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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es, en primer lugar, establecer el planteamiento tedrico para
realizar un andlisis que permita determinar si la garantia de emision es — y en qué medida — un
factor determinante de la revalorizacion filatélica. Para ello, se planteard la problematica a
tratar, las particularidades de la Serie Europa y la descripcion de la base de datos a emplear.
En segundo lugar, el objetivo de este trabajo es mostrar los resultados de un analisis empirico
relativo a la garantia de emision como factor determinante de la revalorizacion filatélica. Para
ello se ha realizado un analisis de conglomerados sobre la Serie Europa y se han comentado
los resultados sobre las propias variables empleadas para efectuar dicho analisis.

PALABRAS CLAVE: Filatelia, Bienes Tangibles de Coleccion, Garantia de Emision, Pais
Emisor.

ABSTRACT

The aim of this essay is, firstly, to set up the theoretical approach to an analysis that
determines if the issuing country is — and to what extent- a determining factor in the philatelic
appreciation. In order to achieve this purpose the following topics are developed: the problem
to be solved, the peculiarities of Europe Set and the description of data base to be used.
Secondly, the purpose of this essay is to show the results of an empirical analysis of issuing
country as a determining factor in the philatelic appreciation. To that purpose a cluster
analysis of Europe Set has been carried out and results about variables used in the analysis
have been explained.

KEY-WORDS: Philately, Collectibles, Issue Guarantee, Issuing Country.

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El objetivo perseguido, en primer lugar, es determinar si la garantia de emision es —y en qué
medida — un factor determinante de la revalorizacién filatélica. Y es que no todos los paises
tienen la misma politica de emisiones. A este respecto, dos variables que son menester

analizar para determinar cudl es la politica de emision filatélica de un pais son, por un lado, el
nimero de emisiones efectuadas y, por otro lado, el valor facial de dichos sellos.
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Respecto a la primera variable, la tabla 1 muestra la relaciéon de paises con el nimero mas

elevado de emisiones para el afio 2003.

Tabla 1: Paises con el numero mas elevado de emisiones

Pais o territorio emisor Unidades|Sellos|Autoadhesivos|Hojitas
1. San Vicente y las Granadinas 420| 385 1 35
2. Granada 2321 192 2 40
3. Liberia 199 186 0 13
4. Paises Bajos & Antillas Holandesas 194] 188 7 6
5. Gambia 180/ 159 0 21
6. Corea del Sur 163| 157 0 6
7. Japon 161] 159 32 2
8. Maldivas 158 138 0 20
9. Congo, Republica Democratica del 160 80 0 80
10. Guayana 157] 139 1 18
11. Frgnmg & Andorra & Antartica y 1531 146 4 7
Organizaciones Internacionales
12. Antigua y Barbuda 147] 124 0 23
13. Sierra Leona 141 121 1 20
14. Espafia & Andorra Espafiola 139] 121 16 18
15. Portugal & Azores & Madeira 1.338] 124 18 14
16. Guinea 134 80 0 54
17. Gran Bretafia & Regionales 129 127 24 2
18. Chad 125 88 0 37
19. Estados Unidos de América 123| 123 119 0
20. Nueva Zelanda 107 90 11 17
21. Palau 107 99 0 8
22. Australia & Antartica 105] 104 32 1
23. Micronesia 104 91 0 13

Fuente: Revista Cronica Filatélica.

Dichas diferencias en el nimero de emisiones también existen, aunque en un grado mucho
menor, dentro del continente europeo, tal y como puede observarse en la tabla 2.

Tabla 2: Numero de emisiones de la Zona Euros

Pais o territorio emisor Unidades|Sellos Autoatsiheswo Hojitas
Alemania 64 60 5 4
Austria 50 45 1 5
Bélgica 95 90 11 5
Espaina & Andorra Espafiola 139] 121 16 18
Finlandia & Aland 47 45 16 2
l(;ranma & Territorios Antarticos & Andorra 153 146 4 7
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Pais o territorio emisor Unidades| Sellos Autoadhesivo Hojitas
Organizaciones Internacionales
Grecia 78 72 0 6
Holanda & Antillas Holandesas 194] 188 7 6
Irlanda 81 77 21 4
Italia 62 60 4 2
Luxemburgo 29 29 0 0
Monaco 60 51 0 9
Portugal & Azores & Madeira 138] 124 18 14
San Marino 71 69 0 2
Vaticano 44 43 1 1

Por otro lado, los valores faciales también difieren de pais a pais. Asi pues, la tabla 3 refleja el
ranking de los paises con los valores faciales totales més altos del mundo para el conjunto de

Fuente: Revista Cronica Filatélica.

emisiones del afio 2003.

Dichas diferencias en los valores faciales también existen, dentro del continente europeo, tal y
como puede observarse en la tabla 4, donde se muestra el valor facial total del conjunto de

emisiones para el ano 2003, para la zona donde se emite filatelia denominada en euros.

Tabla 3: Paises con el valor facial mas alto

Pais o territorio emisor Euros

1. Sierra Leona 280,26
2. San Vicente y las Granadinas 264,17
3. Granada 250,67
4. Chad 184,40
5. Guayana 146,99
6. Congo, Republica Democratica del 143,24
7. Guinea 128,40
8. Antigua y Barbuda 125,02
9. Bélgica 123,62
10. Francia & Andorra, Territorios Antarticos & Organizaciones 118.80
Internacionales ’

11. Maldivas 117,14
12. Liberia 109,34
13. Grecia 101,56
14. Japon 92,75
15. Portugal & Azores & Madeira 89,26
16. Gran Bretafia & Regionales 88,93
17. Espaina & Andorra Espafiola 84,23
18. Dominica 83,23
19. Nueva Zelanda 79,71
20. Islas Turcas y Caicos 78,22
21. Micronesia 76,20
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Pais o territorio emisor Euros
22. Nervis 72,77
23. Palau 70,72
24. Tuvalu 68,13
25. Alemania 66,29
26. Uganda 56,80
27. Centroafricana, Republica 52,92
28. Rumania 52,49
29. Jersey 52,35
30. Irlanda 50,71

Obviamente, estas variables son muy simples como para a través de ellas catalogar a ciertas
filatelias como de baja o alta calidad. Ademas, cabe tener presente que algunos datos estan
agregados por areas', con lo cual seria preciso realizar un analisis mas minucioso por paises
de dichas areas. No obstante, si que se observa a través de estos datos, que la politica de
emisiones filatélica de cada pais o territorio emisor es muy distinta y ésta puede ser una

Fuente: Revista Cronica Filatélica.

variable a considerar como factor determinante de la revalorizacion filatélica.

Para poder realizar un analisis empirico para mostrar si la garantia de emision, esto es, si el
pais emisor es un factor determinante de la revalorizacion filatélica, lo 6ptimo seria realizar
un andlisis de toda la filatelia emitida en todo el continente europeo. No obstante, el elaborar
una base de datos que incluya toda la filatelia emitida por todos los paises y territorios

emisores que pertenecen a todo el continente europeo, seria una labor gigantesca.

Tabla 4: Valor facial total de las emisiones del 2003 de la Zona Euros

, o . . Valor facial
Pais o territorio emisor
(euros)
Alemania 66.29
Austria 43,78
Bélgica 123,62
Espafia & Andorra Espaiola 84,23
Finlandia & Aland 36,50
Francia & Territorios Antarticos, Andorra &
.. 121,30
Organizaciones Int.
Grecia 101,56
Holanda & Antillas Holandesas 98,21
Irlanda 50,71
Italia 40,04
Luxemburgo 19,36
Mobnaco 27,52
Portugal & Azores & Madeira 89,44
San Marino 44,05
Vaticano 25,76

' Nos referimos, en el caso de emisores europeos, a: 1) Espaiia & Andorra Espaiiola; 2) Finlandia & Aland; 3)
Francia & Territorios Antarticos & Andorra & Organizaciones Internacionales; 4) Holanda & Antillas

Holandesas; y 5) Portugal & Azores & Madeira.
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Fuente: Revista Cronica Filatélica.

