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Resumo

Este trabalho aplica modelos de precos hedbnicos na estimagado do valor das caracteristicas implicitas de
selos postais imperiais brasileiros emitidos de 1843 a 1889, com base em suas cota¢ées anuais no periodo
1954 a 1988. Os precos implicitos estimados sdo utilizados para gerar os retornos médios e matriz de
variancias-covariancias, necessarios a aplicacdo do método de Markowitz na construcdo das carteiras
eficientes. As evidéncias encontradas mostram que carteiras eficientes seriam formadas por um reduzido
numero de selos. Além disso, os resultados indicam que a compra de selos ndo seria lucrativa.
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Abstract

This work applies hedonic pricing method to estimate the implicit value of rare attributes of stamps issued
during the Brazilian imperial period (1843-1889), using their annual prices between years 1954 and 1988.
First, estimated implicit prices are used in calculating average returns and their variance-covariance matrix.
Second, these results are employed in the construction of efficient portfolios using Markowitz” approach.
Results show evidences that efficient portfolios should be composed of few stamps. Moreover, we found
that investing in stamps is not profitable.
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1 Introducgao

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 construcgdo do conjunto consumo deriva dos mesmos procedimentos da
construcdo do que ela chamou “conjunto colecdo”. Entretanto, é também um ato
de investir.

Objetos de colecdo sio cogitados na composicdo de carteiras de investimentos.
Damodaran (1999, p. 593) afirma que, apesar de esses tipos de ativos se carac-
terizarem por ndo gerar fluxos de caixa periédicos, “alcangam valor porque sio
escassos e/ou sio percebidos como valiosos e/ou geram utilidade para aqueles que
os possuem”. Além disso, sio semelhantes a um titulo de cupom zero, em que a
realizagdo de ganhos somente se d4 com a diferenca entre o valor de revenda e o

preco de compra da peca (FABOZZI, 2002).

Esses ativos incomuns tém caracteristicas sui generis: ha casos em que tais objetos
sdo Gnicos; em muitos de seus mercados, os colecionadores sdo mais comuns do que
os especuladores; tém baixo grau de liquidez; ndo sdo transacionados com frequéncia;
o preco fechado na transagio normalmente ndo é de conhecimento publico, mas
s6 das partes envolvidas, e nem sempre hé precos de referéncia que auxiliem no
processo de avaliacio de pecas da mesma categoria.

Burton e Jacobsen (1999) conduziram uma meta-anélise de estudos referentes a
retornos sobre investimentos em objetos colecionaveis, tais como mdveis antigos,
moedas, desenhos e pinturas, fotografias, impressos, selos, vinhos, etc., para varios
periodos 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, nio sio grandes em termos absolutos; a maioria dos objetos
estudados gerou retornos menores do que os retornos das acdes no mesmo periodo;
aqueles estudos que incorporaram alguma medida de variabilidade ao longo do
tempo encontraram evidéncias de que os retornos sio mais volateis do que os dos
demais ativos financeiros, e os objetos de colecdo frequentemente oferecem taxas
de retorno inferiores aquelas dos titulos ptblicos.!

Ha quem afirme que os objetos de colecio sdo passiveis de participar em estratégias
de hedge. Ibbotson e Brinson (1987) mostram que eles podem prover hedge contra a
inflacdo. Kane (1984) encontrou evidéncias de que algumas moedas antigas norte-
americanas poderiam ter sido utilizadas contra a inflacio durante os anos de 1970

1 Segundo os mesmos pesquisadores, esse comportamento poderia sugerir efeitos ndo pecunidrios
elevados para alguns objetos coleciondveis.
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até o comeco dos anos de 1980. Cardell er 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 inflagdo, default e estrutura a termo da
taxa de juros, mas que nao sio hedges perfeitos contra esses fatores. Advertem tam-
bém que os selos podem ser dteis, em conjunto com outros ativos, na estruturagio
de portfélios, na medida em que dao exposi¢des alternativas aos riscos sistémicos.
Contudo, nio existe consenso sobre os beneficios pecunidrios dessa estratégia nas
decisdes de carteira. Ademais, poucos estudos tém focalizado atengio neste tema.

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

Independentemente disso, selos postais sdo objetos heterogéneos: possuem atributos
(ou caracteristicas) que diferenciam as emissdes entre si e, em alguns casos, dife-
renciam selos de uma mesma emissdo, como nos casos em que h4 variacées de cor,
papel, erros de impressdo ou outras (conhecidas como variedades). Esses atributos
sdo informagdes conhecidas pelos negociantes e compradores.

Atributos diferenciados conduzem a precos de mercado diferenciados. Os catilogos
especializados e as listas de leildes e de ofertas de compra e venda de selos postais
apresentam cotacgdes diferenciadas para objetos aparentemente iguais, refletindo
diferencas nas caracteristicas. Portanto, pode-se supor que esses atributos possuem
valor de mercado, apesar de nio serem isoladamente comercializados.

Agentes econdmicos procuram atributos raros para compor distintamente suas cole-
¢oes ou, até mesmo, suas carteiras de investimento em pecas filatélicas, para auferir
ganhos ndo pecunidrios ou ganhos advindos da apreciacio ao longo do tempo ou
mesmo como reserva de valor. Se o valor desses atributos de raridade determina os
precos dos selos postais, entdo dever-se-ia focar atencdo nas trajetdrias e caracte-
risticas dos retornos desses ativos-atributos em decisdes de portfdlio.

Partindo-se desta hipétese, antes do processo de composi¢io de uma carteira de
ativos, convém avaliar os atributos dos objetos de cole¢io ao longo do tempo; cujos
precos implicitos dardo origem a andlise de portfélio. 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 caracteristicas filatélicas.
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Para tanto, avaliam-se os atributos dos selos postais imperiais brasileiros (emitidos
de 1843 a 1889), mediante a utilizacdo da abordagem dos precos heddnicos de
Rosen (1974), empregando-se as cotagdes anuais referentes ao periodo 1954-1988.
Em seguida, utilizam-se as estimativas dos precos heddnicos na construgio das sé-
ries temporais de “retornos implicitos”? histéricos dos atributos filatélicos e, a partir
destas, carteiras eficientes de ativos implicitos® sio construidas.

No presente artigo, primeiramente faz-se uma revisio sucinta da literatura sobre
mercados filatélicos. Em seguida, na secdo 2, procede-se a uma breve descricido
da abordagem dos precos hedonicos. A secdo 3 descreve os métodos de anélise
empregados. Na secdo 4, sdo apresentados e analisados os resultados alcancados.
Finalmente, sdo discutidas as limitacdes e as possiveis extensdes deste estudo na
secdo de conclusio.

2 A Literatura sobre Selos e Mercados Filatélicos

A literatura econdmica referente aos selos e aos mercados filatélicos é escassa. Os
principais temas de pesquisa estdo focados na demanda filatélica, anilise de retor-
no de investimento em selos e estratégia de hedge, anilise do comportamento dos
participantes nesses mercados e comportamento dos leilées e eficiéncia das casas
de leiloes. Apesar disso, as pesquisas ndo sio sistematicas.

