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CAPITULO 1

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA FILATELIA




1.1. INTRODUCCION

Historia y filatella coinciden frecuentemente,
revolucicones, guerras, finales de imperios, caidas de
monarquias, nacimiento de republicas vy  surgir de
dominios ceoloniales destinados a dar vida nuevos estados
independientes, el sello, con toda puntualidad, registra
los acontecimientos gue después pasaran a leos libros de
historia. La filatelia ancta la crénica “mayor”. Desde
1840, afie del nacimiente del primer sellc adhesive
(black Penny de la Reina Victoria'), hasta hoy, sobre
sus peguefios recgtangulos c¢oloreados han pasadce las
vicisitudes gque . cambiaron e1 mundo, aun cuando 1los
periodicos todavia no  difundian, a una humanidad
sedienta de informaciones, las noticias de
acontecimientos gque sélo tenian una dimensién local,
perc que estaban destinados a condicionar el proceso
histér:co-politico de tantas naciones, reflejando los

emblemas y episodios mas significativos.

Una coleccidn puesta al dia de las emisicnes de
distintos Estados, puede, pues con todo dereche, ocupar
el puesto de atlas histdrico, e incluso el de un tratado
especializade. La coleccién se convierte asi en un
vehiculo cultural capaz de suscitar la curiosidad y la
fantasia aun de gulenes han dejado fechas Y
acontecimientos hace tiempo en los bancos de los centros

educativos,

' Enciclilopedia del sello. Edicién espafiola. v. I. Sarpe. Madrad.

1975, p. 3



Cuando en el primer Congresoc Internacional de Filatelia
(Barcelona 1960), fue redactada la legitima solicitud de
que la filatelia fuera reconccida comc rama auxiliar de
la historia, se habkia dado, por lo gque a Espana atanie,
un paso decisivo y crucial por el que una actividad
catalogada hasta entonces come aficidn mas o© menos

desarrollada adquiria el rango de Ciencia y Arte.

En efecto, a partir del nacimiento del sello los méas
relevantes acontecimientos del mundo, especialmente los
politicos, encuentran su testimonio, dejan su huella
duradera en los efectos postales que aparecen cCoOmo
signos claros de soberania de cada pails. Ademas la
condicidn cientifica. que se atribula al sello venia
también demostrada por el hecho siguiente: el sello es
un “Valor de Seguridad”z, por tanto han de ponerse en su
realizacidn las garantias técnicas, previamente
estudiadas y comprobadas c¢on rigor cientifico, que
defiendan la originalidad y certifiquen la autenticidad
del pequefio, pero trascendental documente. Entran aguil
los riquisimos medios que las Artes Graficas
proporcionan de manera crecliente a medida que el
progresc avanza. Todos ellos, encontraran siempre en la

factura del sello, su medioc singular de expresién.

Y es Arte la filatelia, porque salta a la vista que al
estar su contenido siempre ablerto y atento a 1los

plurales y diversos acontecimientos mundiales, es

’ Debido a que es emitido por el Estado, en concreto por la

Fabrica Nacional de Moneda y Timbre con las garantias que
esto conlleva. Véase epigrafe 3.3.1.



precisc contar en todo momento con la pericia de guienes
por su talento artistico sean capaces de expresar con
figuras y signos el episodio o la imagen gue se regquiere
recomendar en la concepcién del pequefio trozo de papel.
La cultura, las Bellas Artes, la Religidn, el Deporte...
son ya titulos familiares en el indice del guehacer

filatélico,.

En nuestro flempo el sello, retrata nuevos Cursos
historicos, el nacimiento, la desaparicidn de Estados vy
la transformacidn politico-geogréaiica de algunos
territorios. Dos guerras mundiales en el lapso de apenas
veinte afos y una serie de pegquefios y grandes conflictos
entre pueblos vecinos, o entre grupos étnicos diverscs,
que formaban un mismo nuclec nacicnal, han contribuido a
determinar sensibles transformaciones verificadas
puntualmente en la Historia, en los mapas geogratficos vy

en la Filatelia.

Comienza el siglo XX, época de exultantes conguistas
técnico-cientificas ¥ de tempastuosas vicisitudes
bélicas. El selle es ya el socberanc absoluto de los
servicios postales en casi todes los palses del mundo. A
los peqguenios recténgulos de papel que albergaban en el
pasado principes y soberanos, cifras y escudcos, se unen
ejemplares tematicos, de las formas maAs diversas,
mientras los nueves métodos de impresion dan libre campo
a la peclicromia. El1 sello conmemorative, del gue se

habian tenido espordadicos ejemples a lo largo del siglo



XIX, toma la delantera en el correo ordinario redoblando

una conguista del sello en el plano informativo.

& continuacién, vamos a reallzar un sucinto repaso
histérico de su origen y evolucion, dque estimamos
necesario conoccer para situar en su  Jjusta posicidn

nuestra tesis doctoral.

1.2, EL CORREO Y LA FILATELIA: ORIGEN Y
ANTECEDENTES .

1.2.1. EL CORREQ. ORIGEN Y EVOLUCION

En realidad, el correo nace cuandc el hombre descubre la
manera de poner st pensamiento en forma escrita, asl se
ponia en comunicacidédn con sus semelantes de forma oral
s1 éstos estaban presentes y de forma escrita si estaban
ausentes o distantes. Los antecedentes mas antigu083 que
g2 tienen de servicios regulares de correos se remonta a
Egipto, China, Japdtbn vy al Imperic Persa de Ciro. E1L
egiptdlogo Gaston Masperd® halld al descifrar ciertos
jeroglificos que eran referencias claras a los correos

del Faradn; Confucic, el fildésofo chino, vya hablaba de

} VINES GOMBAN, Francisco: "“El sellc como inversidén”. Tesis
Doctoral: Facultad de Ciencias Fcondmicas y Empresariales.
Barcelona. 1982.p.21.

Director General de Excavaciones vy Antigiiedades desde 1881-
l1886. Vease Enciclopedia britanica.
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la posta real y el historiador griego Herodoto® hace
grandes elogios de las postas Persas y dice que el Gran
Ciro, utilizaba las postas a caballce. Al parvecer hombres
vy cabalgaduras, estacionadas a determinadas distanciag,
recikian los mensajes Y los iban transmitiendo
répidamente de un sitic a otro sin gque nadie los pudiera
desviar de su cometido. También la Biblia® menciona como
se realizaban servicios gue transportaban cartas del Rey
o sus Principes a través de Israel vy Judé&, unos

seteclientos afios antes de Jesucristo.

En Europa’, el primer servicio de correos del gue se
tiene noticia  histérica fue el establecido por el
emperador Octavio Augusto, en el siglo I antes de
Cristo, gue establecié estaciones de posta a lo largo de
las wvias o caminos militares, de ahl que el término
postal, derive de la voz latina “posita”; no obstante,

este servicico era de usc exclusivo del gobierno romano vy

Enciclopedia del sello, Edicidn espaficla. V. 6. Sarpe. Madrid.
1995, p. 1321,

Herotodo primero y Jencfonte después {estamos en los afics entre
484 y 335 antes de Cristo) no dejaron de ofrecer noticias méas
bien circunstanciales sobre el funcionamiento de los correos
del rey de Persia.

“"Tomando nota - dice en el Anabasis refiriéndose a la util
organizacién de Ciro- del trayecte gque un caballo puede
nermalmente cubrir en veinticuatro horas, mandd® construir sobre
2l camino caballerizazs a igual distancia la una de la otra,
para albergar en «llas a hombres y caballos. En cada
caballeriza habla urz personal fiel que recibia las cartas
transportadas por los mensajeros. Estos mensajeros por lo que
s¢ dice, cubren tants recorride en un dia gue ni las grullas
son capaces de recorrsr.

Libro II, capitulo XXX. MY partieron las estafetas por orden
del rey de sus grandes con cartas para todo Israel y para toda
Judea”.
' Filatelia: Arte, Passztiempo e Inversion rentable. Cince Dias vy
Forum Filatélico Financiero, Sociedad Anénima. 1996, p. 10



tan sdélo se admitia gue hicleran uso de él algunos

privilegiados.

Un servicio similar al del emperador romano lo
establecid Carlomagn08 para el sacro Imperio. Dasde
entonces no se vuelve a tener noticias alguna sobre el
servicilo de correos hasta 1276, afio en el que los
caballeroc Teutdnicos organizaron en  Marienburge, el
correo para el envio de cartas por toda Prusia

occidental.

En general, el servicio de correocs en los palses
cccidentales era privativo del Rey, de la Corte y de la
Iglesia, y sO0lo en raras excepclones pedlan hacer uso de
&l lcs particulares. Estos, sobre todo si  eran
adinerados, se servian de envios especiales,
preferentemente de comerciantes en transito.

For lo que se refiere a las grandes organizaciocnes
comerciales como la Hansa o la Liga Hanseatica®, en el
sigle XIT disponian de su servicio particular de
correos. También la Universidad de Paris tenia a su
alcance un servicio para su uso exclusivo. Igualmente
Marco Polol% el célebre viajeroc wveneciano, habla con
admiracidn del <correc organizado en China por el
emperador Kubilai ¥han. Peroc el ya temido Cengiskhan,

abuelo de Kubilai, empled en sus inmensas conguistas los

Enciclopedia del sello. Edicidn esparicla. v. 6. Sarpe. Madrid.

1975. p. 1322.

Filatelia: Arte, Pasatliempo e Inversion rentable. Cinco dlias y

Forum Filatélico Financierc, Socociedad Anénima. 1995. p. 11.
Enciclopedia del sello. Edicidn espaficla. v. 6. Sarpe.

Madrid. 1875. p. 1321 y 1324.
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“flechas” correos veloces especiales dgue partian de

Karakorum hacia todos los lugares del mundo.

1.2.2. EL CORREO EN INGLATERRA'!

El primer servicio pestal gue se conoce en la historia
inglesa corresponde a la época del reinado de Enrique II
(1216-1272). En 1481, durante las guerras de Escocia,
fue cuando Eduardo IV establecid postas qgue se relevaban
cada treinta kildmetros, lo cual les permitia recorrer

en poco tliempce distancilas considerables.

En Tnglaterra el servicio de correos quedd reservado al
Estade v a la nobleza hasta el reinade de Carlos I
(1600-1649), guien permitid gue tambien los particulares
pudieran servirse de él, perc los moderncs servicios
postalaes ingleses puede decirse gue derivan de los

establecidos por Enrique VIII (1533).

La reina Isabel 1 fue quien dispuso que los mensajes al
exterior fueran llevados 1Onicamente por mensajeros
reales, lo gue hace pensar en un principio de c¢ensura
del correco. En 1603 Jacobo I incluyd en el servicio la
correspondencia de los particulares, pero dando siempre
preferencia los mensajes oficiales procedentes de la

corte inglesa.

YWopilatelia: Arte, Pasatiempo e Inversicn rentable. Cinco dias

y Forum Filatélico Financlero, Socliedad Andénima. 1935.p.12.y

13.



En realidad, hasta la época de Cromwell, en 1660 el
correo no adquiriéd la estructura propia de un servicio
nacional. Fue entonces cuandc se puso en servicio bajo
el contrel del Estade, el cual designaba a la persona

que debia ser el administrador general.

L mediados del siglo XVII Mathewe de Quester establecid
un servicioc privado, con tarifas bajas, muy utilizado
por los comerciantes ingleses. La casa tenia como lema
“lo primerc gue se entrega es5 lo primero en ser
despachado”™. E1 mismo rey le dio a Quester el tTitulo de
Jjefe de postas de Inglaterra para los paises

extranjeros, fuera de los dominios del rey.

Ya a principios del siglo XVIII se introdujsron muchas
reformas, perc aun asl el servicio postal era caro y no

estaba al alcance de todos.

Asi continuarcn las cosas hasta que en 1837, inicid su
lucha por la reforma Rowland Hill'? a quien se le debe la
paternidad v la idea de los sellos postales, con lo gue

se vio akaratado el coste v generalizado este servicio.

1.2.3. EL SELLO ADHESIVO

Antes de 1840, en la mayor parte de los palises gue
tenian un regular servicio de correcs, la tasa del porte
era pagada por el destinataric. Podia suceder gque el gque

recibia una carta rechazase el mensaje, © inventase

¥ véase eplgrafe 1.6.



cualguier sistema para enterarse de determinada noticia
sin abrir la carta. Otras veces por fallecimientc o porx
imprevisto traslado, el destinatario no era encontrado.
En todes estos casos la Administracion Postal no se
embolsaba un céntimo. Ademds nco existlia una unidad de
evaluacidon del servicio, por lo que las tarifas estaban
sujetas a distintas interpretaciones, creando cen
frecuencia caos y desproporcicnados desembolsos de
dinero. A Rowland Hill, la historia postal atribuye el
mérito de haber solucionado estos inconvenientes,
ideando una radical reforma con oportunas tarifas para
el despacho de cocrreos. Para evitar trucos y fallos de
diverso tipo, se transfirié el pago de la tasa de porte
o del destinataric al remitente, mediante la aplicacidn
sobre la correspondencia de un taloncito adhesivo,

justamente 21 sello.

1.3. ANTECEDENTES DEL FRANQUEO ANTICIPARDO

La idea de simplificar el sistema postal con 1la
introduccién del sello adhesivo, nace, sobre todo, para
poner fin a los variados recursos a los cuales podia
recurrir el destinatario para evitar el pago de la tasa
del porte. El viejo sistema tenia, ademas,
inconvenientes de naturaleza contable, atribuible a la
graduacidn de gastos. En efecto, el cdlculo del porte se
efectuaba basandose en la distancia gque la
correspondencia debla recorrer, por lo demds el pago del
frangqueo anticipado ya habia sido experimentado, y en

parte aplicado, dos sigles antes de 1a invencion del



selle con la adopcién de especiales “folios” que
asumieron en el lenguaje filatélico la dencminacidn
genérica de T“papel pestal sellado”. Desde 1608 la
Republica de Venecia habis adoptado los “tributos de los
cuatro sueldos por corta” {(conocidos por los filatélicos
especiales con la denominacidn A.Q. siglas abreviadas de
“Acqgue”}), folios que llevabkan impreso el Ledn de San
Marcos, simbolo de la Serenisima; ya qgue muchas partes®
consideran tales decumentos verdaderos Y justos
precursoras del “papel sellado” aiun negando su efectiva
validez postal, desarrcllaremos su uso “A.Q.” Vease la

figura 1.3.1.

Figura: N°1.3.1
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Para salvar la laguna del progresivo enterramiento
causado por los sedimentos de los cursos de agua, el
gobierno de la Serenisima recurrié a la planificacidn
para regular las principales vias fluviales. Para llevar
a cabo las necesarias obras de mejora se hizo
indispensable encontrar fondos para su financiacidn.
bdemas de los procedimientos de naturaleza fiscal, en
1604 se propuso que “para cada carta gue se dirija a
cualquier Magistradce, Oficina, Colegio y Consejo de ésta
ciudad, tanto en San Marcos como en Rialto - donde
tenian su sede los drganos centrales del gobierno- pagar
se debe cuatro sueldos mé&s de lo ordinaric...”. Cada
carta debia ir acompafiada de un tributc de cuatro
sueldos, la carta podia estar escrita sobre el mismo
tributo o sobre otro folio que, plegado, se introducia
practicamente en el tributo,. La direccidn del
destinatario se colocaba siempre en el extericr. Esta
tasa, hasta febrero de 1608, fue directamente entregada
por el recaudador -llamado arancelario- a la oficina del
Magistrado de Aguas; después para evitar irregularidades
Yy sobre todo evasiones, a partir del 1 de febrero de
1608, el Gobierno de la Republica dispuso la emisidén de
impresos especiales, cuidadosamente nunmerados, los
cuales se denominaren “tributos de los cuatro sueldos
por carta...”, continuandc su uso hasta 1787, es decir,
hasta la caida de la Republica de Venecia por el tratado

de Campofornio.

Resumiendo, se puede afirmar que los folios “A.0.” no
pueden ser considerados al mismoe nivel que los actuales

papeles sellados, verdaderos documentos postales,



teniendo presente que se trataba de cartas, de
diferentes “tributos”, segan la distancia que debieran
recorrer para llegar a su destino, expedidas por la
autoridad gubernativa a los representantes, civiles,
militares, eclesliasticos Y diplomaticos de la

Serenisima, desplazados fuera de Venecia.

1.3.1. OTROS ANTECEDENTES*

También en el siglo XVII, precisamente en 1653, Jean
Jacques Renovard, Conde de Velayer, refrendario del
Consejo de Estado Francés ided un billete de “porte
pagado”. El rey Luis XIV le autorizo a administrar en
Paris un “correo lccal” por medio justamente de “billets
de par Payé’”, constituidos por una tira de papel impreso
del costo de un  sueldo -  gue los remitentes,
naturalmente pagaban por anticipado -, con la cual se

enrollaban las cartas.

Hacia 1750 1los chinos eligieron otro sistema para el
pago anticipado, con tarifa fija, de la tasa de la
correspondencia consistente en scbres de diferentes
colores, con inscripciones de tres tipos: un sobre verde
con 1inscripcién en rojc “franquec para el extranjero”
ccn el pago de diez sapeks, esta carta ira mas alld de
todos los mares y de todos los montes. Un sobre blanco,
con inscripcién rosa “franqueo para el interior” pagando
tres sapeks, esta carta ira por todas las provincias de

China deteniéndose en la orilla del mar. ¥ finalmente un



sobre rosa con inscripcién en carmin “franquicia postal
para los ministros del emperador”, que el cielo conceda

nobleza y rigueza a todas las generaciones.

Volviendo & Europa, un servicio similar al del Conde
Vélayer se experimentd con éxito también en Viena 1773,
con el funcicnamiento del 1llamadc “peguerfic correo de
Viena”. En este ¢aso se trataba asimismo de la venta de
adecuadas hojas del papel selilado, gue poedian ser
expedidos, pero sdlc en el ambito urbano de la capital
austriaca. Como se podra nctar, los diversos sistemas se
han mostrado sé&lo tentativas, privadas la mas de las
veces, del todo limitadas Y con cariz local.
Absclutamente nada tenian que ver con la amplia reforma

ideada por Hill.

1.3.2. UN CASO PARTICULAR: EL REINO DE CERDENA!®

Entre estos esporadicos experimentos, corresponde; sin
embargo, al Reilno de Cerderia el mérito de haber creado
en 1818 un mds practico “papel postal sellado”, gue ya
indicaba claramente de que manera se podia resolver el
problema de la exaccidn anticipada del derecho postal.
Con la emisidén de éstos folios postales se cobtuvo el
excelente resultado de hacer usufructuar a todos del
servicio postal, en el ambito de la tierra firme del

reino sardo, con el pago anticipado de la tasa del

14

Enciclopedia del sello. EBdicién espafola. v. 6. Sarpe.
Madrid, P. 1320-.
b Enciclopedia del sello. Edicion espafiola. v. 2. Sarpe.

