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Resumo
Este trabalho aplica modelos de preços hedônicos na estimação do valor das características implícitas de 
selos postais imperiais brasileiros emitidos de 1843 a 1889, com base em suas cotações anuais no período 
1954 a 1988. Os preços implícitos estimados são utilizados para gerar os retornos médios e matriz de 
variâncias-covariâncias, necessários à aplicação do método de Markowitz na construção das carteiras 
eficientes. As evidências encontradas mostram que carteiras eficientes seriam formadas por um reduzido 
número de selos. Além disso, os resultados indicam que a compra de selos não seria lucrativa.
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1 Introdução

O ato de colecionar pode ser visto como um paradigma do ato de consumir. Bianchi 
(1997) advoga que o ato de colecionar é uma etapa anterior ao ato de consumir, 
porque a construção do conjunto consumo deriva dos mesmos procedimentos da 
construção do que ela chamou “conjunto coleção”. Entretanto, é também um ato 
de investir.

Objetos de coleção são cogitados na composição de carteiras de investimentos. 
Damodaran (1999, p. 593) afirma que, apesar de esses tipos de ativos se carac-
terizarem por não gerar fluxos de caixa periódicos, “alcançam valor porque são 
escassos e/ou são percebidos como valiosos e/ou geram utilidade para aqueles que 
os possuem”. Além disso, são semelhantes a um título de cupom zero, em que a 
realização de ganhos somente se dá com a diferença entre o valor de revenda e o 
preço de compra da peça (FABOZZI, 2002).

Esses ativos incomuns têm características sui generis: há casos em que tais objetos 
são únicos; em muitos de seus mercados, os colecionadores são mais comuns do que 
os especuladores; têm baixo grau de liquidez; não são transacionados com frequência; 
o preço fechado na transação normalmente não é de conhecimento público, mas 
só das partes envolvidas, e nem sempre há preços de referência que auxiliem no 
processo de avaliação de peças da mesma categoria.   

Burton e Jacobsen (1999) conduziram uma meta-análise de estudos referentes a 
retornos sobre investimentos em objetos colecionáveis, tais como móveis antigos, 
moedas, desenhos e pinturas, fotografias, impressos, selos, vinhos, etc., para vários 
períodos entre 1925 a 1999. Eles mostraram que: quase nenhum estudo eviden-
ciou uma taxa nominal de retorno negativa; embora existam algumas taxas reais 
de retorno negativas, não são grandes em termos absolutos; a maioria dos objetos 
estudados gerou retornos menores do que os retornos das ações no mesmo período; 
aqueles estudos que incorporaram alguma medida de variabilidade ao longo do 
tempo encontraram evidências de que os retornos são mais voláteis do que os dos 
demais ativos financeiros, e os objetos de coleção frequentemente oferecem taxas 
de retorno inferiores àquelas dos títulos públicos.1

Há quem afirme que os objetos de coleção são passíveis de participar em estratégias 
de hedge. Ibbotson e Brinson (1987) mostram que eles podem prover hedge contra a 
inflação.  Kane (1984) encontrou evidências de que algumas moedas antigas norte-
americanas poderiam ter sido utilizadas contra a inflação durante os anos de 1970 

1 Segundo os mesmos pesquisadores, esse comportamento poderia sugerir efeitos não pecuniários 
elevados para alguns objetos colecionáveis. 



sandro de Freitas Ferreira, Moisés de andrade resende Filho 471

Est. econ., São Paulo, 40(2): 469-498, abr.-jun. 2010

até o começo dos anos de 1980. Cardell et al. (1995), num estudo sobre o potencial 
de selos postais norte-americanos em hedging, afirmam que podem ser utilizados 
contra alguns fatores de risco, tais como inflação, default e estrutura a termo da 
taxa de juros, mas que não são hedges perfeitos contra esses fatores. Advertem tam-
bém que os selos podem ser úteis, em conjunto com outros ativos, na estruturação 
de portfólios, na medida em que dão exposições alternativas aos riscos sistêmicos. 
Contudo, não existe consenso sobre os benefícios pecuniários dessa estratégia nas 
decisões de carteira. Ademais, poucos estudos têm focalizado atenção neste tema.

Selos postais são sugeridos para compor carteiras de investimento, por apresenta-
rem mercados geográfica e historicamente conhecidos: nas principais cidades do 
mundo, desde o século 19, já havia negociantes e compradores. O senso comum e 
a experiência dos participantes desses mercados sugerem que eles são uma boa al-
ternativa de investimento, devido à valorização das peças ao longo dos anos (oferta 
fixa e demanda crescente). Entretanto, são ativos com reduzido grau de liquidez e 
comercializados em mercado de balcão.

Independentemente disso, selos postais são objetos heterogêneos: possuem atributos 
(ou características) que diferenciam as emissões entre si e, em alguns casos, dife-
renciam selos de uma mesma emissão, como nos casos em que há variações de cor, 
papel, erros de impressão ou outras (conhecidas como variedades). Esses atributos 
são informações conhecidas pelos negociantes e compradores.

Atributos diferenciados conduzem a preços de mercado diferenciados. Os catálogos 
especializados e as listas de leilões e de ofertas de compra e venda de selos postais 
apresentam cotações diferenciadas para objetos aparentemente iguais, refletindo 
diferenças nas características. Portanto, pode-se supor que esses atributos possuem 
valor de mercado, apesar de não serem isoladamente comercializados. 

Agentes econômicos procuram atributos raros para compor distintamente suas cole-
ções ou, até mesmo, suas carteiras de investimento em peças filatélicas, para auferir 
ganhos não pecuniários ou ganhos advindos da apreciação ao longo do tempo ou 
mesmo como reserva de valor. Se o valor desses atributos de raridade determina os 
preços dos selos postais, então dever-se-ia focar atenção nas trajetórias e caracte-
rísticas dos retornos desses ativos-atributos em decisões de portfólio.

Partindo-se desta hipótese, antes do processo de composição de uma carteira de 
ativos, convém avaliar os atributos dos objetos de coleção ao longo do tempo; cujos 
preços implícitos darão origem à análise de portfólio. Assim, procura-se averiguar 
quais selos postais deveriam compor a carteira de ativos de um colecionador-inves-
tidor a partir do comportamento dos retornos de suas características filatélicas.
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Para tanto, avaliam-se os atributos dos selos postais imperiais brasileiros (emitidos 
de 1843 a 1889), mediante a utilização da abordagem dos preços hedônicos de 
Rosen (1974), empregando-se as cotações anuais referentes ao período 1954–1988. 
Em seguida, utilizam-se as estimativas dos preços hedônicos na construção das sé-
ries temporais de “retornos implícitos”2 históricos dos atributos filatélicos e, a partir 
destas, carteiras eficientes de ativos implícitos3 são construídas. 

No presente artigo, primeiramente faz-se uma revisão sucinta da literatura sobre 
mercados filatélicos. Em seguida, na seção 2, procede-se a uma breve descrição 
da abordagem dos preços hedônicos. A seção 3 descreve os métodos de análise 
empregados. Na seção 4, são apresentados e analisados os resultados alcançados. 
Finalmente, são discutidas as limitações e as possíveis extensões deste estudo na 
seção de conclusão.

2  A Literatura sobre Selos e Mercados Filatélicos

A literatura econômica referente aos selos e aos mercados filatélicos é escassa. Os 
principais temas de pesquisa estão focados na demanda filatélica, análise de retor-
no de investimento em selos e estratégia de hedge, análise do comportamento dos 
participantes nesses mercados e comportamento dos leilões e eficiência das casas 
de leilões. Apesar disso, as pesquisas não são sistemáticas.

