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RESUMEN


En este trabajo se hace un análisis del coleccionismo como una alternativa de inversión frente al ahorro tradicional, esto es, los depósitos y la bolsa. Comienza el trabajo con una breve caracterización del mercado, donde se abordan temas referentes al consumidor y la estructura de la demanda; para posteriormente adentrarnos en las alternativas de inversión que se ofrecen a través de las colecciones. En este punto se analizan los productos de ahorro basados en las colecciones filatélicas. Concluye el trabajo con un apartado dedicado al arte como alternativa para la inversión.
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1. Breve caracterización del mercado del coleccionismo.

Para comenzar, vamos a describir el tipo de personas interesadas en la compra de bienes de colección; por un lado, encontramos el coleccionista verdadero (al que denotaremos en adelante por CV), siendo éste la persona a la que le gusta coleccionar e invertir simultáneamente, y, al mismo tiempo, se encuentra también la figura del inversor (al que nos referiremos en lo sucesivo por I), persona que invierte en esta clase de bienes únicamente por la plusvalía generada por esta clase de activos.

Encontramos que el coleccionista (CV) es una persona metódica, ordenada, exigente con la calidad y, sobre todo, con un profundo sentido del ahorro. Cuando compra sabe, aunque no lo confiese, que el dinero que está empleando no supone un gasto, sino una inversión. Y cuando muestra orgulloso su colección, llama la atención, principalmente, sobre aquellas piezas que más se han revalorizado. Por otro lado, muchos coleccionistas tienen piezas repetidas, casi siempre porque las compraron en cantidades superiores a las necesarias, con el fin de venderlas más tarde revalorizadas y destinando estos recursos hacia su colección. Esto es también un reconocimiento implícito de la naturaleza y características del inversor (I) que lo distingue de cualquier coleccionista. Sin ignorar ni menospreciar sus valores educativos y culturales, los bienes de colección son, por tanto, un elemento propicio de ahorro e inversión.

Ningún coleccionista piensa en vender, pero tiene la tranquilidad de que, si algún día tuviera que desprenderse de una colección bien estructurada, bien seleccionada y de calidad, podría recuperar su esfuerzo económico con importantes beneficios. Por eso existen galerías de arte, salas de subastas, plazas mayores, comercios por Internet, etc. Y, por eso, las grandes corporaciones empresariales destinan una parte de sus beneficios a la adquisición de bienes tangibles que den solidez a su patrimonio.

No todos los expertos coinciden en considerar las colecciones como una inversión. Según algunos, sólo puede llamarse verdadera inversión a aquélla que se realiza sobre bienes muy escasos o simplemente escasos. En cambio, otros aseguran que, siempre que los bienes estén bien seleccionados, se obtienen rentabilidades a medio y a largo plazo y que lo ideal es mantener la inversión durante diez años.

El avance del coleccionismo bien entendido en nuestro país es el resultado del incremento de la cultura, del cual es sinónimo, y se ha visto muy mejorado con el incremento de la renta individual que permite desviar, como en el resto de los países de nuestro entorno, parte de nuestros activos financieros o "excedentes de renta" hacia actividades culturales y de ocio particulares tan gratificantes como puedan ser el coleccionismo de bienes de arte, antigüedades, relojes, cuadros o monedas, cada uno en su mejor medida. Resulta curioso reseñar que, mientras en países como Inglaterra, Francia, Alemania o Italia se vienen conservando conjuntos y colecciones en manos privadas desde finales del siglo XVIII, en España estas manifestaciones no se han comenzado a activar hasta hace bien poco tiempo, ya entrados en el siglo XX y con posterioridad al final de la II Guerra Mundial.

 
          Este retraso no merma la calidad de las colecciones privadas españolas, pero sí su cantidad, que es mucho mayor en los países a los que nos hemos referido, y de las que posteriormente han surgido cesiones o donaciones privadas que han posibilitado los importantes conjuntos museísticos del extranjero, de los que tanto se distancia España si no fuera por los conjuntos de algunas importantes pinacotecas, que suponen la excepción a la regla.

La rentabilidad media de las inversiones en bienes tangibles (sellos, monedas, arte, oro y piedras preciosas) es actualmente tres veces mayor que el tanto de retorno de productos financieros clásicos como acciones o fondos de inversión. Según los datos obtenidos de las empresas Afinsa, Forum Filatélico, Taita, Sempsa y Finarte, que cuentan con una posición de liderazgo en cada uno de estos sectores en nuestro país, durante el ejercicio 2001 estos bienes tangibles ofrecieron un rendimiento medio del 10%, muy por encima del ofrecido por las bolsas y los fondos de inversión. 

La “oveja negra” en esta cesta de productos alternativos es el oro, cuyo valor ha descendido en el mercado pese al aumento de la demanda. Según Guillermo Cuadrado, de Taita, "debido a la caída del precio de este metal en los últimos años, la inversión en oro es una de las inversiones más interesantes". 

Estos productos de inversión alternativos no obligan a grandes desembolsos. La cuantía mínima para suscribir un contrato de estas modalidades es, como media, de apenas 600 €. De todos estos productos, los que ofrecen un mejor rendimiento y garantizan el importe desembolsado son las colecciones de sellos (su rentabilidad ronda entre el 10% y el 12%), seguida por la numismática o colección de monedas. A continuación, se encuentran las piezas de arte y, por último, el oro y las piedras preciosas. 

No obstante, tal y como apuntan los especialistas, en estas fórmulas alternativas de inversión no hay que esperar frutos a corto plazo. Se trata de inversiones a medio y largo plazo, por lo que es difícil obtener altos rendimientos en un periodo mínimo de entre 3 y 5 años. Además, también es importante estar bien aconsejado y diversificar la inversión, ya que cada producto ofrece un nivel de rentabilidad y seguridad diferentes. 