Pode-se dizer que Schnitzel (1979) foi o pioneiro na introducio da anélise econdmi-
ca nas atividades associadas aos selos. Ele tratou diretamente da demanda filatélica
e sugeriu um modelo para selos novos* e usados,® pressupondo uma demanda de-
pendente da escassez percebida, que, por sua vez, é funciao da quantidade emitida

e da idade da emissao.

A partir da constatacdo de que os mercados filatélicos sdo caracterizados por varia-
¢do de qualidade dos ativos transacionados, Taylor (1983) analisou o comportamen-
to dos retornos, levando em consideracao taxas ajustadas pela qualidade, e sugeriu
indices de precos.

2 A titulo de distin¢do dos retornos comumente conhecidos, denominou-se “retorno implicito”
aquele que é calculado a partir dos precos implicitos.

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

4 Peca filatélica que nio foi utilizada para pagamento do transporte da correspondéncia; possivel-
mente ainda possui a goma no reverso.

5 Peca filatélica que foi carimbada; inutilizado com a marca de um carimbo para confirmar o pa-
gamento pelo servico de transporte.

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



Sandro de Freitas Ferreira, Moisés de Andrade Resende Filho 473

Conforme abordado anteriormente, Cardell et al. (1995) verificaram a potencialida-
de dos selos americanos como ativos passiveis de serem empregados em estratégias
de hedge contra a inflagdo e/ou contra outras fontes de risco sistémico.

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

Ha também alguns interessantes estudos sobre o mercado filatélico, em particular
aqueles em que os leildes sdo utilizados. Taylor (1983, 1995) analisa o comporta-
mento das séries temporais dos precos formados em leildes de selos. Lucking-Reiley
(2000a) descreve sucintamente o desenvolvimento dos leildes on-line e o que estd
sendo leiloado e como esté sendo leiloado. O mesmo pesquisador (Lucking-Reiley,
2000b) trata especificamente dos leildes de Vickrey num caso particular — leildes
filatélicos. Villani Jr. (2001) propde um modelo para descrever um leilio ascendente
(leiloes on-line) e verifica seu comportamento. Por outro lado, Sdez e Achaerandio
(2004) tratam da eficiéncia técnica das casas de leiloes de selos. Eles verificaram
se elas se aproximam ou nio da eficiéncia técnica e concluem que nio; ao contrério,
sdo ineficientes.

3 Precos Hedonicos

A abordagem dos pregos hedénicos (ou precos implicitos), como método de avalia-
¢do de bens, tem por base a hipétese de Lancaster (1966) de que os atributos de
uma determinada mercadoria tém valor por propiciar utilidade a quem os consome.
Desse modo, os atributos sdo responsaveis por parte do valor de mercado de um
bem e é possivel afirmar que hd uma relacdo entre seu valor e suas caracteristicas.
Contudo, elas nio sio avaliadas isoladamente.

A partir disso, Lancaster configurou dois estagios de relagdes entre individuos, bens
e caracteristicas: uma relagio entre bens e suas caracteristicas (relagio técnica), e
uma relacdo entre individuos e caracteristicas (relacées de preferéncias individu-
ais). Desse modo, com base nessas relacdes, é possivel construir virios modelos
funcionais.
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Rosen (1974), por outro lado, propde um caso particular desses modelos em que a
relacdo de dependéncia é estabelecida entre o preco do bem e suas caracteristicas,
conduzindo a funcido prego hedénico. Este procedimento é conhecido como abor-
dagem dos precgos hedoénicos.

A perspectiva heddnica prové um método que identifica a estrutura dos precos dos
atributos que compdem a mercadoria heterogénea, mediante a estimacido da funcio
que relaciona o preco dessa mercadoria com os precos dos diferentes atributos desse
produto (pregos implicitos).

Os precos dos atributos sdo revelados, para os agentes econdmicos, a partir dos
precos efetivamente observados dos produtos heterogéneos e dos montantes
dos atributos componentes. A titulo de formalizacio, seguindo Rosen (1974),
seja o preco do j-ésimo bem, composto de k caracteristicas, dado por
Pi(©)=D,(C;5Cy 00 ChysnrCii) s onde c,; € a k-ésima caracterfstica dobemje ;)

é a fungio preco hedonico (FPH).

Uma vez estimada a FPH, o preco implicito da k-ésima caracteristica, p, , é direta-
mente obtido derivando-se a FPH com respeito a k-ésima caracteristica, ou seja,

op.(e
D, = 1;’( ) . Este resultado fundamenta-se no modelo de Rosen (1974), segundo o
Ck

qual a FPH resulta do equilibrio entre a oferta e a demanda por atributos que, por
sua vez, sdo derivadas dos equilibrios econdmicos dos produtores e dos consumido-
res de atributos. Ressalte-se que a implementacdo da estimacdo admite implicita-
mente que hd disponivel no mercado uma variedade de produtos heterogéneos, de
tal maneira que os agentes econdmicos possam escolhé-los, considerando seus niveis
de satisfagdo e suas restricdes or¢camentdrias (definidas por suas rendas e pelos
precos das mercadorias compostas).

Segundo Bajari e Benkard (2005), a abordagem de Rosen solidificou a teoria hedd-
nica e permitiu sua aplicagio em ampla variedade de édreas, que vao desde habitacio,
economia do setor publico, economia ambiental, mercado de trabalho, até marketing
e organizacio industrial.

Além de sua proposta tedrica, Rosen (1974) desenvolveu também um método
empirico para estimar os parAmetros das fun¢des demanda e oferta de atributos.
Entretanto, a aplicacdo de sua estratégia de estimagio, conforme mostram Brown
e Rosen (1982), Epple (1987), Bartik (1987) e Kahn e Lang (1988), conduz a pro-
cedimentos inadequados de estimagdo que dio origem a estimativas inconsistentes
dos pardmetros das funcées de demanda e oferta.
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Epple (1987, p. 60) afirma que a chave para a solu¢do dos problemas de identifi-
cagdo e de estimagdo nos modelos heddnicos estd em uma “declaragio precisa das
condicdes de ortogonalidade entre as varidveis medidas e os componentes aleatérios
de tais modelos”. Na mesma linha de raciocinio de Epple, Bartik (1987) também
afirma que os procedimentos padrdes para estimar os pardimetros de demanda em
modelos de preco hedénico levam a resultados viesados e propde como solucgio a
utilizagio de varidveis instrumentais.

Independentemente destas questdes, as FPHs sdo estimadas, segundo Sheppard
(1999), com dois propésitos essenciais: (a) para a construgio de indices de precos,
que levam em consideragido as mudangas de qualidade dos atributos componentes
dos pacotes transacionados e (b) para a anilise da demanda por atributos de mer-
cadorias heterogéneas.

O presente artigo propde uma terceira aplicacdo: a construciao de carteiras de in-
vestimentos em ativos implicitos a partir dos retornos calculados com os precos
implicitos estimados dos atributos de uma mercadoria heterogénea.