Para poder realizar un andlisis empirico para mostrar si la garantia de emision, esto es, si el
pais emisor es un factor determinante de la revalorizacion filatélica, lo 6ptimo seria realizar
un analisis de toda la filatelia emitida en todo el continente europeo. No obstante, el elaborar
una base de datos que incluya toda la filatelia emitida por todos los paises y territorios
emisores que pertenecen a todo el continente europeo, seria una labor gigantesca.

Como ejemplo, simplemente, cabe sefialar que respecto a tan so6lo un emisor’, que no empezo
a emitir filatelia sino hasta 45 afios después de la emision del primer sello® y que su politica
de emisiones se caracteriza por la contencion, la base de datos que incluye los precios de dos
catdlogos para tan solo cinco afios, cuenta con mas de cien mil datos. Ademas, la carga de
dicha base de datos fue una labor artesanal, dado que los sistemas de numeracién entre los
distintos catdlogos diferian entre si, con lo cual fue preciso analizar los sellos uno a uno, por
medio de la representacion grafica de los mismos que se muestra en los catdlogos. Ademas,
los datos no estaban en soporte informatico, sino en soporte papel, lo cual dificultd ain mas
su tabulacion.

Asi pues, tomando como referente a este emisor (por tanto, realizando una proyeccion muy
conservadora), si de los 191 miembros de la Union Postal Universal (Universal Postal Union,
en acronimo, UPU), una cincuentena son paises o territorios emisores europeos, la base de
datos que incluyera los precios de catalogo de cinco afios teniendo en cuenta tan s6lo dos
catalogos para toda la filatelia europea, incluiria unos cinco millones de datos. Por esta razon,
ha sido necesario acotar la muestra a analizar.

Por este motivo, se propone realizar el andlisis empirico sobre una parte de la filatelia
europea, concretamente sobre la Serie Europa. La Serie Europa es un conjunto de emisiones
anuales donde todas las administraciones postales europeas pertenecientes a la postEurop,
emiten un sello con el mismo motivo y en la misma fecha.

La eleccion de la Serie Europa como muestra a usar, se debe al hecho de que es una de las
tematicas con mas revalorizacion®, dado que es una de las mas demandadas por el mercado
internacional filatélico. Ademas, gracias a que la temdtica es la misma en un mismo afio para
todos los paises y territorios emisores, la Serie Europa es la que mejor aisla el factor pais
emisor. Por lo tanto, para determinar si la garantia de emision es un factor determinante de la
revalorizacion filatélica, se usara como muestra a los sellos pertenecientes a la Serie Europa.

No obstante, no se ha considerado oportuno analizar la base de datos directamente, sin ningun
tipo de modificacion previa, dado que ésta esta compuesta por sellos emitidos en diferentes
afios; con lo cual, son dificilmente comparables entre si. Para paliar esta circunstancia cabrian
dos posibles alternativas. La primera consistiria en analizar la filatelia anualmente,
comparando tan sélo los sellos emitidos cada afio entre si, para observar diferencias en lo
relativo a la revalorizacion en funcion del pais o territorio emisor. Por otro lado, una segunda
alternativa consistiria en realizar un andlisis cluster antes de pasar a analizar la base de datos,
teniendo como variables para realizar el analisis de conglomerados tanto la relativa a la
revalorizacion filatélica, como las relativas a la propia emision en si, esto es: el afio de

* El Principado de Mdnaco.

3 En 1840, cuando el Reino Unido emitié el primer sello, conocido como black penny, debido a su color negro
(en inglés, black) y a que su valor facial era de un penique (en inglés, penny).

* Véase Torres (2006).
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emision, el emisor, asi como si la emision era de las primeras o de las tltimas que el emisor
habia emitido de la Serie Europa. Se ha optado por esta segunda opcidn, la cual ha permitido
elaborar clusters con distintos perfiles bajo el punto de vista de la inversion, esto es, algunos
con un perfil dptimo (revalorizaciones altas y riesgo bajo’) y otros (concretamente otro) con
un perfil decididamente no valido para la inversion (revalorizaciones bajas y riesgo alto).

2. LA SERIE EUROPA

La primera emision de la Serie Europa se remonta al afio 1956 cuando los seis paises que
posteriormente fueron los primeros integrantes de la Comunidad Econdmica Europea’®
(Alemania Federal, Bélgica, Francia, Holanda, Italia y Luxemburgo), emitieron trece sellos, el
mismo dia’, con la misma imagen (disefiada por el artista francés Daniel Gonzague) y con una
clara alusion a la reconstruccioén europea. No obstante, dicho proyecto de realizar una emision
comun de sellos surgio siete anos antes, en agosto de 1949, cuando el Consejo de Europa ided
una emision de sellos que simbolizara la comunidad de intereses y objetivos perseguidos por
los idedlogos de la unidad europea.

Cuatro afios mas tarde de la primera emision, el 19 de septiembre de 1960, se emitio la quinta,
teniendo como elemento comun de las emisiones® el dibujo de una rueda con 19 radios’, obra
del finés Entti Rahikainen, salvo para el caso de Austria y Liechtenstein. Dicha emision es
significativa dado que fue la primera en la cual aparecieron las siglas “CEPT”, salvo para el
sello emitido por Austria. Dichas siglas aparecieron en los sellos correspondientes a la Serie
Europa hasta el afio 1992 inclusive.

CEPT es el acréonimo de la Conférence Européenne des Administrations des Postes et des
Télecommunications  (Conferencia Europea de Administraciones de Correos y
Telecomunicaciones), la cual fue fundada en el afio 1959, por los emisores de los sellos de la
emision del ano 1960, salvo Liechtenstein, que ingresé en la misma en el afio 1963. Los
miembros originales eran las administraciones que ostentaban el monopolio postal y de
telecomunicaciones y su objetivo fundamental era reforzar las relaciones entre sus miembros.
Las actividades de la CEPT incluian la cooperacién comercial, operacional, reguladora asi
como la relativa a promover procesos de estandarizacion técnica.

A partir de 1960, la CEPT nombraba a un artista de un pais diferente para que realizase el
disefio de la emision. Asi pues, por ejemplo, para la emision de 1964 fue escogido George
Bétemps, el cual diseiid una flor con 22 pétalos'®, en clara alusién a los 22 miembros que,
para ese entonces, contaba la CEPT, tras la adhesion en 1963 de tres nuevos miembros:
Chipre, Liechtenstein y Vaticano.

Esta situacion se prolong6 hasta el afio 1974, cuando el motivo comun es reemplazado por un
tema general y cada pais es el encargado de disehar el sello. La unica excepcion la
encontramos en el afo 1984, cuando la emision se realiza como conmemoracion del vigésimo

> Medido como la volatilidad (a través del coeficiente de variacion de Pearson) de las revalorizaciones medias de
las emisiones del cluster.

% Con la firma del tratado de Roma de 1957.

7 El 15 de septiembre de 1956.

¥ Los paises que emitieron un sello de la Serie Europa en el afio 1960 fueron: Alemania Federal, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Espaia, Finlandia, Francia, Gran Bretafia, Grecia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia,
Liechtenstein, Luxemburgo, Noruega, Portugal, Suecia, Suiza y Turquia.

? En clara alusion a los 19 paises miembros fundadores de la CEPT.

' Ni Liechtenstein ni San Marino emitieron su sello con el motivo de esta flor.
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quinto aniversario de la creacion de la CEPT. Todos los emisores, salvo Gibraltar,
incorporaron en el sello un dibujo de un puente en clara alusion al concepto de la cooperacion
europea.

La tabla 5 muestra el nombre de los 45 miembros actuales de la CEPT, asi como su afio de
ingreso en la misma.