Madrid, 1875. p. 314-.



puerto, evitando de tal modo toda posibilidad de fallida

cobranza con el consiguiente dafio para el erario.

Cabe poner de relieve que la emisién de papel postal
sellade formaba parte de aquel complejo de reforma que
fue puesto en practica por el rey Vittorio Enmanuele I

en Piamonte, después de la restauracidn.

El proyecto en cuestidn fue presentado el 3 de noviembre
de 1818 por el ministro del Exterior Marqués Filippo
Antonio Asinari y con regios patentes el 7 de noviembre
fue rigurosamente afirmade peor el menopolio postal, con
la 1dnica facultad para los privados de enviar la
correspondencia por cualquier medioc ne postal con tal de
que la hubiesen hecho sellar “antes” por correos. Fara
eliminar los inconvenientes nacides del sistema del
preventivo sellado “surge la idea simple y genial de
intrcducir papel de carta sellado con sellos de varios
colores, y de dar a la carta escrita sobre este papel 1la
libre circulacién por cualguier medio, sin necesidad de

!

otra formalidad...’

Este papel postal estaba constituido por fcoclios enteros
plegados al medioc - es decir, de cuatro caras- del
fecrmato del papel de cartas. Sobre tales folios se
imprimia en la oficina del sello “un caballitc que
capalgaba hacia la ilzquierda, llevado a la grupa un
geniecillc gue tocaba el cuerno del correo...”, en un
contorno de forma variable para cada valor. Los sellos

fueron impresos en latdn en la primera impresidén y en

acerc templado para la segunda, siendo grabados por un
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ilustre artista de la Casa de la Moneda de Turin. En
fraseclogla filatélica se le denomina “caballitos
sardos” y més simplemente “caballitos” y tuvieron curso
en los territorios de tierra firme uUnicamente, © sea, en
Saboya, en Piamonte, en Monferrato, en el Condado de
Niza, en el Marquesado de Saluzze vy en la parte
occidental del antiguo Ducado de Miladn y en Liguria. Del
beneficio habia sido excluida Cerdena, ya gue su
Servicico Pestal era autoctono y estaba gckernado, desde

1776 por los antiguos Pregones. Véase la figura 1.2.2.1

El emblema, estaba enmarcado de distinta manera segln
los diferentes wvalores. En los folios de 15 céntimos
(para trayectos de una distancia de no mas de 15 millas)
estaba dentro de un girculo, en los de 25 céntimos
{distancia comprendida entre las 15 vy las 35 millas)
dentro de un ovalo; y en los de 50 céntimos (para
distancias superiores a las 35 millas) en un octdgono.
Las dimensiones eran las siguientes: 15 céntimos 24 mm.
de didmetro; 25 céntimos 27 por 22 mm. 50 céntimes 24

por 20 mm.

El ‘“papel postal sellado” fue puesto fuera de curso
definitivamente a partir de primeros de Jjunio de 1836

{Edicto del 30 de marzo de 1836).

Con 1la creacidn del papel postal sellado, el pequefio
Reino de Cerdefia se coloca a la wvanguardia de las
Administraciones Postales europeas vy abria, en este
sentido, el camino a las reformas postales, que en breve

tiempo desembocarian en el empleo del sello adhesivo. EL
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eiemplo del Reino Sardo fue seguido inmediatamente por
el Reino de Néapoles, el cual emitid el 1819 un “folio de
papel frangueade” con flor de lis borbdnica encuadrado

en el cuernc de correos.

| Figura: N° 1.3.2.1 ]

Fuente: Enciclopedia del sello, tomo |
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En 1837, el inglés Chalmers, copid la idea del papel
sellado postal sardo, imprimiendo sobre folios
especiales un dibujc con leyenda gque era anulado con
timbre en humedo. En 1838 Nueva Gales del Sur, intrcdujo
sobres que se vendian a un chelin y tres peniques la
docena. En el precio, se entiende, iba comprendida la
Tasa Pestal., FEl sistema de adoptar el entero postal
presellado fue reemprendido dos afios mas tarde, también
en Gran Bretafa, justo en la inmediata vispera de la
invencidén del sello. Efectivamente, el 6 de mayo de 1840
aparecieron en Inglaterra bkajo forma de sobres normales,
papeles postales sellados en los valores de 1 penny
{impreso en negreo) conocido popularmente con el sobre

nombre de “Black Penny” y 2 pence (en azul).

Estos sobres sellados, denominados “Mulready”!® por el
apellidec de su dibujante (Willian Mulready) vy grabados
en latdén por John Thompson, no tuvieron gran éxito; aun
tratadndose de un tipo de realizacidn muy similar a las
actuales tarjetas y billetes postales, el experimento se
tradujo en un verdadero fallo. E1 dibujo alegdrico fue
el gue senald el rapido hundimiento del “Mulready”. La
vifieta ara tan grotesca complicada vy <cargada de
simbolismos de mal gusto, que promovidé una feroz campafia
por parte de los caricaturistas de la época. En el
entero postal se exhibia la gran Bretafia sentada en un
trono e intentadc enviar correos y mensajes a todas las

partes del mundo. 3in embargo, en los primeros dias de

** MAYO, Leoncio: ;Cdémo se hace un sello? Edifil S.A. Madrid.
1984. p. 15 y 16.
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la emisidn, al publice parecidé agradarle mas el sistema
del papel sellado que el del sello de franqueo.

17

El futurc del “Black Penny parecia incierto, pero una
mafiana la prensa vy los caricaturistas londinenses
abrieron brecha defendiendc decididamente éste ejemplar
adhesivo. El publico se volcd enteonces hacia el pequefio
ejemplar, con el delicado perfil de su Reina. La
desafortunada aventura de los Yentercs postales
britédnicos” acabd en el pudridero. Una revista turinesa
reprodujo un sobre “Mulready” expedidc exactamente el 6
de mayo de 1840, es decir, el primer dia Fjusto de su
emigién y llegada a su destine wveinticuatro Thoras
después. Bn el ejemplo del papel sellade se lee
textualmente: “Agul envid este desgraciado ensavo de 1los

correos ingleses, en la fecha del primer dia de wventa”.

1.4. EL CORREO Y EL SELLO POSTAL EN ESPANA

1.4.1. INTRODUCCION

La evolucidn de la filatelia en Espafia ha estado sujeta,

cemo no podria ser de otro mede, a su devenir histdrico.

Por dificil gque resulte creerlo hubo un tiempo en el
gue, el transporte de una carta estaba expuesto a toda
suerte de vicisitudes y en el gue nadie podia garantizar

la teliz entrega del mensaje.

Y7 véase epigrafe 1.6.
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Los datos mas antiguos del correo en Espafia se remontan
al siglo XIIT cuandoe Alfonsco X el Sabkioc c¢rea unos

- 18
correos denominados “mandaderos”

y fija las bases sobre
las gue més tarde se cimentaria el servicio postal; la
libertad el secreto v la inviolabilidad de los mensajes.
En 1283 crean en Catalufia los “Troters”, Correcs
agremiados gue fundan una cofradia bajo la advocacion
de Nuestra Seficra de Gula, gue se veneraba hacia un
sigle en un una capilla aun existente en Barcelona),
fundada por un rico mercader llamado Bernat Marcus. Esta
cofradia, primer antecedente de un servicioc postal

organizado, fue decayendo paulatinamente al ser

desatendida por sus miembros.

Inspiradas en el ejemplo del Rey Sabio en Castilla Pedro
IV en Aragén vy Jaime IT en Mallorca crean correos
reales, remoto antecedente de los correos de Gabinete
gque  surgen cuande en el siglo XV el correo se
democratiza y hacen uso de él los particulares, sabemos
comc vestian estos mandaderos: capa y tunica de grueso
pario de Dbifa y calzas blancas de pafio de Narbona,
atuendo aconsejado para defenderse de las crudisimas
temperaturas invernales, de las nevadas y de los frios

vientos de la montana.

La «corona de Aragdn reinstaura en el siglo XV la
cofradia de Marcus. Barcelona, como ahcra, era va una
ciudad eminentemente mercantil v necesitada de una

comunicacidén regular entre los comerciantes y  sus

" LINARES, Javier: £l gpasionante mundo de la filatelia.

Afinsa. 1988. p.l1l1.
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corresponsales. Ordenanzas dictadas por los “concellers”
trataron de evitar las demoras y trastornos producidos

en el comercio por &l mal servicio.

Realizada la unidad nacional por los Reyes Catédliccs, se
estaklece en Valencia, siguiendo el ejemplc de la de
Barcelona, una cofradla de correos, bajo la advcocacidn
de la Virgen de los Angeles, institucidn gue, al igual
que en Cataluifa, fue reglamentada por el Rey Don
Fernando en 1506 c¢on lo que los servicios postales
adgquieren mayor lncremento y regularidad, se ctorga =1
titule de "gorreo mayor” a Don Francisco de Tassis,
cuyos familiares le sucederian en el cargo. En 1480 se
conoce la existencia del correo mayor de Castilla, Jefe
de los correos reales; tras el descubrimiento de América
se nombra correo mayor de las indias y se establecen
correos ordinarios y periddicos. Se ordena el servicio,
s& perciben las tasas, se establece la correspondencia
urgente y se iniciea el servicio internacional, pues los
correos de la época llegan a Roma, Napoles, Florencia vy
Venecia. El Rey Catdlico fue autor de una de las

primeras ordenanzas postales de nuestro pais.

1.4.2. EL CORREO DE INDIAS®®

La presencia espanola en el Nuevo Mundo va a tener su
reflejo en la necesidad de organizar las relacicnes

epistolares, tantc oficiales como privadas, con  1los

' LINARES, Javier: FEl apasionante mundo de la filatelia.

hfinsa., 1988. p. 12
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territorios de ultramar impulsando a la corgna a crear
fundandose en el molde peninsular, el oficio de “correo
mayor de las luchas”, islas y tierra firme del Mar
Océano descubiertas o por descubrir, las actividades del
nuevo cargo se vincularon a la casa de contratacion de
Sevilla, confiriéndose en perpetuidad para él y para sus
descendientes, al doctor Lorenzo Galindez de Carvajas en
mayo de 1514, Desde 1511 el transporte maritimo del
correo se efectuaba mediante “navios de aviso” pequefios
barcos de vela que viajaban con las flotas gque partian
de Veracruz o Portobelo y volvian solos, dando nuevas de
la feliz arribada del convoy. En 1764 los correos
maritimos se estableciercon comoc empresa naviera del

Tstado.

En tierra firme, los serviciocs postales americanos se
organizaron mediante las postas Y utilizando Y
transformando ciertas instituciones indigenas. Antes de
la llegada de los espaficles, tanto en México como en
Peru, los correos se realizaban a pie, relevandose de
trecho en trecho. En Peru se llamaban “chasquis” vy
transmitian su mensalje por medic del “quipu”, especie de
bastédn con hilos anudados segun una clave que equivalia
al alfabeto tradicional. En Méxicc existian los correcs

peatcnes, llamados “paynaris”

Al ocupar el trono de Castilla Felipe el Hermoso, con su
casamiento ¢on Dofia Juana, formalizd un convenio con
Francisco de Tassis (a la sazdén, maestro de postas en
Holanda vy Burgundia) por el gue se extendia sus

comunicaciones postales a Alemania, Francia vy Espahna.
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Segun el convenio, Tassis se comprometia a gque la
correspondencia no tardara mas de doce dias Toledo vy
gquince a Granada desde Bruselas. Los conductores de la
correspondencia la portaban en valijas cerradas,
precintadas con selle de plomo y se relevaban de trecho
en trecho en los caminos. El nUmerc de correos a caballo
que realizaban expedicicnes periddicas a Roma se fue

ampliando hasta contarse veintiséis.

Los Tassis sentaron los cimientos del correc modernc;
uno de ellos fue confirmade por Felipe II como correo
mayor, y mas tarde recibidé el titulo de Conde de
Villamediana. 2Aun asi, 11a noticia de la batalla de
Lepanto tardd en llegar a la corte veinte dias. En 1580
aparecen en Castilla los correos ordinarics, diferentes

de los despachos del Rey.

1.4.3. LAS ESTAFETAS, POSTILLONES Y CARTEROS®’

Con el tiempo, el correo va siendo regulado, pueste a
disposicién del publice y con tarifas reglamentadas. En
el siglo XVIII se crean estafetas servidas por
postillones gue se entregan uncs a otros wvalijas o
paguetes cerrades. Con el progreso de las relacicnes
postales, Felipe V acomete el ©primer intento de
incorporarlos a la Corona, y dicta las primeras
ordenanzas el 28 de diciembre de 1720. Se organizan
administraciones en Madrid, Catalufa, Valencia, Navarra,

Cédiz, Bilbao, Valladclid, Salamanca y Santander.
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En 1743 se reglamenta el régimen interior de la oficinas
v nacen los modernos “apartados”, todavia la
correspondencia no se distribuia a domicilio. En las
oficinas de correos se exponian las 1istas de las
personas para las gue habian llegado cargas, listas cada
vez mas extensas, como es facil de suponer. Ademias de
complicarse el trabajo intericr de la distribucidn,
muchas cartas guedaban sin recoger. Para no sufrir tales
molestias, eran muchas las personas gue delegaban en
otras  para recoger su correspondencia, vy  muchos
individuos se dedicaron a éste menester, haciendo de
ellc una profesién. Mas tarde surgiria el repartidor a
domicilio {el cartero), siempre que las cartas tuviesen
dateos suficientes. Los primeros carteros se nombraron en
1756 por la oficina de Correos de Madrid. Pocos afios
después, el Conde de Campomanes dispuso que en todas las
oficinas de Correos de Espafa se hiciese "“un agujero o
reja’” para gue el publicc depositase la correspondencia,
pues hasta entonces se recogia en puntos fijos de la

ciudad, a horas determinadas.

1.4.4. LAS DILIGENCIAS REGULARES?!

Pero el definitivoe impulso del Correo va a llegar en el
siglo XIX primero gracias a la diligencia y mas tarde al
ferrocarril. La primera socliedad de diligencias nacid en

Catalufia en 1816, vy posteriormente se establecid la

LINARES, Javier: El apasiornante mundo de la filatelia.
Afinsa. 1988. p. 13

*l I,TNARES, Javier: FEl apasionante mundo de 1la filatrelia.
Afinsa. 1988. p. 14
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linea Valencia - Madrid. En 1821 se concede a ésta
socledad, pionera del transporte puklico decimonédnico,
el monopolio de la conduccidn cficial de
correspondencia. Ese mismo afio entra en servicio la
linea Madrid - Sevilla y la de Madrid - Irtn. La
Compafdiia de la Mala (gue hacia el trayecto Madrid -
Irun) intreduce en 1840 coches mayores gue realizan el
trayecto Madrid - Bayona en jornadas de unas 12 leguas

{60 Km. diarios;).

El 28 de octubre de 1848 constituye una fecha de oro en
la historia del Correc espafiol. En esa Jornada se
inauguraba el primer ferrocarril construide en nuestro
pais: la linea Barcelona - Matard, de 38 kildmetros de
recorrido. A ésta 1iniciativa seguiria tres afios mas
tarde la de Madrid - Aranjuez, vy con el tiempo se
fejeria un completo sistema radial que abarcaria toda la
Peninsula vy cuyo aprovechamiento per el correo se
iniciaria en 1855 con el establecimiento de los primeros
vagones ambulantes para el Lransporte de
correspondencia. Pero el definitive impulso, a las alas
gue llevarian el correo a los rincones mas apartados del
planeta, iba a proporcicnarselc la aviacidén. El servicioc
aéreo de correspondencia se adoptaba en

Esparfia el 17 de octubre de 1919, vy desde entonces no ha
cesado de multiplicarse el numero de lineas vy enlaces

aéreos hasta cubrir la rosa de los wvientos.
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1.5. EL CORREO EN EUROPA CENTRAL??

El primer correo que hubo en Alemania fue establecido en
el siglo XV. Por esa época surgidé en la FEuropa Central
un sistema de Correos que poco a poco fue extendiéndose,
alcanzando a los Paises Bajos, Austria, Italia, Espana vy
Burgundia. Todo ello fue obra de una importante familia
de Mildn que en el siglo XIV tuvo gue expatriarse por
contingencias politicas. FEstos emigrados eran los Della
Torre, guienes, refugiados en Bérgamo, afiadieron a su
nombre 1 de Tassis. Poco después la casa de Torres

- D C L 23
Tassis, se generalizd como Thurn y Taxis™ .

En 14%0 Federico II1I, emperador del sacro Imperic Romano
Germéanico, autcrizé a Roger de Thurn y Taxis, conde de
la Torre vy de Valsassina, para establecer una posta a
caballo entre el Tirol y los Estados 1talianos. Mas o
menos por agquella época se organizd un servicio de
Correos entre Bruselas y la frontera francesa, donde
enlazaba con el servicio de postas francés. En el ano
1516 Francisco de Thurn vy Taxis unié a Bruselas
(Bélgica) con Viena (Austria). Tanto este servicio como
los anteriores se efectuaban a caballo, con releves sdlo
de los animales en un primer momentce y de éstos y de los
postillones mas tarde. Durante muchos afios, como un
monopelio postal la casa de Thurn y Taxis tuvo la

administracidn de las postas en toda la Buropa Central,

** Filatelia: Arte, Pasatiempo e Inversidn rentable. Cinco dias v

Forum Filatelice Financiero, Sociedad Andnima. 19%6. pP. 13-14.

Y De éste nombre deriva la palabra “taxi? y tax”.



a pesar de gque los Estados integrantes de la
confederacidn europea, viendo los enormes beneficios que
con s administracidn podlan obtener para su Hacienda,
intentaron en varias ocasiones desposeerla del
privilegio. Pero el Congreso de Viena ratificd a a favor
del Conde de la Torre de Valsassina lecs derechos sobre
dicha organizacidén postal, derechos que perduraron hasta

la época de Bismarck.

1.5.1. EL CORREOC EN FRANCIA?!

Fue en el aho 1464 cuando Luis XTI establecid un servicio
para el envio de noticias a cualguler parte de Francia.
Este servicic estaba reservado Unicamente para las
necesidades del Estado frances. Pero como lcs gastos de
su sostenimiente, con sus 230 mensajercs e inspectores,
representaban una carga muy importante para la Hacienda
Puiblica, el rey Luls XI termino permitiendo que el
servicio asi creado fuera utilizado también por Llos

particulares.