Pode-se dizer que Schnitzel (1979) foi o pioneiro na introdução da análise econômi-
ca nas atividades associadas aos selos. Ele tratou diretamente da demanda filatélica 
e sugeriu um modelo para selos novos4 e usados,5 pressupondo uma demanda de-
pendente da escassez percebida, que, por sua vez, é função da quantidade emitida 
e da idade da emissão.

A partir da constatação de que os mercados filatélicos são caracterizados por varia-
ção de qualidade dos ativos transacionados, Taylor (1983) analisou o comportamen-
to dos retornos, levando em consideração taxas ajustadas pela qualidade, e sugeriu 
índices de preços.

2 A título de distinção dos retornos comumente conhecidos, denominou-se “retorno implícito” 
aquele que é calculado a partir dos preços implícitos.

3 Semelhantemente ao caso do termo “retorno implícito”, denominou-se “ativo implícito” a carac-
terística geradora de valor.

4 Peça filatélica que não foi utilizada para pagamento do transporte da correspondência; possivel-
mente ainda possui a goma no reverso.

5 Peça filatélica que foi carimbada; inutilizado com a marca de um carimbo para confirmar o pa-
gamento pelo serviço de transporte.
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Conforme abordado anteriormente, Cardell et al. (1995) verificaram a potencialida-
de dos selos americanos como ativos passíveis de serem empregados em estratégias 
de hedge contra a inflação e/ou contra outras fontes de risco sistêmico.  

Huang (2001) estudou o comportamento dos participantes do mercado filatélico 
chinês que, segundo ele, conhecido como “The Second Stock Market in China”, tem 
crescido rapidamente nas duas últimas décadas e se tornado lucrativo. Nele, os pre-
ços dos selos recentemente emitidos apreciam em maior velocidade do que os selos 
emitidos há muitas décadas passadas. Esse comportamento dos preços contraria 
as evidências nos mercados filatélicos ocidentais. Huang explica que este efeito é 
causado pela assimetria de participação dos colecionadores e dos investidores no 
mercado.    

Há também alguns interessantes estudos sobre o mercado filatélico, em particular 
aqueles em que os leilões são utilizados. Taylor (1983, 1995) analisa o comporta-
mento das séries temporais dos preços formados em leilões de selos. Lucking-Reiley 
(2000a) descreve sucintamente o desenvolvimento dos leilões on-line e o que está 
sendo leiloado e como está sendo leiloado. O mesmo pesquisador (Lucking-Reiley, 
2000b) trata especificamente dos leilões de Vickrey num caso particular – leilões 
filatélicos. Villani Jr. (2001) propõe um modelo para descrever um leilão ascendente 
(leilões on-line) e verifica seu comportamento. Por outro lado, Sáez e Achaerandio 
(2004) tratam da eficiência técnica das casas de leilões de selos. Eles verificaram 
se elas se aproximam ou não da eficiência técnica e concluem que não; ao contrário, 
são ineficientes. 

3 Preços Hedônicos

A abordagem dos preços hedônicos (ou preços implícitos), como método de avalia-
ção de bens, tem por base a hipótese de Lancaster (1966) de que os atributos de 
uma determinada mercadoria têm valor por propiciar utilidade a quem os consome. 
Desse modo, os atributos são responsáveis por parte do valor de mercado de um 
bem e é possível afirmar que há uma relação entre seu valor e suas características. 
Contudo, elas não são avaliadas isoladamente.

A partir disso, Lancaster configurou dois estágios de relações entre indivíduos, bens 
e características: uma relação entre bens e suas características (relação técnica), e 
uma relação entre indivíduos e características (relações de preferências individu-
ais). Desse modo, com base nessas relações, é possível construir vários modelos 
funcionais.
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Rosen (1974), por outro lado, propõe um caso particular desses modelos em que a 
relação de dependência é estabelecida entre o preço do bem e suas características, 
conduzindo à função preço hedônico. Este procedimento é conhecido como abor-
dagem dos preços hedônicos.

A perspectiva hedônica provê um método que identifica a estrutura dos preços dos 
atributos que compõem a mercadoria heterogênea, mediante a estimação da função 
que relaciona o preço dessa mercadoria com os preços dos diferentes atributos desse 
produto (preços implícitos).

Os preços dos atributos são revelados, para os agentes econômicos, a partir dos 
preços efetivamente observados dos produtos heterogêneos e dos montantes 
dos atributos componentes. A título de formalização, seguindo Rosen (1974),  
seja o preço do j-ésimo bem, composto de k características, dado por 

1 2( ) ( , ,..., ,..., )j j j j kj Kjp c p c c c c= , onde kjc  é a k-ésima característica do bem j e (.)jp  

é a função preço hedônico (FPH).

Uma vez estimada a FPH, o preço implícito da k-ésima característica, kp , é direta-
mente obtido derivando-se a FPH com respeito a k-ésima característica, ou seja, 

( )j
k

k

p
p

c
∂ •

=
∂

. Este resultado fundamenta-se no modelo de Rosen (1974), segundo o 

qual a FPH resulta do equilíbrio entre a oferta e a demanda por atributos que, por 
sua vez, são derivadas dos equilíbrios econômicos dos produtores e dos consumido-
res de atributos. Ressalte-se que a implementação da estimação admite implicita-
mente que há disponível no mercado uma variedade de produtos heterogêneos, de 
tal maneira que os agentes econômicos possam escolhê-los, considerando seus níveis 
de satisfação e suas restrições orçamentárias (definidas por suas rendas e pelos 
preços das mercadorias compostas).

Segundo Bajari e Benkard (2005), a abordagem de Rosen solidificou a teoria hedô-
nica e permitiu sua aplicação em ampla variedade de áreas, que vão desde habitação, 
economia do setor público, economia ambiental, mercado de trabalho, até marketing 
e organização industrial.

Além de sua proposta teórica, Rosen (1974) desenvolveu também um método 
empírico para estimar os parâmetros das funções demanda e oferta de atributos. 
Entretanto, a aplicação de sua estratégia de estimação, conforme mostram Brown 
e Rosen (1982), Epple (1987), Bartik (1987) e Kahn e Lang (1988), conduz a pro-
cedimentos inadequados de estimação que dão origem a estimativas inconsistentes 
dos parâmetros das funções de demanda e oferta.
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Epple (1987, p. 60) afirma que a chave para a solução dos problemas de identifi-
cação e de estimação nos modelos hedônicos está em uma “declaração precisa das 
condições de ortogonalidade entre as variáveis medidas e os componentes aleatórios 
de tais modelos”. Na mesma linha de raciocínio de Epple, Bartik (1987) também 
afirma que os procedimentos padrões para estimar os parâmetros de demanda em 
modelos de preço hedônico levam a resultados viesados e propõe como solução a 
utilização de variáveis instrumentais.

Independentemente destas questões, as FPHs são estimadas, segundo Sheppard 
(1999), com dois propósitos essenciais: (a) para a construção de índices de preços, 
que levam em consideração as mudanças de qualidade dos atributos componentes 
dos pacotes transacionados e (b) para a análise da demanda por atributos de mer-
cadorias heterogêneas.

O presente artigo propõe uma terceira aplicação: a construção de carteiras de in-
vestimentos em ativos implícitos a partir dos retornos calculados com os preços 
implícitos estimados dos atributos de uma mercadoria heterogênea.