Esta proposta estd fundamentada na seguinte proposicdo: dado que os ativos tan-
giveis possuem atributos que lhes adicionam valor (ativos implicitos) e que lhes
subtraem valor (passivos implicitos) e dado que os investidores mantém tais ativos
em carteira, mas que ndo estio interessados nos ativos em si, é possivel 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 avaliagio
desses atributos, mediante a FPH, e 0 acompanhamento das trajetdrias temporais
de seus retornos implicitos.

A partir dos pregos implicitos estimados, calcula-se os retornos implicitos desses
ativos-atributos e suas varidncias e covariincias que sdo os inputs 2 obtencdo das
carteiras eficientes de atributos a la Markowitz (1952).

A justificativa para a utilizacdo do método dos pregos heddnicos (MPH) nos estudos
econdmicos dos selos postais, em particular dos selos postais imperiais brasileiros,
tem o respaldo de outros estudos de avaliacio de objetos raros. Buelens e Ginsburgh
(1993) aplicaram o MPH para avaliar precos de obras de arte, Dickie et al. (1994)
também utilizam-se desta abordagem, mas num estudo de moedas raras. Schnitzel
(1979) prop6s um modelo hedénico para precificar selos, em que a diferenca entre
o preco corrente e o valor de face do selo é fungio da tiragem (quantidade emitida)
e da idade (diferenga entre a data de emissdo e a data corrente). Huang (2001)
também utiliza 0 MPH, mas diferentemente de Schnitzel (1979) introduz outras
varidveis explicativas (valor de face, ano de emissdo, nimero de selos por emissao,
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etc.). Contudo, tais estudos ndo vislumbraram a possibilidade da alternativa de
aplicagdo dos precos heddnicos na construcdo de carteiras de atributos.

4 Método Empregado

4.1 Definigdo das Varidveis do Modelo

Uma vez que nido hd uma teoria a respeito dos determinantes da cotacio de uma
peca filatélica, a escolha das varidveis explicativas seguiu Schnitzel (1979) e Huang
(2001), mas foram adicionadas outras varidveis (dummies e nao dummies), além de
idade da emissdo. Note-se que Schnitzel utiliza idade da emisséo e tiragem. Nao ha
informacoes sobre as tiragens dos selos com variedades; portanto, ela foi excluida

da FPH.

Levam-se em consideracio como determinantes dos precos dos selos postais im-
periais brasileiros: (i) um conjunto de caracteristicas intrinsecas 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),
presenca de denteacio, tipo de denteacio (denteados ou percé),’ nimero de dente-
ados (para os selos com denteados), cor da impressio, tipo de imagem estampada
(algarismos, efigie do Imperador, outras), valor de face; (ii) um conjunto de carac-
teristicas extrinsecas ao selo: idade, presenca de carimbo, selo isolado,” par de se-
los®, terno de selos,” quadra de selos,'” cinco selos, seis selos, selo fixado em algum
suporte,'! selo bisseto;'? (iii) um conjunto de variedades: variedade na gramatura
de papel, variedade na cor do papel, variedade na textura do papel, variedade da
cor de impressio, variedade no tipo de denteacio, variedade no tipo de papel (papel
tintado ou nio tintado), presenga de erro de impressio e presenga de legenda nas

Tipo de denteagido em que os selos sdo separados por denteacdo em linha.

Selo ndo fixado em um envelope, pedaco de papel, jornal ou algo semelhante.

Dois selos justapostos na margem vertical (esquerda ou direita) ou na margem horizontal (inferior

ou superior); também conhecidos como pares.

9 Trés selos justapostos (formando seis combinagdes possiveis); 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 correspondén-
cia, tal como envelope, fragmento de envelope, sobrecarta, cartio postal, cinta de jornal etc.

12 Selo bisseto é uma denominagio utilizada para classificar os selos que foram cortados ao meio

(vertical ou diagonalmente) como forma de equiparagdo do valor de face ao valor do porte da

correspondéncia, quando da auséncia 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.

[o el NNe))
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margens dos selos. O Quadro 1 lista todas as caracteristicas adotadas nos modelos

de regressio, com suas respectivas siglas.13

Caracteristicas Gerais Caracteristicas Especificidades Legenda da
Secundarias Variavel
Papel Gramatura fina DPPF
média DPPM
grossa DPPG
Textura vergé (estriada) DTXVG
Cor branca DPPBR
acinzentada/amarelada DPPACAM
acinzentada/azulada DPPACAZ
amarelada/azulada DPPAMAZ
Denteacédo Presenca de denteacao DPRDT
Tipo de Denteagao Denteados DDT
Percé (em linha) DPERC
NUmero de Denteados NDT
Imagem Tipo de Imagem Algarismos DIMALG
Efigie de DPII DIMEFI
Outras DIMOUT
Cor da Impressao Presenca de cor DPRCOR
Valor de Face (Real) VF
Idade D
Selo Novo DSN
NUmero de Selos na Peca 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
Presenca de pelo Menos uma Variedade DPRAR
Presenca de Variedade no papel Gramatura DVRGR
Textura DVRTX
Cor DVRCPP
no tipo de papel Papel Tintado DPPTIN
na cor DVRCOR
na impressao erro de impressao DVRIMP
legenda na margem do selo DLGMRG
na denteacao DVRDT
Numero de Variedades no selo NVR

Fonte: Elaboracgdo prépria dos autores a partir de informagdes coletadas dos catdlogos de selos.

Quadro 1 - Vetor de Caracteristicas Intrinsecas, Extrinsecas e de Variedades do Selo

Postal Imperial Brasileiro

13 Todas as varidveis do tipo dummy sao denotadas pela letra D. As demais sdo do tipo continuo.
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A varidvel dependente é representada pelo “Valor Real da Cotagido (VR)”, atuali-
zado para reais de 2007. Como se deseja captar o valor marginal de cada uma das
caracteristicas e das variedades, deve-se construir uma base de dados que reflita
esta proposta. Para tanto, foram coletados os precos (cotagdes) e as caracteristicas
de cada peca filatélica e para cada ano.

Para cada emissido, coletaram-se informagdes de suas caracteristicas (a partir dos
catélogos de selos, que sdo invariantes'* ao longo do tempo, exceto a referente a
idade da emissdo) e das cotacdes das pegas 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 ndo hé pecas novas; todas
estdo carimbadas) e dos selos bissetos.

As cotacdes sdo anuais e foram coletadas a partir das seguintes publicacdes anuais:
Catdlogo de Selos do Brasil'> (1954 a 1963, 1965, 1970 a 1974), Catdlogo de Selos
do Brasil'® (1964 e 1966 a 1968) e Catdlogo de Selos Brasil da Rolf Harald Meyer
(1975 até 1988). Essas cotacdes, conforme informacio extraida dos préprios cata-
logos, dizem respeito aos resultados de leiles e de ofertas de compra e venda dos
comerciantes filatélicos. Esse processo de precificagio estd nitidamente declarado
nos catdlogos da firma Rolf Harald Meyer, que possivelmente seguiu os procedimen-
tos de coleta da firma Francisco Schiffer. Entretanto, nio estd disponivel qualquer
informacio desse tipo nos catdlogos da firma Santos Leitdo. Por isso, ndo é possivel
afirmar que todas as cotacdes sejam referentes a precos de equilibrio.