Durante el reinado de Enrique IV, al ser usado el correo
por todas las actividades civiles vy privadas, adguirié
una gran magnitud vy se organizd de manera méas amplia,
inciuso se establecleron unas tarifas gque eran en su
mayor parte respetadas por las postas de todoc el pais.
Solo cuando el Correo obtuvo en Francia una organizacidn
mas perfecta y mas fuerte respaldo del Estado fue cuando

éste aplicd un impuesto sobre las postas.
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Al ver el Gobierno francés la importante fuente de
ingresos que significaba el nuevo impuesto, en mayo de
1630 cred el cargo de Maestroc de Postas vy el de
Administrador General de Correos, cargos gue el Estado
ponia a la venta. En aquella época el Servicio de
Correcs venla a ser una empresa parecida a lo que hoy
s0n monopolios, como el del tabaco, con una
administracién civil vy con «cierta autonomia, pero
gravada por uno o varios impuestos del Estadeo, como dato
demostrativo del provecho gue el pais, vya entonces,
obtenia del correo, diremos gue en la épcoca de la
Revolucion producia a Francia una renta de doce millones
de francos al afo, lo que representaba uno de los mas

saneados ingrescs que percibia la Hacienda Publica.

1.6. ORIGEN Y DESARROLLO DEL SELLO POSTAL

Antes de la aparicién del sello postal, los servicios de
correos empleaban sellos y marcas. Hasta 1840 el porteo
de las cartas era satisfecho por el destinatario, y se
calculaba en funcidén del pesc vy de la distancia
recorrida por la misiva, aungue no existlia una unidad de
evaluacidén del servicio, por lo que las tarifas estaban
sujetas a criterios diversos. FPodia ocurrir gque guien
recibia una carta la rechazase sin mas, o intentase
cualquier sistema para enterarse de determinada noticia
sin abrir la carta, o bkien podia haber fallecido o podia

haberse trasladado de domicilio, con lo cual el

! Filatelia: Arte, Pasatiempo e Inversidn rentable. Cincoe dias Y

Forum Filatélico Financiero, Scciedad Andnimz. 19%6. p. 16-17.
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destinataric no era encontrado. En estos casos la

Administracidén Postal (El Estado) no cobraba el Servicio

prestado.

Segun una leyenda o anécdota:”™

“Hacia 1835, un profesor inglés, Rowland Hill, fue
testigo de un fraude postal que infiuyd
decisivamente en el racimiento del timbre adhesivo
de correo. Hallandose en una posada de Escocia,
llegd un carteroc para hacer entrega de una carta
dirigida a la mesonera. EBEsta tomo la misiva, mird
detenidamente lo escrito en el extericor del pliego
v, devolviéndola al funcionaric, alegd sonriendo,
gque no podia pagar la media corecna exigida. Rowland
Hill, hombre de buen corazén y talante generosco,
tendid la moneda de plata al carterc e hizo entrega
de la carta a la posadera.

La posadera recogid la carta v la dejo sobre una
mesa sin preocuparse en absclutc de su contenido.
Mas tarde se volvid al generoso huésped y le dijo

con amabilidad:

2%

Esta anécdota, con diferentes varlantes, ha side narrada vy

escrita en diferentes medios, como por ejemplo en el MAGACIN
francés “LECTURES PCUR TOUS”. También fue escrita en el
“"GRAND  DICTIONNAIRE UNIVERSAL DU XIX SIECLE” de Pierre
Larcusse, an la edicidn parisina de 1874. Nuestra
Enciclopedia Espasa teambién lo reproduce. Recientemente
aparece:

LINARES, Javier: EI apasiconante mundo de la filatelia.
AFINSA, 1988, p.leé.

Filatelia: Arte, Pasatiempo e Inversidn rentable. Cinco
Dias y Forum Filatélico Firnanciero, Sociecdad Andnima. 1996.
p. 21-23



“Sernicr, le agradezco de veras el detalle gque ha
tenido al pagar el importe de la carta. Soy pobre,
pero no tanto como para no poder pagar el coste de
la misma. Si nc lo hice fue porgue dentro no hay
nada escrito, sé6lo la direccién. Mi familia vive a
mucha distancia y para saber gue estamos bkien nos
escribimos cartas, pero teniendo cuidade de que
cada linea de la direccidn este escrita por
diferente mano.

31 aparece la letra de todos, significa gque tocdos
estdn bien. Una vez examinada la direccién de la
carta la devolvemos al carterc diciendo gque no
podemos pagarla, y de ésta manera tenemos noticilas

unos de otros sin gque nos cueste un penigue”.

iLeyenda o realidad?. Lo uUnico cierto de la famosa

historia es, gue dio que pensar a Rowland Hill.

El 13 de febrerc de 1837. Rowland Hill presenta el
proyecto de sus sellos adhesivos Junto con un folleto
explicativo a los encargados del Servicio Postal del

Estado.

El folieto de Hiil, titulado “POST OFFICE REFORM"%, dio
por resultado la designacion de un comité de la Cdmara
de los Comunes {22 de noviembre de 1837), encargado de
estudiar los tipos y sistemas del frangueo postal. Este
comité informd favorablemente sobre la proposicidédn de

Rowland Hiil 'y en 1835 se dictd una providencia

* Fpilatelia: Arte, lasatiempo & Tnversidn rentable. Cinco Dias
¥ Forum Filatelico Financiero, Sociedad Andénima. 1996. p. 24
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autorizando al Tesoro para fijar los tipos de frangueo
postal y regular el modo de percibir su importe previo.
Los sobres timbrados y los sellos adhesivos los emltiria

el Gobierno.

Fl primer sello del mundo?’, el famosc penigue negro,
entraba en circulacidén el € de mayo de 1840. En
realidad, los dos primeros sellos del mundo, pues el
penique negro fue acomparfiado de otro de dos peniques
azul, ambos con la efigie de la Soberana Britanica. Ver

figura 1.6.1.

[ Figura: N° 1.6.1 j

Fuente: Catalogo Stanley Gibbons ]

' LINRRES, Javier: El apasionante mundo de la filatelia.
AFINSA. 1988, p. 17



El nuevo sistema postal dio unos resultados asombrosos,
tantc gue se triplicd el numero de cartas en una semana.
S6lo e)l primer dia de venta al publico se vendieron

60.000 ejemplares de estos sellos.

L la vwista de todo elle Rowland Hill fue nombrado
director de correos de Gran Bretana, dedicando el resto
de su vida a realizar ampliaciones y mejoras en los

servicios postales.

Ante éste éxito, numercsos palises se apresurarcn a
implantar la reforma adoptaron el sello adhesivo para
el reintegro de la correspondencia. En Espania, el Conde
de San Luls, Ministro de la Gobernacidn de Isabel IT,
dictaba en el Real Decreto de 24 de octubre de 1849, una
disposicién gue establecia el previo pago del portec de

la correspondencia mediante el empleo de sellos?®.

El dia 1 de enero de 1850 se ponian a la venta los
primeros sellos espaﬁoles”. La emisién inicial constaba
de cinco valores de & vy 12 cuartes, 5, © y 10 reales,
con la efigie de 1Isabel TI. Los sellcs sin dentar,

fueron grabados por Bartolomé Coromina e impresos en

®  Enciclopedia del sello. FEdicién espaficla. v. 3. Sarpe.

Madrid. 1975. p. 501-.

En art. 13 de dichc Real Decreto se puntualizaba que “el
franquec y el certificado de las cartas, asi como el frangqueo
de los periddicos y demds impresos que no se portean al peso,
lo haran los mismos interesados por medio de los sellos, en
las términos a establecer por una instruccldén especial. Los
sellos para =1 frangquec seran dos, uno de seis cuartocs y otro
de doce. Tambilén seran dos los sellos para el certificado,
unoc de cince reales vy otro de diez”

MONTALBAN ALVAREZ, J.L.; CUEVAS ALLER, Joaguin: Historia decl
sello postal espafol. v.I. LEESA. 1982. p. 25-30.
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litografia, por la Féabrica Nacicnal del Sello. Ver

figura 1.6.2.

La aparicidén de los primercos sellos de EE.UU fue en 1847

v en Francia en el afo 1849.

Figura: N° 1.6.2

[Fuente: Cataloga Editit |
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1.7. EL COLECCIONISMO DE SELLOS Y SU HISTORIA

1.7.1. LA APARICION DEL COLECCIONISMO

La aficién a coleccionar sellos®™ de correos empezé poco
después de la introduccidén de los sellos para el
frangqueo de la correspondencia y demds envios por la via

postal en 1840.

£l doctor Gray’', oficial del Musec Britanico, empezd a
coleccionarlos ilnmediatamente después de su aparicidn, v
en un numero del periddico “The Times” de 1841 salid un
anuncidé solicitéandolos. Poco a poco fue cundiende la
aficién al coleccicnismo y con ella se introdujo 21
comercio de la compraventa, aungue en un principio fue
de mmuy poca importancia por ser muy escasas las
variedades vy carecer los sellos de muchas de las
circunstancias que mas tarde 1os harian apetecibles. Mas
tarde, a medida que los sellos fueron mas en numero v
los de las primeras emlisiones se hicieron mas rarcs, la
dificultad en reunirles excitd la emulacién de mucha
gente, vy asl, ya en 1858 (scbre todo en Inglaterra) se
encuentran coleccicnistas de sellos pertenecientes a lo
mas selecto de la sociedad (intelectuales, hombres de

negocios, banqueros, etc.). De Inglaterra pasdé la

* YINES GOMBAN, Francisce: “El selle como inversién”. Tesis
Doctoral: Cilencias Eccondmicas vy Empresariales. BRarcelona.
1982. p. 23.

. FORNAGUEA, Martina: Filatelia: coleccionismo-  hobby-
inversidn. Instituto Geografico de Aguilar. Telde, Sociedad
Anénima. Barcelona. 1973. p. 10.
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aficidén a Bélgica, Francia y Alemania. En Francia,
Potiguet publicé en diciembre de 1861 el primer
“catalogue de Timbres-poste”, al gue siguid, al cabo de
dos meses el “Manuel du collectionneur de timbres
poste”, publicade en Bruselas por Moens, apareciendo
luego, casi sin interrupcién, les cataloges © manuales
de la Plante, Klin, Gray, Statford, Smith y un largo

etc.

Los c¢oleccionistas de Paris fueron los primeros en
clasificar los sellos, medirlos con la pauta o regla,
notar las marcas de agua y separar las varias emisiones
de cada pais. Al propio tiempo se fundaban periddicos
especiales en los gque se publicaba la noticia de la

aparicion de nueves sellos.

El primerc de éstos periddicos aparecid en diciembre de
1862 en Liverpool, con el tituloc The Stamp Collector’s
Reiview and Monthly Advertiser v, al poco tiempo,
febrero de 1863, también en Inglaterra, The Stamp
Collector’s Magazine. También e1 15 de febrero del mismo
afio aparece en Bruselas La Timbre-Poste., A partir de
entonces se produce un verdadesro aluviodn de
publicaciones, francesas, alemanas, belgas, etc. En
Espafia el primero fue “El Manual del Coleccionista de
sellos de Correo” por J.M. V. De C. (Barcelona 1864).
Tanto fue el afan por editar revistas, periddicos vy
demas publicaciones filatélicas gue en 1510 ya existian
mas de ochocientas publicaciones diferentes. En Espafa

habla mas de cincuenta.
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Bien puede afirmarse que los origenes de la filatelia
son tan antiguos como el elemento que le dio vida, {(en
1840, al aparecer, como ya se ha citado) los primeros
sellos de Inglaterra, un funcicnario del Museo
Britédnico, el doctor Gray, los adguiere con el propodsito
de conservarlcs y afadir las sucesivas emisiones vy las
que fueran poniendec a la venta les paises extranjeros.
En 1850, el mismo afno en que aparecia el sello de correc
adhesivo en nuestro pais, surgia también la aficién a la
filatelia en Espafia, =su iniciador fue el cataléan

Santiago Saura Mascard, de la Universidad de Barcelona.

Multitud de coleccionistas se dedicaron en todos 1los
paises a conservar las emisiones gue 1ban apareciendo.
En 1861 se publica un Paris un libritco titulado
“Catalogo de los selles de correc creados por los
diversos Estados del Globo”, gque seria el primer
catalogo impreso de sellos postales; su autor recopilaba
en ¢1 nada menos que 1080 sellcs adhesives. El numerc de
coleccicnistas crecia réapidamente, a medida que
aumentaba el numero de paises emiscres y el de sellos
disponibles. En 1888 se fundaba en Barcelona la primera

Sociedad Filatélica espafiola.

La aficién a colecclionar sellos  conoclid un  auge
inusitado, en gran parte, por el hecho de qgue, al ser
las emisiocones reducidas, hasta finales de pasadce siglo
era factible reunir tcdas las series completas de cada
pais, o por ejemplo por esa época, un anuario filatélico
editado en Malaga enumeraba a maés de mil filatelistas

espafioles. Pero el gran desarrclle del coleccicnismoc vy
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el consiguiente arraigo de la filatelia se iniciarian en
el presente siglc y seguirian una pauta ascendente hasta

nuestros dlas.

1.7.2. LA FILATELIA/TIMBROFILIA

La difusién del coleccionismoe de sellocs opligaria
rambién a crear una terminologla propia, =zl 1igual que
toda Ciencia o Arte tienen la suya distintiva, cuande
comenzd a generalizarse la aficidn a coleccionar sellos
se manifestd enseguida la cuestion de que rombre dar a
esa actividad. De entre las multiples propuestas nacidas
en todo el mundo dos voces sSse  1lmpusieron pronto:
“Filatelia” vy “Timbrofilia”. La primera de ellas, gque
prosperaria, fue sugerida por el Coleccionista francés
Herpin, v su etimologia la componian dos voces griegas.
La primera “filos”, significa amigo, aficionadeo; 1la
segunda “ateles” significa exento de impuestos,
franqueado, etc., combinacién perfecta, pussto que el
segundo término alude claramente a la misidén del sello,
gque nc es otra gque justificar el pago anticipado del
porteo de una carta, gue puede asl viajar libre de otras

cargas.

En  Francila prosperd el términe de “Timbrologilia” que
todavia sigue en uso, mientras que en los palises de
habla inglesa se impuso “"Filatelia”. En Espana,
curiosamente, convivierocn durante afics ambcocs términos,
hasta que se decidid efectuar una consulta al entonces

presidente de la Real Academia de la Lengua, Don Antonio



732  podemos definirla

Maura, dguién opto por “filatelia
como el amor por los sellos, o come aguel Arte gue versa
sobre el concocimiento de los sellos y sobre la aficidn a

coleccionarlos.

Mas tarde se suscitaria igualmente en nuestro pais la
necesidad de distinguir claramente el significado de los
términos “filatelista” y “filatélico”, usados eguivoca e
indistintamente con harta frecuencia. Una vez mas, la
Academia de la Lengua, tomaria partido y dictaminaria
que “filatélico” es un adjetive aplicable a tedo 1lo
relativo a la filatelia, mientras “filatelista” pasc a
ser sustantivo vy designa a la perscna que practica o es

aficionada a la filatelia.

1.7.3. LA FILATELIA: UNA MANIFESTACION DE CIENCIA,
ARTE Y CULTURA

Hoy el filatelismo ccupa el primer lugar entre todas las
categorias de colecciones y millones de personas lo
practican en todo el munde. No existe en la actualidad
aficidn mas difundida que el <conservar sellos de
correos, Jjovenes vy adultoes, personas de  recursos
sobrados y de medesta condicidn, personajes famosos, e

incluso, jefes de Estado, han encontrado en esta aficidn

a2

En la sesidn del 23 de febrero de 1922, la Academia acordd la
inclusion de dicho término en el Diccionaric de la Lengua,
que  desde  entonces lo define como: “Arte gque trata del

conocimiento de los sellos, principalmente de los de
correos’ |



una fuente constante de esparcimiento, de relaciones, de

inspiracidn cultural vy de gratas emociones.

Hoy en dia la filatelia tiene adeptos en todo =1 mundo,
y @l numero Yy organizacidén de sus seguldores suele
guardar relacidn directa con el nivel cultural y el
pregresc de cada pals. El coleccionar sellos de correos,
aparte de una aficldén apasionante, es un lenguaje
universal, un idioma gue rebosa todas lag diferencias de

alfabetos, razas y fronteras.

Con razén se ha dicho’ que la filatelia es, ademés de
una ciencia y un arte, el pasatiempo cultural por
excelencia, pues equivale a una enciclopedia universal
de conocimientos. Los sellos nos enseflan musica,
pintura, historia, geografisa, Lliteratura, argueologia,
herédldica, medicina, legislacidn, economia, todas las
ramas del arte, las letras y las ciencias bullen en el
album de sellos. La filatelia brinda un conocimiento
completo de artistas y cientificos, de hombres de Estadc
vy revoluclionarios, de martires Yy  poetas. En el
colecclionista de sellos confluyen o deben confluir, las
virtudes y cualidades de orden, pulcritud, observacidn,
estudio, sentide el ahorro y honradez. Y, lo gue no es
nada desdefiable, la filatelia constituye también un

entretenimiento gque suele reportar Dbeneficios, pues

¥ VINES GOMBAN, Francisco: YEl selloc como inversidn”. Tesis

Doctoral: Ciencias Econdmicas y Empresariales. Barcelona.

1982. p. 135, se dice:

“"El sello instruye, desarrolla el sentido vy espiritu de la
economia. El coleccioconista que ve la magnifica inversidn que
representan los sellos, tiende a aumentarla v
complementarla, canalizando asi el ahorro dentro de una
linea de constante evolucidn”.
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representa un excelente medio de ahorro e inversidn, la
fiiatelia es pues, uno de los pasatiempos mas
remuneradores y gratificantes gque existen, tal y como se

mostrard en éste trabajo.

1.8. EL FUTURO DE LA FILATELIA

Nadie discute el empuje de las nuevas tecnclogias de
comunicacién, ni siguiera los coleccionistas de sellos,
que ya adivinan cambics profundos en un  futuro
inmediato. Pero ;desaparecerd el sello y por extensidn
la filatelia?. Ante ésta pregunta hay multitud de
opinicnes de los diferentes expertocs; “No mientras haya
quien los coleccione, % pbr extensidn a los
coleccionistas, los Estades no van a renunciar a unos

ingresos millonarios a cambio de nada*'”,

Los usuarios del TVe-mail” son cada dia mds y no
necesitan sellcos para comunicarse de un lade a otro del

mundo. Correos, a partir del mes de julio-98, sacd la

M CANO, Juan Antonic: Vicepresidente y Director General de

Afinsa. Texto de 1la intervencién en la 52 Conferencia de
Marketing de las Administraciones Postales de Pequefios
Palses. Madrid 28 de mayo de 1998,

Practicamente es de la misma opinién la Administracién de
Correos y las BAscciaciones Filatélicas come ANFIL (Asociacion
Nacicnal de Filatelia y Numismatica de Espafia), segan lo
publicado en: Expansidn fin de semana del 6 de junic de 1998,
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nueva Ley Postal’®®, un giro histérico a sus criterios de
gestidén y comercializacidn.