Tabla 5: Paises miembros de la CEPT

Pais o territorio fAno de
emisor Ingreso
en la CEPT

Albania 1991
Alemania 1959
Andorra 1995
Austria 1959
Azerbaiyan 2001
Bélgica 1959
Bosnia-Herzegovina 1994
Bulgaria 1990
Croacia 1992
Chequia 1993
Chipre 1963
Dinamarca 1959
Eslovaquia 1993
Eslovenia 1993
Espafia 1959
Estonia 1993
Finlandia 1959
Francia 1959
Grecia 1959
Holanda 1959
Hungria 1990
Irlanda 1959
Islandia 1959
Italia 1959
Letonia 1994
Liechtenstein 1963
Lituania 1992
Luxemburgo 1959
Macedonia, Republica 1995
de

Malta 1970
Moldavia 1993
Mobnaco 1969
Noruega 1959
Polonia 1990
Portugal 1959
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Pais o territorio .Ano de
emisor Ingreso
en la CEPT

Reino Unido 1959
Rumania 1990
Rusia 1994
San Marino 1967
Serbia y Montenegro 2002
Suecia 1959
Suiza 1959
Turquia 1959
Ucrania 1995
Vaticano 1963

Fuente: Conférence Européenne des Administrations des Postes et des Télécommunications
(CEPT)

En el afo 1993 desaparecen de la Serie Europa la inclusion de las siglas “CEPT” y, a partir de
ese afio, la supervision de la misma pasa a ser responsabilidad de PostEurop, entidad creada
por impulso de la propia CEPT. PostEurop, Asociacion de Operadores Postales Publicos
Europeos, es una organizacion internacional no lucrativa y una unidn sectorial de la Union
Postal Universal (UPU). Fue fundada en 1993 por 26 operadores postales publicos siendo su
objetivo principal el consolidar su cooperacion. Actualmente cuenta con 43 miembros, siendo
¢éstos los siguientes: Albania, Alemania, Austria, Bélgica, Bosnia-Herzegovina, Bulgaria,
Croacia, Chequia, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Ex-Republica
Yugoslava de Macedonia, Finlandia, Francia, Grecia, Guernesey, Holanda, Hungria, Irlanda,
Isla de Man, Islandia, Italia, Jersey, Letonia, Liechtenstein, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Moldavia, Ménaco, Noruega, Polonia, Reino Unido, Rumania, San Marino, Serbia y
Montenegro, Suecia, Suiza, Turquia y Ucrania.

Desde la supervision de PostEurop, las emisiones deben restringirse preferiblemente a un solo
sello o a un maximo de dos, en casos tedricamente excepcionales. Si bien la practica totalidad
de los emisores emiten dos sellos, suelen ser complementados con formatos y presentaciones
especiales, tales como: minipliegos, carnets, hojas bloque, pruebas de lujo, etcétera; y en
todas las variedades comunes a otras emisiones convencionales: impresos en combinacion,
separados por interpaneles, dentados y sin dentar, con variedades de color, en pruebas, como
enteros postales, sobres de primer dia y otras alternativas para satisfacer los preferencias de
los coleccionistas. Sus faciales deben corresponder con las tarifas postales mas habituales,
teniendo como limite maximo la del correo aéreo, lo cual garantiza que los precios en origen
(en el mercado primario) sean razonables.

La eleccion del tema anual de la Serie Europa, la realizan las oficinas Stamps & Philately y
Stamps Project de PostEurop, con representantes de los siguientes 28 emisores filatélicos:
Aland, Austria, Bélgica, Bosnia-Herzegovina, Chequia, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Jersey, Liechtenstein, Lituania, Malta, Moldavia,
Monaco, Polonia, Portugal, Reino Unido, Rumania, San Marino, Suecia, Suiza, Turquia y
Vaticano. La tabla 6 muestra las tematicas de todas las emisiones de la Serie Europa, asi como
las previstas hasta el afio 2010.
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Tabla 6: Tematicas de la Serie Europa

Ao

Tema

1956

Reconstruyendo Europa

1957

Factor de paz y fuente de bienestar

1958

Al servicio de la idea europeista

1959

Cadena, simbolo de la unién

1960

Rueda con 19 radios

1961

Paloma simbolica

1962

Arbol con 19 hojas

1963

Siglas CEPT

1964

Margarita con 22 pétalos

1965

Espiga Europa

1966

Navio Europa

1967

Engranajes

1968

Llave dorada

1969

10 Aniversario de la CEPT

1970

Sol flamante

1971

Fraternidad y cooperacion

1972

Comunicaciones

1973

Corneta postal

1974

Esculturas

1975

Pinturas

1976

Artesania

1977

Paisajes

1978

Arquitectura

1979

Comunicaciones

1980

Gente famosa

1981

Folklore

1982

Historia

1983

Grandes obras de la humanidad

1984

25 Aniversario de la CEPT

1985

Ao europeo de la musica

1986

Patrimonio artistico y natural

1987

Arquitectura moderna

1988

Transporte y medios de comunicacion

1989

Juegos infantiles

1990

Oficinas postales

1991

Telecomunicaciones

1992

500 Aniversario del descubrimiento de América

1993

Arte contemporaneo

1994

Grandes descubrimientos

1995

Paz y libertad

1996

Mujeres célebres

1997

Cuentos y leyendas

1998

Festivales y fiestas nacionales

1999

Reservas y parques naturales

2000

Construccion europea
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Ao Tema
2001 |El agua, riqueza natural

2002 |El circo

2003 |Arte del cartel

2004 |Vacaciones

2005 |Gastronomia

2006 La integracion de los inmigrantes segun la vision de la gente
joven

2007 [100 afios de escultismo

2008 |Cartas

2009 |Astronomia

2010 |Libros para nifos

Fuente: Domfil Catalogos Internacionales

Para la emision del afio 2005, un total de 59 paises y territorios emisores emitieron un sello de
la Serie Europa, siendo éstos los siguientes: Aland“, Albania, Alemania Federal, Andorra
(Administraciéon espafiola), Andorra  (Administracién francesa), Armenia'’, Austria,
Azerbaiyém13 , Azores, Bélgica, BielorrusiaM, Bosnia-Herzegovina, Bosnia-Herzegovina
(Administracion croata), Bosnia-Herzegovina (Administracion serbia), Bulgaria, Chequia,
Chipre, Chipre (Administracion turca), Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espaia,
Estonia, Feroe'’, Finlandia, Francia, Georgialﬁ, Gibraltar'’, Gran Bretafia, Grecia,
Groenlandialg, Guernsey, Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Jersey, Kazajstémlg, Letonia,
Liechtenstein, Lituania, Luxemburgo, Macedonia, Madeira, Malta, Man, Moldavia, Ménaco,
Noruega, Polonia, Portugal, Rumania, Rusia, San Marino, Serbia y Montenegro, Suecia,
Suiza, Turquia, Ucrania y Vaticano®.

3. DESCRIPCION DE LA MUESTRA: BASE DE DATOS

La muestra empleada para contrastar la garantia de emision como factor determinante de la
revalorizacion filatélica es toda la filatelia emitida de la Serie Europa. Los catdlogos

' Si bien no es un miembro de PostEurop, Aland esta autorizada para la emision oficial de sellos de la Serie
Europa.

12 Si bien no es un miembro de PostEurop, Armenia esta autorizada para la emision oficial de sellos de la Serie
Europa.

'3 Si bien no es un miembro de PostEurop, Azerbaiyan estd autorizada para la emision oficial de sellos de la
Serie Europa.

'*'Si bien no es un miembro de PostEurop, Bielorrusia esta autorizada para la emisién oficial de sellos de la
Serie Europa.

' Si bien no es un miembro de PostEurop, las islas Feroe estan autorizadas para la emision oficial de sellos de la
Serie Europa.

' Si bien no es un miembro de PostEurop, Georgia esta autorizada para la emision oficial de sellos de la Serie
Europa.

'7'Si bien no es un miembro de PostEurop, Gibraltar esta autorizado para la emisién oficial de sellos de la Serie
Europa.

'8 Si bien no es un miembro de PostEurop, Groenlandia estd autorizada para la emision oficial de sellos de la
Serie Europa.

"% Si bien no es un miembro de PostEurop, Kazajstan esta autorizado para la emision oficial de sellos de la Serie
Europa.

*% Si bien no es un miembro de PostEurop, el Vaticano esta autorizado para la emision oficial de sellos de la
Serie Europa.
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filatélicos empleados para hallar sus correspondientes precios son los catdlogos Yvert-et-
Tellier y Domfil, para los afios comprendidos entre 2000 y 2004.