Esta proposta está fundamentada na seguinte proposição: dado que os ativos tan-
gíveis possuem atributos que lhes adicionam valor (ativos implícitos) e que lhes 
subtraem valor (passivos implícitos) e dado que os investidores mantêm tais ativos 
em carteira, mas que não estão interessados nos ativos em si, é possível que estejam 
interessados no comportamento do valor de seus atributos (que apreciam, preser-
vam ou mesmo depreciam ao longo do tempo). Assim sendo, justifica-se a avaliação 
desses atributos, mediante a FPH, e o acompanhamento das trajetórias temporais 
de seus retornos implícitos.

A partir dos preços implícitos estimados, calcula-se os retornos implícitos desses 
ativos-atributos e suas variâncias e covariâncias que são os inputs à obtenção das 
carteiras eficientes de atributos à la Markowitz (1952). 

A justificativa para a utilização do método dos preços hedônicos (MPH) nos estudos 
econômicos dos selos postais, em particular dos selos postais imperiais brasileiros, 
tem o respaldo de outros estudos de avaliação de objetos raros. Buelens e Ginsburgh 
(1993) aplicaram o MPH para avaliar preços de obras de arte, Dickie et al. (1994) 
também utilizam-se desta abordagem, mas num estudo de moedas raras. Schnitzel 
(1979) propôs um modelo hedônico para precificar selos, em que a diferença entre 
o preço corrente e o valor de face do selo é função da tiragem (quantidade emitida) 
e da idade (diferença entre a data de emissão e a data corrente). Huang (2001) 
também utiliza o MPH, mas diferentemente de Schnitzel (1979) introduz outras 
variáveis explicativas (valor de face, ano de emissão, número de selos por emissão, 
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etc.). Contudo, tais estudos não vislumbraram a possibilidade da alternativa de 
aplicação dos preços hedônicos na construção de carteiras de atributos.

4 Método Empregado

4.1 Definição das variáveis do Modelo

Uma vez que não há uma teoria a respeito dos determinantes da cotação de uma 
peça filatélica, a escolha das variáveis explicativas seguiu Schnitzel (1979) e Huang 
(2001), mas foram adicionadas outras variáveis (dummies e não dummies), além de 
idade da emissão. Note-se que Schnitzel utiliza idade da emissão e tiragem. Não há 
informações sobre as tiragens dos selos com variedades; portanto, ela foi excluída 
da FPH.  

Levam-se em consideração como determinantes dos preços dos selos postais im-
periais brasileiros: (i) um conjunto de características intrínsecas ao selo: gramatura 
do papel (fina, média, grossa), cor do papel (branca, acinzentada ou amarelada, 
acinzentada ou azulada, amarelada ou azulado), textura do papel (lisa ou estriado), 
presença de denteação, tipo de denteação (denteados ou percé),6 número de dente-
ados (para os selos com denteados), cor da impressão, tipo de imagem estampada 
(algarismos, efígie do Imperador, outras), valor de face; (ii) um conjunto de carac-
terísticas extrínsecas ao selo: idade, presença de carimbo, selo isolado,7 par de se-
los8, terno de selos,9 quadra de selos,10 cinco selos, seis selos, selo fixado em algum 
suporte,11 selo bisseto;12 (iii) um conjunto de variedades:  variedade na gramatura 
de papel, variedade na cor do papel, variedade na textura do papel, variedade da 
cor de impressão, variedade no tipo de denteação, variedade no tipo de papel (papel 
tintado ou não tintado), presença de erro de impressão e presença de legenda nas 

6 Tipo de denteação em que os selos são separados por denteação em linha.
7 Selo não fixado em um envelope, pedaço de papel, jornal ou algo semelhante.
8 Dois selos justapostos na margem vertical (esquerda ou direita) ou na margem horizontal (inferior 

ou superior); também conhecidos como pares.
9 Três selos justapostos (formando seis combinações possíveis); também conhecidos como ternos.
10 Quatro selos justapostos (as margens unidas formam o desenho de uma cruz); conhecidos como 

quadras.
11 Suporte é qualquer material derivado do papel utilizado para guardar e proteger a correspondên-

cia, tal  como envelope, fragmento de envelope, sobrecarta, cartão postal, cinta de jornal etc.
12 Selo bisseto é uma denominação utilizada para classificar os selos que foram cortados ao meio 

(vertical ou diagonalmente) como forma de equiparação do valor de face ao valor do porte da 
correspondência, quando da ausência de selos com o devido valor de face. Por exemplo, o selo 
de D. Pedro II Percé de 200 réis foi transformado em bisseto para pagamento de porte de 100 
réis. 
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margens dos selos. O Quadro 1 lista todas as características adotadas nos modelos 
de regressão, com suas respectivas siglas.13

Características Gerais Características 
Secundárias

Especificidades Legenda da  
Variável

Papel Gramatura fina DPPF
  média DPPM
  grossa DPPG
 Textura vergé (estriada) DTXVG
 Cor branca DPPBR
  acinzentada/amarelada DPPACAM
  acinzentada/azulada DPPACAZ
  amarelada/azulada DPPAMAZ
Denteação Presença de denteação  DPRDT
 Tipo de Denteação Denteados DDT
  Percé (em linha) DPERC
 Número de Denteados  NDT
Imagem Tipo de Imagem Algarismos DIMALG
  Efígie de DPII DIMEFI
  Outras DIMOUT
Cor da Impressão Presença de cor  DPRCOR
Valor de Face (Real)   VF
Idade   ID
Selo Novo   DSN
Número de Selos na Peça Filatélica   NSP
Selo Isolado   D1S
Par de Selo   D2S
Terno de Selos   D3S
Quadra de Selos   D4S
Cinco Selos   D5S
Seis Selos   D6S
Selos Fixados em Suporte   DENV
Selo Bisseto   DBSS
Presença de pelo Menos uma Variedade   DPRAR
Presença de Variedade no papel Gramatura DVRGR
  Textura DVRTX
  Cor DVRCPP
 no tipo de papel Papel Tintado DPPTIN
 na cor DVRCOR
 na impressão erro de impressão DVRIMP

  legenda na margem do selo DLGMRG

 na denteação  DVRDT
Número de Variedades no selo   NVR

Fonte: Elaboração própria dos autores a partir de informações coletadas dos catálogos de selos.

Quadro 1 – Vetor de Características Intrínsecas, Extrínsecas e de Variedades do Selo 
Postal Imperial Brasileiro 

13  Todas as variáveis do tipo dummy são denotadas pela letra D. As demais são do tipo contínuo.
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A variável dependente é representada pelo “Valor Real da Cotação (VR)”, atuali-
zado para reais de 2007. Como se deseja captar o valor marginal de cada uma das 
características e das variedades, deve-se construir uma base de dados que reflita 
esta proposta. Para tanto, foram coletados os preços (cotações) e as características 
de cada peça filatélica e para cada ano.

Para cada emissão, coletaram-se informações de suas características (a partir dos 
catálogos de selos, que são invariantes14 ao longo do tempo, exceto a referente à 
idade da emissão) e das cotações das peças novas e usadas, com e sem variedades, 
dos selos isolados, pares de selos, ternos de selos, quadra de selos, cinco selos, seis 
selos e dos selos fixados sobre algum suporte (neste caso não há peças novas; todas 
estão carimbadas) e dos selos bissetos.  

As cotações são anuais e foram coletadas a partir das seguintes publicações anuais: 
Catálogo de Selos do Brasil15 (1954 a 1963, 1965, 1970 a 1974), Catálogo de Selos 
do Brasil16 (1964 e 1966 a 1968) e Catálogo de Selos Brasil da Rolf Harald Meyer 
(1975 até 1988). Essas cotações, conforme informação extraída dos próprios catá-
logos, dizem respeito aos resultados de leilões e de ofertas de compra e venda dos 
comerciantes filatélicos. Esse processo de precificação está nitidamente declarado 
nos catálogos da firma Rolf Harald Meyer, que possivelmente seguiu os procedimen-
tos de coleta da firma Francisco Schiffer. Entretanto, não está disponível qualquer 
informação desse tipo nos catálogos da firma Santos Leitão. Por isso, não é possível 
afirmar que todas as cotações sejam referentes a preços de equilíbrio.