“E1 correo electrdédnice superard al tradicional en
velocidad, peroc no puede competir con la carta en

L : 36
sentimiente. Es muy frio.”

Correos, anade gue aun es pronto para sentenciar la
utilidad del sello. “En el plano Jjuridico, resulta més
gsencillo demostrar la recepcion de una carta que la de

o 7
un correc electrénico”’’.

Es 1légico pensar, gqgue los sellos nuevos seran mas
escasos, 1los antiguos ya tlenen duefio. 5in 1r méas lejos
habra un antes y un después del 1 de julio del 2002. Los
sellos en pesetas, florines, escudos © marces seran
“rara avis”. Desde ese dia, ademas de la unificacidén de
tarifas en los catdloges eurcpeos, todos esos sellos
llevaran su precic fijadoc en euros. “Una vez, que un
coleccionista, se desprenda de un sello, s6lo podra
recuperarlc a un precio mas alte. A pesar de estas
experiencias y de la esperada revalorizacidn del sello

en un futuro préximo, el punto de vista comin es que,

" Ley 24/1998, de 13 de julio, del Servicic Postal Universal v
de Liberalizacidn de los Servicios Postales. “Los servicios
de comunicaciones en general y, en particular, los postales,
constituyen un elemento basico para el desarrollo econdmico,
dinamizando los demdas sectores productivos de la cconomia del
pais y siendo generadores indirectos de rigueza y empleo. Son
ademds, elemento c¢lave para la oohesidén soclal, para el
incremento de la competitividad de las empresas y para el
desarrollc del comercic en Espana...”

" GRANDELA, José Manuel: Ingeniero de Telecomunicaclones de la
NASA v Jurado de la Federacidén Mundial de Filatelia.
Espansion fin de semana, sabade 6 de Junioc de 1898. p. IV.

' MESADO, Segundo: Subdirector del Area Comercial de Correocs vy

Telégrafos. Expansion fin de semana, sabade 6 de junio de
1928, P. TV.
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actualmente, el mercado es estable, uniforme y global,
por 1o gue estd preparado para un incremento del volumen

de inversiones”??.

Segun Correos, el “e-mall” ha irrumpido con fuerza en el
contexto de las comunicacicnes sustituyendo a las
cartas, el fax o al teléfono. El sector empresarial sera
el méas ablerto a reemplazar el Correoc Postal por el
electrdnico. A pesar de las ventajas del “e-mail” sobre
el correso tradicicnal, las previsiones, ccmo se observa
en los graficos dque se acompaian, a nivel europeo son
que el uso de éste Oltimoe crecera un 2,3% hasta el afio
2005, Por ultimo, aunque el fax y las conversaciones
telefdnicas sean unc de los modos de comunicacidn gque
mas credito merecen, el fax perderd utilidad en
beneficio del Correo electrénico. Veamos esas

consecuencias en los siguientes graficos:

O ARIAS, Felix: Presidente de la Ascciacién  Nacicnal de
Filatelia vy Numismatica de Espafia (ANFIL). Expansién “in de
semana, sabado 6 de junio de 1998.
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Grafico: N°1.8.3
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CAPITULO 2

LA FILATELIA COMO INVERSION EN BIENES

TANGIBLES®.

! Fn adelante: B.T.
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2.1. INTRODUCCION

En una primera aproximacidédn a los bienes tangibles
parece claro, la necesldad de acotar el proplo concepto

en si.

Empezaremos definiendce las decs palabras:

BIEN: Denominacidn genérica gue se da a todas las cosas
gque suministran a su poseedor alguna utilidad o

beneficio®.

TANGIBLE: Dicese de las cosas gue pueden tocarse. La
tangibilidad es la caracteristica que mejor

expresa la realidad fisica.’

2.2. ;QUE SON LOS BIENES TANGIBLES?

En una economia de mercado, la asignacidn de los
recursos econdmicos es €l resultado de muchas decisiones
privadas, siendo lcs precios las seflales indicadores que
hacen que dichos recursos se dirijan hacle deonde son mas
utiles; este proceso tiene lugar en el mercado’ (éste es
un lugar, gue no tiene porque tener existencia fisica,

al que acuden los compradores y vendedores para

el

TAMAMES, Ramdn; GALLEGC, Santiago: Diccicnario de Economia y
ffinanzas. Alianza Editorial, Scciedad Andnima. Madrid. Mayo
1994.1% ed. p. 68.

Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola

! FABOZZ1I, Frank; MODIGLIANT, Franco; FERRT, Michael:
Foundations of financial Markets and Instituticns. Prentice
all. Englewoed Cliffs (MJ). 19%4. p. 2
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negociar) . Cualgquier econcomia tiene dos tipos de
mercados: a) el mercado de productos (en el que se
negocian bienes y servicios) y b) el mercade de factores
{en el gue se negocian trabajo y capital). Una parte de
éste Oltimeo estéd formada por el mercado financiero,
llamado asi porgue en él1 se negocian los activos

financieros.

Podriameos decir gue un activo, en sentido amplio,

consiste en algo que poseemos y que tiene un valer de

cambio’. Los activoes tangibles dependen de unas
propiedades fisicas particulares (edificiocs, tierras,
maguinaria, arte, sellos, etc.) mientras que, por el

centrario, los activos intangibles representan derechos
legales sobre rendimientos futuros, de tal manera gue su
valor no tiene nada que ver con el soporte fisico en el
que estan reglstrades (la excepcidn serlian aguellos
soportes fisicos gue tienen un valor como antigiiedad: un
doblén del siglo XVI, o un billete del siglo XIX, por
ejemplc) .

Cuando hablamos de B.T., estamos hablando de objetos,
propliedades, cosas que se poseen; y gue una persona
puede mantener en su poder el tiempo que desee y, en
nuestro caso, hablamos de objetos valiosos, como pueden
ser el oro, Joyas, pledras preciocsas y, en el caso de
propiedades, nos referimos a inmuebles risticos,

urbancs, etc.

®  MASCARERAS, Juan;  CACHON, José:  Activos y  Mercados
Financieros. Lag Acciones. Piramide. Madrid. 1988. 2° ed. p.
15-16
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No cabe duda que todos ellos son B.T. que implican un
beneficic y gue expresan una realidad fisica, pero
tendremcs que profundizar mds ya que me estoy refiriendo

a los B.T. de coleccidn.

2.2.1. .QUE SON LOS BIENES TANGIBLES DE COLECCION?

En este caso los B.T. de coleccidn son aguellos objetos
que por su peculiar singularidad6 (su cardcter unico vy
escaso, su mérito artistico, su consconancia con las
tendencias del gusto social, su antigiedad...), wvan,
pauvlatinamente, aumentado su valor a través del tiempo,
como las jovyas, el arte, las antigliedades, la
numlsmatica, los libros vy documentos antiguocs, los

7
sellos, etc.

Como ademds nos preoporcionan, mientras estan en nuestro
poder, satisfaccidn y disfrute estético, pueden ser
motivo de inicioc de una coleccidén. En el coleccionismo
moderne existe un  elemento lidico de diversidn e
intercambioc, un elemento de entretenimiento que pretende
llenar el tiempo libre, un elementc de trabzajo
responsable vy un  elemento  econdmico, ya gue toda

colecci1dén tiene un valor en s1 misma.

" Véase epigrafe 3.2.4.

Les manuales de inversidn. Como invertir en hbienes tangibles
(Filatelia, Numismdtica, Arte, Antiguedades...) Madrid. Inversor
Ediciones, Sociedad Limitada Y% Lfinsa. (Manuales Revista

Inversion) 1996. p. 13.
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Estes objetos valioses, han significado siempre riqueza,
Yy su posesiodn, seqguridad econdmica. Su tangipilidad, es
decir, el hecho de poder disponer fisicamente en
propiedad de esos bienes, garantiza su vaior por sl
mismos; y el tiempo gue hace més escasos estos bienes

exclusives, su mejor aliado.

2.2.2. ¢;QUE ES LA INVERSION EN BIENES TANGIBLES?

EFmpezaremos definiendo qué es ahorro y qué es inversidn:

£l  ahorro®, 1lo podemos definir, como la parte no
consumida de la renta, gque se dedica a cubrir las
necesidades futuras, vy entre ellas muy especlalmente las

inversiones.

Inversioén®, el concepto de inversién es unc de los
conceptos econdmicos mas dificiles de delimitar. VlLa
definicién mas general gque se puede dar desl acto de
invertir, es que, mediante el mismo, tiens lugar el
cambio de una satisfaccidn inmediata y cilerta a la gque
Se renuncla, contra una esperanza dque se adguilere y de

10

la cual el bien invertido es el scoporte Por lo tanto,

TAMAMES, Ramén; GALLEGO, Santiago: Diccicnario de Y-onomia vy
Finanzas. Alisnza Fditorial, Sociedad Andnima. Macrid. Mayo
1994. 1% ed. p. Z1.

SUAREZ SUAREZ, Andres 5: Decisiones optimas de Inversidn y

Financiacién en la Empresa. Pirdmide. S.A. Madrid. 1996.
Decimoctava edicién p. 39,
' WMASSE, P. La eleccién de las inversiones., Sagitario.

Barcelona. 1963. p. 1
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en tecde acto de invertir intervienen los siguientes

elementos:

1) Un sujeto que invierta, ya sea persona fisica o
moral.

2) Un objeto en que se invierte que puede ser de
naturaleza muy diversa.

3y E1 coste que supone la renuncia a una
satisfaccidn en el presente,

4) La esperanza de una recompensa en el futuro.

Hasta hace pocos afios el binomic ahorro-inversién estaba
representade, casl exclusivamente, por la tenencia de
acciones, obligaciones, pagarés, imposiciones bancarias
o contratos de segurce capitalizaciédn. Es el ahorro
documentario, y le llamamos documentario va gue todas
estas inversiones estan respaldadas por un documento

acreditativo.

Pero la inseguridad vy el temor de inversores v
ahorradores ante la posibilidad de un descalabro
bursatil, o de la economia, a las depreciaciones y a que
su documento acreditativo gue resguarda sus inversiones

pueda ser s0lec y simplemente eso, un papel.

Debido a estas razones y a medida que ha i1do aumentando
la disponibilidad ligquida vy el poder adquisitivo, los
mercados de 1inversidn se han especializando cada vez
més, diversificandose sus modalidades y comenzando, asi,

a considerarse otro tipo de inversiones distintas de las
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habituales financieras. Son los gue dencminamos

INVERSIONES EN BIENES TANGIBLES.

E1l término ahcrro-inversidén en B.T. designa la accién de
convertir éstos en activos de inversidn con garantias de
maxima seguridad, alta rentabilidad, constante
revalorizacidn, total liguidez vy, en el caso de los

valores filatélicos, facil accesibilidad.?!’

Efectivamente, hasta esta segunda mitad del siglo XX no
han comenzado a considerarse estos B.T. de cierto valor
como activos de inversién con 1los gque obtener unos
beneficios'’, tras venderlos pasado el tiempo suficiente

para su revalorizacién .

La inversidén en B.T. es el modo mas natural y primitivo
de invertir, va gue desde siempre poseer objetos
valiosos ha significado rigqueza y seguridad economica.
Cada wvez, con mas frecuencia, bienes tangibles como
sellos, obras de arte, antigledades, Jjoyas y un largo
etc., no son objetos deseados sélo por cecleccionistas o
por satisfaccidén de gustos perscnales, sino también como
una importante fuente de beneficios al venderlos una vez

ha transcurrido el tiempo.

' Tos manuales de inversion. Como invertir en bienes tangibles
)

(Filatelia, Numismatica, Arte, Antigliedades. . Madrid.
Inversor Ediciones, Seciedad Limitada {(Manualesg Revista
Inversiéon} y Afinsa. 1996. p. 13

¥ yéase epigrate 5.2,

¥ Bienes Tangibles: Una inversion segura a largo plazo. Revista
EUROPYME. Febrero 1988. p. 41.

1 WITTMANN, Heinrich: Como invertir ¥ ganar dinsro con los
sellos. Ibérica-suropea de ediciones. Madrid. 19%966. p. 15-22.
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El mundo de las inversiones tangibles, no es gue haya
nacido ahora, sino que tradicionalmente, ha sido un coto
exclusivo de expertos y de un grupo elitista de alto
roder adgquisitivo. En locs unltimos anos, algunas
empresas15 han sistematizado éste tipo de operaciones'®,
haciéndolas accesibles a todoe tipo de inversores v
ahorradores, cualguiera que sea su potencial econdmico vy

17

sus conoccimientos especificos de este mercado.-

Por otro lado, se tiene que tener en cuenta la seleccidn
gque se va a hacer hay gque evitar caer en el comiin error
de pensar gue un objeto por el simple hecho de ser
susceptible de ser coleccionable, lleva emparejado una

inversidn.

Es facil adivinar la razédn del desarrollo de los sellos
de cerreos: “El sello es un wvalor distribuide por el
Estado no por cualquier persona privada, desconocida vy

quizéds no digna de confianza”'®.

"> Ejemplo: AFINSA (Afinsa Ahorrc Filatélicc Internacional,

Sociedad Andnima) y  FORUM {Forum filatélico financiero,
Sociedad Andnimal

‘¢ Véase epigrafe 6.3.

'" L,os manuales de inversidn. Como invertir en B.T. (Filatelia,

Numismatica, Arte, Antiguedades...)Madrid.Inversor Ediciones,
Sociedad Limitada v Afinsa. (Manuales Revista Inversion) 1996,
p. 14

OWITTMANN, Heinrich: Como invertir y ganar dinero con los
sellos. Ibérica-europea de edicicnes. Madrid. 1966, p. 28.
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2.3. LAS CARACTERISTICAS DE LOS BIENES TANGIRLES

De entre las multiples caracteristicas de los B.T.

N 19
podemos encontrar las siguientes:

1.TANGIBILIDAD: Se invierte en un bien fisico que tiene
valor en 51 mismo, noe en un valor dado
sino de mercadeo, que se hace efectivo en
el momentoe gque la pileza se vende. Uno
posee en propiedad el wvalor de su

inversidn.

2. VALORES-REFUGIO™: Independencia de éste mercado con
regpecto a factores exdgenos, como
SUCesos o decisiones de tipo
politico o econdmico gque influyen

en otros mercados de inversidn.

En tiempos de crisis es cuando, especlalmente, se
observan sus cualidades, por no verse afectados por las
razones gque las provocaron, vy es donde se refugia el
dinero gque huye de otros activos mas sensibles a esos
cambios. Se trata de valores gue mantienen su cotizacidn
por razones diferentes a la confianza en empresas o© en
las medidas econémicas. Tradicilconalmente, este papel de
valor refugic ha sido desempenado por el oro v mas

recientemente por el délar U.S.A. Ambos, han dade prusba

% Bienes Tangibles: Una inversién segura a largo plazo. Revista

FUROPYME. Febrero 1988. p. 42-43.

Entendemos por VALOR-RERUFIC aqguel activo fisico o financiero
gque por sus especiales caracteristicas de oferta y demanda,
gquedan al margen de las caidas o c¢risis de los mercados
financieros asi como de las economias reales.
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de fortaleza en las recientes «c¢risis monetarias vy
econdmicas.

Acudiendo a la perspectiva econdmica del oro!

es posible
deducir alguna caracteristica coman a los valores
refugio; resistencia a la inflacidén y beta negativa.
Beta, en &l modelo financierc conoclido como Capital
Asset Pricing Model (CAPM)??, representa la variacién del
valor de una accidn en relacidn con una variacidn del
total del mercado, medida a través del mejor indice
disponible. Es en &ste Gltimo aspecto deonde aparece la
clave de los wvalores refugio: "un activo de beta

negativa reduce el riesge global de una cartera”®’,

Con caracter general se puede decir gue, todas los B.T.
coleccionables, constituyen el refugio ideal | para
situaciones de incertidumbre financiera O crisis
econdmica. Ninguan valor COomo ellcs presenta un
compertamiento tan excelente. Y en épcocas de bonanza
econdmica, cuandce todo acreciente su wvaloeor, el de los
B.T. crece todavia mids, y constituyen una magnifica

opcién de diversificacién. <

1 TAMAMES, Ramdén; GARLLEGO, Santiago. Diccionario de Economia vy
Finanzas. Bllanza Editorial, Socliedad Andnima. Madrid. Mayo
1994. 1° ed. p. 395.

SUAREZ SUAREZ, Andres: Decisicnes optimas de JTnversidn y
Financiacidn en la Empresa. Piramide, S.A. Madrid 1996.
Decimoctava edicidn. p 522-527

TAMAMES, Ramén; GALLECC, Santiago: Diccicnaric de Economia vy
Finanzas, Alianza Bditerial, Sociedad Anénima. Madrid. Mayo
19%4. 1%, ed. p. 67.

Los Manuales de Inversién. Como invertir en B.T. (Filatelia,
Numismatbica, Arte, Antigiedades. .. }. Madrid. Inversor
Ediciones, Sociedad Limitada vy AFINSA. ({(Manuales Revista
Inversion) 1896, p. 13-14.
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Los valores filatélicos, gue es el objetoc de estudioc de
ésta tesis, quizds sean el arquetipo de las inversiones-
refugic. Ya que es un valor gue fundamenta sU
revalorizacién en un procesc d& escasez permanente,
basade fundamentalmente en la creciente demanda de
coleccionistas e inversiocnistas a largo plazo, gue hace
gque la oferta del sello para inversidn disminuya
progresivamente. Un wvaler que, por otra parte, tiene
mercado abierto en todo el mundo, con  una  gran
dispersidén de oferta y demanda, circunstancia gque le
otorga una gran estabilidad, {inversiones peguenas
realizadas por millones de persoconas en distintos ambitos

geogréficos%).

3. UNIVERSALIDAD DE MERCADOS: fstos bienes pueden
venderse en cualquier ©parte del
mundoc, especlalmente los valores

filatélicos.