Dado que el catalogo de Domfil de la Serie Europa para el afio 2004 incorpora los sellos
emitidos hasta el afio 2002 y el editado por Yvert-et-Tellier para el afio 2004 incorpora los
sellos emitidos hasta el afio 2003?', se ha considerado que deben incorporarse en la base de
datos los sellos emitidos hasta el afio 2001. La razon es simple: para calcular una
revalorizacion es preciso contar con dos precios en dos afios consecutivos. Por tanto, si bien
contamos con datos completos hasta los sellos emitidos para el afio 2002*%, no se podra
calcular la revalorizacion de los sellos emitidos para ese afio, dado que solo contaremos con
un precio (el de los catalogos del ano 2004). Por tanto, los ultimos sellos que podremos
calcular su revalorizacion, son los emitidos el afio 2001, dado que dispondremos de al menos
dos precios™.

En resumen, la muestra sera la siguiente: todas las emisiones filatélicas de la Serie Europa
emitidas hasta el afio 2001 inclusive, tomando como precio el de los catalogos Yvert-et-Tellier
y Domfil para los anos comprendidos entre 2000 y 2004.

3.1. CATALOGOS FILATELICOS EMPLEADOS

El catalogo Yvert-et-Tellier se edita en Francia y los ejemplares correspondientes a los afios
2000 y 2001, estdn denominados en francos franceses, mientras que los catdlogos a partir del
afio 2002 estan marcando los precios filatélicos en euros. Por lo tanto, ha sido necesario
convertir los precios de los dos primeros afios a euros, usando el tipo fijo de cambio oficial
del Banco Central Europeo®*. El catalogo Domfil esta editado en Espaiia y todos los precios
de los catalogos consultados estan denominados en euros, con lo cual no es necesario realizar
ningun tipo de modificacion previa en dichos precios, antes de la explotacién de la base de
datos.

Con respecto a la carga de datos propiamente dicha, cabe sefialar que mientras el catalogo
Domfil muestra, en algunos casos, el valor individualizado de cada uno de los sellos
pertenecientes a la Serie Europa, el catalogo Yvert-et-Tellier muestra tnica y exclusivamente
el valor del conjunto de la emision para cada afio y pais. Por tanto, la base de datos no esta
formada por sellos, sino por emisiones anuales de sellos para cada uno de los paises.

Cabe senalar, que existen discrepancias de criterio entre los dos catdlogos que componen la
muestra. Asi pues, por ejemplo, en el catalogo Domfil se incluyen ciertas emisiones de sellos,
mientras que éstas no aparecen en el catalogo Yvert-et-Tellier. Dichas emisiones son las
siguientes:

e Ao 1977: Gibraltar.

e Ao 1993: Bosnia-Herzegovina (administracion croata).

e Aiio 1994: Bielorrusia y Bosnia-Herzegovina (administracion croata).

e Aiio 1995: Bosnia-Herzegovina (administracion croata).

'Y no todos, dado que en susodicho catdlogo sélo se indican los precios para las emisiones de 44 paises,
mientras que en ese afio hubo 60.

2 Dado que sélo es hasta este afio que el catalogo Domfil de 2004 incorpora datos y el catalogo Yvert-et-Tellier
de 2004 muestra todas las series emitidas del afio hasta 2002.

# Los correspondientes a los catdlogos de los afios 2003 y 2004.

2 El tipo de conversion irrevocable del euro, desde el 1 de enero de 1999, es el siguiente: 1 euro = 6,55957
francos franceses.
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e Aiio 1996: Bosnia-Herzegovina (administracion croata) y Croacia Krajina.

e Afio 1997: Bosnia-Herzegovina (administracion croata), Bosnia-Herzegovina
(administracion serbia) y Croacia Krajina.

e Aifio 1998: Bosnia-Herzegovina (administracion croata), Bosnia-Herzegovina
(administracion serbia) y Serbia Pale.

e Ao 1999: Bosnia-Herzegovina (administraciéon croata) y Bosnia-Herzegovina
(administracion serbia).

e Ao 2000: Bosnia-Herzegovina (administracion croata) y Bosnia-Herzegovina
(administracion serbia).

e Aifio 2001: Bosnia-Herzegovina (administracién croata) y Bosnia-Herzegovina
(administracion serbia).

Por otro lado, en el catalogo Yvert-et-Tellier se incluyen ciertas emisiones de sellos, mientras
que éstas no aparecen en el catalogo Domfil. Dichas emisiones son las siguientes:

e Aiio 1990: Hungria y Polonia.

e Aiio 1991: Albania.

Asi pues, se han incorporado todas las emisiones de sellos en la base de datos, inclusive
aquéllas que solo aparecen en uno de los dos catdlogos empleados. Por lo tanto, atendiendo a
estos criterios, la base de datos estara formada por un total de 1.434 emisiones de sellos.

3.2. CALIDADES FILATELICAS

En un catalogo filatélico podemos encontrar diferentes precios en funcion de las calidades que
presenta el sello. No obstante, las mas usadas son: sellos nuevos™, sellos con charnela y sellos
usados. No obstante, los precios indicados en los catdlogos empleados para la confeccion de
la base de datos de la Serie Europa, unica y exclusivamente muestran el relativo a sellos
nuevos.

Por lo tanto, en la base de datos contamos para una misma emision de sellos, un total de hasta
10 precios: uno para cada uno de los dos catalogos empleados; y uno para cada uno de los
cinco aiios objeto de estudio.

3.3. DEPURACION DE LA BASE DE DATOS

Para realizar una adecuada depuracion de la base de datos, se ha revisado individualmente
todos los precios de las emisiones de filatelia que inicialmente produjesen revalorizaciones
anuales excepcionalmente altas™ o bajas”’.

De este modo, se han podido detectar diferentes tipos de errores, siendo los principales los
siguientes:
e Ausencia de la coma decimal.
e No correspondencia del precio con la emision filatélica.
e Cambio de orden en las cifras. Asi pues, por ejemplo, si el precio de una emision es de
7,80 euros, el precio inicialmente cargado en la base de datos era de 8,70 euros.

% Sin sefial de fija sellos.
%% Superiores a un 25%.
*7 Inferiores al 10%, con signo negativo.
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e Errores tipograficos. Se han detectado algunos de estos errores en los catdlogos
Domfil, gracias a que mostraban los precios de los sellos tanto en euros, como en
dolares y pesetas™. No ha sido posible detectar errores tipograficos en los catalogos
Yvert-et-Tellier, dado que so6lo muestran el precio en una unidad monetario: francos
franceses hasta el afio 2001 y euros a partir de 2002.

4. ELECCION DEL NUMERO DE GRUPOS

En un primer momento, el objetivo era efectuar un analisis de conglomerados que generara
aproximadamente 10 clusters. No obstante, al efectuarlo, casi todas las emisiones de sellos
pertenecian a un mismo cluster (el nimero 2) y el resto de clusters estaban compuestos unica
y exclusivamente por 1 6 2 emisiones de sellos, siendo éstas las siguientes:
e Cluster 1: Checoslovaquia 1992.
Cluster 3: Noruega 1960.
Cluster 4: Austria 1969.
Cluster 5: Gibraltar 1977.
Cluster 6: Austria 1964.
Cluster 7: Dinamarca 1960.
Cluster 8: Austria 1959 y 1960.
Cluster 9: Dinamarca 1969.
Cluster 10: Alemania Sarre 1958.

Debido a esto, fue necesario ampliar el nimero de clusters a obtener hasta los 30. Podemos
clasificarlos en funcidon del nimero de emisiones que lo componen en:
e Grandes: los que tienen mas de 100 emisiones. Lo son los clusters 2,4, 7y 17.
e Medianos: los que tienen mas de 10 emisiones. Lo son los clusters 1, 8, 9, 10, 11, 20
y 21.
e Pequeiios: los que tienen menos de 10 emisiones. Lo son los clusters 3, 5, 6, 12, 13,
14, 15, 16, 18, 19, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 y 30.

De hecho, los clusters pequeiios no tienen s6lo menos de 10 emisiones, sino que los mas
grande de entre ellos (clusters 5 y 12) tienen tan so6lo 3 emisiones. Debido a que su tamatfio es
excesivamente escaso, €l analisis de los resultados se centrara en los clusters de tamafo
grande y medio. De este modo, se ha conseguido el objetivo inicial de efectuar un anélisis que
generara aproximadamente 10 clusters, concretamente 11, que son los siguientes: cluster 1, 2,
4,7,8,9,10,11,17,20y 21.