En el peor de los casos, la revalorización de los productos tangibles está alrededor de 2,5 veces la inflación anual. Según Vicente Martín, director general de sistemas de inversión de AFINSA, la ventaja de estas inversiones es que el comprador no sólo obtiene una rentabilidad, sino también un valor sentimental, porque puede disfrutar con el bien adquirido. 

Según los expertos, la cartera ideal en bienes tangibles ha de estar distribuida de la siguiente manera: un 50% en colecciones de sellos, otro 25% en monedas, entre un 15 y un 20% en arte y antigüedades, y una pequeña cantidad en oro, piedras preciosas, etc.

· Análisis de la demanda.

Las características del mercado de bienes tangibles están motivadas por una serie de ventajas que Camilo Prado, Catedrático de Economía de la Empresa de la Universidad Juan Carlos I de Madrid, resume de la siguiente manera: 

· No es un producto nuevo: Los bienes de colección nunca se han devaluado en los últimos 50 años y no hay nada que haga indicar lo contrario. La liquidez de la inversión está prácticamente garantizada por la experiencia de los especialistas y el comportamiento de los coleccionistas.

· Riesgo medible y asumible: Es muy recomendable para el ahorrador individual que pretenda realizar pequeñas aportaciones periódicas. También permite diseñar las imposiciones y el factor riesgo a la medida de cada necesidad.

· Alternativa a largo plazo: Los bienes tangibles ofrecen muchos alicientes al inversor que pretende garantizar su estabilidad económica para dentro de unos años. Estos productos pueden funcionar perfectamente como complemento de los planes de pensiones, depósitos y fondos de renta fija.


Pero no todo son ventajas en este tipo de inversión, también presenta una serie de inconvenientes y peligros al realizar inversiones de este tipo,  resumiéndose en las siguientes:

· Un bien raro y excepcional: El sector no está publicitado suficientemente, lo que crea desconfianza en algunos clientes potenciales que optan por otro tipo de inversiones más conocidas, aunque se ajusten menos a sus gustos y preferencias.

· Crecimiento poco espectacular: Las ganancias son algo menores, pero consolidadas. Hay mucho menos riesgo que en la renta variable, aunque no es una buena solución para quien pretenda ganar mucho en poco tiempo.

· Posibilidad de fraude: Se han dado casos en los que el activo adquirido no estaba garantizado con el bien de colección. Un ejemplo es el caso Bafinsa, en donde no existía el bien adquirido (subyacente) y la empresa quebró.


Si partimos de cualquier sector del coleccionismo (a excepción, por el momento de la filatelia): 

· Pintura

· Numismática

· Obras de arte

· Etc.

podemos observar una serie de características en cada uno de estos mercados entre las que destacamos los siguientes: 

· Los inversores o compradores de coleccionismo son personas que adquieren este tipo de bienes por gusto, es decir, por el simple deseo de su posesión para satisfacer sus deseos de búsqueda y obtención de bienes escasos, clasificación, cuidado, intercambio, etc. Lo que hace que la inversión se produzca con un objetivo de permanencia en su patrimonio, no solamente para él, sino pensando en sus herederos y generaciones venideras. Esto es así porque la inversión se hace por afición y es muy fácil que el poseedor “tome cariño” a esta adquisición.

· Además el coleccionismo se ha convertido en una opción de inversión para el ciudadano medio, que encuentra la posibilidad de rentabilizar un valor tangible no sujeto a la incertidumbre del mercado así como una posibilidad de inversión ajena a los movimientos especulativos, ya que su valor viene dado por la antigüedad, la procedencia o la escasez y  que, debido a la gran demanda de coleccionistas, reciben una revalorización a largo plazo con una rentabilidad muy atractiva.

· En este tipo de mercados no existe prácticamente la publicidad de este clase de inversión. Como meras aproximaciones, tenemos las emisiones de pequeñas colecciones por fascículos o la escasa labor divulgadora de revistas especializadas (Crónica Numismática, Crónica Filatélica, Ausbanc, etc.). Ahora bien, no encontramos anuncios en los medios de comunicación (prensa, radio o televisión) incitando a la compra de cuadros o monedas antiguas. Es más, da la impresión de que el “demandante tipo” de estos bienes es una persona con unas características muy concretas, a saber, una persona de alto poder adquisitivo, en el primer caso, o una persona metódica y que dispone de mucho tiempo, en el segundo (ver introducción).

· Una consecuencia del punto anterior es que la oferta de este tipo de bienes ha de ser muy reducida precisamente por las características de la clientela a la que va destinado. Además, supongamos que se produce una subida en el precio de uno de estos bienes (de P1 a P2). Entonces la disminución de la demanda debe ser muy pequeña ya que hablamos de personas que, hasta cierto punto, están dispuestas a pagar un “capricho”. Así la curva de demanda será muy elástica:


Pues bien en estas circunstancias, si una institución (FORUM Filatélico o AFINSA, en el caso de la filatelia) introduce en este mercado un volumen adicional de bienes tangibles, se produce un exceso de oferta en un mercado en el que, como hemos dicho, el número de coleccionistas aumenta muy lentamente o se encuentra estabilizado. La consecuencia automática es una bajada del precio del bien (véase más adelante el modelo de la telaraña) hasta llegar a un precio de equilibrio.

En cambio, la curva de oferta ha de tener una elasticidad menor, es decir, ha de ser más rígida para poder asegurar que se converge hacia un punto de equilibrio en el precio: 



Como vemos, en este caso, se llega a un punto de equilibrio, cosa que no ocurriría si la oferta fuese más elástica que la demanda, en cuyo caso el precio de equilibrio sería divergente.

Obsérvese que la bajada del precio del bien podría ser muy importante si no es porque la solución que se plantea es aumentar la demanda, incrementando el número de personas que están dispuestas a comprar bienes de colección. En este caso, se produce un desplazamiento de la curva de demanda hacia arriba, movimiento que amortigua algo la caída del precio: 




En efecto, el aumento de oferta es parcial o totalmente absorbido por la entrada en el mercado de inversores que, atraídos por unas altas rentabilidades, irrumpen en este mercado sin interesarles para nada el activo subyacente de su inversión. Obsérvese que la formación del precio del activo se hace por medio de coleccionistas verdaderos (CV) ya que la valoración periódica de los bienes se hace mediante subasta a la que lógicamente acuden coleccionistas verdaderos que están dispuestas a pujar por los bienes de colección.