4. ACCESIBILIDAD: Caracteristica referida al sello en
particular, pues practicamente
cualgquier perscna tiene suficiente
disponibilidad para adguirir valores
filatelices, si bilen estas empresas
procuran gue todos los bienes con los
que trabajan tengan también, en

general, precios asequibles,

7TOWITTMANN, Heinrich: Como invertir y ganar dinero con los
sellos. Ibérica-europea de ediciones. Madrid. 1%66. p. 54,
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5. REVALORIZACION: Los B.T. se revalorizan con el paso
del tiempc, lo gue supone dgue el
valor de éste tipo de inversiones

crece constantemente.

6. PREVISIONALIDAD: de ahorro. Estas inversiones prevén
un ahorro segurc, pero a medico o
largo plazo, dado gqgue el bien se

revaloriza en el tiempo.

Estas inversicnes rno son sustitutivas de las
financieras, sino complementarias. Lo ideal seria que
una persona distribuyese su capacidad de inversidn o de
ahorro de manera gque ure parte de esa capacidad la

dedicase a B.T.

Las posibles combinaciones y aplicaciones de inversicnes

26

en B.T. vy financieras® serén objeto de un desarrollo mas

pormenorizado en otros apartados de ésta tesis doctoral.

2.4. LOS ELEMENTOS OBJETIVOS DEL SELLO

El sellc puede c¢onsiderarse como un bien fangible
susceptible de descomponerse en elementos objetivos vy

subjetivos.

Los primeros harian referencia a los aspectos
eminentemente técnicos del sello. Mientras gque 1los

elementos subjetivos se centraran en singularidades vy

26

Véase capiltulo 6.
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gqustos de los colecclonistas. Sobre éste aspecto nos
ocuparemos, con més detalle, en otro apartado de ésta

- 7
tesis doctoral?’.

El sellc nace pues, de una concepcidn artistica gue se
ve limitada o reforzada por los aspectos técnices de su
fabricacién, vy por los fratamientos que sufre hasta su
puesta & la venta y su posterior inutilizacidn, ya gque
el sellc no es un fin en si mismo, sino un medio
necesarlic para utilizar un servicioc que sélo se cumple
cuando ha sido idnutilizado; y al envio, cuyo frangueo

justifica gue haya sido entregadc al destinatario.

Por consiguiente, la emisidén de sellos le estd reservada
de forma exclusiva al Estadom, y, es a €&l a gulién
corresponde establecer que caracteristicas han de tener
los sellos gque emite.

Las partes de un sello se pueden resumir en®?:

a) EL PAPEL

Ll saporte fisico del sello es el papel. Perc no
puede afirmarse que exista un tipo determinado de

papel para los sellos, ya gque estos se imprimen

“' Yyease Epigrafe 3.2.4.

“ Real Decreto de 29 de Agosto de 1893 y se rige por las
disposiciones contenidas en el Reglamento del 7 de marzo de
16894.

LINARES, Javier: El apasionante munde de la filatelia.
AFINSA, 1988. p. 24-26,

Filatelia: Arte, Pasatiempo e Inversidn rentable. Cinco Dias
y Forum Filatélico Financiero, Sociedad Andnima. 1996, pg.
a1,
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indistintamente en papel de cualguler grosor,
consistencia y tonalidad. En el papel destinadc a
sellos, al igual gue el utilizado para fabricar
hilletes, se suele afadir a la pasta determinadas
fibras exdticas, que no estan al alcance de los
falsificadores, con lo gue se proporciona a estos

papeles una eficaz garantia de seguridad®?.

by LA TMPRESTON®!

Elegideos el tema y meotive de cada selle por la
Comisién de Programacidén creada al efecto, la
IFAbrica Nacional de Moneda y Timbre, decidira el
sistema de ejecucidon mas adecuade al motivo
elegido y, encomendard su realizacidn a un equipo
artistico. Los procedimientos de la impresidn
pueden realizarse por diferentes técnicas’® como
litografia, tipografia, calccgrafia huecograbado o
por el procedimientco mas modernc de impresidn, el
conocide OFFSET. Se caracteriza porque la
impresién no la efectia directamente la plancha
scbre el papel, como en los métodos anteriores,
sino gue la impregnacién de la plancha se
transmite a un rodillo de caucho intermedio y es

éste el que entinta el papel.

MAYO,
1984.
MAYO,
19584,

Leoncic: sCémo se hace un sello? Edifil, $S.A. Madrid
p. 149,
Leoncio: Cémo se hace un sello? Edifil, S.A. Madrid
p 13-15.
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c) LA FILIGRANA

Consiste en una marca de agua o dibujo muy
elemental, que se presenta al papel antes de
imprimirse el selle®™, resultando visible a simple
vista o por transparencia o, cuando es débil y muy
reducida, mediante el uso del filigranoscopio®.
Las filigranas mas frecuentes son escudos,
COronas, letras vy otros simbolos, siendo  su
propdsito identificar una emisidén o pals y evitar

falsificacicnes.

d) EL DENTADO

Los primeros sellos careclan de dentade
utilizandose para su separacidn unas tiljeras. A
Henry Archer se debe que los sellos fueran
perforados con el fin de facilitar su separacién’.
Los primeros efectos dentados aparecieron en
Espafia en 1865°°. Hoy, el dentado se efectia
durante la fabricacidn del sello, mediante agujas
de acerc que practican 1incisiones profundas vy
uniformes, en sentide herizontal y vertical, entre
los sellos gque forman el pliege. Las modernas
rotativas efectian el trepado por golpeteo

continuo controlando electroéonicamente el centrado.

3z
33

34

36

Véease
MAYO,
14841,
Véase
MAY O,
1984 .

glosaric de términos.

Leoncic: sCdémo se hace un selle? Edifil, S.A. Madrid.
p. 152.

glosaric de términes.

Lecncio: Codmo se& hace un sello? Edifil, S.A. Madrid.
P. 164,

MONTALVAN ALVAREZ, J.L.; CUEVAS ALLER, Joaquin: Historia del
sello postal espaicl. Tomo I, LEESA. Bilbao. 1982, p 171.
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Antes las perforaciones se hacian con punzones vy
tenian tres variedades: de linea, de peine o de

molde.

Filatélicamente, el dentado de los sellos reviste
notable importancia y se mide con la ayuda de una
plantilla denominada odontémetrow, que nos indica
el numero de perforaciones presentes en dos

centimetres.

e) EL ENGOMADO’®

Tras su impresion, los pliegos de sellos, tantc si
se han estampade en maquinas planas © en bobinas
de papel continuc, reciben en su reversc goma (de
origen vegetal, animal o sintético) que facilitaré
mas tarde, al humedecerse, la adherencia del

sello.

Tampbién veremos la gran importancia que ésta

cuestidn tiene para el coleccionista.

£f) LA LUMINISCENCIA

De unos ancs a esta parte es frecuente, al
consultar un catdlogo, encontrarse con expresiones

tales Ccomo “papel fosforescente” O “papel

the .
Véease

e

MAYO,
1984,

glosario de términos.
Lecncio: (Como se hace un sello? Edifil, S.A. Madrid.
P17,
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fluorescente” para designar un papel tratado para

ser “visto” por una magquina electrdnica.

El usc de éste papel39 ha sido impuesto por 1la
maguina electrdnica utilizada por los servicios de
COTIrecs para matasellar W clasificar la
correspondencia. Maguina que trabaja mediante

células electrdnicas.

Esparia se ha incorporado recientemente al “club
luminiscente”. Durante la primavera de 1982
aparecieron, de improvisoc v sin aviso previo, dos
valores de la serie béasica, de 6 vy 14 pesetas,

realizadas sobre papel fosforescente®?,

g) LAS TINTAS*

En los primeros anos de la imprenta, los
propios impresores se fabricaban las tintas.
S5¢1ce a principios del sigle XIX se logrd que la
elaboracidn de la tinta se convirtiera en una
industria independiente, siendc Peter
Lorilleaux. E1 que funddé la primera féabrica en

1818.

El problema filatélico respecto a éste tema scn

las tintas de mala calidad, insuficientemente

Conocido filatélicamente a nivel internaciocnal Como

“lumogenpapier”.

OMAYD,

19284

TOMAYO,

1984

Leoncio: (Cdmo se hace un sello? Edifil, S.A. Madrid.
p. 163

Leoncio. (Cdme se hace un sellc? BEdifil, S.A. Madrid.
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inalterable a la accidén de reactivos quimicos,
lo que ha preducido y produce que desaprensivos
con méas O menos conocimientos quimicos
“fabriquen” infinidad de variedades, de colores

distintos a los normales.

h) LAS FORMAS Y LAS DIMENSIONES

No todos los sellos son iguales, ni 5Us
proporciones idénticas. Jamds se ha llegado a
establecer una norma al respecto. Existen sellos
de multitud de formas y diferentes tamafios®®. Véase

figqura 2.4.1.

[:: Figura: N° 2.4.1 _T

[Fuente: Enciclopedia del sello, tomo 1|

42

Enciclopedia del sello. FEaclicidn espafiola. v, 1. Sarpe.
Madrid, 1975. p. 201.
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2.5. LOS ASPECTOS FORMALES: LA PRESENTACION DE
LOS SELLOS

Los sellos que llegan a las expendedurias los reclben en
pliegos de ochenta, cien o mas ejemplares. Determinados
efectos, por razones de uso o destino, ven alterada esta
configuracidén béasica, y pueden presentarse también en
minipliegos, tiras, hojitas-blogue, carnés o enteros
postalesy vamos a ver las distintas formas de

presentarse lcs mismos??.

Entre las diversas formas de presentacidn de los sellos

se pueden encontrar los que, a continuacidén, enumeramos:

‘a) LOS PLIEGOS, MINIPLIEGOS Y TIRAS

La diferencia entre el pliego o minipliegc, como
su propio nombre indica, es que el minipliego
consta de un numero menor de sellos, generalmente
nce mas de veinte, y puede contener ademas,
bandeletas o vifietas sin valor postal cuando posea
algin caracter conmemorative. Aungue los sellos
sueltos ftienen idéntico valor tante postal como

desde el punto de vistea filatélico.

Modernamente, 1los sellos gue componen un pliego
pueden nco tener idéntico disefio, y en ocasiones
tampoco idéntico valcr. En estos casos se habla de

pliego impresc en cembinaciones de sellos

? LINARES, Javier: El apasionante munde de la filatelia.

AFINSA. 19%88. Pag. 35-.
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diferentes, gque seguin su numeroc vy disposicidn
pueden formar dipticos, tripticos, etc. , los
cuales a su vez, se pueden combinar con vifietas
sin valor postal, interpaneles, espacios en blanco

o inscripciones alusivas.

En cuanteo a los sellos de rello o bobina, son los
destinados & las modernas maquinas expendedoras,
denominados asi por fabricarse en forma de tira
continua de gran longitud, enrollada; pertenecen a
la serie bésica, y en Espalla se distinguen por el
nimerc de control gue presentan alternativamente

en Su reverso.

L) LAS “HOJITAS-BLOQUE®

Se dencomina asl a los sellos o series de sellos no

impresos en pliegos convencionales, sinc
individualizades en “hojitas” que las
Administraciones Postales suelen emitir en

determinadas ocasiones, tales como centenarios,
acontecimientcs historicos O exposicicnes
filatélicas con una inscripcidn Y dibujo
alegdrico, llevando a menudo una sobretasa sobre
Su valor facial. El precedente surgid en
Luxemburgo, pals que emitidé la primera en 1923; la
practica se extendid pronto a todos los palises,
aunque en el caso de Espafia no lo adoptaria hasta

1937.
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Al igual que los sellos de correos, las “hejitas”
tienen plenc valor postal \Y% pueden, por
consiguiente, emplearse para el franquec de la
correspondencia, si bien ellc ne es frecuente
debidec al coste de las mismas y a la sobretasa que
les grava en ocasicnes. No deberdn confundirse con
las hojitas-recuerdo o de promocidén, carentes de

valor postal.

c) LOS CARNES

Se trata de combinaciones de valores idénticos o
distintos en Dbloques pequefics, cosidos por un
extremo y protegldos por una tapa o carpetilla de
cartulina. El publico puede, de éste modo,
disponer de varics faclales para cubrir las tasas
habituales de frangueo y conservar comodamente los

sellos sobrantes.

La historia de los carnés se remonta a 1895, afio
en gue se pusce a la venta el primero en
Luxemburgo; el primer carnés espaficol aparecid en
enero de 1986. La popularidad de los carnés ha
crecido rapidamente entre los coleccionistas, gque

suelen conservarlos completos en sus Albumes.
d} LOS ENTEROS POSTALES
Los sellos no son los uUnicos efectos postales

emitides por el correo en los distintos paises.

Existen también piezas {(generalmente, sobres o
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tarjetas}, que muestran el sello 1mpreso, no
adherido y reciben el nombre de enteros postales.

Su introduccidn no es moderna: los primeros
espanoles datan de 1873 vy consistian en dos
tarjetas postales para la tarifa nacional, una
sencilla y otra doble con respuesta pagada. Ademéas
de las tarjetas postales, se conocen sobres
timbrados, cartas—tarjeta, cartas-sobre,
aerogramas, fajas timbradas para peridédices vy

pliegos—-carta.

En Espana, al principio, ei signo de franquec se
limitaba a la marca producida por una maguina
frangqueadora de <correos, pero desde 1981 los
asrogramas espafoles siguen la ténica de los demés
palses vy ostentan un selle ilustrado 1impreso,

Junto a una vifieta alusiva.

2.6. LA TIPOLOGIA FILATELICA*

La primera gran distincidén dgue podemos realizar hace
referencia a su caracter basice o conmemorativo. A estos
sellos se les unen, desde el punto de vista filatélico,
otros destinados a servicios parapostales y afines, que
ponen &l alcance del coleccionista una amplia gama de

posibilidades hacia las que orientar sus particulares

" LINARES, Javier: El apasionante nmunde de la filatelia.

AFINSA. 1988. p. 41.
Filatelia: Arte, Pasatiempo e Inversidén rentable. Cinco Dias
y Forum Filatélico Financiero, Sociedad Andnima. 1996. p. 37



gustos o aficiones. Algunos de estes estan todavia en

vigor, otros muchos son patrimcnio del pasado.

ay LOZ BELLOS BASICOS

S1i algo caracteriza a un sello de serie basica es
su permanencia en el tiempo, su uniformidad de
motivo v su multiplicidad de valores para
satisfacer la demanda del trafico postal.

Se denominan sellos béasicos o de uso general
porque soportan la maxima carga del consumo
postal, vy sus numercsas reimpresiones no estan
sujetas a disposiciones oficiales, sino dgue quadan
a la discrecidén del correo. Al seér los efectos de
mayor consumo vy circulacidn, tradicionalmente han
representado la efigie del Jefe del FEstade, un
emblema nacional o] simplemente las cifras
indicativas de su valcor. Los sellos basicos suelen
ser de reducido tamafno por razones de economia y

facilidad de manejo.

b) LOS SELLOS ESPECIALES O CONMEMORATIVOS

Estos sellos se destinan a conmemorar algun
acontecimiento histérico o actual, recordar algun
perscnaje, glosar una efeméride o divulgar motivos
nacionales o internacionales que, encuentran en el
sello su mejor vehiculo de difusidén. Su emisidn
esta programada de antemanc \% su tirada,
rigurosamente limitada, se efectia en virtud de

disposiciones oficiales gue determinan la cuantia
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de impresidén, valores faciales, fecha de aparicidn
vy, en ocasicnes, de expiracidén. Una vez terminada
la impresidn, las planchas son destruidas y se

levanta acta de ello?’.

Aungue algunos especialistas consideran que los
sellos emitidos en 1851 por el Estado germanc de
Baden son los primeros conmemorativos, vya gue
contienen diminutas inscripciones alusivas al
tratado postal austro-alemdn, eésta cilrcunstancia
fue, al parecer, fortuita y hoy se reconoce, casi
unanimemente, gue el primer sello conmemorativo
fue emitido en Perd en 1851: muestra un tren vy
alude al XX aniversario del ferrocarril Chorrillo-
Lima-Calilac. La primera serie conmemorativa
espafiola’® aparecié en 1905 con motiveo del III
centenario de la publicacidén de “El1 Quijote”. Hoy
todos los goblernos recurren a los sellos
conmemoratives no sdlo para satisfacer la demanda
postal y las exigencias de los filatelistas, sino
en un reconocimiento implicito del valor
comunicativae vy cultural del seilco de correos.

Véase figura 2.6.1.

** yéase epigrafe 3.2.3. v apéndice 4, articulc 5.

** MONTALBAN ALVAREZ, J.L.; CUEVAS ALLER, Joaquin: Historia del
sello postal espariol. Tomo II. LEESA. Bilbao 1982. p. 124,
“Fl Ministerio de Instruccidédn Publica vy de Bellas Artes, ha
manifestado a éste de Hacienda, por Real Orden de 18 de
marzo, la Conmemoracién del IIT Centenario de la aparicidn
del Quijote...
El 25 de mayo de 1905 se celebrd el trescientos aniversario
de  la aparicién del Quijote. Para conmemerar tan solemne
aniversario, se emitlid la primera serie de sellos
conmemorativos en Espana.
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| Figura: N° 2.6.1 |
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Fuente: Catalogo Edifil. |
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¢} LOS SELLOS CRDINARIOS, AEREOS Y DE URGENCIA

Se clasifican en funcidn a gque su destinc sea a

través del servicic terrestre, aéreoc o urgente.

Durante el largo periodo en gue se emitieron
regularmente sellos destinados al servicio aéreo,
los restantes efectos se clasificaron de
“ordinarioes” por no poseer esa condiclidédn. Hoy en
dia estos términos quedan relegados al Admbito

filatélico.

El primer sello para correo aéreo lc emitid Italia
en 1917, fecha en qﬁe se hiciercn experimentos de
transporte poestal per aeroplanc e hidroavién,
aungue el transporte de correspondencia por globo
era mucho mas antiguo. La primera emisidn espaficla
para servicio aéreo se habilité a tal fin en 1920%
y constaba de cinco valores correspondientes a la
emisidén de Alfonso XIITI de 1909-22, sobrecargados

tipograficamente,

Los sellos urgentes se caracterizan por el pago

del derecho de entrega inmediata de la
correspondencia, sin aguardar al reparto
"7 MONTALBAN ALVAREZ, J.L.; CUEVAS ALLER, Joaquin: Historia del

sello postal espaficl. Tome IT. LEESA. Bilbao. 1982. p. 168.