As cotagdes foram ajustadas ao valor do periodo-base 2007, com base no indice de
precos IGP-DI da FGV e procedendo-se a devida conversio da moeda da época
para reais.

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

14 Ao longo dos anos, algumas mudancas na catalogagio dos selos foram feitas. Este trabalho leva em
consideracdo tais modificacdes. Por exemplo, o selo Cabecinha (emitido em 1884) era incluido
na tltima série emitida antes do fim da monarquia. Atualmente, ele é considerado uma emissao
isolada.

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

16 Publicado pela Casa Filatélica Santos Leitao e Cia Ltda. de 1937 até, pelo menos, 1967.
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As mudangas de nivel da quantidade de cotagdes anuais refletem a introdugio de

novas cotacdes.!”

4.2 Perfil das Pegas Filatélicas Imperiais Brasileiras

O estudo dos selos imperiais brasileiros requer a compatibilizacio das catalogacoes
dos selos ao longo do tempo, pois os editores dos catdlogos ndo mantiveram as mes-
mas numeracdes ao longo do tempo.'®

Em relacdo as caracteristicas intrinsecas ao selo, em média, 53% das cotagdes se
referem a selos que foram impressos em papel fino, 45% em papel médio e somente
1,8% em papel grosso (a proporcio de selos em papel de gramatura média sé supera
a de gramatura fina a partir do ano de 1979). Em termos de cor do papel, em mé-
dia, a maioria das cotag¢des 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 niveis ao longo dos anos. E, no que se refere a textura do papel (cujos selos
do periodo imperial, foram emitidos somente em papel liso ou papel estriado), ao
longo dos anos, a proporg¢io de cotacdes 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 cotacoes se referem a selos com algum tipo de denteacio
e 31,3%, aqueles sem denteacdo (selos que eram destacados mediante tesoura).
Dos selos com algum tipo de denteacdo, em média, 21,1% tiveram denteacio percé
e 47,3% com denteados. Essas participacées permaneceram estaveis ao longo do
tempo.

Em relagio as participagdes das caracteristicas cor e imagem no montante de cota-
¢oes, em média, 30,5% das cotacdes coletadas sdao de selos impressos em cor preta
e os restantes 69,5%, em outra cor. E 34,3% com imagens de algarismos arabicos,
55,7% com a efigie do imperador Dom Pedro II e somente 10,1% com outro tipo

de imagem."’

17 Até 1978, s6 havia cotagdes 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 cotacdes referentes as variedades existentes nas emissoes de 1866, 1876 e 1877-78. E,
a partir de 1985, foram introduzidas cotagdes de ternos novos, ternos usados e selos (isolados,
pares, ternos, quadras, tiras, cinco ou seis selos) fixados em algum tipo de suporte.

18 A titulo de exemplificagdo, os catdlogos dos anos de 1954 a 1977 apresentaram algumas varieda-
des que nio foram consideradas para os anos seguintes. Possivelmente, 3 época, um consenso a
respeito de como elas deveriam ser classificadas ainda ndo havia sido alcangado. Neste estudo, elas
foram consideradas como eram vista naquela época. As devidas precaugdes foram tomadas.

19 A partir de 1980, os catélogos daquele e dos demais anos passaram a apresentar cotacdes adi-
cionais dos selos contendo a efigie de D. Pedro Il com legenda da firma tipogréfica na margem
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No que diz respeito as caracteristicas extrinsecas ao selo, cerca de 48,3% das co-
tacdes sdo de selos novos e 51,7%, de selos usados (ou carimbados). Além disso,
45,7% sao de selos isolados, 26,7% de pares de selos, 25,2% de quadras de selos;
os demais, que sdo a minoria, de ternos de selos e conjuntos de cinco e seis selos.
As observagoes referentes aos selos fixados em algum tipo de suporte e aos selos
bissetos, em média, foram somente 3% e 1,3%, respectivamente. E o nimero médio
de selos numa peca filatélica é de duas unidades.

A proporcao de cotagdes 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 relagdo as variedades ligadas as caracteristicas intrinsecas aos selos, em
média, 3% contém variedade na gramatura do papel, 8,2%, na cor do papel, 0,4%,
na textura do papel, 4,9%, no tipo de denteagio empregado para destacar os selos
e 12,5%, na cor da impressao. Em média, apenas 7,7% das observacdes apresentam
algum erro de impressio, 1,7% foi impressa em papel tintado e somente 2,5% apre-
sentam a legenda da firma tipografica em uma das margens do selo.

Em suma, poder-se-ia afirmar que, se se tomasse as maiores propor¢cdes médias
como definidores das caracteristicas de um selo postal imperial brasileiro, ele seria
representado por um selo isolado, com marca de carimbo, com impressio em cor,
da efigie de D. Pedro II, sobre papel branco fino em textura lisa, com denteados e

sem variedade. Neste caso, seria representado por qualquer emissiao das séries de
D. Pedro II de 1876 a 1878.

4.3 Especificagio Funcional

Em relagido a forma da FPH, a literatura da abordagem heddnica nio prescreve
uma forma funcional especifica. Neste estudo, seguindo estudos semelhantes
(SCHNITZEL, 1979, BUELENS; GINSBURGH, 1992, DICKIE et al., 1994;
HUANG, 2001), empregaram-se as formas paramétricas tradicionais: linear, semilo-
garitmica (log-linear) e dupla-logaritmica (log-log) para a relacdo prego-atributos.

Dado que nio se esté interessado na demanda nem na oferta dos atributos e que
a FPH é uma relagdo “na forma reduzida” combinando informagdes da oferta e
demanda dos bens, a anélise nio tratard do segundo estdgio proposto por Rosen
(1974). As equagdes de FPH foram estimadas individualmente para cada ano do
periodo 1954-1988, operacionalizando-se as devidas correcoes para multicolineari-
dade, heterocedasticidade e dependéncia serial, quando necessarias.

do selo. Por esse motivo é que h4 um salto no nivel de proporcées dessas imagens em relacio as
demais, que passou de 55,6% para 64,5%.
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Os modelos gerais nas formas linear, semilogaritmica e dupla-logaritmica das re-
gressoes foram:

a) Linear:

VR, = B, + B,DPPF, + 3,DPPG, + B,DPPACAM, + 3,DPPACAZ, + B, DPPAMAZ, +
+B¢DTXVG, + B,DPRDT, + B,DDT, + B,NDT, + ,)DPERC, + 8,, DPRCOR, + 3, DIMALG, +
+B,DIMOUT, + B ,VE, + B\sDSN, + B,(ID, + B,,D2S, + 3,,D3S, + B,,D4S; + B,,D5S, +
+B,,D6S, + B, DENV, + 8,,DBSS, + B,,DVRGR, + B,;DVRCPP, + B, DPPTIN, + 3,,DVRTX , +
+B,sDVRDT, + B,y DVRIMP, + B, DLGMRG, + 3;, DVRCOR, + ¢,

b) Semilogaritmica: a tnica diferenca, em relagdo a formulacio linear, é que a varidvel
dependente é logaritimizada; utiliza-se LOG(VR,) ao invés de VR,.

c) Dupla-logaritmica: difere da formulagio semilogaritmica, porque logaritmizam-
se as varidveis explicativas ndo dummies, ou seja, utilizam-se LOG(NDT,)),

LOG(VF))e LOG(ID,) como varidveis explicativas.