Ahora bien, ¿qué ocurre si un grupo de inversores decide vender sus bienes para obtener la plusvalía correspondiente? Evidentemente, parte de esta inversión quedaría enjugada por aquellos inversores que entraran en este mercado o que, estando ya en el mercado, deciden incrementar su inversión.

La otra parte de esta desinversión sería adquirida por los CV que estarían esperando su oportunidad en las subastas periódicas que se celebran.

Incluso en el caso en que se produjera una tendencia generalizada a la recogida de beneficios, existiría siempre un amplio “colchón” de CV que serían los destinatarios finales de estos productos. En este sentido, hemos de señalar que ésta es una ventaja del mercado de bienes tangibles sobre el mercado tradicional de activos financieros, en el que nadie colecciona títulos-valores de empresas por el simple hecho de sentirse orgulloso de ser accionista de una empresa determinada. La justificación más aproximada es el caso de ahorradores que invertían en acciones muy conservadoras, como es el caso de Telefónica, con una pretensión de inversión a largo plazo para el cobro periódico de dividendos.

En este sentido, proponemos la idea de que una labor adicional de las instituciones que vayan a irrumpir en los mercados de bienes tangibles es la promoción del coleccionismo como una forma de asegurar las emisiones de bienes y amortiguar las caídas de los precios de estos bienes cuando se emiten masivamente.

2. El coleccionismo como inversión.

El término ahorro-inversión en Bienes Tangibles designa la acción de convertir éstos en activos de inversión. Para muchos, las inversiones Tangibles constituyen, históricamente, el mejor valor-refugio en períodos de crisis o inestabilidad prolongada, ya que siguen revalorizándose. A priori, la rentabilidad de los Bienes Tangibles crece con el paso del tiempo superando con creces la inflación. Esto es debido a que al ser Bienes Tangibles son Bienes Físicos, escasos o al menos limitados que por su naturaleza generan gran demanda. El término Ahorro Inversión en Bienes Tangibles designa la acción de convertir éstos en activos de inversión con garantías de máxima seguridad, altos beneficios, total liquidez y fácil accesibilidad.

2.1.  La filatelia como inversión

La Filatelia Financiera es un excelente completo de otras inversiones, y una magnífica fórmula de diversificación. Así, consta de las siguientes características:

1.- La filatelia constituye, históricamente, el mejor valor - refugio en periodos de crisis o de inestabilidad prolongada (proceso de escasez permanente). Así, Entendemos por valor-refugio aquel activo físico o financiero que por sus especiales características de oferta y demanda, queda al margen de las caídas o crisis de los mercados financieros así como de las economías reales. Esta característica permite una cierta independencia de esta clase de bienes respecto a factores exógenos, como sucesos o decisiones de tipo económico o político que influyen en otros mercados de inversión. Se trata de valores que mantienen su cotización por razones diferentes a la confianza en empresas o en las medidas económicas que los diferentes gobiernos toman para reactivar la actividad económica. Tradicionalmente, este papel de valor-refugio ha sido desempeñado a lo largo de los años por el oro y más recientemente por el dólar norteamericano. Desde la perspectiva del los Bienes Tangibles de Colección se puede decir que todos ellos constituyen el refugio ideal para las situaciones de incertidumbre financiera o crisis económicas. Ningún valor como ellos presentan un comportamiento tan excelente, y dentro de todas ellas la inversión en Filatelia Financiera está más que probada, ya que ni la I Guerra Mundial, ni la II Guerra Mundial, ni la crisis de los años Setenta, etc... no hicieron bajar sus precios, al contrario como buen valor-refugio que es aguantó y aumentó su valor.

Con carácter general se puede decir que todos los Bienes Tangibles de Colección constituyen el refugio ideal para situaciones de incertidumbre financiera o crisis económica. Ningún valor como ellos presenta un comportamiento tan excelente. Y en épocas de bonanza económica, cuando todo acrecienta su valor, el de los Bienes Tangibles crece todavía más, y constituyen una magnífica opción de diversificación.

Los valores filatélicos quizás sean el arquetipo de las inversiones refugio, ya que son un valor que fundamenta su revalorización en un proceso de escasez permanente, basado fundamentalmente en la creciente demanda de coleccionistas e inversionistas a largo plazo, que hace que la oferta del sello para inversión disminuya progresivamente. Un valor que, por otra parte, tiene mercado abierto en todo el mundo, con una gran dispersión de oferta y demanda, circunstancia que le otorga una gran estabilidad, (inversiones pequeñas realizadas por millones de personas en distintos ámbitos geográficos).

2.- Los valores filatélicos cuentan con un mercado mundial con una gran dispersión de oferta y demanda, provocando una gran estabilidad (inversiones pequeñas realizadas por millones de personas en distintos ámbitos geográficos).

3.- Estos objetos han significado siempre riqueza, y su posesión, seguridad económica. Su tangibilidad, es decir, el hecho de poder disponer físicamente en propiedad de estos bienes, garantiza su valor por sí mismo. Y el tiempo, que los hace más escasos, es su mejor aliado. Se invierte en un bien físico que tiene valor en sí mismo. El inversor posee en propiedad el valor de la inversión. Esta característica nos diferencia tremendamente la inversión puramente financiera de la Inversión en Bienes Tangibles de Colección; ya que el documento legal de la inversión financiera es una anotación en cuenta o un papel-documento que nos dice que somos propietarios de "X" acciones o de "Y" obligaciones, etc..., si la empresa desaparece (caso de Gescartera) somos propietarios de un papel-documento sin valor alguno.