“El

26 de febrerc de 1920 es aprobado el Reglamento de

Ejecucidn del Real Decreto de 17 de octubre de 1919 para el
servicio postal aérec. E1 dia 4 de abril de 1920 aparece la
nueva serle gue marca el comienzo del transporte aéreoc de la
correspeondencia.
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ordinario. Estos sellos suelen ser de formatc
grande y su colcr siempre es rojo, carmin o rosa
fuerte para facilitar su deteccidédn durante la
clasificacioén postal. Los sellos mds antiguos para
el frangueo de correspoéondencia urgente son los de
EE.UU. de 1851; en Espada aparecid el primeroc en

1505%®, véase figura 2.6.2

Figura: N° 2.6.2

o =

[Fuente: Catélogo Edifil. |

MONTALBAN ALVAREZ, J.L.; CUEVAS ALLER, Joaguin: Historia del
sello postal espanol. Tomo II. LEESA. Bilbac. 1982. P 120,
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d) OTROS TIPOS DE SELLGCS

Ademas de los vistos antericrmente, existe un gran
numero de efectos para uscs especiales. Asimismo,
muches sellos ordinarios han side adaptados para
distintos usos en circunstancias de penuria
habilitandolos mediante las sobrecargas de
leyendas o nuevos valores. Tenemos, por ejemplo,
los sellos de impresos, destinados a franquear
diarios vy, en dgeneral, todecs aguellos envios gue
circulaban bajo la indicacidn de “IMPRESOS” y se
beneficiaban consiguientemente de una tasa

reducida.

Otros generan pago adicional, voluntario o no,
come son los sellos de sobretasa, de recargo, de
beneficencia, de tasa, de derecho de entrega,
impuesto de guerra, etc. 3Scon sellos de sobretasa
los que, ademas del faclal correspondiente
muestran impreso otre valor adicional destinado a
recaudar fondos para determinados fines,

generalmente benéficos o de interés nacional®®.

Tenemos también sellcs locales, son emitidos, con
o sin recargo o valor postal, para su utilizacidn
en un ambito geografico restringido, habitualmente
en épocas de guerra o de penuria de efectos
timbrados, ejemplos de este tipc tenemos en las
emlisiones lccales patriodticas, aparecidas en

Espafia entre 1936-1939.

" yéase, comc ejemplo, apéndice n® 5.
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Tamkién entrarian dentro de ésta clasificacidn los
sellos parapcstales Jque comprenden los de
telégrafos, giro postal, de previsién social,

ahorro, etc.

Por ultimo, tendriamos los que se consideran
fiscales-postales, gque serian todos los emitidos
para recaudar un impuestc, como son timbres vy
p&lizas, cuyo  uso para el franquec se ha
autorizado en algin momento, de la misma manera
que los sellos de correos tuvieron,
excepcionalmente, usos fiscales o incluso llegaron

a clrcular como moneda.

En el cuadro 2.6.1. podemos ver otra tipologia mas
exhaustiva, pero que entraria dentre de las va vistas,
ademas utilizaremos abreviaturas para identificar en su
caso variedades, usos © caracteristicas especiales de
los sellcs o material filatélico recién emitido. Estas
abreviaturas son las méas comunes en catalogos y revistas

filatélicas.
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{Cuadro: N° 2.6.1

AC Acrifrado HG Hologréaficoe

AD azutoadhesivo HO Sellos por hoja

AG aerograma MP Minipliego

BB Bobina, rolle OF Oficial

BC Blogue de cuatro PO Preobliterade

BE Beneficencia RE Reimpresion

BT Bandeleta SB Serie béasica, definitiva
CA Correo aereo SC Sobrecargado

CB Combinacidn 8§D Sin dentar

CI Circular SE Sobre Entero Postal
CT' Carnet ST Sobre tasa

DI Diseriador TE Tarjeta Entero Postal
DT Diptico TI Tirada (en miles)

EF Etiqueta franguec |TR Triangular

FO Fbésforo TT Triptico

GR Grabador UR Urgencia

HB Hojita Blcque VI Vifeta

Fuente: Revista Cronica Filatélica. J

2.7. DATOS ECONOMICOS DEL MERCADO DE B.T.

Come ya hemos anticipado en la introduccidn, los datos
gue se tienen schre las transacciones del mercade de
loes B.T., son imposibles de saber con exactitud, pero
podemos tener unos datos estimativos gue nos dan una

idea de la potencialidad de dicho mercado.
La imposibilidad de conocer con detalle los datos sobre

éstas transacclones deriva, en primer lugar, de la

ausencia de estudics econdmicos sobre la filatelia. Si
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bien existe profusién de ellos sobre aspectos

eminentemente técnicos.

En segundoc lugar, la filatelia ha supuesto, en multitud
de ocasiones un bien refugio de imposible medicién®®. Por
ellc, no es factible contar con dates aproximados, hasta
la década de los ochenta c¢on la irrupcidén de las

sociedades filatélicas de inversién’l.

Durante toda la tesis doctoral, seguiremos aportando

datos, pero centrédndonos en el mercado filatelico.

La década de finales de los afios ochenta coincididé con
la conscolidacién del mercade de Arte vy Antiguedades,
entendiéndose va nc s6lc como un hecho cultural sino

como el acceso a un bien de inversidn.

Aparte de los datos gque vamos a mostrar en éste
epilgrafe, damcs mds datos scbre el mercado de B.T. en el
apéndice N° 1.

Vamos a ver un resumen {Cuadro N°.2.7.1. ™Subastas
internacionales de Pintura y Escultura Moderna”. Cuadro
NE. 2.7.2. “Subastas Internacionales de Arte
Contemporanec”.) de las subastas neoyorguinas celebradas

en el pasado ctofio” .

*® En éste sentide colincidimos con WITTMANN, Heinrich: Como
invertir y ganar dinero con los sellos. Ibérica-europea de
ediciones. Madrid. 1966. “Realmente han sido los sellos, los
clasicos bilenes de evasidn”,

Como ejemplos, va mencionados, tenemes AFINSA (Afinsa Zhorro
I'ilatélico Internacional, Scociedad Anénima) y FORUM (Forum
F'ilatélico Financiero, Sociedad Andnima.)

“ LOPEZ, Javier: Arte impresionista vy moderno en MNueva York.

Revista Antigvaria. diciembre 1997. N° 156
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Vamos a ver un resumen (Cuadro N°®.2.7.1. ™“Subastas
internacionales de Pintura y FEscultura Moderna”. Cuadro
N©. 2.7.2. “Subastas Tnternacicnales de Arte
Contemporanec”.) de las subastas necyorquinas celebradas

en el pasado otofo™.

{Cuadro: N°2.7.1 J

{Fuente: Rev. Galeria Anticuaria y elaboracion propia. |

[Cuadro: N° 2.7.2

bt

[Fuente: Rev. Galeria Anticuaria y elaboracien propia. |

Como podemos apreciar en el transcurso de 8 dias, de los
meses de octubre y noviembre, se vendieron mé&s de

607.000.000 de 5 (mas 91.000.000.000 de Ptas.).

"' LOPEZ, Javier: Arte impresionista ¥y modernc en Nueva York,
Revista Antigvaria. N° 156. diciembre 13897.
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A  medo

ilustrativo

recogemos

récords mundiales de pintura.

[Cuadro: N°2.7.3

(Cuadro

n®.2.7.3) los

Vincent Van Gogh Retrato dei doctor Gache! 1.930 82.500.000
Auguste Renoir Au moulin de |a Galette 1.990 78.100.000
Wincent Van Gogh Los Lirios 1.987 53.9600.000
Pablo Picassc Las bodas de Pierrette 7.989 49.000.000
Pablo Picasso Yo, Picasso 1.989 47.800.000
Pablo Picasso Al lapin agile 1.988% 40.700.000
Vincent Van Gogh Los Girasoles 1.987 40.400.000
Pablc Picasso Acrobata y joven arleqquin 1.988 38.900.000
Partormo Dugue Cosimo | de Medici 1.989 325.200.000
Pablo Picassc Retrato del Ange! Fernandez de Soto 1.995 29,200,000

A. Cézanne Les grosses pommes 1.993 28.600.000
Pablo Picasso El espejo 1.989 26.400.000

E. Manet Rue Mosnier con banderas 1.989 26.400.000
Vincent Van Gogh Autorretrato 1.930 26.400.000
Claude Monet Camitle en |3 pradera 1.968 24.960.000
Pablo Picasso La maternidad 1.988 24.800.060
Pablo Picasso Acrdbata y jéven arlegquin 1.988 24.700.000

P. Gauguin Mata Mua 1.989 24.200.000
W. Kandinsky Fuga 1.990 20.900.000
Willem de kooning Interchange 1.989 20,760.000 |
Fuente: Rev. Galeria Anticuaria y elaboracion propiaJ

A continuacidn, vamos a centrarnos en el mercado espanol

que pOor cuarto afio consecutive ha sido

un crecimiento

por encima

del

20%,

protagonista de

siendo ese

crecimiento acumulade durante esos cuatro afios maycer del

122%.
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{Cuadro: N° 2.7.4 ]

e
Enero 112224 128044 128255 132136 200420 142836
[Febrero 441132 462473 172211 174807 93664 206570 167890
Marzo 257362 291627 298325 331653 296414 451453 782149
Ttrimestre 820718 862144}, 598791 638596 790693 827602) 1092878
Abrit 136241 124324 117822) 193517 257984 271208 467402
Mayo 624338 604377 471387 605549 553589 545433 828348
Junio-julio 278440 257778 283336 316418 330539 868901 824779
Wtrimestre | 1039619 T 822545 T115884 1142112 1689541 2120529
Octubre 710433 511655 448151 850505 701730 769485
Noviembre 143257 145616 205844 421984 656295 776380
\Diciembre 296716 407616, 606505 625184 614827 760801
IV trimestre 1165406 1065867 1260802 1697673 1972852 7326646
Total anual 3025343 2805938 . 2487223 5014987 3630483 4359995 5540050
%o 1 -78% [-12,80% [ 21,00% | 204% | 23.6% [ 23.3% .

2500000 -
2000000 -
1500000 .‘
1000000

500000 |

LFueﬂie: Rev. Galeria Anticuaria y elaboracion p[ﬂp'a__l




Los datos que aparecen, en el cuadro N°. 2.7.4., son
solamente las ventas de las casas de subastas, es decir,
no tenemos en cuenta ni las ferias nl las ventas de las

galerias de arte.

T.os 5.540 millones recaudados por esas Salas anuncian
para éste ano la superacidn del récord de ventas
alcanzado en 1990, con 6.045 millones de Ptas. 51 se
mantienen los niveles de crecimiento actuales, durante
éste afo, se recaudaran mas de 6.700 millones de

pesetas.

Estos datos no deben hacer suponer un retorno a la
situacidn que concluyd con el afio 1990 vy las fuertes

pérdidas de los tres anos sigulentes.

las tensiones especulativas a las gue se vio sometido
éste mercado, por temor a un descubrimiento
circunstancial de sus virtualidades realizadas desde
fuentes de enrigquecimiento subito, encontrarcn su
contrapeso tanto en la c¢risis econdémica general como en
las transformacicones acontecidas en tedo el tejido
social v en las respuestas necesarias para la
globalizacidn de nuestra econcomia nacional de cara a la

cercana integracién en la moneda Unica.
Nos encontramos, pues ante un mercado due nace, eso si,

a partir de las experiencias antericres, pero gue

continda en un proceso de adaptacidn.
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El mercado permanece,
El precio més

2.7.5)

cuadro N°.

mercado se
fundamentadoe més en el mediano colecciconista e inversor

que en parametros de alta inversion.

mueve pocr

Cuadro: N° 2.7.5

mas o menocs,

alto es

unos

similar al

donde estaba en 1996.

de entonces,

cauces de

105 millones frente a 107 millones.

discrecidén

mediante lotes por encima del milldn,

con mas potencial de crecimiento.
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i
Joan Miro Pintura Mural para Joaquin Gomis 1.987 340.000.000
Isidro Noneli Gitana 1.989 150.000.000
Luis Meléndez Pareja de bodegones 1.989 179.200.000
Joaquin Sorolla Francisqueta 1.98¢ 212.800.000
Joaagutn Sorolla La vuelta de la pesca 1.989 226.000.000
El Greco El Expolio 1.989 313.600.000
Antonio Lépez Interior de Water 1.990 113.000.000
L. Paret y Alcazar Vista de Bermeo 1.990 123.200.000
Juan Gris El Violin 1.990 401.500.000
El Greco Cristo con la Cruz a cuesfas 1.991 82.000.000
Juan de Arellano Naturaleza Muerta con flores y frutas 1.991 84.000.000
Isidro None| Casi una caratide 1,991 110.000.000
Luis Meléndez Naturaleza Muerta 1.992 78.400.000
Joaquin Sorolla El remero 1.992 £80.000.000
Juan Arellano Canastilla de flores sobre un plinto 1.992 123.200.000
Joaguin Sorolla Maria mirando los peces de la granja 1.996 107.000.000
Erancisco Zurbaran Alegoria de la caridad 1.997 105.000.000
FMmmJ%uGaamAMmMMyemmmdmpm@L
Cerca de la mitad de la c¢ifra de ventas se realiza




Dentro de los segmentos de los B.T., la pintura llega a
significar cerca de los dos tercios del total, el resto

se reparte entre escultura, mobiliarioc, tapices. Etc.

Por 0ltimo en el Cuadro N°. 2.7.6, vamos a ver las

mejores marcas en subastas espafolas durante 1995.

[Cuadro: N°2.7.6 ]

Goya Caja Madrid Cuatro colecciones de grabados 74.750.000
Chirico ! Finarte N Gladiadores en la arena ] 48.000.000
M. De Budapest Finarte Martirio de San Lorenzo 30.000.600
Joli |Caja Madrid Abdicacion de Carlos 11l 23.000.000
Machuca Finarte Descendimiento 22.000.000
V. D. Bécquer Sotheby's Gustavo Adolfo Bécguer 20.700.000
J. Aranda Durarn Un lance en la plaza de toros # 16.000.000
klee Finarte Fliessend | 14.000.000
G. Solana Satheby's Mascaras con escobas 13.200.000
[Regoyos Sotheby's Paisaje nocturno nevado 12.700.000
Fuente: Rev. Galeria Anticuaria y Afinsa J

Seguidamente vamos a analizar la balanza comercial. La

partida arancelaria seria:

97: Objetos de arte, coleccidn y antigiiedad.

97.01: Cuadros, pinturas y dibujos, hechos totalmente a
mane, “Collages” vy cuadros similares.

97.02: Grabades, estampas y litografias originales.
97.03: Obras originales de estatuaria o de escultura, de

cualgquier materia.
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97.04: 5ellos de correos, timbres fiscales, marcas
postales, sobre primer dia, articulos £franqueados vy
andlogos, obliterados, o bien sin obliterar gque no
tengan ni hayan de tener cursc legal en el pais de
destino.

97.05: Colecciones y especimenes para c¢olecciones de
zoologia, boténica, mineralogila, anatomia, o gque tengan
interés histérico, arqueocldgico, paleontoldgico,
etnografico o numismatico.

97.06: Antigliedades de mas de 100 afics.

En los cuadros N°.2.7.7, N°.2.7.8 y N°.2.7.9 vemos las

exportaciones e importaciones de 1886 y 19867,
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Cuadro: N° 2.7.7

Exportaciones lmportacipnes
10.445.960 Pts 6.154.119 Pis 4.231.841 Pts
396.825 Pts 214.387 Pts 182.438 Pts
760.704 Pis 3.923.417 Pts - 3.162.713 Pis
633.111 Pts 1.824518 Pts - 1.191.407 Pts
232.287 Pts 291.404 Pts - 59.117 Pts
174621 Pts 916.558 Pts - 741.937 Pts
12.643.508 Pts 13.324.403 Pts - 680.895 Pts

Exportaciones 1996

m97.01 |l
97,02
097,03
197,04
m97,05
[197,06

|Euente: ICEX v elaboracién propia
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Cuadro: N°2.7.8 —]

Exportacione Importaciones 0
4274759 Pts 7.219.843 Pts |- 2.945.084 Pts
182.162 Pts }, 194 120 Pts |- 11.958 Pts
1.098.427 Pts 849478 Pts 248.945 Pts
288.784 Pts 2.569.801 Pts |- 2.281.017 Pis
72.835Pis | 275.988 Pts 1- 203.153 Pts
68.991 Pts 1.066.076 Pts |- 897.085 Pts
5.985.958 Pt; 12.175.306 Pts |- 6.189.348 Pts

!Fuente: ICEX y elaboracion propie?,
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Importaciones 1997

Exportaciones 1997

|

|

‘97}0(”
m97,02 "
‘097,03 H
097,04
W97,05 ”
[97,06 i‘

] 97,01
iM97,02 f
}uer,os *
ID197,04 ‘
\m97.05 ‘
|E97,08 |




| Cuadro:N°27.9 |

759 6.154.4197  7.219.8431 7
Ti826Z| 214387 | 1941201
1008427 | 3923417 '849.478

T 2BB.7B4 | - 1.824.518] 2.569.801.]

711,958
248.949

72835 ) . 291.404] 275068 :
68,991 ) 916558  1.066.076 | -597.085
59885988 | ' 13324,403) - 12175308 o -6.189.348
mébdddo‘oﬁﬁ**ﬁ"m i |
10.000.000 |
- 8.000.000 |
- 6.000.000 & 1995
' 4.000.000 i. ol
; 2.000.000 ]
r 8] 1
{ |
G o ATl wOEe SR R T
r8 000000 —mmm —
IMPORTACIONES (
;6.000.000 U :
14.000.000 |
| |E1996 J:
12.000.000 w1997},
|
| 0 |
: 97,01 97, 02 97’ 03 97.04 97 05 97,06 !
1 W el e S

Fuenie: ICEX y elaboracién propia, J
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Se puede observar gue durante el afioc 1897 ha sido
negativo por un importe de 6.189 millones de FPtas.,
ambas variables (exportaciones e importaciones) han
disminuido su valor, aungue en el casoc de las

exportaciones es mas acusado.

Por partidas, la unica que ha obtenido un saldo positivo
es la correspondiente a “Chras originales de estatuaria
o de escultura, de cualguier materia”. El resto de
partidas presentan un saldo negativo, el mayor
corresponde a “Cuadros, pinturas v dibujos, hechos

totalmente a mano, “collages” y cuadros similares”.

Ctro hecho a destacar es que la partida en la que se ha
dado un mayor aumento de las importacilones en 1927, ha
resultado ser la correspondiente a “Sellos de correos,

postales y anédlogos sin curso legal” {40,85%).

En cuante a los principales paises, clientes y
proveedores del sector de las antigiedades, se detallan
por partidas arancelarias, los principales paises
exportadores e importadores de obras de arte %

antigiiedades durante el afio. Ver cuadro N°.2.7.10.
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{ Cuadro: N°2.7.10 "

| EXPORTACIONES | %S/TOTAL IMPORTACIONES | %S/TOTAL

1.726.375 40,46% || 3.010.387 41,70%
543.937 12,72% 1 1691964 23,43%
492.485 ’ 965.049 13,37%
353245 219.938 5,82%
281773 256.241 3,55%
215.470 177.671 2,46%
112.967 | 149.534 2.07%
80.864 | 144.194 2,00%
50.506 114.714 1,59%
34 6588 62.878 0,87%

jinana [
iIFrancia :
OPotugal
lgeeULL.