As estimagdes 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 pregos implicitos das K caracteristicas para cada ano, i.e., B} = p,, para todo

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

4.4 Carteiras Eficientes de Markowitz

De posse dos precos implicitos anuais estimados de cada caracteristica, foram cal-
culados os inputs necessérios a anélise de carteiras eficientes. Os retornos implici-

tos, suas volatilidades e correlacées foram calculados com base nas seguintes fér-
1988

1=1954 1
temporal de precos do k -ésimo atributo. Desta série de precos, construiu-se a série

mulas: seja p, , o prego implicito do k -ésimo atributo na data ¢ e {ﬁk a série

. . . 1988 . Dr
de retornos implicitos para cada atributo £, {rk }t:l955’ onde 7, =In (ﬁ—]*lOO.
k-1

1988 1
para todo k, foram calculados os retornos médios e as

Com a série {rk 1055 1
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varidncias e covaridncias de cada uma das caracteristicas, conforme as seguintes

T
_ Z”k,t

férmulas: (i) o retorno médio do k-ésimo atributo é dado por 7 2%; (ii) a
volatilidade dos retornos de cada atributo & foi calculada como a varidncia nio con-
T _
Z Qk,t N )

=1
T

dos retornos de cada par de atributos (k e m) foram obtidas tal como
T — —
Z(rk,t_rk er,t_rm)
_
Pi = 2 2 '
G;0;,

Com as séries dos retornos implicitos, {fk

. . 2 e ~ ~ .. .
dicional deste retorno, o} = , e (iii) as correlagdes nio condicionais

1988
t=1955 "’

tisticas descritivas: médias aritméticas, medianas, miximos e minimos, desvios

calculou-se também algumas esta-

padrio, coeficientes de variacdo, assimetria, curtose, estatistica de Jarque-Bera e
p-values. O risco é medido pelo desvio padrio e duas medidas foram utilizadas para
informar as relacdes entre ele e o retorno: (a) o coeficiente de variagdo do k -ésimo

o

ativo, CV, =—=£ , que mede o grau de risco em relagio ao retorno, e (b) a razio de
A .

informacdo (ou medida de performance ajustada ao risco), RI, = Yok que mede

k
o retorno em relacdo ao risco.

De posse dos retornos médios das 31 caracteristicas filatélicas e das estimativas
das volatilidades e correlacdes histéricas, parte-se para a analise de portfélio. A
carteira eficiente de Markowitz (1959) é obtida como uma combinagio de ativos
que maximiza o retorno esperado do portfélio, sujeito a restricio de que a variancia
do retorno do portfélio nio exceda um determinado limite previamente especifica-
do. Este problema de otimizacdo pode ser construido de outra forma: o investidor
procura minimizar a varidncia do retorno do portfélio, sujeito a restricio sobre o
patamar do seu retorno esperado.?’ E apresentada aqui somente uma formulacio

20 Conforme Alexander (2005), a alocacao de ativos partindo do conceito de varidncias-covariancias
¢ muito limitada, porque nos modelos de risco-retorno as tendéncias de longo prazo dos pregos
dos ativos sdo eliminadas, embora possam sugerir informacées decisérias importantes. Para ela,
o conceito de cointegracdo das séries de pregos (movimento conjunto dos precos dos ativos) seria
mais adequada para a alocagdo de ativos no longo prazo. Esta questio foi introduzida aqui porque
decisdes de investimento em ativos tangiveis requer considerar questdes de apreciagdo, precos,
retornos, volatilidades e liquidez, principalmente no longo prazo. Uma vez que a proposta deste
estudo é mostrar uma aplicacdo alternativa aos pregos implicitos estimados, nio sido discutidas
as questdes tedricas e préticas referentes 3 cointegragio dos precos desses ativos.
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do problema de obtencédo de carteiras eficientes via programagio quadratica, qual
seja: minimizar a soma ponderada das varidncias-covariincias dos retornos dos 31
ativos nos contextos em que a venda a descoberto nio é permitida e em que a taxa
livre de risco ndo existe.?! Desse modo, o problema de otimizacdo para obtencio
da carteira eficiente é:

. 2.2 2 2
Min oiw +..+ 05 W5, +20 ;W W, ..+ 205, 5, W3 Wy,

Wy ...W3;

3 31 L
sujeito a Zwk =1, Zka'k =R, e w,20,Vk,

k=1 k=1

onde: wy, é participagdo porcentual do atributo & na carteira; R, é o retorno médio

preestabelecido para a carteira a ser formada.

Para a construcio efetiva das carteiras eficientes de Markowitz, foi utilizado o sof-
tware The Investment Portfélio, de Elton, Gruber & Blake With Intellipro Inc., que
gerou a solugio wl*,..., w; para o problema de minimizagdo acima exposto.

5 Apresentacao e Andlise dos Resultados

5.1 Fungées Preco Hedobnico Estimadas

A escolha, dentre as trés formas funcionais, daquela cujos betas estimados seriam
utilizados no cdlculo dos retornos implicitos 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 semilogaritmica
e a linear com a dupla logaritmica. Os resultados dos testes levaram 2 rejeicdo da
hipétese de linearidade da forma funcional, ao nivel de significAncia de 1%, tanto
na primeira quanto na segunda comparagﬁo.22 Entretanto, escolheram-se as esti-
mativas geradas pela forma semi-logaritmica: (i) seguindo a literatura heddnica
em estudos de objetos colecionaveis (BUELENS; GINSBURGH, 1993; HUANG,

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

22 Gujarati (2000) afirma que somente modelos com a mesma varidvel dependente e mesmo ni-
mero de observaces podem ser comparados com base no R2 e R2 ajustado.
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2001); (ii) por ser mais facil a transformagio®® dos coeficientes estimados em pregos
implicitos, e (iii) pelo fato de os resultados serem bem aproximados aos do modelo
dupla-logaritmico.

Também foi feita a estimacdo do modelo com a transformagio Box-Cox para o ano
de 1988. Embora este procedimento tenha o mérito de ser mais flexivel que os an-
teriores, de gerar residuos homocedésticos e normalmente distribuidos e permitir
que a prépria base de dados revele a forma funcional mais adequada para o modelo,
é incapaz de atestar a significAncia dos coeficientes estimados, que é uma das metas
do pesquisador. Nesse sentido, é preferivel adotar uma especificagio que permita
o teste adequado da significAncia das varidveis relevantes que determinam o preco
do bem composto a flexibilidade (HERMANN; HADDAD, 2003).