As cotações foram ajustadas ao valor do período-base 2007, com base no índice de 
preços IGP-DI da FGV e procedendo-se à devida conversão da moeda da época 
para  reais.

Neste estudo, foram utilizadas 24.278 cotações anuais distribuídas por 35 anos 
(1954 e 1988), porém a quantidade de cotações, para cada ano, não permaneceu 
constante ao longo dos anos. Os catálogos de 1954 a 1978 apresentaram uma média 
de 581 cotações. Entre 1979 e 1984, o número de cotações saltou para o patamar 
médio de 826 cotações e, a partir de 1985, para um pouco mais de 1200 cotações. 

14 Ao longo dos anos, algumas mudanças na catalogação dos selos foram feitas. Este trabalho leva em 
consideração tais modificações. Por exemplo, o selo Cabecinha (emitido em 1884) era incluído 
na última série emitida antes do fim da monarquia. Atualmente, ele é considerado uma emissão 
isolada.

15 Publicado pela Casa Filatélica Francisco Schiffer de 1943 até 1974. A partir de 1975, os catálogos 
passaram a ser publicados pela firma Rolf Harald Meyer com o nome Catálogo de Selos Brasil.

16 Publicado pela Casa Filatélica Santos Leitão e Cia Ltda. de 1937 até, pelo menos, 1967.
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As mudanças de nível da quantidade de cotações anuais refletem a introdução de 
novas cotações.17 

4.2 Perfil das Peças Filatélicas imperiais brasileiras

O estudo dos selos imperiais brasileiros requer a compatibilização das catalogações 
dos selos ao longo do tempo, pois os editores dos catálogos não mantiveram as mes-
mas numerações ao longo do tempo.18

Em relação às características intrínsecas ao selo, em média, 53% das cotações se 
referem a selos que foram impressos em papel fino, 45% em papel médio e somente 
1,8% em papel grosso (a proporção de selos em papel de gramatura média só supera 
a de gramatura fina a partir do ano de 1979). Em termos de cor do papel, em mé-
dia, a maioria das cotações diz respeito a selos  impressos em papel branco (cerca 
de 61%), as demais, em papel amarelado/azulado, papel acinzentado/amarelado e 
papel acinzentado/azulado, 19,3%,  9% e 8,9%, respectivamente; que se mantiveram 
nesses níveis ao longo dos anos. E, no que se refere à textura do papel (cujos selos 
do período imperial, foram emitidos somente em papel liso ou papel estriado), ao 
longo dos anos, a proporção de cotações referentes a selos em papel estriado dimi-
nuiu (caiu de 30% para 20%). Em contrapartida, a de papel liso aumentou.

Em média, 68,7% das cotações se referem a selos com algum tipo de denteação 
e 31,3%, àqueles sem denteação (selos que eram destacados mediante tesoura). 
Dos selos com algum tipo de denteação, em média, 21,1% tiveram denteação percé 
e 47,3% com denteados. Essas participações permaneceram estáveis ao longo do 
tempo.

Em relação às participações das características cor e imagem no montante de cota-
ções, em média, 30,5% das cotações coletadas são de selos impressos em cor preta 
e os restantes 69,5%, em outra cor. E 34,3% com imagens de algarismos arábicos, 
55,7% com a efígie do imperador Dom Pedro II e somente 10,1% com outro tipo 
de imagem.19

17 Até 1978, só havia cotações para selos isolados novos, isolados usados, pares novos, pares usados, 
quadras novas, quadras usadas e para os selos com e sem variedades. Em 1979, foram adicionadas 
muitas cotações referentes às variedades existentes nas emissões de 1866, 1876 e 1877-78. E, 
a partir de 1985, foram introduzidas cotações de ternos novos, ternos usados e selos (isolados, 
pares, ternos, quadras, tiras, cinco ou seis selos) fixados em algum tipo de suporte.

18 A título de exemplificação, os catálogos dos anos de 1954 a 1977 apresentaram algumas varieda-
des que não foram consideradas para os anos seguintes. Possivelmente, à época, um consenso a 
respeito de como elas deveriam ser classificadas ainda não havia sido alcançado. Neste estudo, elas 
foram consideradas como eram vista naquela época. As devidas precauções foram tomadas.

19 A partir de 1980, os catálogos daquele e dos demais anos passaram a apresentar cotações adi-
cionais dos selos contendo a efígie de D. Pedro II com legenda da firma tipográfica na margem 
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No que diz respeito às características extrínsecas ao selo, cerca de 48,3% das co-
tações são de selos novos e 51,7%, de selos usados (ou carimbados). Além disso, 
45,7% são de selos isolados, 26,7% de pares de selos, 25,2% de quadras de selos; 
os demais, que são a minoria, de ternos de selos e conjuntos de cinco e seis selos. 
As observações referentes aos selos fixados em algum tipo de suporte e aos selos 
bissetos, em média, foram somente 3% e 1,3%, respectivamente. E o número médio 
de selos numa peça filatélica é de duas unidades. 

A proporção de cotações referentes a selos com pelo menos uma variedade manteve-
se no patamar dos 30% entre 1954 e 1979. A partir daquele ano, saltou para cerca 
de 45%. Em relação às variedades ligadas às características intrínsecas aos selos, em 
média, 3% contêm variedade na gramatura do papel, 8,2%, na cor do papel, 0,4%, 
na textura do papel, 4,9%, no tipo de denteação empregado para destacar os selos 
e  12,5%, na cor da impressão. Em média, apenas 7,7% das observações apresentam 
algum erro de impressão, 1,7% foi impressa em papel tintado e somente 2,5% apre-
sentam a legenda da firma tipográfica em uma das margens do selo.

Em suma, poder-se-ia afirmar que, se se tomasse as maiores proporções médias 
como definidores das características de um selo postal imperial brasileiro, ele seria 
representado por um selo isolado, com marca de carimbo, com impressão em cor, 
da efígie de D. Pedro II, sobre papel branco fino em textura lisa, com denteados e 
sem variedade. Neste caso, seria representado por qualquer emissão das séries de 
D. Pedro II de 1876 a 1878. 

4.3 Especificação Funcional

Em relação à forma da FPH, a literatura da abordagem hedônica não prescreve 
uma forma funcional específica. Neste estudo, seguindo estudos semelhantes 
(SCHNITZEL, 1979, BUELENS; GINSBURGH, 1992, DICKIE et al., 1994; 
HUANG, 2001), empregaram-se as formas paramétricas tradicionais: linear, semilo-
garítmica (log-linear) e dupla-logarítmica (log-log) para a relação preço-atributos. 