HlSuiza

|
|| mJapon

\| D Reino Unido |
|| @ Arabia Saudi |
” M Argentina

. O 0Otros

& Alemania

Hl ltalia
HDSuiza

, OFrancia
HIAIemania

H B Hong Kong
”lUruguay
“Portugal
. BReino Unido |

WTatandia |

|

_
|®EELU.

|

|

|

|

|

|

Fuente:ICEX v elaboracion propia. J
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L Cuadro: N° 2.7.11 J

0,82% [Belai

@mJapen |
[JlAlemama |

f OEEUU
,[DSUIZE
|(lFrancia
“@Remo Unido |
|| W Itaiia
[lPotugal

‘i M Venezuela
JIIleamo
‘ElOtros

HEEUU S
( B Reino Unide
/ O Suiza
’\DFranCIa
|;IHong Kong

||I México
|l @ Japdn
\[l Filipinas
| ®Belgica y lux. |

lFuente:!CEX y elaboracién propia. J
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EXPORTACIONES | %SITOTAL IMPORTACIONES | %S/TOTAL
254298 26,79% |EELL ; 331.984 39,06%
352.728 23,01% 250.255 | 29,44%
184.326 16,78% |Suiza 155.230 18,26%
106.691 9,71% {Eran 55.294 6,51%

80.056 7,29% It 13.404 1,58%

52.963 4,82% |GomE 11.991 1,41%

41.058 3,74% [N 8.417 0,99%

26.806 2,44% [J; 4312 0,51%

12.889 | 1,17% [FHIE = 3.177 0,37%,
2.608




[ Cuadro: N° 2.7.12 J

'@ Reino Unido

(l B Alemania

JI Olranda

Ji O ltalia

‘fl Paises Bajos |

|BEEUU.
| mFrancia
|\ Suiza
(: W Japon

"~ Otros —

" — e e o e

\; @ Portugal
|@Alemania
H O Francia

| Olrlanda

| mitalia

I‘l Suiza

| mReino Unido

;{EEUU.

| @ Paises Bajos

f" | México
"—Otros -

|| W Belgica y {ux.

EXPORTACIONES | %S/TOTAL IMPORTACIONES %SITOTAL

159.603 | 55,27% 540.095 21,02%
41.979 14,54% 515.822 20,07%
19.570 6,78%|E 4B5.942 18,91%
14.6121 5,06% 306.932 11,94%
10.103 3,50% 264.123 10,28%
3.298 2,87% 193.780 7,54%
6.048 2,09% 89.975 3,50%
5.400 1,87% 81.822 3,18%
4362 1,51% 47 805 1,86%
3.988 13.008

| FITRITES

{
1
r
f
|

!
|
I
|
|
|
[
f

Fuente:ICEX y elaboracién propia.
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A nivel global, se observa que los paises donde mas se
exporta son Italia y Francia, y los principales

proveedores son EE.UU. e Iltalia.

Japodn, Alemania Y EE.UDO., son les principales
destinatarios de las “Obras de estatuaria o escultura de
cualquier materia”, y los principales proveedores son

EE.UU., Reino Unido vy Suiza. Ver cuadro N°. 2.7.11.

Referente a “Sellos de correos, marcas postales”, Reino
Unido ccupa el primer lugar con un 55,27% {en 19%6 fue
del 65}, le sigue Alemania con un 14,54%, el resto de

palses obtienen una cuota inferior al 10%. Los paises de

los cuales se importa mas son Portugal {(21,02%),
Alemania {(20,07%) vy Francia {18,91%). Ver cuadro N°.
2.7.12.

Por ultimo, en el apartade de “Antigliedades de mas de
160 anos”, se puede apreciar que el cliente més
importante es EE.UU. (29,68%) vy Dinamarca (24,15%}), en
1996. Dinamarca era el cliente mas impertante con un
{37,16%), el resto no  llega ninguno al 10%. Los
principales proveedores son Reino Unido ({(37,01%), en
1996 fue del (40%), Francia (20,63%) y EE.UU. (17,57%),

el resto no llega ninguno al 10%. Ver cuadro N°.2.7.13,.

Como resumen, vamos a ver la facturacidn de Christie’s,54

una de la muchas empresas gue se dedican a las subastas

" FERNANDEZ FILLAVERDE, Casilda: Responsable de la firma en
Madrid. El Pals, Negeocices 28 junio de 183%8. p. 7.



de objetos de arte, coleccidn y antigledades (partida 97

de la balanza comercial). Véase cuadroc N°.2.7.14.

Como podemos apreciar la subida constante desde ¢l afio
891 ai 97, a pesar de la crisis de principios de la
década de los 90, facturando en =1 afno 97 2.017 millones

de $ (mas de 300.000 millones de pesetas).

Cuadro: N° 2.7.13

T IMPORTACIONES | %S/TOTAL
394,513 37.01%
219.950 20,63%
187.282 17,57%
104 664 9,82%
43168 | 4,05%
42,049 3,94%
4,59% [ 21253 1,99%
3,78% 14,480 1,36%
3,51% 11.270 1,08%
10.730 1,01%
48 8%

lgeguy. 1~ © 7 7 - e

!]lDinamarca |
|ottalia |
J[EIChina |
f!lJapc’)n |
[|E!Suiza |
[|lFrancia |
|iArgent|'na |
IilNueva Zelanda|
illReino Unido
| BOtros

| BReino Unido |
|| @ Francia |
jageuy. |
"' O Siria |
;@ Dinamarca |
f Suiza |
B Hong Kong |
‘r‘ 1 Portugal J
M ltalia |

f

”IMéxico
“Otros'"' S . _ - . !

Fuente ICEX y elaboracion propia.
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Grafico: N° 2.7.14 i
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[Fuente: Christie's
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CAPITULO 3

EL MERCADO FILATELICO
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3.1. INTRODUCCION

Si a alguien le mostramecs un pequefio trocito de papel
dentado, cuadrado o rectangular, ilustrado en colores,
engomado por detréds, y que tiene una cifra que indica su
valor facial, seguramente gue nos dira gue eso es un
sellc y lo utilizard para enviar una carta o postal. Sin
embargo, no faltard gquién lo guarde para su coleccidn, vy

es posible gue alguno piense en el como una inversiodn.

De todas las grandes aficiones coleccicnistas, la
filatelia es la mds Jjoven (tiene siglo vy medio de
antigliedad), pero desde su nacimiento es la reina
indiscutible de todas. Ni las obras de arte, ni las
antigiedades, ni siguiera la numismatica, todas Llas
consagradas v pujantes lineas de coleccionismo, pueden
equipararse con la fuerza vy esplendor de la filatelia,
cuyo peso especifico en cuanto a universalidad y numero
de adeptos &s, probablemente, mayor que el de todas las
demas ‘juntas. De ahi gue se la catalcgue como “la reina

de las aficiones”!.

Si a todo esto le afladimes que gquilen emite los sellos
son las Administraciones Postales (E1 Estado), tendremos

los  tres grandes pilares gue componen el mercado

filatélico:

! De hecho cualquier cosa es coleccionable, perc el sellc al ser

un valor del Estado, un objeto con una belleza intrinseca y un

eficaz vehiculeo de cultura, pasa a ser, como muches autores han

definido: “AFICION DE REYES Y EL REY DE LAS AFICTONES”.

- Curso de asesoramiento Financiero {(C.A.F.}. Afinsa.l1998. p.
13.
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~ COLECCIONISTAS
- COMERCIANTES
- ADMINISTRACIONES POSTALES (ESTADO)

A continuacidn analizaremos el mundo del coleccionista
de sellos por ser los coleccionistas los gque hacen gue

el sello pueda ser un activo real en el que invertir.

3.2. EL COLECCIONISMO EN GENERAL

La busqueda del hombre hacia lo bello e 1rrepetible, ha
hecho gue la ingquietud por coleccionar cobjetos antiguos
existiera desde siempre. La pasidén de ccleccicnar, es
sin duda, tan wvieja como el hombre. Va Inseparablemente
unida a toda civilizacién. En tode ser humano existe una
inclinacién latente o manifiesta, a coleccionar desde
los albores de la humanidad, el hombre se ha sentido
fascinado por la bellezra y la rareza de los objetos

acunmulados por él, base y estimulc de toda coleccidn.

Coleccicnistas famcsos han sido algunos grandes

personajes de la historia como®:

- CAYO JULTIO CESAR; sentia auténtica pasidn por 1os
camafeos. En los momentos de mayor Lensidn de su
vida, cuande se concentraba para la preparacidn de

una campafla militar o la elaboracién de alguna de sus

Coleccion famiiiar 2000, Tomo 6. Las colecciones., Everest.
1972, . lo.
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temerarias maniobras politicas, se cerraba para el

resto del mundo, menos para los camafeos.

- CAYO LICINIO VERRES; Cesar comparado con VERRES era
un simple aficionado en el mundo del coleccionismo.
Reunid¢ la mayoer coleccidn de la historia romana
aungue bien es verdad, ganada en parte gracias al
pillaje, al sagqueo y al robo. Perc aquel amor por las
ocbras de arte, exento de todo escrupulo, terminaria
costandele su posicidén y, finalmente la vida. Fue
denunciado por Cicerdn, ordenando su exillio por hacer
rapifia de toda <c¢lase de objetos de arte. A su
regreso, 27 afios después, MARCC ANTONIC, otro amante
del arte, le obligd a desprenderse de alguncos de sus

tesoros y al negarse encontrd su muerte.

- CARLCMANGO; no partia jamas a una camparia sin llevar,
entre sus soldados, algunos clérigos eruditos en arte
de todos los tiempos. Su propésitc era siempre
incluir en su botin de guerra la mejor obra de arte

que peseyera el enemigo.

Esta pasién del coleccionista encierra esencialmente un
aspecto psicoldgico. CICERON’ ya comentaba que
coleccionar es un modo de expresar, inegulvocamente, el
cocntrol sobre un aspecto de nuestra realidad privada, un

modo de autoafirmacion.

* Coleccidén familiar 2000. Tomo 6. Las coleccicnes. Everest.

1972. p. 18
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Hacia 1920, el doctor CODEDQ, escribid una famosa teoria
sobre los motivos psicoldgicos gue llevan al hombre a
coleccionar. Segun esta tesis, serlan cuatro los

factores determinantes:

- El deseoc de posesion
- La necesidad de una actividad libre
- El propdsito de autosuperacidn

- La urgencia de clasificarse a si mismo.

Mas reclentemente, el doctor VALLEJO-NAJERA llegaba a

considerar al coleccionismo como una “patologia sana”®.

La psicologia nos dice® que el motivo principal para
iniciar una ceoleccidn es la influencia familiar, seguido
de una influencia social. Existen habitos de conducta
gque se mantienen durante toda la vida como si se tTratara
de los rasgos mas caracteristicos de nuestra
personalidad. Si éstes habitos se han adquirido entre
los 6 vy los 15 afios, con toda probabilidad se repetiran
en edades mas maduras debido a las recompensas positivas

que han sostenido los mismes.

Son éstas primeras etapas las proplias de nifdos vy
adolescentes que, a partir de tareas escclares, se

inician en un coleccionisme primario. Si kien, en un

' MARIN-MEDINA, José: Grandes coleccionistas sigle XIX y XX.
Edarcom. Madrid. 1988. p. 25.

® VALLEJC-NAGERA, Juan Antonio: Locos Egregios. Planeta. 1995,
387 Ed.

® PINILLOS, José Luils: Principios de psicologia. Alianza
Universal. Madrid. 1982. P. 597.



principio procede de un objetivo educativo, mas tarde

liega a convertirse en una auténtica aficidn.

S1 estudidsemos las caracteristicas o el perfil del
coleccionista nos encontrariamos que las principales

‘ 7
serlan @

1. VOLUNTAD®!, es la piedra angular y uno de los
rasgos mas excelentes de la perscnalidad del
ccleccionista. Pero esta wvoluntad no se ha
alcanzado porgque si, sino que ha sido educada;
se ha logrado tras luchar una y otra vez, por

peguefias ccsa.

En este proceso de educacidn de la wvoluntad es
necesario hacer del c¢eoleccionismoe una aficidn
flexible, algo que puede convivir
perfectamente con otras aficiones © con otras
actividades; ademds puede convertirse en una
inversion seria y responsable, al tiempo gue

en un hobby para toda la vida.

2. MOTIVACION?, ¢ 1ilusién que hace ver la meta

como algo grande y positivo.

" ROJAS, FEnrique: La conguista de la voluntad. Temas de hovy.
1994, 5° ed.

* ROJAS, Enrique: La conguista de la voluntad. Temas de hoy.
1924. 5% ed. p. 17

ROJAS, Enrigue: La conguista de la veoluntad. Temas de hoy.
1994, %2 ed. p. 19

G
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3, CONSTANCIA', el binomic orden - constancia,
conduce al coleccionista a no interrumpir vy
abandonar 5U trabajo a pesar de las
dificultades gue surjan, como pueden ser:
escasez de medios econdmicos, de oferta, etc.
Ademés, la constancia es alentada por una
visidén precedente o perspectiva de futuro; es
decir, el coleccionista sabe que los frutos de
su trabajo serédn recogidos a largo plazo,

justificando de ese modo su constancia.

Una vez inmersos en ésta aficidén hay otros
elementos gue le refuerzan: La satisfacciodn
personal vy la conviccién de que el esfuerzo

realizado serd recompensado.

3.2.1. EL COLECCIONISTA FILATELICO

3.2.1.1. sU NACIMIENTO

La aficidén a coleccionar sellos empezd al mismo tiempo
que el elemento gque le dio wvida. En 1840, al aparecer
los primeros sellos de Inglaterra, un funcionarioc del
Museo Britanico, el Doctor John Gray, 1os adgulere con
el propdsito de conservarlos vy afladir las sucesivas
emisiones, y las gue fueran poniendo a la wventa locs

paises extranjercs. Al afio siguliente hizo publicar un

I ROJAS, Enrique: La conguista de la voluntad. Temas de hoy.
1294, 5° ed. p. 87.
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anuncio en el periddico londinense "“The Times” para
conseguir sellos suficientes y rehacer una hoja completa
de 240 ejemplares matasellados. En 1850, el mismo afio en
gue aparecio el sello de correos en nuestro pals, surgila
también la aficién a la 1iilatelia en [Espafia. Su
iniciador fue el catalan Santiago Saura Mascard, de la

Universidad de Barcelona'l.

A partir de agui el coleccionismo se fue extendiendo por
todos los paises. En 1861 se publica en Paris un librito
titulado “Catdalogo de los sellos de correos creados por
diversos estados del Globo”, dgque seria el primer
cataloge impresc de sellos postales; su autor recopilaba
en €1 nada menos que 1088 selles. En 1888 se fundaba en
Barcelona la primera sociedad filatélica espanola. Al
misme tiempo, un anuaric filatélico editado en Malaga

enumeraba a mas de mil filatelistas espafioles’®.

Los coleccionistas de Paris fueron los primeros en
clasificar los sellos, medirlos con la pauta o regla,
notar las marcas de agua y separar las varias emisiones
de cada pais. Al mismo tiempo se fundaban periddicos
especiales en los que se publicaba la noticia de 1la
aparicién de nuevos sellos. El primerc de éstos
periddicos aparecid en diciembre de 1862 en Liverpocol,
con el titulo “rhe Stamp Collector's Magezine”. El 15 de

febrero del mismc afic aparece en Bruselas “Le Timbre-

"' LINARES, Javier: El Apasionante mundo de la filatelia.
Afinsa. 1988. p. 51.

Los manuales de Inversidn., Como Invertir en B.T. (Filatelia,
Numismatica, Arte, Antigiedades...) Inversocr Ediciones, Sociedad
Limitada y Afinsa. (Manuales Revista Inversion) p. 17
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poste’. En Espafia el primerce fue &1 “Manuai del
coleccionista de sellos de correos”, por J.M.V. de C.
{Barcelona 18€4). En 19i0 va existian mas de cchocientas
publicaciones diferentes. En el caso de Espafia mas de

cincuenta’.

En el primer Congreso Internacicnal de filatelia
(BRarcelona 1960), se define a la filatelia como “rama
auxiliar de la Historia”, con lo que el mundo filatélico
pasa de ser una mera aficidédn o entretenimiento, a

adgquirir el rango de Ciencila y Arte.

Como rama auxiliar de la Historia, puestc gue cualguier
hecho © acontecimiento de cierta importancia, sea cual
sea la materia de la gue se trate, encuentra reflejo en
el sello. Luego el selloc da cultura vy refleja la

historia de los hombres.

Como clencia, va que el sello es un valor del Estado.
Por tanto, han de buscarse en un realizacion las méximas
garantias técnicas y cilentificas para asegurar su
autenticidad y originalidad, evitando cualguier tipo de

falsificacidn o fraude.

Como arte, porgue resulta evidente gque se reguiere un
alteo nivel artistico para plasmar en un pequefic trozc de

papel signos, figuras, grabados vy colores, elementcs

"' Filatelia: Arte, pasatiempc e inversidén rentable. Cinco Dias y

Forum filatélico financiero, Scciedad Andnima. 1996. p. 28,
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é2stos gue armdnicamente ensamblades dan lugar a una

peguenia y hermeosa obra de arte'.

El coleccicnar sellos, aparte de una aficidén
apasionante, es un lenguaje universal, un idioma gue

rebasa todas las diferencias de alfabetos, razas vy

fronteras.
Los sellcs nos ensefian muasica, historia, geografia,
literatura, arqueclogia, heraldica, medicina,

legislacidn, economia; todas las ramas de las artes, las
letras y las ciencias bullen en el &album de sellos. La
filatelia nos brinda un concocimiento completo de
artistas vy cientificos, de hombres de Estado y de

revolucionarios, de martires y poetas.

3.2.2. EL PERFIL DEL COLECCIONISTA

Si1 tuviéramos que tratar de seflalar un perfil basico del
cocleccionistas observarliamocs  due, es metddico, muy
ordenado, exigente vy tiene muy agudizado el sentide del
ahorro. Cuando compra sellos sabe gue el dinero que esta
utilizando no supone un gastc sino una inversidén. Es a
menudoe vanidoso, presume de su coleccién vy cuando la
ensefla llama la atencidn de sus amlgos para determinadas

pliezas que se revalorizarén sensiblemente.