Em termos dos sinais, a varidvel DPPTIN apresentou sinal negativo nos anos 1954,
1959 a 1963, 1966 a 1968 e de 1976 a 1978. A varidvel DVRIMP s6 apresentou
sinal negativo na regressdo referente ao ano 1968, e a varidvel DBSS, no ano 1976.
Esses sinais eram inesperados, pois pressupunha-se que as caracteristicas “papel
tintado”, “presenca de erro de impressio” e “selo bisseto” eram adicionadoras de
valor a cotagio média de um selo. As varidveis DPPF e DIMOUT permaneceram
com coeficientes negativos em todos os anos estimados. A varidvel DPRDT apre-
sentou sinal negativo nos anos 1967, 1971, 1974, 1979, 1980, 1982 e de 1984 a
1988. A varidvel DDT, em 1979 e de 1982 em diante. A varidvel DPPAMAZ, nos
anos 1970 e de 1976 a 1978. E as varidveis DPPG e DPPACAZ apresentaram sinais
negativos nos anos 1976 a 1978. Todas as demais varidveis tiveram sinal positivo.
Em particular, o sinal positivo da varidvel ID (quanto mais velha a pega, mais rara,
mais valorizada), para todas as regressoes, estd conforme ao resultado encontrado

por Schnitzel (1979).

Todos os anos tiveram regressdes globalmente significantes, uma vez que, para cada
ano, o teste F da regressio nao foi rejeitado. Em termos individuais, 17 varidveis
(DPPF, DPPACAM,?* DPPACAZ, DPRCOR, DIMOUT, VF, DSN, ID, D2S, D3S,
D4S, D5S, D6S, DENV, DVRDT, DLGMRG e DVRTX)?® foram estatisticamen-
te significantes para todos os anos.?S As varidveis que na maioria dos anos foram
estatisticamente significantes sio: DTXVG, DIMALG, DBSS, DPPG, DPPTIN,
DVRCOR, DVRGR e DPRDT. A varidvel 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 utilizagdo da regra de Halvorsen e Palmquist: tomar o antilog
(na base e) dos coeficientes estimados e subtrair um.

24 As Gnicas excecdes a esta varidvel foram nos anos de 1979 e 1985.

25 Exceto para o ano de 1968.

26 O nivel de significAncia para a maioria das estimativas é de 1%.
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1958, 1971 e 1972. DDT e NDT s6 foram significantes em 1979 e a partir de 1982.
Por dltimo, DVRCPP, nos anos de 1976 a 1979 e em 1982.

A constante s6 foi estatisticamente significante nas regressdes 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 determinacio, R*, do modelo deixe de ser

uma medida confidvel de ajustamento. Além disso, conduziria a possibilidade de a
cotacdo média de uma peca filatélica ser nula se nenhuma das caracteristicas con-
sideradas estivesse presente na peca. Entretanto, ndo existe uma dnica pega filaté-
lica que ndo possua pelo menos uma das caracteristicas que geraram precos impli-
citos estatisticamente diferentes de zero.

Em relacdo a andlise dos residuos, observou-se que a hipétese de normalidade sé
nao foi rejeitada, pelo teste de Jarque-Bera, para as regressdes de 1954, 1957 e 1959
(ao nivel de significAncia de 5%), 1960 a 1970 e 1973 a 1975. Porém a quantidade
de observacdes permite que as distribui¢des dos residuos sejam aproximadas pela
normal (e os histogramas gerados corroboram esta afirmativa).

Em termos de heteroscedasticidade dos residuos, 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 autocorrelagio, embora a literatura de MPH
sugira que a regressio heddnica possa conter problemas de correlacio estocdstica,
detectou-se problemas de autocorrelacio nas regressdes para os anos de 1968, 1975
e 1981. Assim sendo, utilizaram-se os estimadores consistentes para heterocedasti-
cidade e autocorrelagio de Newey-West para corrigir esses problemas.

5.2 Pregos Hedobnicos Estimados e Retornos Implicitos

Os resultados das regressdes mostraram que os principais determinantes da cotacdo
média de uma peca filatélica do periodo imperial brasileiro (FPH estimadas), entre
1954 e 1988, foram: papel fino, nas cores acinzentada/amarelada ou acinzentada/
azulada, em textura estriada, impressdo em cor, imagem de algarismo ou outra e
valor de face (caracteristicas intrinsecas); auséncia de carimbo, idade e quantidade
de selos na pega filatélica (caracteristicas extrinsecas), e presenca de variedade na
textura do papel, na denteacdo e na cor impressa. Porém, as varidveis que perma-
neceram explicativas da cotacio média em todos os anos analisados foram: papel
fino, papel acinzentado/azulado, presenca de cor, presenca de outras imagens, valor
de face, auséncia de carimbo, idade, par de selos, quadra de selos e presenga de
variedade de denteacio.
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Os precos marginais do papel fino permaneceram estéveis durante o periodo, mas
foram responsaveis pela subtracio de valor. Assim como a presenca de “Outras
imagens” na impressao, todas as demais caracteristicas adicionaram valor a cotacéo
média. Estéveis, e muito baixos, foram os precos marginais anuais da caracteristica
“valor de face”. Os precos marginais da caracteristica “cor do papel (acinzentada/
azulada)” se mostraram voldteis e com tendéncia de queda durante o periodo da
analise, conforme apresentado no Grafico 1.

VAW .
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Anos
Fonte: Elaboragdo prépria dos autores.

Grafico 1 - Prego Marginal da Caracteristica “Cor do Papel (Acinzentado/
Amarelado)”

Este mesmo comportamento foi encontrado para os precos da caracteristica “papel
com textura estriada”. A caracteristica “presenca de cor”, embora com precos he-
dodnicos anuais bastante erréticos, apresentou uma ligeira tendéncia na forma de U:
de 1954 a 1979 em queda e, a partir daquele ano, com tendéncia de alta. Os pregos
referentes 4 “presenca de imagem de algarismos” mantiveram-se estdveis em torno
de 10 reais por longo periodo (1954 a 1975) e depois saltou para 70 reais e regrediu
para 9 reais em 1980.

A caracteristica “idade”, além de acrescentar valor, mostrou-se condizente com o
senso comum (quanto mais velha a peca, mais rara e mais valiosa), pois apresentou
tendéncia de alta por todo o periodo de anilise, porém com ampliacdo da variabi-
lidade. Esse comportamento reflete o senso comum de que a raridade tem valor
crescente. O Gréfico 2 mostra esse comportamento:
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Fonte: Elaboragio prépria dos autores.

Grifico 2 - Precos Marginais da Caracteristica “Idade”

Comparativamente aos demais precos implicitos, os precos das caracteristicas “papel
» o« I . d 1 d » oo d 1 : » o« 1
grosso”, “papel acinzentado/azulado”, “imagem de algarismos”, “papel com textura

» o« » o« » oo« » o« » o«

seis selos”, “selos sobre

«

par de selos”, “terno de selos quadra de selos”,

suporte”, “selo bisseto”, “variedade de textura de papel” e

estriada”,
var1edade de tipo de
denteacdo” sido 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 pecas filatélicas com tais caracteristicas.