Respecto al coeficiente de inconsistencia, la media aritmética de dicho coeficiente para los 30
clusters obtenidos es de 0,7373, indicando que los clusters obtenidos son consistentes y
pueden ser utilizados como una medida.

5. PERFIL DE LOS CLUSTERS EN FUNCION DE LAS VARIABLES USADAS EN
EL PROPIO ANALISIS

A continuacidn analizaremos el perfil de los clusters obtenidos en funcidn de las variables que
se han usado para la elaboracién del propio andlisis de conglomerados, siendo éstas las
siguientes:

e Afio.

*% Hasta el catalogo para el afio 2001.
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e Cuartil.
e Revalorizacion.
e Pais.

5.1. ANO

Al realizar un analisis de la varianza de un factor, siendo el afio de emision la variable
cuantitativa y la cualitativa la variable que denota el cluster al que pertenece la emision
filatélica, obtenemos los resultados de la tabla 8. No obstante, dado que el estadistico F se
basa en que las varianzas poblacionales definidas por la variable cualitativa sean iguales
(homocedasticidad) es preciso realizar previamente la prueba de homogeneidad de varianzas a
través del estadistico de Levene, mostrandose los resultados en la tabla 7.

Tabla 7: Prueba de homogeneidad de varianzas: Aiio-Cluster

Estadistico de .
Levene gll | gl2 Sig.
1,940 291 1.404| 0,002%*
*** = Prob < 0,001; ** = Prob <0,01; * = Prob <
0,05

Fuente: elaboracion propia

El estadistico de Levene ofrece un coeficiente inferior al 5%; con lo cual, podemos afirmar
que las varianzas se comportan de forma homogénea.

Tabla 8: Analisis de la varianza de un factor: Ano-Cluster

Media
Suma de 1 cuadra F Si
cuadrados 8 . 18-
-tica
Inter- 4.805,811 20| 163711 J08| 0317
grupos 8
Intra- 210.027.399| 1.404| 1499
grupos 2
Total 214.833,211| 1.433
*** = Prob < 0,001; **=Prob<0,01; *=Prob<0,05

Fuente: elaboracion propia

A través del estadistico F, la hipotesis que se contrasta es que las medias poblacionales de la
variable Afio son iguales en cada agrupacion realizada por la variable cualitativa, esto es, en
cada cluster. Dado que este estadistico no muestra significacion estadistica, la hipdtesis se
acepta, por tanto, los grupos no difieren en la variable cuantitativa y, por consiguiente, la
variable cualitativa es independiente de la cuantitativa. Por lo tanto, no podemos afirmar que
la clasificacion obtenida a través del analisis de cluster sea significativa respecto a los afios de
emision de los sellos.

5.2. CUARTIL

48



La inversion en bienes de coleccion.
El factor pais como determinante de la revalorizacion de la serie Europa: un analisis de conglomerados

Al analizar las tablas de contingencia respecto a la variable Cuartil, no se observa ningin
patron de comportamiento que determine que ciertos clusters de cierto tamafio o con ciertos
niveles de revalorizacién, se agrupen en torno a algunos clusters en particular. A este
respecto, se han empleado el estadistico ¥* y la razon de verosimilitud L* que permiten
contrastar la hipodtesis de que las variables analizadas son independientes (las variables son: la
variable Cuartil y la que refleja el nimero de cluster al que pertenece la emision filatélica).
La tabla 9 muestra los resultados de esta prueba de significacion.

Por tanto, dado que ni el estadistico y* ni la razén de verosimilitud L> muestran que haya
significacion estadistica, se acepta la hipotesis de independencia y, por tanto, concluimos que
las variables estudiadas no estan correlacionadas. Por consiguiente, no podemos afirmar que
la clasificacion obtenida a través del andlisis de cluster sea significativa respecto a la variable
Cuartil.

Tabla 9: Prueba de 72: Cuartil-Cluster

Sig. asint.
Valor | gl (b;glateral)
y* de Pearson 83,959| 87| 0,572
Razoén de verosimilitud 85,670 87 0,520
N de casos validos 1.434
*** = Prob < 0,001; **=Prob<0,01; *=Prob<0,05

Fuente: elaboracion propia
5.3. REVALORIZACION

El grafico 1 muestra un grafico de burbujas, teniendo como ejes de coordenadas y abscisas del
mismozg, las medias aritméticas tanto de las revalorizaciones de cada cluster en base 100
respecto a la revalorizacion media total de toda la muestra, como del coeficiente de variacion
de Pearson de dichas revalorizaciones de cada cluster. El tamafio de las burbujas esta en
funcion del numero de emisiones de cada cluster, esto es, del tamafio del mismo.

A la luz del grafico, se puede observar que los clusters tienen, en funcion de los parametros
expuestos, los siguientes perfiles:
e Revalorizacion alta, riesgo baj03°, tamafio medio: los que se encuentran en el
cuadrante superior izquierdo del grafico, esto es, los clusters 1, 8, 10, 11 y 20.
e Revalorizacion alta, riesgo alto, tamafio medio: el que se encuentra en el cuadrante
superior derecho del grafico, esto es, el cluster 21.
e Revalorizacion baja, riesgo bajo, tamafio grande y medio: los que se encuentran en
el cuadrante inferior izquierdo del grafico, esto es, los cluster 4, 7y 9.
e Revalorizacion baja, riesgo alto, tamafio grande: los que se encuentran en el
cuadrante inferior derecho del grafico, esto es, los cluster 2 y 17.
Por tanto, se observa que los cluster de tamafio grande presentan unas revalorizaciones
inferiores a las obtenidas en los clusters de tamafio medio. Por otro lado, los clusters optimos

» El eje de coordenadas y de abscisas se ha situado en la media aritmética de la revalorizacion y del coeficiente
de variacion de Pearson del total de la muestra empleada.

3% El coeficiente de variacion de Pearson es una medida de dispersion que, por tanto, mide la volatilidad de la
revalorizacion y, por ende, puede ser interpretada como una medida del riesgo.
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bajo el punto de vista de la inversion son los clusters 1, 8, 10, 11 y 20 dado que maximizan la

revalorizacion, minimi

Al realizar un analisis de la varianza de un factor, siendo la Revalorizacion la variable
cuantitativa y la cualitativa la variable que denota el cluster al que pertenece la emisioén
filatélica, obtenemos los resultados de la tabla 11. No obstante, dado que el estadistico F se
basa en que las varianzas poblacionales definidas por la variable cualitativa son iguales
(homocedasticidad) es preciso realizar previamente la prueba de homogeneidad de varianzas a

zando el riesgo.

través del estadistico de Levene, mostrandose los resultados en la tabla 10.

Grafico 1: Revalorizacion de los clusters
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Tabla 10: Prueba de homogeneidad de varianzas: Revalorizacion-Cluster

Fuente: elaboracion propia

Estadistico de .
Levene gll | gl2 Sig.
3,529 291 1.404| 0,000%**

*** = Prob < 0,001; ** = Prob <0,01; * = Prob <

0,05

El estadistico de Levene ofrece un coeficiente inferior al 5%; con lo cual, podemos afirmar

Fuente: elaboracion propia

que las varianzas se comportan de forma homogénea.

Tabla 11: Analisis de la varianza de un factor: Revalorizacion-Cluster

Media
Suma de 1 |cuadra| F Si
cuadrados 8 ) g
-tica
- k%
Inter 2343 29| 0,081| 9,523| %%
grupos
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Media
Suma de 1 |cuadra| F Si
cuadrados g . 8
-tica
Intra- 11,910| 1.404| 0,008
grupos

Total 14,253 | 1.433
*** = Prob < 0,001; **=Prob<0,01; *=Prob<0,05

Fuente: elaboracion propia

A través del estadistico F, la hipotesis que se contrasta es que las medias poblacionales de la
variable Revalorizacién son iguales en cada agrupacion realizada por la variable cualitativa,
esto es, en cada cluster. Dado que este estadistico muestra significacion estadistica, debera
rechazarse la hipotesis de igualdad de medias y se podra afirmar que no todas las medias
poblaciones comparadas son iguales. Por tanto, los grupos difieren en la variable cuantitativa
y, por consiguiente, la variable cualitativa es dependiente de la cuantitativa. Por lo tanto,
podemos afirmar que la clasificacion obtenida a través del andlisis de cluster es significativa
respecto a la variable Revalorizacion.