Si invertimos en Bienes Tangibles de Colección somos propietarios del cuadro en el que hemos invertido, de una escultura, de unas monedas de oro, plata, etc..., o de una colección de sellos, y todos ellos tienen un valor en el mercado tanto nacional como internacional. En el supuesto de que la empresa desapareciera, los clientes lo tienen en su poder, es decir, son propietarios de ese cuadro, de esa escultura, moneda o colección de sellos. 

Además, dentro de esta característica podríamos incluir otra como es la universalidad de mercados, es decir, estos bienes pueden venderse en cualquier parte del mundo, especialmente los Valores Filatélicos, ya que existen coleccionistas repartidos por todo el planeta, y por tanto se pueden vender en cualquier divisa.

4.- Las series filatélicas, con tiradas limitadas y legalmente irrepetibles, constituyen bienes de oferta restringida en un mercado en expansión continua por necesidades de franqueo, coleccionistas e inversores. Esta desproporción entre oferta y demanda es lo que conlleva una constante revalorización (limitación en la tirada y aceptación universal). La naturaleza del sello es la de un bien universalmente aceptado, con un mercado dinámico y muy profesionalizado de más de 150 millones de coleccionistas.

· El mercado filatélico.

La filatelia se perfila así como una alternativa interesante de inversión, centrada en bienes tangibles –los sellos–, que puede compatibilizarse con otras modalidades de ahorro. Para entrar en el mundo de los sellos, existen dos posibilidades. La primera es ser un experto: es el caso de los coleccionistas que conocen en profundidad el mercado filatélico y saben cuáles son las tiradas –emisiones realizadas por cada Estado– más buscadas por tratarse de las más limitadas y, por lo tanto, las que más se han revalorizado en el tiempo.

La otra posibilidad es invertir a través de una entidad especializada –como AFINSA o FÓRUM Filatélico–, que se encarga de distribuir la cantidad que elige el cliente en un conjunto de valores filatélicos, según las condiciones previstas en el contrato. Éstas determinan la cifra mínima de inversión, la frecuencia de las aportaciones (única o de carácter mensual, trimestral, semestral, anual, etc.), el funcionamiento y, por supuesto, la rentabilidad esperada. La empresa se compromete a la recompra de los valores para garantizar liquidez al cliente. El inversor se puede llevar los sellos a su casa. Si no, como es habitual (ya que a menudo, se trata de fracciones de sellos), quedan depositados en una caja fuerte de la compañía, asegurados contra cualquier deterioro.

Las dos principales empresas que operan en inversiones en bienes tangibles prevén una rentabilidad de entre el 6 y el 10% a lo largo de 2004, año en el que aconsejan entrar en otras modalidades de inversión como la numismática y las piedras preciosas. En opinión de estos expertos, la recuperación de las bolsas no perjudicará a este sector, ya que, aunque dejará de ser un refugio para el inversor, seguirá contemplándose como un elemento defensivo a la hora de diversificar las carteras. 

Desde AFINSA, sus responsables destacan el carácter estable de las inversiones en bienes tangibles como el arte, la numismática y los sellos “ya que aunque no consiguen rentabilidades espectaculares como el oro o la vivienda, en condiciones normales tampoco dan sobresaltos y tienen asegurada la liquidez ya que el contrato incluye, normalmente, un acuerdo de recompra del activo”. 

Vicente Martín Peña, director general de inversiones del grupo, asegura que la previsible buena marcha económica de los mercados no perjudicará a los productos de inversión alternativos “porque cuando hay alegría inversora, también le llega a sectores como el nuestro”. Recomienda tener más en cuenta la numismática en los próximos años “ya que tiene un potencial de revalorización tremendo” y tener cuidado a la hora de entrar en el oro, “debido a que su precio está muy vinculado a las situaciones políticas y registran grandes subidas pero también grandes descensos”.

También para FÓRUM Filatélico, 2003 ha sido un año exitoso para la inversión en productos alternativos “y la mejor prueba de ello es que hemos aumentado nuestra facturación un 6%, hasta los 600 millones de euros y nuestros beneficios un 10%, hasta los 38 millones”, asegura a INVERTIA su presidente, Francisco Briones Nieto. En su opinión, el rendimiento que se podrá obtener en estos productos en 2004 oscilará, al igual que en 2003, entre el 5 y el 10% si se lleva a cabo una inversión a corto (de 1 año) o de entre el 8 y el 10% si la inversión se extiende hasta los 10 años. 

Para medir la importancia de la inversión de bienes tangibles en España podemos comparar los datos económicos de las dos principales empresas del sector. La cifra de clientes de ambas compañías se ha duplicado en los últimos cinco años, lo que demuestra el cada vez mayor interés de los inversores. Con respecto al liderazgo FORUM Filatélico supera con creces a su competidor AFINSA en clientes y beneficios. A pesar de que los datos aportados de los cuatro últimos ejercicios que aporta FORUM son después de impuestos y los de AFINSA antes, la diferencia entre ambos es concluyente. FORUM triplicó los beneficios de AFINSA en el 2001. FORUM ha optado por penetrar en otros sectores distintos, AFINSA sigue apostando por su consolidación como casa de subastas, la creación de galerías de arte y el comercio electrónico.

Evolución de los clientes
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Beneficios (en millones de euros)
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· Un sinfín de destinos
La inversión en sellos es un vehículo de ahorro que, según Burdiel, “puede utilizarse como un plan de jubilación o de ahorro para cambiar de coche, comprar una vivienda o pagar los estudios universitarios a los hijos”. Durante afirma que “el sistema es muy versátil y se puede modular según los objetivos, las posibilidades y los plazos indicados por cada cliente, para que disponga de un producto totalmente personalizado”.

Y siempre queda la opción de convertirse en coleccionista. Aunque son necesarios muchos años para convertirse en un virtuoso del sello y un buen conocedor del mercado. La regla de oro la lanza una coleccionista: “cuanto más escasa sea una tirada, más se revalorizará el sello, y el alza de precios será mayor. Y ahí entramos en juego los coleccionistas que estamos en busca de un sello muy concreto y de gran valor”.