Algumas caracteristicas tiveram pregos marginais nulos, o que implica dizer que
nio foram determinantes, naqueles anos, para a cotacio média do selo imperial
brasileiro. Esta falta de informacio forca a tomar precos implicitos como nulos nos
anos em que os betas ndo foram estatisticamente significativos. Este procedimento
se fez necessdrio, caso contrdrio algumas observacées importantes para o célculo
dos retornos implicitos seriam perdidas.

Partindo-se das séries temporais dos precos implicitos estimados e devidamente
transformados (conforme nota de rodapé 25), calcularam-se os retornos implicitos
das caracteristicas filatélicas. A Tabela 1 sumaria as principais estatisticas descri-
tivas desses retornos.
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Observa-se que muitos retornos implicitos tém retorno médio negativo, grande
dispersio e nio sio normalmente distribuidos. Somente as caracteristicas “imagem
de algarismos” (DIMALG), “outras imagens” (DIMOUT), “papel fino” (DPPF),
“auséncia de carimbo” (DSN), “idade” (ID) e “valor de face” (VF) seguiram uma

distribui¢do normal, de acordo com o teste de Jarque-Bera.

Os retornos implicitos seguem a mesma tendéncia encontrada na literatura empirica
de investimentos em objetos colecionaveis. Segundo Frey e Pommerehne (1989)
e Burton e Jacobsen (1999), os retornos médios histéricos sio baixos, com maior
volatilidade do que os tradicionais ativos financeiros. Seguem também esta mesma
tendéncia os retornos sobre as pecas filatélicas: foram comparados os retornos his-
toricos médios dos selos imperiais brasileiros com os da poupanga e do Ibovespa,
para o periodo 1967 a 1988.

5.3 Carteiras Eficientes de Caracteristicas Filatélicas

Dentre os 31 “ativos implicitos” iniciais, foram eliminados da andlise, pelo redu-
zido ndmero de informagdes nas suas séries temporais (os betas estimados néo
foram estatisticamente diferentes de zero), seis deles: “papel amarelado/azulado”
(DPPACAZ); “presenca de denteados” (DDT), “denteagio tipo percé” (DPERC),
“peca filatélica com cinco selos” (D5S), “variedade na cor do papel” (DVRCPP) e
“variedade na impressao” (DVRIMP).

Supondo um cendrio totalmente hipotético, com fins de exercicio, que nio exista taxa
livre de risco e que a venda a descoberto nio seja permitida, o espaco média-varincia
com a fronteira eficiente e os ativos implicitos é apresentada na Figura 1.
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NSS / NRLB Expected Return:  0.000

Standard Deviation : 0.606
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Fonte: Elaboracido prépria dos autores a partir da anélise dos portfélios eficientes extraida do sofrware
The Investment Portfélio, versio 2.5.

Figura 1 - Espago Média-Varidncia com os Ativos Implicitos e a Fronteira Eficiente

Note-se que o portfélio de varidncia minima é aquele que gera taxa nula de retorno
e desvio padrio de 0,606%. Com excecio do ativo implicito “imagem de algarismo”
(IMALG), que rendeu préximo a 10%, todos os demais tiveram baixos retornos
no periodo. A carteira de varidncia minima seria concentrada em “valor de face”,
seguida pelas caracteristicas “papel tintado” e “peca com dois selos”, tal como mos-
trado na Tabela 2.

Convém ressaltar que a carteira contendo caracteristicas filatélicas é de dificil
implementagio, uma vez que elas nio sio vendidas isoladamente. Isto é, a compra
de uma caracteristica implica, necessaria e simultaneamente, na compra de outras
caracteristicas. Por conta disso, a compra de caracteristicas adicionadoras de valor
(ativos implicitos) poderia estar associada & compra conjunta de passivos implicitos.
Nio é possivel encontrar um selo (que é, ele mesmo, uma “carteira” de atributos),
por exemplo, com 18,53% de uma determinada caracteristica e 6,95% de outra. Ou
ele possui ou nio possui aquela caracteristica. Isso, portanto, dificulta a implemen-
tacdo das carteiras de investimento.
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Tabela 2 - Portfdlio de Variancia Minima

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 padrdo 0,606

Fonte: Elaboracio prépria dos autores.

Poder-se-ia, como estratégia de investimento, selecionar pecas filatélicas com o
maior nimero possivel de ativos implicitos e menor nimero possivel de passivos
implicitos. A ampla quantidade de combinacdes de caracteristicas com e sem va-
riedades permite a conducdo desta estratégia e encontrar as pecas que mais se
ajustariam.

A titulo de exemplificagido, poder-se-ia vislumbrar a peca filatélica que tem os
ativos implicitos sugeridos pela abordagem de Markowitz: pega com dois selos em
papel fino, tintado com valor de face elevado, com legenda na margem e variedade
de denteagio. E os selos que melhor se enquadram neste perfil sio: Vertical de 300
réis (RHM 17B)?” ou Vertical de 600 réis (RHM 18B) ou Coloridos de 280 réis
(RHM 21B) ou Cabega Grande de 100 réis sem denteagio (RHM 54SD) ou Cifra
de 100 réis sem denteagio (RHM 65SD).

Observe-se que, ainda assim, nio refletiria carteiras delineadas pela abordagem
de Markowitz. Assim sendo, o estdgio de construgio das carteiras eficientes seria
de limitada importincia. Ele, no méximo, listaria os ativos implicitos a procu-

27 Namero de classificacdo do catdlogo RHM 1988.

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



Sandro de Freitas Ferreira, Moisés de Andrade Resende Filho 493

rar e os passivos implicitos a evitar. Mas as carteiras a la Markowitz nio seriam
alcancadas.

6 Conclusoes e Possiveis Extensoes

Como se sabe, os consultores e corretores costumam recomendar intimeros tipos de
ativos aos seus clientes e, entre eles, alguns ativos tangiveis, 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 trajetéria dos precos e dos retornos
desses ativos para suas decisées de compra e de revenda.

Nos mercados desses ativos, atuam tanto investidores quanto colecionadores.
Portanto, o processo de formacio dos precos estd condicionado a interesses diver-
sos. Nio seria inadequado afirmar que muitas das caracteristicas que descrevem
o objeto de colecdo sejam as fontes geradoras de valor de toda a peca. Por isso, o
comportamento desses precos marginais também deveria ser acompanhado.

Procurou-se determinar aqui os precos implicitos de uma classe de ativos nio con-
vencionais — selos postais do periodo imperial brasileiro (1843 e 1988). Em parti-
cular, estimou-se os pregos marginais das caracteristicas determinantes das cota-
coes médias anuais dessas pecas filatélicas, tomando as suas cotagdes no periodo
1954-1988. Ademais, uma vez que os investidores observam precos e retornos nas
suas tomadas de decisdo, propds-se uma aplicacdo adicional aos precos implicitos —
construcio de carteiras eficientes de Markowitz.