5.4. PAIS

Al efectuar un analisis a través de tablas de contingencia, se observa como los clusters de
tamafio grande (2, 4, 7 y 17) estan compuestos por sellos de practicamente todos los paises.
Ademas, la mayoria de los paises que estdn excluidos en alguno de estos clusters, lo estan
porque el nimero de emisiones de la Serie Europa de dichos paises o territorios emisores ha
sido muy escaso. Asi pues, debido a que los clusters 2, 4, 7 y 17 estan compuestos por sellos
de practicamente todos los paises, sus pardmetros tanto de revalorizacion como de riesgo
(medido a través del coeficiente de variacion de Pearson) estan muy cerca de la media del
conjunto de emisiones de la Serie Europa, tal y como seria previsible esperar.

Respecto a los clusters con una revalorizacion alta y un riesgo escaso, los paises y territorios
emisores que lo integran son los siguientes:

e Cluster 1: Aland, Andorra (Administracién francesa), Bélgica, Checoslovaquia,
Francia, Gibraltar, Gran Bretafia, Grecia, Holanda, Luxemburgo, Macedonia, Man,
Monaco, Portugal, San Marino, Suiza y Turquia.

e Cluster 8: Andorra (Administracion francesa), Azores, Chipre (Administracion turca),
Gibraltar, Gran Bretafia, Irlanda, Islandia, Madeira, Monaco, Portugal y Suecia.

e Cluster 10: Andorra (Administracion espafiola), Bélgica, Chipre (Administracion
turca), Espafia, Gran Bretafia, Holanda, Irlanda, Islandia, Madeira, Malta, Mo6naco,
Portugal y Turquia.

e Cluster 11: Austria, Azerbaiyan, Bélgica, Bosnia-Herzegovina (Administracion
serbia), Dinamarca, Feroe, Francia, Gran Bretafia, Irlanda, Islandia, Italia, Lituania,
Luxemburgo, Ménaco, San Marino y Suecia.

e Cluster 20: Andorra (Administracion francesa), Azores, Chipre (Administracion
turca), Espafia, Francia, Holanda, Madeira, Monaco, Portugal, Suiza y Turquia.

Por tanto, el tnico pais que aporta emisiones de sellos en todos los clusters con un perfil de
revalorizacion alta y de riesgo bajo es Modnaco. Esto confirma el hecho de que la filatelia
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monegasca es una de las mejores del mundo y estd muy bien valorada por los coleccionistas e
inversores filatélicos’'.

Se han empleado el estadistico ¥ y la razén de verosimilitud L* que permiten contrastar la
hipotesis de que las variables analizadas son independientes (las variables son: la variable
Pais y la que refleja el nimero de cluster al que pertenece la emision filatélica). La tabla 12
muestra los resultados de esta prueba de significacion.

Tabla 12: Prueba de 72: Pais-Cluster

Sig. asint.
Valor gl (biglateral)
x2 de Pearson 1.692,079| 1287 0,989
Razén de verosimilitud 790,972 | 1.827 1,000
N de casos validos 1.434
*** = Prob < 0,001; **=Prob<0,01; *=Prob<0,05

Fuente: elaboracion propia

Por tanto, dado que ni el estadistico y* ni la razén de verosimilitud L> muestran que haya
significacion estadistica, se acepta la hipotesis de independencia y, por tanto, concluimos que
las variables estudiadas no estan relacionadas. Por consiguiente, no podemos afirmar que la
clasificacion obtenida a través del andlisis de cluster sea significativa respecto a la variable
Pais.

No obstante, si transformamos la variable Pais en otras que muestren el perfil del pais en
funcién de sus pardmetros de revalorizacion, obtendremos significacion estadistica para la
agrupacion obtenida a través del andlisis de cluster.

5.4.1. TIPOLOGIA ALFABETICA DE PAIS

Podemos realizar la siguiente clasificacion (que denominaremos de caracter alfabética, dado

que a cada tipo se le ha asignado una letra del alfabeto) de los paises y territorios emisores:

e Tipo A: los que tienen tanto un porcentaje superior a la media de emisiones en los clusters
Optimos para la inversién, como un porcentaje inferior a la media de emisiones en los
clusters menos validos para la inversion.

e Tipo B: los que tienen tanto un porcentaje superior a la media de emisiones en los clusters
oOptimos para la inversion, como un porcentaje superior a la media de emisiones en los
clusters menos validos para la inversion.

e Tipo C: los que tienen tanto un porcentaje inferior a la media de emisiones en los clusters
optimos para la inversién, como un porcentaje inferior a la media de emisiones en los
clusters menos validos para la inversion.

e Tipo D: los que tienen tanto un porcentaje inferior a la media de emisiones en los clusters
Optimos para la inversion, como un porcentaje superior a la media de emisiones en los
clusters menos validos para la inversion.

Los resultados obtenidos son los que a priori pudieran llegar a esperarse. Asi pues, los paises
con un perfil 6ptimo para la inversion (Tipo A) ocupan las posiciones delanteras del ranking

31 yéase Torres (2006).
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de revalorizacion media por pais. A este respecto, las unicas excepciones en las diez primeras
posiciones son Azores (que ocupa la séptima posicion siendo considerada como Tipo B) y
Polonia (que ocupa la décima posicion siendo considerada como Tipo D). Azores presenta
unos niveles altos de filatelia Optima para la inversion: un 15% cuando la media es del 7,18%;
no obstante, presenta un nivel alto de filatelia en los clusters 2 y 7: un 35% cuando la media
es del 30,13%. Respecto a Polonia, cabe senalar que de las doce emisiones realizadas, una
tiene revalorizacién negativa, nueve tienen revalorizaciones muy inferiores a la media (la
mayor de todas tiene una revalorizacion que supone tan solo el 72,49% de la revalorizacion
media de la muestra) y dos con unas revalorizaciones muy superiores a la media (una emision
con una revalorizacion que supone el 1.412,02% y la otra el 271,50% de la revalorizacion
media del total de la muestra empleada). Son estos dos ultimos sellos los que elevan la media
de revalorizaciones de los sellos emitidos por Polonia, la cual no es representativa, dado que
su desviacion tipica es del 416,96%, mientras que su media aritmética es del 169,94% de la
revalorizacién media del total de emisiones de todos los paises.

Por otro lado, los paises con un perfil no valido para la inversion (Tipos C y D) ocupan las
posiciones finales del ranking de revalorizacion media por pais. Asi pues, por ejemplo, la
unica excepcion en las diez ultimas posiciones es Bosnia-Herzegovina (Administracion
serbia), la cual ocupa la posicion quincuagésimo novena (la sexta con peor porcentaje de
revalorizacion) siendo considerada como de Tipo A. Esto es debido a que solo hay cinco
sellos que han sido emitidos por Bosnia-Herzegovina (Administracion serbia) de la Serie
Europa, y uno de ellos tiene una revalorizaciéon extremadamente baja; concretamente un -
418,56% respecto a la revalorizacion media del total de la muestra empleada. Con lo cual, la
media de revalorizaciones de los sellos emitidos por Bosnia-Herzegovina (Administracion
serbia) no es representativa, dado que su desviacion estandar es del 12,56%, mientras que su
media aritmética es del 15,15% de la revalorizacion media del total de emisiones de todos los
paises.

Segtn los resultados obtenidos a través del analisis de tablas de contingencia, los clusters
optimos para la inversion (clusters 1, 8, 10, 11 y 20) presentan valores superiores a los
esperados para los sellos de Tipo A y B (salvo para el cluster 10 que s6lo presenta valores
superiores a los esperados para los sellos de Tipo A). De igual modo, los clusters menos
validos para la inversion (clusters 2 y 17) presentan valores superiores a los esperados para
los sellos de Tipo D (si bien el cluster 2 también muestra un ratio positivo para las emisiones
de Tipo B).

Se han empleado el estadistico x* y la razon de verosimilitud L* que permiten contrastar la
hipotesis de que las variables analizadas son independientes (las variables son: la variable
Tipologia alfabética de pais y la que refleja el nimero de cluster al que pertenece la emision
filatélica). La tabla 13 muestra los resultados de esta prueba de significacion.