Dado que não se está interessado na demanda nem na oferta dos atributos e que 
a FPH é uma relação “na forma reduzida” combinando informações da oferta e 
demanda dos bens, a análise não tratará do segundo estágio proposto por Rosen 
(1974). As equações de FPH foram estimadas individualmente para cada ano do 
período 1954-1988, operacionalizando-se as devidas correções para multicolineari-
dade, heterocedasticidade e dependência serial, quando necessárias.

do selo. Por esse motivo é que há um salto no nível de proporções dessas imagens em relação às 
demais, que passou de 55,6% para 64,5%.
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Os modelos gerais nas formas linear, semilogarítmica e dupla-logarítmica das re-
gressões foram: 

a) Linear: 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11 12

13 14 15 16 17 18 19 20

21 22

2 3 4 5

6

i i i i i i

i i i i i i i

i i i i i i i i
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ENV DBSS DVRGR DVRCPP DPPTIN DVRTX

DVRDT DVRIMP DLGMRG DVRCOR

+ β + β + β + β + β +

+β + β + β + β + ε

b) Semilogarítmica: a única diferença, em relação à formulação linear, é que a variável 
dependente é logaritimizada; utiliza-se ( )iLOG VR  ao invés de iVR .

c)  Dupla-logarítmica: difere da formulação semilogarítmica, porque logaritmizam-
se as variáveis explicativas não dummies, ou seja, utilizam-se ( )iLOG NDT , 

( )iLOG VF e ( )iLOG ID  como variáveis explicativas.

As estimações foram feitas para cada um dos 35 anos da base de dados (1954 a 
1988) que, em conjunto, geraram 1085 betas estimados. Eles formam o conjunto 
dos preços implícitos das K características para cada ano, i.e., ,

ˆ ˆt
k k tpβ =  para todo 

t =1954,...,1988 e k=1,..,31.

4.4 carteiras Eficientes de Markowitz

De posse dos preços implícitos anuais estimados de cada característica, foram cal-
culados os inputs necessários à análise de carteiras eficientes. Os retornos implíci-
tos, suas volatilidades e correlações foram calculados com base nas seguintes fór-

mulas: seja tkp ,ˆ o preço implícito do k -ésimo atributo na data t  e { }1988
1954ˆ =tkp , a série 

temporal de preços do k -ésimo atributo. Desta série de preços, construiu-se a série 

de retornos implícitos para cada atributo k ,{ }1988
1955ˆ =tkr , onde ,

,
, 1

ˆ
ˆ ln *100

ˆ
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k t
k t

p
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p −

 
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Com a série  { }1988
1955ˆ =tkr , para todo k , foram calculados os retornos médios e as 
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variâncias e covariâncias de cada uma das características, conforme as seguintes 

fórmulas: (i) o retorno médio do k -ésimo atributo é dado por 
,

1

ˆ
ˆ

T

k t
t

k

r
r

T
==
∑

; (ii) a 

volatilidade dos retornos de cada atributo k foi calculada como a variância não con-

dicional deste retorno, 
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, e (iii) as correlações não condicionais 

dos retornos de cada par de atributos ( k  e m ) foram obtidas tal como 

( )( )
,

, ,
1

ˆ 2 2
ˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ ˆ

k m

k m

T

k t k m t m
t

r

r r

r r r r
=

− −
ρ =

σ σ

∑
. 

Com as séries dos retornos implícitos, { }1988
1955ˆ =tkr , calculou-se também algumas esta-

tísticas descritivas: médias aritméticas, medianas, máximos e mínimos, desvios 
padrão, coeficientes de variação, assimetria, curtose, estatística de Jarque-Bera e 
p-values. O risco é medido pelo desvio padrão e duas medidas foram utilizadas para 
informar as relações entre ele e o retorno: (a) o coeficiente de variação do k -ésimo 

ativo, 
ˆ

k
k

k

CV
r
σ

=  , que mede o grau de risco em relação ao retorno, e (b) a razão de 

informação (ou medida de performance ajustada ao risco), 
1

k
k

RI
CV

= , que mede 

o retorno em relação ao risco.

De posse dos retornos médios das 31 características filatélicas e das estimativas 
das volatilidades e correlações históricas, parte-se para a análise de portfólio. A 
carteira eficiente de Markowitz (1959) é obtida como uma combinação de ativos 
que maximiza o retorno esperado do portfólio, sujeito à restrição de que a variância 
do retorno do portfólio não exceda um determinado limite previamente especifica-
do. Este problema de otimização pode ser construído de outra forma: o investidor 
procura minimizar a variância do retorno do portfólio, sujeito à restrição sobre o 
patamar do seu retorno esperado.20 É apresentada aqui somente uma formulação 

20 Conforme Alexander (2005), a alocação de ativos partindo do conceito de variâncias-covariâncias 
é muito limitada, porque nos modelos de risco-retorno as tendências de longo prazo dos preços 
dos ativos são eliminadas, embora possam sugerir informações decisórias importantes. Para ela, 
o conceito de cointegração das séries de preços (movimento conjunto dos preços dos ativos) seria 
mais adequada para a alocação de ativos no longo prazo. Esta questão foi introduzida aqui porque 
decisões de investimento em ativos tangíveis requer considerar questões de apreciação, preços, 
retornos, volatilidades e liquidez, principalmente no longo prazo. Uma vez que a proposta deste 
estudo é mostrar uma aplicação alternativa aos preços implícitos estimados, não são discutidas 
as questões teóricas e práticas referentes à cointegração dos preços desses ativos.
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do problema de obtenção de carteiras eficientes via programação quadrática, qual 
seja: minimizar a soma ponderada das variâncias-covariâncias dos retornos dos 31 
ativos nos contextos em que a venda a descoberto não é permitida e em que a taxa 
livre de risco não existe.21 Desse modo, o problema de otimização para obtenção 
da carteira eficiente é:

 1 31

2 2 2 2
1 1 31 31 1,2 1 2 30,31 30 31...

  ... 2 ... 2
w w
Min w w w w w wσ + +σ + σ + + σ

sujeito a ∑
=

=
31

1
1

k
kw  , 

31

1

ˆk k P
k

w r R
=

=∑  e 0,kw k≥ ∀ ,

onde: wk é participação porcentual do atributo k na carteira; PR  é o retorno médio 

preestabelecido para a carteira a ser formada.

Para a construção efetiva das carteiras eficientes de Markowitz, foi utilizado o sof-
tware The Investment Portfólio, de Elton, Gruber & Blake With Intellipro Inc., que 
gerou a solução *

31
*
1 ,..., ww  para o problema de minimização acima exposto. 

5 Apresentação e Análise dos Resultados

5.1 Funções Preço hedônico Estimadas

A escolha, dentre as três formas funcionais, daquela cujos betas estimados seriam 
utilizados no cálculo dos retornos implícitos foi estabelecida a partir do teste de 
McKinnon-White-Davidson, conforme sugere Gujarati (2000). Com base nos da-
dos referentes ao ano de 1988, foram comparadas a linear com a semilogarítmica 
e a linear com a dupla logarítmica. Os resultados dos testes levaram à rejeição da 
hipótese de linearidade da forma funcional, ao nível de significância de 1%, tanto 
na primeira quanto na segunda comparação.22 Entretanto, escolheram-se as esti-
mativas geradas pela forma semi-logarítmica: (i) seguindo a literatura hedônica 
em estudos de objetos colecionáveis (BUELENS; GINSBURGH, 1993; HUANG, 

21 Elton e Gruber (1995) apresentam detalhadamente os modelos para obtenção das carteiras efi-
cientes nos contextos de: (a) ausência de taxa livre de risco e venda a descoberto não permitida; 
(b) ausência de taxa livre de risco e venda a descoberto permitida; (c) presença de taxa livre de 
risco e venda a descoberto não permitida, e (d) presença de taxa livre de risco e venda a desco-
berto permitida.

22 Gujarati (2000) afirma que somente modelos com  a mesma variável dependente e mesmo nú-
mero de observações podem ser comparados com base no R2 e R2 ajustado.
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2001); (ii) por ser mais fácil a transformação23 dos coeficientes estimados em preços 
implícitos, e (iii) pelo fato de os resultados serem bem aproximados aos do modelo 
dupla-logarítmico.

