aplicarle los coeficientes reductores que se encuentran en
el anexo IV, en funcién de los afios de utilizacién del vehiculo™® .

Obviamente, ni el valor catastral ni el precio hallado para los vehiculos usados
coincide siempre con el valor de mercado, dado que los primeros no ponderan
todas las caracteristicas de los bienes. Asi pues, por ejemplo, para hallar el precio
de un vehiculo usado tan sélo se analiza su modelo y los afios de uso, ignorando
otras variables tan importantes como el kilometraje o el estado de conservacién
del mismo. No obstante, si bien éstos valores presentan ciertas limitaciones
debido a la simplificacién del modelo usado al valorarlos, el precio obtenido es
utilizado no tan sélo a efectos fiscales, sino también para determinar
mdemnizaciones, sumas aseguradas, embargos, etcétera.

2.3. EL PRECIO EN EL MERCADO FILATELICO

El factor clave en la determinacién del precio en el mercado filatélico lo sefialé
Renoir, cuando hablando de arte dijo: “Métete esto en la cabeza: nadie sabe realmente
nada sobre ello. S6lo hay un indicador para determinar el valor de un cuadro, y es la sala

de subastas™"

. Con el sello sucede lo mismo, el valor se determinard cuando
“alguien” pague un precio por €él, y generalmente eso sucede en las subastas. Por
lo tanto, para obtener el valor de mercado de un sello en concreto, es necesario
acudir a la dltima subasta donde se haya vendido dicho sello, siendo el precio de
la compra-venta el que ser4 considerado como valor de mercado. No obstante,
esto plantea un problema: puede ocurrir que la Gltima subasta donde se hubiese
vendido el sello que deseamos valorar, no haya ocurrido recientemente, con lo que
el precio de la subasta ha quedado completamente obsoleto (aunque como valor
de referencia, siempre se puede actualizar con los IPC correspondientes).

Para paliar dicho contratiempo, surgen los catalogos filatélicos. “E/ catilogo es
una publicacion que ilustray cavacteriza los sellos que han tenido curso legal. De cada valor
se indican las principales cavacteristicas y los precios informativos del mercado filatélico del

»]12

momento”*? . No obstante, dichos valores son s6lo precios orientativos del mercado

!0 En los anexos II y I1I de la Orden de 14 de diciembre de 2001, se regulan los precios de las
embarcaciones a motor usadas.

Uy, GRAMB, Arte, Inversion y Mecenazgo. Un andlisis Econémico del Mercado del Arte, Ariel, Bar-
celona, 1991, p.24.

'2JL. COCA PEREZ, La inversién en bienes tangibles de coleccion. Cien preguntas clave y sus vespuestas,
Dykinson, S.L., Madrid, 2001, p.125.
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filatélico, que no siempre van a coincidir con el valor de mercado, debido a tres
circunstancias.

En primer lugar, la formacién de los “precios de catilogo” se realiza por las
asociaciones de comerciantes filatélicos de cada pais y, dependiendo de la ética
profesional de cada asociacién, serdn mds o menos serios en la confeccién de
dichos catdlogos. No obstante, las asociaciones de comerciantes tienen que
reflejar la veracidad del precio, ya que si no son reales, las asociaciones de
coleccionistas no las tendrian en cuenta.

En segundo lugar, los stocks de los comerciantes afectan al “precio de
catalogo”. Asi pues, cuando éstos no tienen stocks sobre unos determinados sellos
no se producen subidas, mientras que cuando si tienen stocks se producen
subidas.

Y en tercer y altimo lugar, los catdlogos diferencian tan s6lo entre sello nuevo
con sefal de fijasellos y sin sefial de fija sellos, nuevos sin goma y usado, mientras
que los coleccionistas diferencian catorce calidades diferentes en un mismo sello.
Obviamente, en funcién de las calidades el precio oscilaré a la alza o a la baja.

En resumen, los precios que ofrecen los catalogos son tan sélo de referencia y
el precio comercial no responde siempre a dicha valoracién; aunque es cierto que
se acercan bastante a la realidad ya que son aceptados por el mercado filatélico,
es decir, los comerciantes y los coleccionistas, que como se ha dicho anteriormen-
te, se agrupan en asociaciones y federaciones para defender sus intereses y
derechos y que actdan regulando el mercado.

De todas formas, los coleccionistas y comerciantes (es decir, el publico en
general) asi como la Administracién disponen de una lista de precios orientativos
para cuantificar el patrimonio o la generacién de plusvalias. Esta lista no es otra
que los catalogos. Ademds, pueden consultar el catilogo de cada pais o el
nacional, osilo consideran oportuno o mas fiable, el de otro pais donde aparezcan
los precios de los sellos del pais de origen (eso si, teniendo en cuenta el cambio
de divisas).