Por tanto, dado que tanto el estadistico y* como la razoén de verosimilitud L> muestran que hay
significacion estadistica, se rechaza la hipotesis de independencia y, por tanto, concluimos
que las variables estudiadas estan relacionadas. Por consiguiente, podemos afirmar que la
clasificacion obtenida a través del andlisis de cluster es significativa respecto a la variable
Tipologia alfabética de pais.

Tabla 13: Prueba de 72: Tipologia alfabética de pais-Cluster

Sig. asint.
(bilateral)

Valor | gl
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Sig. asint.
Valor | gl (biglateral)
X2 de Pearson 206,230 87| 0,000%**
Razoén de verosimilitud 204,277 87| 0,000***
N de casos validos 1.434
*** = Prob <0,001; **=Prob<0,01; *=Prob<0,05

Fuente: elaboracion propia
5.4.2. TIPOLOGIA NUMERICA DE PAiS

Finalmente, atendiendo a los porcentajes de revalorizacion medio por pais, se ha efectuado la
siguiente clasificacion (que denominaremos de cardcter numérico, dado que a cada tipo se le
ha asignado una numero romano) de los paises y territorios emisores:
e Tipo I: los que tienen de promedio porcentajes de revalorizacion superiores al 200%
respecto al total de la muestra empleada.
e Tipo II: los que tienen de promedio porcentajes de revalorizacioén superiores al 100%
respecto al total de la muestra empleada e inferiores al 200%.
e Tipo III: los que tienen de promedio porcentajes de revalorizacion superiores al 50%
respecto al total de la muestra empleada e inferiores al 100%.
e Tipo IV: los que tienen de promedio porcentajes de revalorizacion superiores al 0%
respecto al total de la muestra empleada e inferiores al 50%.
e Tipo V: los que tienen de promedio porcentajes de revalorizacion inferiores al 0%
respecto al total de la muestra empleada, esto es, negativos.

Segtn los resultados obtenidos a través del analisis de tablas de contingencia, los clusters
optimos para la inversion (clusters 1, 8, 10, 11 y 20) presentan valores superiores a los
esperados para los sellos de Tipo I y I (salvo para el cluster 10 que también presenta valores
superiores a los esperados para los sellos de Tipo IV y para el cluster 11 para el de Tipo III).
De igual modo, los clusters menos validos para la inversion (clusters 2 y 17) presentan valores
superiores a los esperados para los sellos de Tipo III, IVy V.

Se han empleado el estadistico x* y la razon de verosimilitud L* que permiten contrastar la
hipotesis de que las variables analizadas son independientes (las variables son: la variable
Tipologia numérica de pais y la que refleja el nimero de cluster al que pertenece la
emision filatélica). La tabla 14 muestra los resultados de esta prueba de significacion.

Por tanto, dado que tanto el estadistico y* como la razon de verosimilitud L> muestran que hay
significacion estadistica, se rechaza la hipotesis de independencia y, por tanto, concluimos
que las variables estudiadas estan relacionadas. Por consiguiente, podemos afirmar que la
clasificacion obtenida a través del andlisis de cluster es significativa respecto a la variable
Tipologia numérica de pais.

Tabla 14: Prueba de 72: Tipologia numérica de pais-Cluster

Sig. asint.

Valor | ¢l (b;glateral)

x2 de Pearson 236,969 | 87| 0,000%***

Razoén de verosimilitud 199,839 | 87| 0,000%**
N de casos validos 1.434
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1 Sig. asint.
8 | (vilateral)
* = Prob < 0,05

Valor
** = Prob <0,01;

*** = Prob < 0,001;

Fuente: elaboracion propia
6. CONCLUSIONES

En vista de las dificultades que entrafia elaborar una base de datos de toda la filatelia emitida
por todos los paises y territorios emisores europeos, ha sido necesario seleccionar a la Serie
Europa como una muestra de la misma. Se ha acudido a la Serie Europa dado que ésta aisla de
la forma mas eficiente el componente relativo a la garantia de emision, ya que todos los sellos
que se emiten en un mismo afio pertenecen a la misma tematica; la unica diferencia entre ellos
es, por tanto, la relativa al emisor.

No obstante, no se ha considerado oportuno analizar la base de datos directamente, sin ningin
tipo de modificacion previa, dado que ésta esta compuesta por sellos emitidos en diferentes
afios; con lo cual, son dificilmente comparables entre si. Para paliar esta circunstancia cabrian
dos posibles alternativas. La primera consistiria en analizar la filatelia anualmente,
comparando tan so6lo los sellos emitidos cada afio entre si, para observar diferencias en lo
relativo a la revalorizacion en funcion del pais o territorio emisor. Por otro lado, una segunda
alternativa consistiria en realizar un analisis cluster antes de pasar a analizar la base de datos,
teniendo como variables para realizar el analisis de conglomerados tanto la relativa a la
revalorizacion filatélica, como las relativas a la propia emision en si, esto es: el ano de
emision, el emisor, asi como si la emision era de las primeras o de las tltimas que el emisor
habia emitido de la Serie Europa. Se ha optado por esta segunda opcidn, la cual ha permitido
elaborar clusters con distintos perfiles bajo el punto de vista de la inversion, esto es, algunos
con un perfil 6ptimo (revalorizaciones altas y riesgo baj032) y otros (concretamente otro) con
un perfil decididamente no valido para la inversion (revalorizaciones bajas y riesgo alto).

El analisis de los resultados se centrard en los clusters de tamafio grande y medio, debido a
que los clusters pequefos tienen un tamafio excesivamente escaso, ya que los mas grandes de
entre ellos (clusters 5 y 12) tienen tan so6lo 3 emisiones. Por tanto, tan sélo analizaremos el
comportamiento de los clusters 1, 2, 4, 7, 8, 9, 10, 11, 17, 20 y 21. La tabla 15 muestra el
resumen del perfil de estos clusters en funcion de las variables que se han empleado en el
propio analisis de conglomerados.

Tabla 15: Resumen del perfil de los principales clusters:
variables usadas en el propio analisis

Cluster | Tamafo Ao Cuartil Revalorizacio Volatilidad Tlpol’o sia TlpOl,O.gla
n alfabética | numérica
1| Mediano | Aleatorio 1y4 Alta Baja AyB Iyll
2| Grande |Casitodos| 2y4 Baja Alta ByD IylIV
4| Grande Todos | Ninguno Baja Baja C IyV
7| Grande Todos | Ninguno Baja Baja C HlyIV
8| Mediano | Aleatorio | 1y3 Alta Baja AyB I

32 Medido como la volatilidad (a través del coeficiente de variacion de Pearson) de las revalorizaciones medias
de las emisiones del cluster.
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Cluster | Tamafo Ao Cuartil Revalorizacio Volatilidad Tlpol’o sla TlpOl,O.gla
n alfabética | numérica

9| Mediano | Aleatorio ly2 Baja Baja ByC Iylll

10| Mediano | Aleatorio | 2y4 Alta Baja A [yIV

11| Mediano | Aleatorio | 2y4 Alta Baja AyB Iyl
17| Grande |Casitodos| 1y?2 Baja Alta D 1L, IVyV

20| Mediano | Aleatorio 3 Alta Baja AyB I
21| Mediano | Aleatorio ly3 Alta Alta A Iylll

Fuente: elaboracion propia

Asi pues, podemos diferenciar distintos perfiles de clusters en funcion de las variables usadas
en el propio analisis de conglomerados.