Também foi feita a estimação do modelo com a transformação Box-Cox para o ano 
de 1988. Embora este procedimento tenha o mérito de ser mais flexível que os an-
teriores, de gerar resíduos homocedásticos e normalmente distribuídos e permitir 
que a própria base de dados revele a forma funcional mais adequada para o modelo, 
é incapaz de atestar a significância dos coeficientes estimados, que é uma das metas 
do pesquisador. Nesse sentido, é preferível adotar uma especificação que permita 
o teste adequado da significância das variáveis relevantes que determinam o preço 
do bem composto à flexibilidade (HERMANN; HADDAD, 2003).

Em termos dos sinais, a variável DPPTIN apresentou sinal negativo nos anos 1954, 
1959 a 1963, 1966 a 1968 e de 1976 a 1978. A variável DVRIMP só apresentou 
sinal negativo na regressão referente ao ano 1968, e a variável DBSS, no ano 1976. 
Esses sinais eram inesperados, pois pressupunha-se que as características “papel 
tintado”, “presença de erro de impressão” e “selo bisseto” eram adicionadoras de 
valor à cotação média de um selo. As variáveis DPPF e DIMOUT permaneceram 
com coeficientes negativos em todos os anos estimados. A variável DPRDT apre-
sentou sinal negativo nos anos 1967, 1971, 1974, 1979, 1980, 1982 e de 1984 a 
1988. A variável DDT, em 1979 e de 1982 em diante. A variável DPPAMAZ, nos 
anos 1970 e de 1976 a 1978. E as variáveis DPPG e DPPACAZ apresentaram sinais 
negativos nos anos 1976 a 1978. Todas as demais variáveis tiveram sinal positivo. 
Em particular, o sinal positivo da variável ID (quanto mais velha a peça, mais rara, 
mais valorizada), para todas as regressões, está conforme ao resultado encontrado 
por Schnitzel (1979).

Todos os anos tiveram regressões globalmente significantes, uma vez que, para cada 
ano, o teste F da regressão não foi rejeitado. Em termos individuais, 17 variáveis 
(DPPF, DPPACAM,24 DPPACAZ, DPRCOR, DIMOUT, VF, DSN, ID, D2S, D3S, 
D4S, D5S, D6S, DENV, DVRDT, DLGMRG e DVRTX)25 foram estatisticamen-
te significantes para todos os anos.26 As variáveis que na maioria dos anos foram 
estatisticamente significantes são: DTXVG, DIMALG, DBSS, DPPG, DPPTIN, 
DVRCOR, DVRGR e DPRDT. A variável DPPACAZ, nos anos de 1970 e 1976 a 
1978. DVRIMP, nos anos de 1968, 1979, 1982 a 1984. DPERC, em 1954, 1957, 

23 Gujarati (2000, p. 529) sugere a utilização da regra de Halvorsen e Palmquist: tomar o antilog 
(na base e) dos coeficientes estimados e subtrair um. 

24 As únicas exceções a esta variável foram nos anos de 1979 e 1985.
25 Exceto para o ano de 1968.
26 O nível de significância para a maioria das estimativas é de 1%.
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1958, 1971 e 1972. DDT e NDT só foram significantes em 1979 e a partir de 1982. 
Por último, DVRCPP, nos anos de 1976 a 1979 e em 1982.

A constante só foi estatisticamente significante nas regressões dos anos 1982 e 1985, 
levando a modelos que desconsideram o intercepto. Cabe lembrar que a retirada da 
constante faz com que o coeficiente de determinação, 2R , do modelo deixe de ser 

uma medida confiável de ajustamento. Além disso, conduziria à possibilidade de a 
cotação média de uma peça filatélica ser nula se nenhuma das características con-
sideradas estivesse presente na peça. Entretanto, não existe uma única peça filaté-
lica que não possua pelo menos uma das características que geraram preços implí-
citos estatisticamente diferentes de zero.

Em relação à análise dos resíduos, observou-se que a hipótese de normalidade só 
não foi rejeitada, pelo teste de Jarque-Bera, para as regressões de 1954, 1957 e 1959 
(ao nível de significância de 5%), 1960 a 1970 e 1973 a 1975. Porém a quantidade 
de observações permite que as distribuições dos resíduos sejam aproximadas pela 
normal (e os histogramas gerados corroboram esta afirmativa). 

Em termos de heteroscedasticidade dos resíduos, em todos os modelos e para todos 
os anos, ela esteve presente, conforme os resultados dos testes de White executados. 
No que diz respeito aos problemas de autocorrelação, embora a literatura de MPH 
sugira que a regressão hedônica possa conter problemas de correlação estocástica, 
detectou-se problemas de autocorrelação nas regressões para os anos de 1968, 1975 
e 1981. Assim sendo, utilizaram-se os estimadores consistentes para heterocedasti-
cidade e autocorrelação de Newey-West para corrigir esses problemas.

5.2 Preços hedônicos Estimados e retornos implícitos

Os resultados das regressões mostraram que os principais determinantes da cotação 
média de uma peça filatélica do período imperial brasileiro (FPH estimadas), entre 
1954 e 1988, foram: papel fino, nas cores acinzentada/amarelada ou acinzentada/
azulada, em textura estriada, impressão em cor, imagem de algarismo ou outra e 
valor de face (características intrínsecas); ausência de carimbo, idade e quantidade 
de selos na peça filatélica (características extrínsecas), e presença de variedade na 
textura do papel, na denteação e na cor impressa. Porém, as variáveis que perma-
neceram explicativas da cotação média em todos os anos analisados foram: papel 
fino, papel acinzentado/azulado, presença de cor, presença de outras imagens, valor 
de face, ausência de carimbo, idade, par de selos, quadra de selos e presença de 
variedade de denteação.
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Os preços marginais do papel fino permaneceram estáveis durante o período, mas 
foram responsáveis pela subtração de valor. Assim como a presença de “Outras 
imagens” na impressão, todas as demais características adicionaram valor à cotação 
média. Estáveis, e muito baixos, foram os preços marginais anuais da característica 
“valor de face”. Os preços marginais da característica “cor do papel (acinzentada/
azulada)” se mostraram voláteis e com tendência de queda durante o período da 
análise, conforme apresentado no Gráfico 1.
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Fonte: Elaboração própria dos autores.

Gráfico 1 – Preço Marginal da Característica “Cor do Papel (Acinzentado/
Amarelado)”

Este mesmo comportamento foi encontrado para os preços da característica “papel 
com textura estriada”. A característica “presença de cor”, embora com preços he-
dônicos anuais bastante erráticos, apresentou uma ligeira tendência na forma de U: 
de 1954 a 1979 em queda e, a partir daquele ano, com tendência de alta. Os preços 
referentes à “presença de imagem de algarismos” mantiveram-se estáveis em torno 
de 10 reais por longo período (1954 a 1975) e depois saltou para 70 reais e regrediu 
para 9 reais em 1980.

A característica “idade”, além de acrescentar valor, mostrou-se condizente com o 
senso comum (quanto mais velha a peça, mais rara e mais valiosa), pois apresentou 
tendência de alta por todo o período de análise, porém com ampliação da variabi-
lidade. Esse comportamento reflete o senso comum de que a raridade tem valor 
crescente. O Gráfico 2 mostra esse comportamento:
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Fonte: Elaboração própria dos autores.