La filatelia se ha convertido en un importante valor inversor. Más de 450.000 personas en España tienen depositados parte de sus ahorros en sellos, movidos por su buena rentabilidad y su valor como refugio ante las crisis. La filatelia mueve en el mundo entre 9.000 y 18.000 millones de euros (entre 1,5 y 3 billones de pesetas), gracias a los 150 millones de coleccionistas que existen actualmente. Nuestro país ocupa el tercer puesto, sólo precedido por Estados Unidos y Alemania, en el ranking de coleccionistas de nuevas series especiales de sellos, gracias al medio millón de personas que tienen esta afición.

Pero, además de quienes consagran su tiempo libre a este hobby existen cada vez más inversores que aprovechan este inmenso mercado para colocar parte de sus ahorros y lograr importantes rentabilidades. Se estima en más de 1.000 millones el volumen de negocio en nuestro país en el último año. Se calcula que en España más de 300.000 personas son propietarias de sellos con el único objeto de obtener beneficios económicos a través de los llamados Planes Patrimoniales. De hecho, por ejemplo la temática Europa de calidad Lujo ha superado en los últimos diez años el 12% anual de revalorización media. En momentos de inestabilidad económica y política, el sello ha sido siempre un valor refugio. Miles de familias alemanas pudieron salir de la miseria tras las guerras mundiales, gracias a la venta de sus colecciones filatélicas. No es de extrañar, por tanto, que Alemania tenga 850.000 personas inscritas al servicio filatélico, es decir, que adquieren todas las series que salen, y más de 8 millones de coleccionistas.

A continuación se exponen las rentabilidades de los distintos productos de FORUM (Plan Abono, Maxi FORUM y FORUM Combi). Estas rentabilidades son las garantizadas por la empresa, independientemente de la rentabilidad total conseguida por los sellos a término del vencimiento del contrato con el cliente. Como se pueden ver en las tablas, a pesar de que la rentabilidad aportada por los productos es muy superior en estos periodos a la de los fondos de inversión, se puede observar que la tendencia se dirige hacia la estabilización e incluso el ligero decrecimiento en los últimos años. 

	PLAN ABONO
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Año
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Comprometido ABONO
	8,00%
	7,00%
	7,00%
	7,50%
	7,00%
	7,00%
	6,50%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	MAXI FORUM % beneficio actual
	

	Tramo 1
	 
	 
	 
	5,50%
	5,30%
	5,30%
	4,50%

	Tramo 2
	 
	 
	 
	5,60%
	5,40%
	5,40%
	4,60%

	Tramo 3
	 
	 
	 
	5,75%
	5,60%
	5,50%
	4,70%

	Nota: MaxiForum 3 años maximo inversión (3 tramos)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	FORUM COMBI
	 

	Beneficio medio anual
	 
	 
	5,70%
	6,35%
	6,15%
	5,80%
	5,00%

	Beneficio Término
	 
	 
	7,00%
	7,50%
	7,00%
	7,00%
	6,50%


Fuente: FORUM filatélico Almería.

2.2. El arte como inversión.

Inicialmente, la especulación no fue el principal motivo de las adquisiciones por parte de los coleccionistas, pero muy pronto se dieron cuenta de que las nuevas obras de arte representaban no sólo un valor artístico, sino también un campo de inversión "altamente rentable" (surgió en el hombre la ambición de dinero) y que, como las acciones en la bolsa, eran susceptibles de "considerables aumentos en su cotización"; así, las obras de arte se convirtieron en "elementos de inversión". Perdieron su esencia artística y sus valores estéticos; sólo interesaban como "instrumentos y formas de ganancia". Los valores intrínsecos del arte fueron despreciados y depreciados; lo único que realmente interesaba era el dinero que podía reportar: La venta organizada por la "Peau de l’Ours que tuvo lugar en el Hôtel Druet el 2 de marzo de 1914 (primera Guerra Mundial), evidenció lo siguiente: "La pintura viviente era sumamente rentable. Una fuerte corriente de Especulación comenzó a soplar, pero esto no significó que después de 1914 todos los coleccionistas se convirtieron en especuladores, sino que el arte calificado de Vanguardia salió del círculo restringido de los incondicionales interesados. No hay que olvidar que el término Vanguardia se consolidó a finales del primer decenio del siglo XX, sustituyendo en el lenguaje artístico a las expresiones corrientes hasta el momento, como "Arte Independiente", "Arte Vivo", "Artistas Innovadores", "Escuelas Modernas", etc., y adquirió un significado realmente "polémico". 

· La economía del arte.

El nacimiento de la economía del arte como disciplina independiente dentro de la ciencia económica moderna se remonta al libro de Baumol y Bowen publicado en 1976 titulado «Performing Arts - The Economic Dilemma». Tras su publicación, comenzó a desarrollarse la economía de la cultura en los países anglosajones. El enfoque se extendió muy pronto a otros países como Francia, Italia y Suiza. De hecho, en la última década la literatura sobre la economía del arte ha crecido enormemente.

El estudio parte de la siguiente pregunta, ¿Cuál es la rentabilidad de las inversiones en objetos de arte?

Cuando se calculan los tipos de rentabilidad en arte se pueden distinguir tres objetivos fundamentales. En primer lugar, el mercado del arte se considera como un mercado más y se trata de comparar la rentabilidad obtenible con otras inversiones alternativas. Es cierto que muchos mercados del arte se caracterizan por unos costes de transacción especialmente altos y que son muy estrechos (son muy pocas las obras de Miguel Ángel que salen al mercado), pero esto se da también en otros mercados. La cuestión principal es si se pueden esperar beneficios verdaderamente interesantes. A igualdad de riesgo y bajo algunos supuestos adicionales, en equilibrio, el rendimiento neto total en el mercado del arte debe ser el mismo que en otros mercados. Sin embargo, aceptando que la tasa de rendimiento psíquico, utilidad o placer de los objetos de arte, es mayor que, digamos, la de los bonos, se desprende que el rendimiento financiero medio en el mercado del arte tiene que ser menor que en el de los bonos, y esto es, de hecho, lo que han demostrado la mayor parte de los estudios (ver cuadro 1).