Aunque, como hemos dicho anteriormente, al igual que la lista de precios de
los vehiculos usados, o la valoracién de un bien inmueble, éstas se pueden usar
por parte de terceros y por parte de la Administracién, para ver si una empresa
cumple con lo que dice, en valor econémico, es decir, si el capital invertido
corresponde ala tenencia de dichos sellos, siempre tendremos que tener en cuenta
las caracteristicas que hacen del sello un valor susceptible de generacién de
plusvalias, y por tanto, apto para la inversi6n.
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24. UNA PROPUESTA DE REGULACION DE LOS PRECIOS FILATELICOS

Tal y como hemos visto en el epigrafe 1.2. es preciso diferenciar el mercado
secundario filatélico del primario. Dado que en el mercado primario filatélico el
precio de mercado viene determinado por el valor facial de los sellos, no es
necesario elaborar ningan tipo de regla de valoracién. Sélo el transcurso del
tiempo hara que el valor de mercado se vaya alejando del facial, siendo necesario
recurrir al mercado secundario para establecer el valor de mercado.

Por otro lado, el mercado filatélico secundario es over the counter, y es en este
mercado donde se precisa elaborar alguna regla de valoracién especifica. Para
determinar la forma de dicha reglamentacién, vamos a comparar las caracteris-
ticas propias del mercado filatélico con los tres métodos de valoracion previamen-
te analizados, para determinar cual de ellos se ajusta mejor al mercado filatélico
secundario.

En primer lugar, en el epigrafe 2.1., hemos analizado cuél es la regulacién del
precio en los mercados organizados, viendo que consistia en aplicar una media
aritmética a las cotizaciones oficiales relativas al cuarto trimestre del afio. Dado
que el mercado secundario filatélico no esta organizado y, por ende, carece de
cotizaciones oficiales, debemos descartar el uso de una regla de valoracién similar
para el mismo.

En segundo lugar, en el epigrafe 2.2., hemos analizado cudl es la regulacién
del precio en los bienes inmuebles, viendo que consistia en hallar el valor catastral
mediante el uso de tarifas y coeficientes correctores. Esta forma de valoracién se
justifica por las caracteristicas de los bienes inmuebles, dado que no existe una
estandarizacién en los mismos. Dicha circunstancia no ocurre en el mercado
filatélico dado que si existe cierto grado de estandarizacién en los sellos, la cual
permite la valoracién individualizada.

Por dltimo, también en el epigrafe 2.2., hemos analizado cuil es la regulacién
del precio de los vehiculos usados, viendo que consistia en una tabla donde se
particularizaba el precio para cada modelo. Esta forma de valoracion se justifica
por la, hasta cierto grado, estandarizacién de los vehiculos usados, dado que todos
ellos pueden ser catalogados dentro de un modelo. De igual forma, los sellos de
coleccién pueden ser catalogados en funcién de su correspondiente emisién?.
Por lo tanto, la forma de regular el precio en el mercado filatélico deberia ser
similar a la de los vehiculos usados, esto es, por medio de tablas donde se
particularice el precio para cada sello y emisién.
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Por otro lado, cabe sefialar que el articulo 27 de laLey 19/1991, de 6 de junio,
del Impuesto sobre el Patrimonio, permite una tasacién pericial para aquellos
bienes y derechos mencionados en los articulos 184, 19" y 241¢ | excepto cuando
se haga uso de las tablas de valoracién de vehiculos usados aprobadas por el
Ministerio de Economia y Hacienda, a efectos del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre Sucesiones
y Donaciones. Dado que los sellos no tienen un tratamiento individualizado en
la Ley 19/1991, de 6 de junio, éstos son uno de los “demds bienes y derechos de
contenido econdmico” del cual trata el articulo 24. Por lo tanto, se acepta una
tasacion pericial a efectos del Impuesto sobre el Patrimonio para los sellos.

Por lo tanto, dado que los catédlogos filatélicos son hasta cierto grado
valoraciones periciales y éstas se realizan por cada sello o emisién de sellos,
permitiendo formar un listado de los mismos, consideramos que la regulacién del
precio en el mercado filatélico secundario deberia hacerse teniendo en cuenta las

'3 J.L. COCA PEREZ, La inversién en bienes tangibles de coleccion. Cien preguntas clave y sus respues-
tas, Dykinson, S.L., Madrid, 2001, p. 236: “EMISI ON: Conjunto de sellos distintos que se ponen a la
venta el mismo dia y en vivtud de una misma disposicion oficial. Suelen vesponder a un mismo motivo, tema
0 idea inspiradora”

Y Ayrticulo 18. -Joyas, pieles de cardcter suntuario y vebiculos, embarcaciones y aeronaves.