Gráfico 2 – Preços Marginais da Característica “Idade”

Comparativamente aos demais preços implícitos, os preços das características “papel 
grosso”, “papel acinzentado/azulado”, “imagem de algarismos”, “papel com textura 
estriada”, “par de selos”, “terno de selos”, “quadra de selos”, “seis selos”, “selos sobre 
suporte”, “selo bisseto”, “variedade de textura de papel” e “variedade de tipo de 
denteação” são os mais elevados. Primeiro, porque dizem respeito a variedades que, 
como esperado, adicionam maior valor e, segundo, porque refletem o maior grau de 
escassez relativa das peças filatélicas com tais características.

Algumas características tiveram preços marginais nulos, o que implica dizer que 
não foram determinantes, naqueles anos, para a cotação média do selo imperial 
brasileiro. Esta falta de informação força a tomar preços implícitos como nulos nos 
anos em que os betas não foram estatisticamente significativos. Este procedimento 
se fez necessário, caso contrário algumas observações importantes para o cálculo 
dos retornos implícitos seriam perdidas.

Partindo-se das séries temporais dos preços implícitos estimados e devidamente 
transformados (conforme nota de rodapé 25), calcularam-se os retornos implícitos 
das características filatélicas. A Tabela 1 sumaria as principais estatísticas descri-
tivas desses retornos.
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Observa-se que muitos retornos implícitos têm retorno médio negativo, grande 
dispersão e não são normalmente distribuídos. Somente as características “imagem 
de algarismos” (DIMALG), “outras imagens” (DIMOUT), “papel fino” (DPPF), 
“ausência de carimbo” (DSN), “idade” (ID) e “valor de face” (VF) seguiram uma 
distribuição normal, de acordo com o teste de Jarque-Bera.

Os retornos implícitos seguem a mesma tendência encontrada na literatura empírica 
de investimentos em objetos colecionáveis. Segundo Frey e Pommerehne (1989) 
e Burton e Jacobsen (1999), os retornos médios históricos são baixos, com maior 
volatilidade do que os tradicionais ativos financeiros. Seguem também esta mesma 
tendência os retornos sobre as peças filatélicas: foram comparados os retornos his-
tóricos médios dos selos imperiais brasileiros com os da poupança e do Ibovespa, 
para o período 1967 a 1988. 

5.3 carteiras Eficientes de características Filatélicas

Dentre os 31 “ativos implícitos” iniciais, foram eliminados da análise, pelo redu-
zido número de informações nas suas séries temporais (os betas estimados não 
foram estatisticamente diferentes de zero), seis deles: “papel amarelado/azulado” 
(DPPACAZ); “presença de denteados” (DDT), “denteação tipo percé” (DPERC), 
“peça filatélica com cinco selos” (D5S), “variedade na cor do papel” (DVRCPP) e 
“variedade na impressão” (DVRIMP). 

Supondo um cenário totalmente hipotético, com fins de exercício, que não exista taxa 
livre de risco e que a venda a descoberto não seja permitida, o espaço média-variância 
com a fronteira eficiente e os ativos implícitos é apresentada na Figura 1.
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Fonte: Elaboração própria dos autores a partir da análise dos portfólios eficientes extraída do software 
The Investment Portfólio, versão 2.5.

Figura 1 – Espaço Média-Variância com os Ativos Implícitos e a Fronteira Eficiente

Note-se que o portfólio de variância mínima é aquele que gera taxa nula de retorno 
e desvio padrão de 0,606%. Com exceção do ativo implícito “imagem de algarismo” 
(IMALG), que rendeu próximo a 10%, todos os demais tiveram baixos retornos 
no período. A carteira de variância mínima seria concentrada em “valor de face”, 
seguida pelas características “papel tintado” e “peça com dois selos”, tal como mos-
trado na Tabela 2.

Convém ressaltar que a carteira contendo características filatélicas é de difícil 
implementação, uma vez que elas não são vendidas isoladamente. Isto é, a compra 
de uma característica implica, necessária e simultaneamente, na compra de outras 
características. Por conta disso, a compra de características adicionadoras de valor 
(ativos implícitos) poderia estar associada à compra conjunta de passivos implícitos. 
Não é possível encontrar um selo (que é, ele mesmo, uma “carteira” de atributos), 
por exemplo, com 18,53% de uma determinada característica e 6,95% de outra. Ou 
ele possui ou não possui aquela característica. Isso, portanto, dificulta a implemen-
tação das carteiras de investimento.
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Tabela 2 – Portfólio de Variância Mínima

Atributos Pesos
DDPF 4,629
DDPACAM 0,321
DDPACAZ 1,695
DTXVG 0,000
DPRCOR 0,000
DIMALG 2,694
VF 57,925
DSN 0,000
ID 1,492
D2S 8,385
D4S 0,000
DBSS 0,493
DVRGR 0,000
DPPTIN 17,325
DVRTX 0,000
DVRDT 3,630
DLGMRG 1,432
Retorno  Esperado 0,000
Desvio  padrão 0,606

Fonte: Elaboração própria dos autores.

Poder-se-ia, como estratégia de investimento, selecionar peças filatélicas  com o 
maior número possível de ativos implícitos e menor número possível de passivos 
implícitos. A ampla quantidade de combinações de características com e sem va-
riedades permite a condução desta estratégia e encontrar as peças que mais se 
ajustariam.

A título de exemplificação, poder-se-ia vislumbrar a peça filatélica que tem os 
ativos implícitos sugeridos pela abordagem de Markowitz: peça com dois selos em 
papel fino, tintado com valor de face elevado, com legenda na margem e variedade 
de denteação. E os selos que melhor se enquadram neste perfil são: Vertical de 300 
réis (RHM 17B)27 ou Vertical de 600 réis (RHM 18B) ou Coloridos de 280 réis 
(RHM 21B) ou Cabeça Grande de 100 réis sem denteação (RHM 54SD) ou Cifra 
de 100 réis sem denteação (RHM 65SD).

Observe-se que, ainda assim, não refletiria carteiras delineadas pela abordagem 
de Markowitz. Assim sendo, o estágio de construção das carteiras eficientes seria 
de limitada importância. Ele, no máximo, listaria os ativos implícitos a procu-

27  Número de classificação do catálogo RHM 1988.
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rar e os passivos implícitos a evitar. Mas as carteiras à la Markowitz não seriam 
alcançadas.

6 Conclusões e Possíveis Extensões

Como se sabe, os consultores e corretores costumam recomendar inúmeros tipos de 
ativos aos seus clientes e, entre eles, alguns ativos tangíveis, tais como: quadros de 
pintores famosos, vinhos, moedas raras, selos raros, livros raros, objetos de pessoas 
famosas e outros; que geram fluxos de caixa na data da sua revenda. Assim sendo, é 
do interesse do investidor tentar acompanhar a trajetória dos preços e dos retornos 
desses ativos para suas decisões de compra e de revenda.

Nos mercados desses ativos, atuam tanto investidores quanto colecionadores. 
Portanto, o processo de formação dos preços está condicionado a interesses diver-
sos. Não seria inadequado afirmar que muitas das características que descrevem 
o objeto de coleção sejam as fontes geradoras de valor de toda a peça. Por isso, o 
comportamento desses preços marginais também deveria ser acompanhado.

Procurou-se determinar aqui os preços implícitos de uma classe de ativos não con-
vencionais – selos postais do período imperial brasileiro (1843 e 1988). Em parti-
cular, estimou-se os preços marginais das características determinantes das cota-
ções médias anuais dessas peças filatélicas, tomando as suas cotações no período 
1954-1988. Ademais, uma vez que os investidores observam preços e retornos nas 
suas tomadas de decisão, propôs-se uma aplicação adicional aos preços implícitos – 
construção de carteiras eficientes de Markowitz.