En segundo lugar, la investigación del rendimiento en el mercado del arte está motivada por la dinámica interna de la profesión económica (Frey y Eichenberger, 1994): ése es un nuevo terreno al que aplicar el virtuosismo técnico. El mercado del arte nos da una buena oportunidad para utilizar las técnicas modernas de finanzas y econometría. Igualmente, se ha dedicado bastante atención a la cuestión de si es eficiente o no el mercado del arte. Hemos utilizado las pruebas de causalidad de Granger para analizar la independencia de precios y rendimiento en:

– varios tipos de mercados de arte, por ejemplo, entre arte clásico e impresionistas;

– varias ubicaciones, sobre todo entre las casas de subastas en Nueva York, Londres y París; y

– el mercado del arte y otros mercados financieros, sobre todo los mercados de valores y los bonos del Estado en Nueva York, Londres y Tokio.

	Cuadro 1 

	RENDIMIENTO DE INVERSIONES EN PINTURA, ANTIGÜEDADES Y COLECCIONABLES

	Objeto
	Período
	Rendimiento % Real Nominal
	Rendimiento de inversiones alternativas %
	Autores

	Pintura en general 
	
	
	

	1800-1970
	3,3
	6,6 (acciones) a
	Anderson (1974)

	1652-1961
	0,55
	2,5 (bonos del Estado)
	Baumol (1986)

	1635-1987
	1,5
	3,0 (bonos del Estado)
	Frey y Pommerehne (1989b)

	1716-1986
	2,0
	3,3 (tasa del B. de Inglaterra)
	Goetzmann (1993)

	1700-1961
	0,9 3
	
	Buelens y Ginsburgh (1993)

	1946-1968
	10,5
	14,3 (acciones)
	Stein (1977)

	1950-1987
	1,6
	2,4 (bonos del Estado)
	Frey y Pommerehne (1989b)


	Objeto
	Período
	Rendimiento % Real Nominal
	Rendimiento de inversiones alternativas %
	Autores

	Pintura específica 
	
	
	

	Impresionistas 
	1951-1969 
	17,2
	
	Anderson (1974)

	Impresionistas 
	1700-1961 
	3,0 b
	
	Buelens y Ginsburgh (1993)

	Renacimiento tardío 
	1951-1969 
	7,8
	
	Anderson (1974)

	Pintura Inglesa 
	1700-1961 
	0,6 b
	
	Buelens y Ginsburgh (1993)

	Pintura de los años 50 
	1960-1990 
	5,9
	
	Rouge et al. (1991)

	Pintura de algunos artistas seleccionados 
	1960-1988 
	6,7
	Por encima (acc. japonesas) Por debajo (acc. americanas)
	Chanel et al.

	Pintura China moderna 
	1980-1990 
	53
	
	Mok et al. (1993)

	Otras pinturas 
	
	
	
	

	Dibujos 
	1951-1969 
	27
	Anderson (1974)

	Dibujos 
	1950-1970 
	11,3 c
	Holub et al. (1993)

	Acuarelas 
	1950-1970 
	15,8
	Holub et al. (1993)

	Grabados 
	1977-1992 
	1,5
	2,5 (bonos americanos), Pesando (1993) 8,1 (acciones)


	Objeto
	Período
	Rendimiento % Real Nominal
	Rendimiento de inversiones alternativas %
	Autores

	Antigüedades 
	
	
	

	Violines de Stradivarius 
	1803-1987 
	2,2
	
	Ross y Zondervan (1993)

	Muebles antiguos americanos 
	1967-1986 
	7
	7,3 (letras del Tesoro a 90 días)
	Graeser (1993)

	Coleccionables 
	
	
	
	

	Jarras de cerveza 
	1983-1993 
	–1,1
	3,3 (letras del Tesoro)
	Kelly (1994)

	Soldados de juguete 
	1967-1982 
	19 d
	
	Wellington y Gallo (1984)

	Armas de fuego antiguas 
	1978-1984 
	–2,3
	4,0 (letras del Tesoro a 90 días)
	Avery y Colonna (1987)

	Colecciones de: 
	
	
	Frey y Serna (1990)

	H Mettler (Pintura impresionista) 
	1915-1979 
	2,8
	1,2 (bonos suizos)

	G. Guterman (Pintura clásica) 
	1981-1988 
	3,2
	6,9 (bonos americanos)

	Fondo de pens. de British Rail (General) 
	6,9
	7,5 (Índice del Financ. Times)

	(Pintura clásica, asiática) 


	Vendido en 

1987 
	3
	

	(Pintura impresionista) 


	Vendido en 

1989 
	9,9
	

	NOTAS: a. Véase Anderson (1974), pág. 25. b. Véase Buelens y Ginsburgh (1993), pág. 1358, cuadro 5. c. La pintura tuvo aproximadamente el mismo rendimiento que los dibujos. (Ver Holub et al., 1993, pág. 65). d. Cálculos propios basados en datos de Wellington y Gallo (1984). 


Fuente: Estudios La Caixa Cataluña

En tercer lugar, las inversiones en arte suelen analizarlas los eruditos interesados en descubrir lo específico del arte, para quienes resulta fundamental la dimensión de consumo en la adquisición de objetos de arte. William Baumol, Alan Peacock y Ruth Towse son ejemplos de este tipo de eruditos. A la vez, estos investigadores ven el mercado del arte como un área en la que se examinan más claramente algunos aspectos que de otra forma se tratarían a la ligera o negligentemente. Uno de estos aspectos es de gran importancia en los costes de transacción en negocios de arte. Por ejemplo, las comisiones al comprar o vender un objeto de arte en una subasta son mucho mayores que las de los mercados financieros. Otro aspecto fundamental de los mercados de arte son los beneficios psicológicos de ser propietario de objetos de arte, lo que, por el contrario, es casi inexistente en el caso de los activos financieros.