En primer lugar, los clusters de tamafio grande (2, 4, 7 y 17) tienen un comportamiento
bastante similar entre si. Asi pues, todos tienen revalorizaciones inferiores a la media de la
muestra empleada. Ademads, incluyen sellos de todos o casi todos los afios. Y es que estos
clusters incluyen un compendio de practicamente todo tipo de sellos. Esta es la razon por la
cual sus parametros de revalorizacion y volatilidad son muy tendentes a la media del total de
la muestra empleada. No obstante, atin podemos diferenciar entre ellos la siguiente tipologia:
e Clusters con volatilidad baja (clusters 4 y 7). Son los clusters de mayor tamafio de todos
y engloban sellos de todo tipo, por esta razon sus pardmetros de revalorizacion y
volatilidad se acercan mucho a la media del total de la muestra empleada. No obstante,
predominan los de tipo C y de tipo II, III, IV y V, es decir, emisiones de sellos y de paises
o estados emisores con revalorizaciones bajas y medias.
e Clusters con volatilidad alta (clusters 2 y 17). Si bien tienen pardmetros similares™ — y
ya se han definido como los clusters no validos para la inversion — tienen
comportamientos lo suficientemente diferentes como para analizarlos por separado.
= Cluster 2. Es el tercer cluster de mayor tamafio y engloba sellos de todo tipo, por esta
razon sus parametros de revalorizacion y volatilidad se acercan mucho a la media del
total de la muestra empleada. No obstante, predominan los de tipo B y D y de tipo III
y IV, es decir, emisiones de sellos y de paises o estados emisores con revalorizaciones
medias y bajas.

=  Cluster 17. Es el cuarto cluster de mayor tamafio y engloba sellos particularmente no
validos para ser usados como objeto de inversion, dado que predominan los de tipo D
y de tipo III, IV y V, es decir, emisiones de sellos y paises o estados emisores con
revalorizaciones bajas. Por tanto, este cluster es el que peor comportamiento tiene de
todos y serd usado como prototipo de cluster no valido para la inversion.

En segundo lugar, de entre los clusters de tamafio mediano (1, 8, 9, 10, 11, 20 y 21),

podemos distinguir la siguiente tipologia:

e Cluster con revalorizacion inferior a la media (cluster 9). Tiene una volatilidad inferior
alamediay predominan las emisiones de sellos de tipo By Cy de tipo I y III.

e Clusters con revalorizacion superior a la media. Pudiéndose distinguir entre los
siguientes tipos:
= Clusters con volatilidad alta (cluster 21). Si bien predominan en el mismo emisiones

del tipo A (lo cual justifica su revalorizacion alta), también contiene un mayor numero

%3 Revalorizacién inferior a la media y volatilidad de la revalorizacion — esto es, riesgo — superior a la media.
** Si bien ha experimentado una revalorizacién superior en un 33,33% a la media aritmética de las tasas anuales de inflacién en Espafia,
comprendidas entre los aflos 2000 y 2004.
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de emisiones de tipo I y III, de lo que se esperaria, en media, encontrar. Debido a que

incluye mas sellos de tipo III, su volatilidad es mayor a la media de la muestra

empleada.

= Clusters con volatilidad baja. Estos son los que se han definido como sellos optimos
para la inversion. No obstante, en funcion de su proximidad a la media de la
revalorizacion de la muestra empleada, podemos distinguir entre:

- Cluster 11. El parametro de revalorizacién es superior a la media, aunque
practicamente igual a la misma. Lo componen, predominantemente, sellos de tipo
Ay By de tipo Il y III, es decir, emisiones de sellos y paises o estados emisores
con revalorizaciones altas y medias.

- Cluster 1, 8 10 y 20. Son los clusters que presentan la mejor relacion
revalorizacion-volatilidad. Son, por tanto, el prototipo de cluster idéneo bajo el
punto de vista de la inversion, dado que maximizan beneficios, minimizando el
riesgo. Lo componen, predominantemente, sellos de tipo A y B y de tipo Iy II*°, es
decir, emisiones de sellos y paises o estados emisores con revalorizaciones altas.

En sintesis, la formacion de los clusters atiende principalmente a la variable Revalorizacion,
dado que se pueden observar distintas tipologias en funcion de su media y coeficiente de
variacion de Pearson de la revalorizacion, asi como de sus tipologias numérica y alfabética en
funcién del pais o estado emisor. Ademas, se observa una correspondencia de dicha tipologia
con respecto al tamafio de los clusters.

Finalmente, tal y como puede observarse en el grafico 2, de entre todos los obtenidos,
podemos designar a los clusters 1, 8, 10 y 20 como prototipos de clusters dptimos para la
inversion, dado que maximizan la revalorizacion minimizando la volatilidad, y al cluster 17
como el prototipo del que no debe ser empleado como inversion, dado que maximiza el
riesgo, minimizando la revalorizacion.

Grafico 2: Prototipo de clusters en funcion de su idoneidad para la inversion
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Fuente: elaboracion propia

3> Si bien el cluster 10 tiene un exceso de sellos de tipo IV.

57



La inversion en bienes de coleccion.
El factor pais como determinante de la revalorizacion de la serie Europa: un analisis de conglomerados

No obstante, dicha conclusion no pueden afirmarse dado que no se ha probado que sea
estadisticamente significativa. Es por esta razon, que se ha realizado la prueba t para muestras
independientes para comparar las medias de revalorizacion®® de los clusters 6ptimos para la
inversion, respecto al resto, y el cluster no valido para la inversion, respecto al resto.

La tabla 16 muestra los resultados obtenidos al comparar la media de las emisiones
pertenecientes a los clusters catalogados como prototipos de inversion (clusters 1, 8, 10 y 20)
con la del resto de clusters. Se ha asumido que la varianza es distinta, cuando la prueba de
Levene presenta un nivel de significatividad inferior al 0,05. No obstante, aunque se hubiese
usado otro parametro (0,01 6 0,001), se hubiesen obtenido el mismo nivel de significatividad
estadistica (***, ** o *) en la prueba t para igualdad de medias.

Tabla 16: Prueba t para isualdad de medias: Revalorizacion
(clusters catalogados como prototipos de inversion)

Prueba de Levene
Medias ara igualdad de Prueba T para
P g. igualdad de medias
varianzas
Optimos Sig
Variables 1nV(Ialrs10 Resto F Sig. T (bilateral)
Revalorizacion 17,19% 4,90% | 9,5959 | 0,0020 8,8298 | 0,0000%**
*** = Prob < 0,001; **=Prob<0,01; *=Prob<0,05

Fuente: elaboracion propia

Por tanto, cabe sefialar que la variable Revalorizacion presenta una diferencia significativa
entre la media de las emisiones de los clusters catalogados como prototipos de inversion y el
resto de emisiones. Con lo cual, podemos afirmar que los clusters 1, 8, 10 y 20 presentan
medias de revalorizacion superiores al resto, y que dicha superioridad es estadisticamente
significativa, con lo cual podemos empezar a analizar las causas o razones que crean esta
situacion.

Finalmente, para concluir el andlisis de significatividad estadistica, la tabla 17 muestra los
resultados obtenidos al comparar la media de revalorizacion de las emisiones pertenecientes al
cluster catalogado como prototipo de no valido para la inversion (clusters 17) con la del resto
de clusters. Se ha asumido que las varianza es distinta, cuando la prueba de Levene presenta
un nivel de significatividad inferior al 0,05. No obstante, aunque se hubiese usado otro
parametro (0,01 6 0,001), se hubiese obtenido el mismo nivel de significatividad estadistica
(*¥**, ** o *) en la prueba t para igualdad de medias.

Tabla 17: Prueba t para isualdad de medias: Revalorizacion
(cluster catalogado como prototipo de no valido para la inversion)

Prueba de Levene
Medias para igualdad de
varianzas

Prueba T para
igualdad de medias

36 Expresada en porcentaje de revalorizacion, no la mostrada en la tabla 6.39. donde se muestra dicha variable
pero en base 100 respecto al total de la revalorizacion experimentada por el conjunto de la muestra empleada.
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No
. valido . Sig.
Variables inversié Resto F Sig. T (bilateral)
n
Revalorizacion 4,40% 5,76% | 2,9499 | 0,0861 1,8271 0,0679
*** = Prob < 0,001; **=Prob<0,01; *=Prob<0,05

Fuente: elaboracion propia

De los datos mostrados, cabe sefalar que la variable Revalorizacién no presenta una
diferencia significativa entre la media de las emisiones del cluster catalogado como prototipo
de no valido para la inversion y el resto de los mismos. Con lo cual, no podemos afirmar que
el que el cluster 17 presente una media de revalorizacion inferior al resto, sea estadisticamente
significativo. No obstante, su valor de significacion estadistica es lo suficientemente pequefio
(0,0679 bilateral), como para analizar el resultado de la significacion de dicha diferencia de
medias para el resto de variables.
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