Escolheram-se, para o estudo empírico, os selos postais imperiais brasileiros por 
apresentarem variedades raras a partir das características comuns. Além disso, para 
alguns desses ativos, algumas características são suas principais fontes de agregação 
de valor.

Empregaram-se duas abordagens teóricas: a primeira – método dos preços hedônicos 
de Rosen (1974) – para a obtenção dos preços implícitos das características dos selos 
postais e a segunda – teoria das carteiras eficientes de Markowitz (1952) – para a 
construção das carteiras eficientes a partir dos retornos implícitos calculados com 
aqueles preços.

As regressões hedônicas estimadas para cada ano tiveram como forma funcional 
escolhida a semilogarítmica. Essas regressões geraram resíduos não normais somente 
para alguns anos (tamanho populacional possibilitou tomá-los como normalmente 
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distribuídos), não autocorrelacionados (somente para três anos) e heterocedásti-
cos (ou heteroscedásticos??), cuja causa é supostamente originada na presença de 
outliers na variável “Valor real da cotação”, porém nenhum tratamento foi dado a 
eles.

Em termos de preços e retornos implícitos, observou-se que nem todas as 31 ca-
racterísticas tomadas previamente como determinantes das FPH foram estatisti-
camente significantes para todos os anos. As variáveis sistematicamente relevantes 
foram: “papel fino”, “papel acinzentado/amarelado”, “papel acinzentado/azulado”, 
“textura estriada”, “presença de cor na impressão”, “outras imagens”, “ausência de 
carimbo”, “valor de face”, “idade, “presença de dois selos na peça filatélica”, “pre-
sença de quatro selos na peça filatélica”, “variedade de textura”  e “variedade de 
denteação”. E, dentre estas, somente “papel fino” e “outras imagens” retiram valor 
da cotação média.

As magnitudes dos preços implícitos foram variadas, mas as características com 
maiores preços marginais foram: “papel grosso”, “papel acinzentado/azulado”, “tex-
tura estriada”, “imagem de algarismos”, “presença de quatro selos na peça filatélica”, 
“variedade de textura”  e “variedade de denteação”. Esse comportamento só não era 
esperado para a variável “textura estriada”. Todos os demais estão relacionados a va-
riedades ou a peças filatélicas de alto valor de mercado. Note-se que, em particular, 
a característica “ausência de carimbo” teve beta positivo, como esperado.

A análise dos preços e dos retornos implícitos evidenciou um resultado que é con-
dizente com o senso comum dos participantes dos mercados filatélicos: as peças 
filatélicas mais velhas, principalmente suas variedades (papel acinzentado/amare-
lado), foram as mais rentáveis dentre todas elas. Além disso, seguindo a tendência 
encontrada na literatura empírica de investimentos em objetos colecionáveis, os 
retornos implícitos apresentaram retornos médios históricos baixos e com maior vo-
latilidade, comparados aos tradicionais ativos financeiros. Em particular, esta mesma 
tendência foi encontrada para o período 1967 a 1988, quando se compararam os 
retornos históricos médios dos selos imperiais brasileiros com os da poupança e do 
Ibovespa. 

Na construção dos inputs à análise das carteiras eficientes, verificou-se que somen-
te os ativos implícitos “variedade de gramatura”, “papel acinzentado/amarelado”, 
“variedade no tipo de denteação”, “idade”, “imagem de algarismos” e “variedade 
de textura” tiveram retornos médios positivos entre 1954 e 1988. Todos os demais 
foram negativos.
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As carteiras eficientes são difíceis de serem implementadas, pois elas não são ven-
didas isoladamente e não há maneira de fracionar atributos; uma vez que a peça 
filatélica tem ou não tem determinada característica. Entretanto, tomando-se a 
carteira de variância mínima numa situação de inexistência de taxa livre de risco, de 
não permissão da venda a descoberto, e supondo, simplificadamente, que a carteira 
à la Markowitz liste somente os atributos que devem constar dela, averiguou-se 
que ela seria composta de poucos  selos: VER300B ou VER600B ou COL280B ou 
CG100ABRSD ou CF100SD. 

Este estudo apresentou algumas limitações. A primeira diz respeito ao problema 
da compra casada. A ampla quantidade de combinações de características com e 
sem variedades permite encontrar aquelas financeiramente favoráveis. Para alguns 
casos, não. Apesar da possibilidade de encontrar peças filatélicas com mais ativos 
implícitos do que passivos implícitos, a tradução dos pesos das carteiras eficientes 
em termos de características filatélicas é de difícil implementação. Uma solução 
possível seria o emprego da programação linear inteira na seleção dos selos que 
representarão o ativo a ser investido.

Outra limitação diz respeito ao fato de não haver dados referentes às tiragens de 
selos com variedades; somente dos selos sem variedades. Por isso, estas não foram 
utilizadas como variáveis explicativas da cotação média do selo postal imperial, 
conforme feito no estudo de Schnitzel (1979).

Muitas características deixaram de ser avaliadas porque não há informações nos 
catálogos consultados, tais como: (a) distância entre a margem do selo e a margem 
da imagem do selo (esta informação seria relevante porque quanto maior o tamanho 
da margem maior a cotação da peça); (b) posição do carimbo na peça filatélica; (c) 
nitidez do carimbo; (d) nitidez da impressão.

As cotações para os anos posteriores a 1988 não foram utilizadas neste estudo pelo 
fato de que os catálogos deixaram de ser publicados anualmente. E aquelas para os 
anos anteriores a 1954 também não  foram utilizadas pela dificuldade de obtê-los.

Para alguns anos, os editores dos catálogos informam que os preços provêm de lis-
tas de leilões e de oferta de compra e venda, e, para outros anos, que as cotações 
derivam de pesquisas com os comerciantes filatélicos. Possivelmente, muitas das 
cotações utilizadas neste estudo são referentes a “preço de oferta” e não “preço de 
equilíbrio”. Por isso, espera-se que os resultados estejam majorados, visto que os 
comerciantes teriam interesse em dilatar seus ganhos.
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Cabe lembrar que há potencial para a extensão desta pesquisa. Algumas variáveis 
poderiam entrar na análise de forma diferenciada, por exemplo, a variável “número 
de dentes no selo”, ao invés de quantitativa, deveria ter sido qualitativa, pois o nú-
mero de dentes na peça não parece relevante, mas sim o tipo de número de dentes 
(selos sem denteação, selos com 12 dentes em dois cm,28 selos com 13 dentes em 
dois cm, selos com 13,3 dentes em dois cm). Associada à variável “variedade de cor” 
poderia ser construída uma variável para captar as diferenças de tonalidade da cor 
em relação à cor “oficial”. Entretanto, a definição de tonalidade “mais clara” e “mais 
escura” requereria um critério que está além do escopo deste estudo.

A análise só se concentrou nos selos do período imperial brasileiro porque é, segun-
do os especialistas da área, a que contém grande quantidade de variedades e peças 
raras. Ela poderia ser ampliada e incorporar peças filatélicas dos primeiros anos do 
período republicano.

Uma vez que a busca da carteira ótima não foi empreendida, sugere-se que novos 
estudos caminhem nessa direção. Sugere-se também que a técnica aqui desenvolvi-
da seja aplicada nos estudos de investimentos em outros ativos não convencionais, 
tais como: quadros de pintores famosos, que possuem características passíveis de 
avaliação (tons, dimensão da obra, tema, principais cores utilizada, idade da peça, 
estilo do pintor, a quantidade de obras do pintor, o próprio pintor, etc.), assim como 
atributos dos vinhos, retornos implícitos sobre características de imóveis, etc.
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