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

Empregaram-se duas abordagens tedricas: a primeira — método dos precos hedoénicos
de Rosen (1974) — para a obtencido dos precos implicitos das caracteristicas dos selos
postais e a segunda — teoria das carteiras eficientes de Markowitz (1952) — para a
construcgao das carteiras eficientes a partir dos retornos implicitos calculados com
aqueles precos.

As regressdes heddnicas estimadas para cada ano tiveram como forma funcional
escolhida a semilogaritmica. Essas regressdes geraram residuos ndo normais somente
para alguns anos (tamanho populacional possibilitou toma-los como normalmente
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distribuidos), ndo autocorrelacionados (somente para trés anos) e heterocedésti-
cos (ou heterosceddsticos??), cuja causa é supostamente originada na presenga de
outliers na variavel “Valor real da cotagio”, porém nenhum tratamento foi dado a
eles.

Em termos de precos e retornos implicitos, observou-se que nem todas as 31 ca-
]
racteristicas tomadas previamente como determinantes das FPH foram estatisti-
camente significantes para todos os anos. As varidveis sistematicamente relevantes
foram: “papel fino”, “papel acinzentado/amarelado”, “papel acinzentado/azulado”,
3 » » «“ » ~ » «“ . » [ A .
textura estriada”, “presenca de cor na impressido”, “outras imagens”, “auséncia de
carimbo”, “valor de face”, “idade, “presenca de dois selos na peca filatélica”, “pre-
senca de quatro selos na peca filatélica”, “variedade de textura” e “variedade de
denteacdo”. E, dentre estas, somente “papel fino” e “outras imagens” retiram valor
) )
da cotagdo média.

As magnitudes dos precos implicitos foram variadas, mas as caracteristicas com

» oo« » oo«

maiores precos marginais foram: “papel grosso”, “papel acinzentado/azulado”, “tex-
tura estriada”, “imagem de algarismos”, “presenca de quatro selos na peca filatélica”,
“variedade de textura” e “variedade de denteacdo”. Esse comportamento s6 ndo era
esperado para a varidvel “textura estriada”. Todos os demais estdo relacionados a va-
riedades ou a pecas filatélicas de alto valor de mercado. Note-se que, em particular,

a caracteristica “auséncia de carimbo” teve beta positivo, como esperado.

A anilise dos precos e dos retornos implicitos evidenciou um resultado que é con-
dizente com o senso comum dos participantes dos mercados filatélicos: as pecas
filatélicas mais velhas, principalmente suas variedades (papel acinzentado/amare-
lado), foram as mais rentéveis dentre todas elas. Além disso, seguindo a tendéncia
encontrada na literatura empirica de investimentos em objetos coleciondveis, os
retornos implicitos apresentaram retornos médios histéricos baixos e com maior vo-
latilidade, comparados aos tradicionais ativos financeiros. Em particular, esta mesma
tendéncia foi encontrada para o periodo 1967 a 1988, quando se compararam os
retornos histéricos médios dos selos imperiais brasileiros com os da poupanga e do
Ibovespa.

Na construgdo dos inputs a anilise das carteiras eficientes, verificou-se que somen-
te os ativos implicitos “variedade de gramatura”, “papel acinzentado/amarelado”,
“variedade no tipo de denteacdo”, “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 sao dificeis de serem implementadas, pois elas nido sdo ven-
didas isoladamente e ndo hd maneira de fracionar atributos; uma vez que a peca
filatélica tem ou ndo tem determinada caracteristica. Entretanto, tomando-se a
carteira de varidncia minima numa situacio de inexisténcia de taxa livre de risco, de
ndo permissio da venda a descoberto, e supondo, simplificadamente, que a carteira
a 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
CGI00ABRSD ou CF100SD.

Este estudo apresentou algumas limitagdes. A primeira diz respeito ao problema
da compra casada. A ampla quantidade de combinacdes de caracteristicas com e
sem variedades permite encontrar aquelas financeiramente favordveis. Para alguns
casos, ndo. Apesar da possibilidade de encontrar pecas filatélicas com mais ativos
implicitos do que passivos implicitos, a traducdo dos pesos das carteiras eficientes
em termos de caracteristicas filatélicas é de dificil implementagdo. Uma solucio
possivel seria o emprego da programacio linear inteira na selecdo dos selos que
representario o ativo a ser investido.

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

Muitas caracteristicas deixaram de ser avaliadas porque nio ha informagdes nos
catalogos consultados, tais como: (a) distdncia entre a margem do selo e a margem
da imagem do selo (esta informagio seria relevante porque quanto maior o tamanho
da margem maior a cotacdo da peca); (b) posi¢do do carimbo na peca filatélica; (c)
nitidez do carimbo; (d) nitidez da impressao.

As cotacdes para os anos posteriores a 1988 nio foram utilizadas neste estudo pelo
fato de que os catdlogos deixaram de ser publicados anualmente. E aquelas para os
anos anteriores a 1954 também ndo foram utilizadas pela dificuldade de obté-los.

Para alguns anos, os editores dos catdlogos informam que os precos provém de lis-
tas de leildes e de oferta de compra e venda, e, para outros anos, que as cotacdes
derivam de pesquisas com os comerciantes filatélicos. Possivelmente, muitas das
cotacdes utilizadas neste estudo sio referentes a “preco de oferta” e ndo “preco de
equilibrio”. 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 hd potencial para a extensdo desta pesquisa. Algumas varidveis
poderiam entrar na anélise de forma diferenciada, por exemplo, a varidvel “nimero
de dentes no selo”, ao invés de quantitativa, deveria ter sido qualitativa, pois o nt-
mero de dentes na peca nio parece relevante, mas sim o tipo de nimero de dentes
(selos sem denteacdo, selos com 12 dentes em dois cm,?® selos com 13 dentes em
dois cm, selos com 13,3 dentes em dois cm). Associada a varidvel “variedade de cor”
poderia ser construida uma varidvel para captar as diferencas de tonalidade da cor
em relacdo a cor “oficial”. Entretanto, a defini¢do de tonalidade “mais clara” e “mais
escura” requereria um critério que est4 além do escopo deste estudo.

A anilise s6 se concentrou nos selos do periodo imperial brasileiro porque é, segun-
do os especialistas da drea, a que contém grande quantidade de variedades e pecas
raras. Ela poderia ser ampliada e incorporar pecas filatélicas dos primeiros anos do
periodo republicano.

Uma vez que a busca da carteira 6tima nido foi empreendida, sugere-se que novos
estudos caminhem nessa direcao. Sugere-se também que a técnica aqui desenvolvi-
da seja aplicada nos estudos de investimentos em outros ativos nio convencionais,
tais como: quadros de pintores famosos, que possuem caracteristicas passiveis de
avaliacdo (tons, dimensdo da obra, tema, principais cores utilizada, idade da pega,
estilo do pintor, a quantidade de obras do pintor, o préprio pintor, etc.), assim como
atributos dos vinhos, retornos implicitos sobre caracteristicas de imdveis, etc.
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