Las joyas, pieles de cardcter suntuario, antoméviles, vehiculos de dos o tres ruedas, cuya cilindrada sea ignal
o superior a 125 centimetros ciibicos, embarcaciones de vecreo o de deportes nauticos, aviones, avionetas, veleros
y demds aeronaves, se computarin por el valor de mercado en la fecha de devengo del Impuesto.

Los sujetos pasivos podrin utilizar, para determinar el valor de mercado, las tablas de valoracién de vehiculos
usados aprobadas por el Ministerio de Economia y Hacienda, a efectos del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, que estuviesen
vigentes en la fecha de devengo del Impuesto.”

Y YUyticulo 19. Objetos de arte y antigiiedades

1. Los objetos de arte o antigiiedades, se computaran por el valor de mercado en la fecha del devengo del

Impuesto.

2. Sin perjuicio de la exencion que se contempla en el articulo 4, apartados Uno, Dos y Tres de la presente

Ley, se entenderd por:

a) Objetos de arte: las pinturas, esculturas, dibujos, grabados, litografias u otros andlogos, siempre que,
en todos los casos, se trate de obras originales.

b)  Antigiiedades: los bienes muebles, sitiles u ornamentales, excluidos los objetos de arte, que tengan mds
de cien anios de antigiiedad y cuyas cavacteristicas originales fundamentales no hubieran sido
alteradas por modificaciones o reparaciones efectuadas durante los cien #ltimos afios.”

16 Articulo 24.-Demds bienes y derechos de contenido econémico.
Los demds bienes y devechos de contenido econdmico, atribuibles al sujeto pasivo, se valoraran por su precio de
mercado en la fecha del devengo del Impuesto.”
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valoraciones de los catdlogos filatélicos espafioles. A este respecto tenemos que
senalar que en Espana encontramos los tres siguientes catalogos filatélicos: Edifil,
Amfil y Domfil.

No obstante, tal y como hemos senalado en el epigrafe 2.3., los precios que
marcan los distintos catdlogos para el mismo sello no siempre son los mismos. Por
lo tanto, para suavizar la subjetividad que tienen los precios de cada catélogo,
consideramos que la regulacion de la valoracién de los mismos deberia basarse en
una media ponderada de los precios de los tres catalogos espanoles (s6lo para el
caso de la filatelia espanola). Obviamente, dicha valoracién deberia realizarse
anualmente, dado que los catilogos filatélicos tienen una periodicidad anual y sus
precios suelen modificarse afo tras afio.

Por dltimo, habria que tener en cuenta en dicha regulacién al menos las
calidades de sellos que se distinguen en los catdlogos filatélicos espanoles, es
decir: sello nuevo con senal de fijasellos y sin senal de fija sellos, nuevos sin
goma y usado.

3. CONCLUSIONES

1. Las Sociedades de Inversion Filatélica actian como market-makers en el
mercado secundario filatélico, otorgando liquidez al mismo.

2. Debido a su condicién de creadores del mercado asumen el riesgo de con-
traparte, por lo que es preciso su regulacién juridica, la cual afadiré estabi-
lidad al mercado filatélico.

3. Debido a su similitud con las Empresas de Servicio de Inversi6n, instamos

al legislador a incluir dentro de su tipologia a las Sociedades de Inversién

Filatélica.

Dado que la legislacién vigente impone unos requisitos legales distintos

para las sociedades de valores, las agencias de valores como las sociedades

ras de carteras, a pesar de que todas ellas son Empresas de Servicio de
fawersion, instamos al legislador a que los requisitos para las Sociedades de
Sawersion Filatélica sean exclusivos para las mismas, los cuales se han espe-
en el epigrafe 1.5.

formacion de los precios en el mercado filatélico obedece a la libre con-
ia de la oferta y la demanda. Por lo tanto, el valor de mercado ser4,
zodo caso, el que se obtenga en una subasta.




6. Los “precios de catdlogo” son sélo precios orientativos del mercado filatélico,
que no siempre van a coincidir con el valor de mercado.

7. “La regla mds acorde, con una justa determinacion de la capacidad contvibutiva,
como es la que vemite esta cuestion al valor de mercado, debe ceder en muchos casos su
lugar a reglas especificas de valovacion en beneficio de la seguridad juridica del
contribuyente que no puede discutiv anualmente con la Administracion dicho valor
con respecto a sus bienes.”"’

8. Instamos al legislador a regular la determinacién del precio en el mercado
filatélico por medio de los catalogos.

9. Dicha regulacién seria ttil no tan sélo a efectos fiscales, sino también para
las valoraciones actuariales, asf como para valorar las colecciones filatélicas
en los supuestos de embargo.
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