El cuadro 1 nos da un resumen de los principales estudios que se han realizado sobre rendimientos financieros en inversiones de arte. Documenta la investigación realizada no sólo en óleos, sino que considera también dibujos, grabados, antigüedades, como violines y muebles americanos antiguos, y objetos de coleccionista, como pueden ser soldaditos de plomo, armas de fuego antiguas y jarras de cerveza. Los distintos estudios difieren ampliamente respecto al período que cubren y a su longitud. Los estudios tienen cuatro carencias importantes:

1. Datos. La mayor parte de los análisis están basados en subastas, porque los datos son muy accesibles y fiables, y no tienen en cuenta otras ventas que podrían ser cuantitativamente más importantes y mostrar diferentes movimientos de precios. Además, los precios de las subastas tienen que ser considerados como precios al por mayor dirigidos sobre todo a los anticuarios; los coleccionistas privados, en general, compran a precios más altos y venden a precios mas bajos a esos mismos anticuarios. Tenemos pues que los anticuarios consiguen sistemáticamente una tasa de rendimiento más alta y los coleccionistas más baja de lo que podrían indicar los estudios reproducidos en el cuadro 1.

2. Costes de transacción. La mayor parte de los estudios, con excepción de Frey y Pommerehne (1989 b), no tienen en cuenta los grandes gastos y comisiones cargados en las subastas, que oscilan entre el 10% y el 30%, tanto en las compras como en las ventas. Tenemos también los gastos de seguro y otros gastos de tramitación, que varían mucho según el país, el período, las casas de subasta y las transacciones individuales: por ejemplo, en el caso de que los precios esperados sean muy altos, los costes de la subasta se negocian y suelen ser más reducidos, pero en otros casos pueden ser todavía más altos. En el caso de períodos pasados, estos costes no son conocidos o, si lo son, no son fiables, aunque debido a su tamaño tienen una gran influencia en las tasas de rendimiento que se han calculado.

3. Impuestos. No hay ningún estudio que tenga seriamente en cuenta los impuestos en casos de transacción o posesión de un objeto artístico, aunque es bien sabido que en muchos países las inversiones en arte son unas de las mejores posibilidades de evitar o reducir la carga impositiva. Sin embargo, es prácticamente imposible calcular tasas de rendimiento netas de impuestos, debido a que éstos varían grandemente en los distintos países y distintos períodos. Además, a menudo es difícil saber dónde se encuentra un objeto de arte y, por lo tanto, es difícil saber qué tasa impositiva aplicarle y, sobre todo, cuáles son las diferencias entre las tarifas de los impuestos y los tipos aplicados. En vista de la magnitud de algunos impuestos sobre este tipo de transacción, este es un inconveniente grave aunque quizá inevitable.

4. Comparación con activos financieros. Casi todos lo estudios tocan sólo superficialmente la comparación entre las tasas de rendimiento con otros tipos de inversiones. No están claras las inversiones alternativas y hay pocos datos para el pasado. Incluso la comparación con las tasas de rendimiento de valores es poco satisfactoria ya que normalmente no tienen en cuenta los dividendos. Por estas razones, la mayor parte de los análisis hacen las comparaciones con los tipos de interés en Estados Unidos y los bonos del Tesoro británico, o con las acciones americanas. Con esto, dejan de lado las inversiones en otros países y otros activos, como pueden ser las operaciones inmobiliarias, que a menudo son sustitutivas de las inversiones en arte debido a que en muchos países tienen ambos tipos de inversión y reciben un trato impositivo preferente.
· Notas distintivas del mercado del arte:

Presentamos la teoría de que la característica más sobresaliente de los mercados de arte es la importancia que en ellos tienen las anomalías en el comportamiento individual, por ejemplo, las desviaciones sistemáticas del comportamiento de los individuos, del axioma de von Neumann- Moregnestern de racionalidad, en especial la desviación de la pauta de maximización de la utilidad subjetiva esperada.

Una de las grandes metas  para el sector del coleccionismo de arte sin duda alguna es llegar a desarrollar una normativa ad hoc para el sector y acompasar el ámbito legal a las nuevas necesidades que puedan surgir.
Se ha demostrado que existen algunas irracionalidades, como los efectos de enero, vacaciones, Navidades y pequeña empresa, incluso en los mercados financieros. El arbitraje no elimina los beneficios supernormales en el mercado más perfecto. Debido a las limitaciones de datos y otros problemas ya mencionados sólo se pueden contrastar algunos aspectos de la eficiencia del mercado del arte. Hay buenas razones para pensar que las anomalías son mayores y más generales en el mercado del arte que en el financiero. 

a) Muchos coleccionistas privados no tienen ánimo de lucro y por lo tanto tienden a un comportamiento anómalo. Hay pruebas de que los coleccionistas privados están muy sujetos al «efecto dotación» (un objeto de arte propio se valora por encima de lo que se estaría dispuesto a pagar por adquirirlo), al «efecto de coste oportunidad» (la mayor parte de los coleccionistas no toman en cuenta el rendimiento de usos alternativos de los fondos invertidos en objetos de arte) y al efecto «costes históricos» (no olvidan, como deberían, los esfuerzos realizados para reunir una colección). Hay también un «efecto legado» que es importante: los que donan objetos de arte a sus hijos valoran más dichos objetos que el mercado, porque con ellos transfieren también parte de su personalidad.

b) Las colecciones de empresa, que aparentemente se crean intentando maximizar el beneficio, como suelen estar en manos del ejecutivo máximo de la compañía, también quedan fuera del ámbito de las inversiones económicas de la empresa. Especialmente, en el inicio de una colección de arte, los directivos la enfocan como parte de su propio consumo, de lo que fue un buen ejemplo Hermann Abs, consejero delegado del Deutsche Bank. Es también revelador que la inversión institucional más conocida fuera la del British Rail Pension Fund, reunida mientras los gestores de ese fondo de pensiones no estuvieron sometidos a presiones competitivas y que consiguió un rendimiento menor del que habría obtenido con una inversión financiera (véase el cuadro 1).

c) Los museos públicos constituyen una parte importante de los compradores de arte. Sus directivos están sujetos a severas limitaciones que impiden el arbitraje, así que, con pocas excepciones, ni pueden ni quieren vender objetos de arte, como explicamos en el capítulo IV, ni tampoco cambiar el carácter de su colección. Para poder comprar un objeto de arte caro tienen que insistir y pedir fondos presupuestarios al ministerio responsable con este propósito específico; generalmente estos fondos no pueden destinarse a ningún otro propósito. Además, la recaudación de fondos les es más fácil durante la fase expansiva del ciclo económico en la que los precios de los objetos de arte tienden a subir, y para comprar objetos de artistas contemporáneos «supervalorados». Como resultado de ello, los que venden a museos gozan de una tasa de rendimiento sistemáticamente más alta. Los directivos de museos privados tienen también las manos muy atadas por los patronos de la Fundación, que, a menudo –siendo ellos mismos coleccionistas–, se entrometen y tienden a contagiar al museo sus mismas inclinaciones psíquicas. Como crítica de estas reflexiones se podría argumentar que para que un mercado sea eficaz es suficiente que haya una serie de personas arbitrando en el margen. Sin embargo, el mercado estaba sólo semiabierto en el pasado. Aunque la situación ha mejorado en el siglo XX, el arbitraje se encuentra aún muy restringido. La venta al descubierto (es decir, vender un activo sin poseerlo) resulta imposible. La oferta es bastante inelástica a corto plazo, ya que se tarda entre tres y seis meses en comercializar un objeto(o sea, en que la casa de subastas lo acepte, lo fotografíe, lo imprima y distribuya el catálogo, anuncie la venta y convoque la subasta). Además la información asimétrica aparece en muchos casos. Es típico que los vendedores estén mejor informados sobre la calidad de su objeto de arte (por ejemplo, de sus orígenes) que los compradores. En algunos casos, sin embargo, los vendedores saben poco sobre los objetos de arte que poseen debido, principalmente, a que no los adquirieron personalmente en un mercado de arte organizado; pueden haberlos heredado o haberlos recibido como regalo. Se ha afirmado que muchos vendedores infravaloran sistemáticamente los objetos que poseen, con lo que un comprador profesional puede conseguir rendimientos muy altos comprando barato y vendiendo en un mercado organizado. Pero en una época en que los medios de comunicación proclaman el alza continua de los precios del arte y las antigüedades, puede suceder lo contrario: los propietarios de objetos de arte de poco valor esperan precios tan altos para que dificulten el trato y excluyan las ganancias fáciles. Coincidiendo con estos argumentos, Pesando presenta pruebas de sorprendentes anomalías incluso en el mercado de grabados que, debido a su multiplicidad, es más líquido que el de otros objetos de arte. La pintura de los artistas más conocidos se trata en un mercado muy estrecho. Los especuladores en arte pueden predecir correctamente la subida de la demanda de los mejores pintores, pero es casi imposible que predigan si la prohibición de las exportaciones y otras restricciones arbitrariamente impuestas por los gobiernos como respuesta a presiones del veleidoso público, puedan causar una caída drástica de los precios. En general, la dependencia de los precios del arte respecto de intervenciones de la Administración y de los políticos dificulta el arbitraje. Esta mutilación de los mercados de arte, que en parte proviene de causas institucionales, reduce el interés del estudio de los rendimientos medios del mercado de la cultura en su conjunto. Tienen más importancia las enormes diferencias en las posibilidades de explotación de los desequilibrios del mercado, que llevan a grandes ganancias pero también a grandes pérdidas. De esto se sigue que el ulterior progreso de la economía del mercado del arte requiere un profundo análisis del comportamiento de los partícipes, que depende crucialmente de determinantes institucionales, tales como la organización museística o las intervenciones del gobierno y de la Administración pública.
3. Conclusiones.

El Coleccionismo se esta convirtiendo en España en estos últimos años en una fuente de inversión  importante por sus características y ventajas para el consumidor, ya se trate este de coleccionista verdadero o de inversor. Su gran aceptación en estos últimos tiempos se debe a que estas inversiones alternativas no precisan de grandes desembolsos iniciales y garantizan en muchas ocasiones el importe desembolsado (Forum Filatélico, en sellos), así como una rentabilidad más atractiva que la ofrecida por los clásicos productos de ahorro financieros.

De todos estos productos, los que ofrecen un mejor rendimiento y garantizan el importe desembolsado son las colecciones de sellos (su rentabilidad ronda entre el 8% y el 10%), seguida por la numismática o colección de monedas. A continuación, se encuentran las piezas de arte y, por último, el oro y las piedras preciosas. 

No obstante, tal y como apuntan los especialistas, en estas fórmulas alternativas de inversión no hay que esperar frutos a corto plazo. Se trata de inversiones a medio y largo plazo, por lo que es difícil obtener altos rendimientos en un periodo mínimo de entre 3 y 5 años. Además, también es importante estar bien aconsejado y diversificar la inversión, ya que cada producto ofrece un nivel de rentabilidad y seguridad diferentes.

La conclusión más importante es la existencia en estos mercados del llamado “colchón” de coleccionistas o destinatarios finales de los productos, siendo esta característica una ventaja del mercado de bienes tangibles sobre el mercado tradicional, en el que nadie colecciona títulos-valores de empresas por el mero hecho de sentirse “orgulloso” de ser accionista de una empresa determinada.

En lo que al mercado del arte se refiere encontramos que influyen numerosos factores en el valor del arte, como son: los coleccionistas sin ánimo de lucro, los museos públicos y las colecciones de empresa.
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