Gran parte de lcs coleccicnistas de sellos tienen pilezas

repetidas, casi siempre  porgue las compraron en

" Curso de asesoramiento financiero (C.A.F.). Afinsa. 1998.
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cantidades superiores a las necesarias con el fin de
venderlas posteriormente revalorizadas vy asi ayudar a

completar su coleccidn.

Resumiendo un interesante estudic realizado por CAJA DE
PENSIONES “LA CAIXA”'® que ademids coincide con otro
estudio realizado por la revista “"The Lendon
Philatelist”'®, sobre el papel de la filatelia en las
diversas edades del coleccionista, descubrimos dque se

puede segmentar en distintas etapas:

- De & a 15 afics: Es la edad en que a los nirics les
gusta coleccionar algo. El
coleccionismo de sellos es
estimulado cficialmente por los
conocimientos y cultura gue brinda a

lcs peguefios.

- De 15 a 25 afics: Las exigencias de los estudiocs vy la
necesidad de ganarse la vida dejan
poco tiempo para los seilos, y la
coleccién pasa a un segundo plano

ante necesidades imperiosas.

- De 25 a 55 afios: El matrimonio y las necesidades
econdmicas de la familia hacen que

la coleccidn, si se cuenta con pocos

' La filatelia y los nifos. Encuesta realizada bajo el

patrocinio de la Direccidén General de Correos durante la
celebracién de Espamer 80. Caja de Pensiones “La Caixa”.
Madrid, enero de 1980.

¥ Organo Oficial de la Real Sociedad Filatélica Britanica.
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recursos, siga relegada aungue sin

olvidarse de ella.

- De 55 a la Jjubilacién: Los hijos se emancipan,
disminuyen los gastos familiares vy
llega la Jjubilacién, con lo gue la
filatelia vuelve a alcanzar su cenit

como hobby.

- Después de la Jubilacidén: la vejez y 1los achaques
fisicos hacen peligrar la coleccidn,
si bien estd se salva cuando algun
hije o nieto se interesa por ella y

la continua.

Queda puesto de manifiesto, gue son dos las etapas de la
vida en gue mas ha de incentivarse el ccleccionismo de
sellos: la infancia, como medio de cultura \%
aprendizaie, y la vejez, como forma de ocupar el tiempo

likre.

Si  ademds tenemos en cuenta gue el coleccionismo
filatélice puede enfocarse como una inversidn rentable
{punto sobre que volveremos a tratar mas adelante), una
coleccién con el paso del tiempo puede obtener una gran

rentabilidad econémica en momentos de mayvor necesidad.

En EBE.UU., por ejemplo, el servicic filatélico del
correo norteamericanoc ha reallizado un detallado plan de
marketing filatélico para conocer mejor a los posibles

clientes e intentar llegar a ellos con ofertas vy
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productos méas satisfactorios. Asl fueron segmentados

20.000.000 de coleccionistas en 3 grupos' :

- ACUMULADCRES (23%), qgue se caracterizan por tener
niveles de ingresos y educacidn

bajos.

- SERIOS (27%), primordialmente hombres, con ingresos vy
niveles de educacidén superiores a 1o

normal; gue suelen rebasar los 55 arfies.

- QCASIONALES (50%), cuyos integrantes tienen menocres
ingresos y educacién gue los serlos, aungue mayor gue

los acumuladores.

Del mismo modo que otros mercados son cbjeto de estudio,
con el fin de establecer el perfil de los clientes, el
coleccionismo es también analizado por los
profesionalesm. Segun dicho estudio, el perfil medio del
coleccionista activo es el de un vardn, casado, de
mediana edad, metddico, apasicnado por la ccupacidn del
tiempo libre vy muy apegado al mantenimiento de ésta
actividad, gque lleva coleccicnando mas de 10 afios vy, en
la medida de sus posibilidades colecciona “de todo”. E1
mencicnado estudio refleja que el presupuesto medio gue
destina un coleccioconista activo es superior a las 20.000

Ptas. Anuales.

' GARCIA MARTIN, Teresa: Mercado: FElegir tema. Revista Futuro.
N°., 100. Abril 19%5. p. 103
¥ Estudio realizado por Afinsa. Encuesta afce 19%2. p. 103,

110



Si bien en los inicios de una coleccidn se recopila de
“todo”, con el pasc del tiempo se van especializando. El
90% de los coleccicnistas espafioles eligen como centro
de su coleccidén un pals, mayoritariamente Espafia. Le
siguen Alemania, Francia, Pecrtugal, Vaticano, Andorra y
Suiza. E1 25% eligen un tema concreto que suele estar
ligade a sus aficiones. Las preferencias temdticas
varian en funcién de la idiosincrasia, historia vy gustos
particulares. En Espafia los temas preferidos son Europa,

pintura, fauna deportes, conmemcraciones y trenes.

E1l afé&n por encontrar sellos que contengan el tema
definide se convierte en el auténtico motor del
coleccionismo, gracias a las satisfacciones personales
gque aporta. En éste sentido, podemos afirmar gque el
coleccionista activo es el gue sostiene y da dinamismo

al mercado filatélico.

3.2.3. EL SELLO COMO OBJETO DE COLECCION

El coleccionista, en la mayoria de los casos, se dedica
a la recopilacién de sellos en general, sean &stos
nuevos o usados. Como regla general se puede decir que:

Cualguier sellc es susceptible de ser coleccionado.
En los primeros momentos se colecclonaban sellos de todo

el mundo, porgue eran pocos los que se ponian en

circulacién cada afno. En nuestros dias esto es
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practicamente imposible. De ahi que se haya idoc a una

limitacidn,

. . . . 19
atendiendo a diferentes criterxros :

1. CRITERIOS GEOGRAFICOS. Normalmente el ccleccionista

2. CRITERICS

que empieza lo hace ccleccionando
sellos de su proplo pals, ya gque es mas
facil adquirir los selles nuevos a
precio nominal en cualquier oficina de
Correos sin necesidad de
intermediarios. Aparte que los
personajes y monumentos reproducidos en
los sellos son los de su pals, son los
acontecimientos  sobre los gue vive
inmerso, es decir, son los de su

historia.

CRONOLOGICCS., Habitualmente se empieza a

3. CRITERIOS DE

coleccicnar los afics mas préximos a
nosotros y luego se va retrocediendo en

el tiempo.

USC POSTAL. En la actualidad?® tenemos
sellos de cCorreo ordinario, correo
aéreo, correo urgente, etc. En otros
tiempcs hemos tenido, ademéas, correo
submarino, sellos de telégrafos, sellos
de servicio u oficiales, de recarge, de

impuestos de guerra, etc.

13

Filatelia:

Arte,

pasatiempo e inversidén rentable. Cinco Dias

y Forum Filatélice Internacional, Sociedad Andnima. 1996. p.

35.

Y véase epigrafe 2.8
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4. POR LA FINALIDAD DE LA EMISICN. La emisidn de sellos
puede obedecer a la necesidad postal o
a conmemorar algun acontegimienteo, etc.
Es decir, estaremos ante Series Basicas

. . 21
0 Series Conmemorativas® .

5. POR LOS TEMAS QUE LOS MOTIVAN. E1 coleccionismo
temadtico estd teniendo mucha aceptacidn

en los UGltimos afios, tanto gue ya hay

exposiclones filatélicas dedicadas
exclusivamente a éste tipo de
filatelia. Los temas pueden ser muy

diversos y los veremos mas adelante.

Por Ultimc podemos decir, gue con independencia de que
sellos coleccionemos, también son objeto de coleccidn:
errores vy variledades, matasellos, ensayos y pruebas,
sellos falsos, tarjetas vy sobre entero postal, y un

largo etc.

Todos éstos criterios que hemos visto, podemos

englobarlos en tres grandes gruposmz

A. COLECCIONES GENERALES, POR PAISES O EPOCAS
B. COLECCIONES ESPECIALIZADAS
C. COLECCICNES TEMATICAS

! véase epigrafe 2.8

¢ LINRRES, Javier: El apasionante mundo de la filatelia.
Afinsa. 1988. p. 58.
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Vamos a ver cada una de ellas:

A) COLECCIONES GENERALES, POR PAISES O EPOCAS

Existen multiples formas de coleccionar sellos, vy de
hecho uno de les atractives de ésta aficidn es la
libertad de elecciédn gue nos brinda: desde unos cuantos
sellos, agrupados por paises, hasta una coleccidn
especializada, comoe hemcos dicho anteriormente, ante la
impeosibilidad material de reunir en nuestros dias todos
los sellos aparecidos en el mundo desde 1840, se impone
limitar nuestro ambito de accidén. Como curiosidad,
cualguier coleccicnista gue comenzara a coleccionar
Espanha necesitaria 38.305.540 Ptas”’. para completar
todos los sellos (un solo sello) emitidos por la

Administracidén de Correos hasta 1998.

Las primeras coleccilones fueron, naturalmente, de
caracter universal (Colecciones Generales), vya gue el
cortc numero de sellos existentes lo permitia. Pero a
partir de éste siglo se impone la necesidad de la
limitacidn, y con €l las primeras variedades de
coleccidn. Surgiendo asl las dedicadas a un sclec pals
(Colecciones por palses), a un periodo o época histérica
determinadoe y, a veces, a una sola emisidén o grupo de
emisiones (Coleccicnes por época). El celec¢cionista que

desee seguir cualquiera de éstas modalidades tTiene a su

** catalogo EDIFIL, S.A. 1998,
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alcance catélogos24 y &lbumes comerciales, con las hojas
comerciales, gque le permiten montarla con un criterilo

cronolégico y ordenado.

B} COLECCICNES ESPECIALTZADAS

La coleccidébn especializada, o de estudio, requiere
buenos conocimientos filatélices y se centra en unc o
varios sellos ¢ emisiones determinados. Trata de reunir
todas las posibles variedades de cada sello tipo para
realizar un minucioso estudic comparativo de @ las
variedades de color, papel, grabado, filigranas,
reconstruccidn de wlanchas, etec. El campo del
coleccionismo especializado se amplia con la busqueda de
errores, pruebas y falsificaciones, vy se extiende a
otras modalidades, como son prefilatelia, la marcofilia,

los enteros postales y la maximofilia.

Cy COLECCICNES TEMATICAS

En nuestros dias es el ccoleccicnismo mas desarrcllado.
Esta modalidad consiste en, un conjunto filatélico
establecido segin un plan determinado para desarrollar
un tema, ¢ presentar una tesis o ilustrar una lidea
directriz por maedio de sellos Y otras pilezas
filatélicas. Fauna, flora, religidn, arte, deportes,
monumentos y miles de temas més pueden agruparse en un

dlbum por la sola razdn de su afinidad tematica. Otra

2 Todos los paises tienen un catalogo de referencia de precios

para coleccionistas vy comerciantes. En nuestro pals, por
ejemplo, tenemcs los catalogos EDIFIL, ANFIL, etc., los
veremos mas adelante.
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forma de coleccionismo tematico mas modernc no sélo
atiende a la imagen, sino a la internaciconalidad u
origen de la emisidn, como puede ser el reunir sellos
de Navidad o© del tema “Eurcpa”, o conmemorativos de
acontecimientos glosados filatélicamente en muchos
paises, como los Juegos Olimpicos. En el cuadro
siguiente vemos los principales temas del coleccionismo
tematico; y las abreviaturas més usadas en catalogos vy

revistas filatélicas.

3
ae Aerofilatelia im Imprenta
ag Agricultura ma Mariposas
aj Ajedrez me Medallistica
ar Arte md Medicina
as Astrcfilatelia mh Micologia, hongos
au Automdviles mi Minerales
ba Barcos mr Motivos religiosos
bd Banderas mu Misica
beo Bomberos ne Premios Nobel
bs Boy-Scouts un Numismatica
ca Cartografia nv Navidad
ei Cinematografia ol Olimpiadas
ce Correo en ONU- Naciones Unidas
er {Cruz Reoja o Pintura
d Deportes pa Pajaros
da Dibujos animados re Peces
di Dibujos infantiles po  Polar
eu KEuropa prr FPrensa
es Escudos ss BSellos sobre falsos
ex Exposiciones infantiles |te Temas Espafioles
£ Fauna tl Telecomunicaciones
fa rFarcs tt Trajes tipicos
fo  Ferrocarriles, trenes uf Uniformes
fk Folklore vi Vidrieras
f1 Flora vp Viajes papales

fo TFdsiles

|fuente: Revista Cronica Filatélica.
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El coleccionismo temdtico se caracteriza por la libertad
absoluta de eleccién. El1 filatelista puede elegir el
tema, idea, motivo o efemérides gque desea tratar: puede
reunir los sellos vy montarlos segun sus criterios,
huyendo de los &lbumes convencicnales, y pueden seguir
cualquier planteamiento, orden y desarrollo persoconales.
Como ejemplo de coleccionismo tematicos de masas

tenemes:

- EL TEMA AMERICA (UPAEP). Es una iniciativa de la
Unién Postal de América y Espafa (UPAE), desde sus
inicics ha ido ganando adeptos y, desde el ario 1993
en el que se adhirid Portugal al organismo, dando
lugar a la Unidén Postal de América, Espaha y Portugal
{UPREP), se ha consclidade, siendoc cada vez mayor el
numero de coleccionistas que lo hacen. La
caracteristica principal es que todos los palses que
la componen emiten a la vez unas series con un mismoc

motive. Los motivos han sido los siguientes®®:

1989 Pueblos Precolombinos

1850 El Medio Natural que vieron los Descubrideores
1981 Viajes del Descubrimiento

1992 Quinto Centenario del Descubrimiento

1993 Fauna en vias de extincidn

1994 Transportes postales

1995 Prevencion de sistemas eceoldgicos

1996 Trajes tipicos

25 Revista Crénica filatélica. Publiafinsa. N° 131. Marzo 1996.

p. 22-24.
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Y los palses que componen la UPAEP son 1os

siguientes:

Antillas Holandesas Haiti
Argentina Honduras
Bolivia México
Brasil Nicaragua
Colombia Panama
Costa Rica Paraguay
Cuba Pari
Chile Portugal
Dominicana Rep. Salvador
Ecuador Surinam
Espania Uruguay
ER.UU. Venezuela
Guatemala

- EL TEMA EUROPA. La idea de la Comunidad Filatéelica
Europea cuajd antes de gque se perfilase legaimente el
proyecto de la Comunidad Econémica Europea“®. EL
proceso de integracidn filatélica europea empezd a
reflejarse en algunos sellos aislades, a principios
de la década de los 50, con las imagenes postales de
los primeros politicos que defendieron la idea de

crear lcs “Estados Unidos de FEurcopa”™.

La idea de utilizar los sellos para crear
progresivamente una conciencia europea nacié en 1956,

promovida por las seis primeros palses miembros del

Mercado Comin Europeo.

2% S5e inicié en 1957 con la firma del Tratado de Roma.
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Pero tendremos gue esperar hasta julio de 1959 para

que surja un

principio por

Europea Postal y de Telecomunicacién},

coordinar por

diferentes estados

organismo

primera

especifico {formado

paises), la CEPT {(Conferencia

vez las emisicnes de los

miembros sobre los sellios

; 27
relacionados con el tema Europa“® .

En la actualidad,
Administracicnes gque representan a 36 pailses,

28
los cuales tenemos™:

CEPT se compone de

Bélgica Malta

Chipre Ménaco
Dinamarca Noruega
Esparia Paises Bajos
Finlandia Portugal
Francia Rep. Fed. Alemania
Gran Bretafia San Marino
Grecia Suecia
Irianda Suiza
Isiandia Turguia
ITtalia Vaticano
Liechtenstein Yugoslavia
Luxemburgo

27

encargado de

entre

Revista inversidn y capital. N°., 232. Marzo 1998. Pag. 54-56
La Union Europea a través del selleo. Cince dias y Forum
Filatélico Financiero, Sociedad Andénima. 1997. p. 41

28
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Desde 1974, cada nacién disefia sus propios motivos,
con arreglo a un tema comin gque ha sido sugeride

previamente por la CEPT.

1974 Escultura 1986 Patrimonio

1975 Pintura artistico natural

1976 Artes cléasicas 1987 Arguitectura

1977 Paisaies 1988 Transporte y

1978 Edificios comunicaciones

1979 Comunicaciones 1989 Juegos y muiiecos

1980 Gente famosa 1990 Edificios

1981 Folklore 1991 Europa en el

1882 Historia espacio

1983 Obras/trabajcs de 1992 Congquista de
genios América (Coldn)

1984 Puente. Dibuic 1993 Arte contemporaneo
comin por el XXV 1994 Descubrimientos
aniversarioc de la médicos
CEPT 1995 Paz y libertad

1985 Afio de musica 1996 Logros/éxitos
europea femeninos

3.2.4 LA SINGULARIDAD Y GUSTOS DEL COLECCIONISTA
DE SELLOS

Aungque ya nos hemos referido en éste tema, al perfil del
coleccionista, para llegar a entender, un pocce mas,
este mercadc que estamos estudiandc, wvamos a ver gue
normas generales sigue el coleccicnista a la hora de

seleccionar sus sellos?®’:

2 rijatelia: Arte, pasatiempo e inversidn rentable. Cinco Dias

y Forum Filatélico Financiero, Sociedad Anénima 1396. p. 47.
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- Los sellos para celeccilones deben estar perfectos.

- En los sellos de bordes lisos, los margenes blanco de
los cuatro lados habréan de ser sensiblemente iguales.

- En los sellos con dentado, no ha de faltar diente
alguno, ni tampoco debe haber dientes mas cortos gue
otroes.

- No deben tener manchas, aguijeros, 6xidos, ni
desconchones; no deben estar doblados, rotos o)
descoloridos.

- En una coleccidn moderna, si1 el centrado no es
perfecto, la goma no esta intacta © no es la
criginal, =i unoc o mas dientes es mas corte gue el
resto... el sello es defectuoso v plerde

practicamente su valor.

Donde una persona, gue no es c¢oleccionista, ve dos
sellos iguales, los coleccionistas (expertos)
diferencian catorce calidades diferentes’ (siete para
nueve y siete para usado). En funcidn del estado de
conservacidén, de 1los margenes, del centrado y de la
tonalidad o coloracidn, el sello puede multiplicar su

valor varias veces o reducir su precio a la mitad.

Para el estudio y manejo de sellos, los cceleccionistas,
cuentan con una serie de instrumentos®! como son l:

pinzas, charneles, estuches, lupas, lampara

¥ 1os manuales de inversién. Come invertir en B.T. (Filatelia,

Numismdtica, Arte, Antigiiedades. ..) Inversor Ediciones,
Sociedad Limitada. y Afinsa. (Manuales Revista Inversidn). p.
20-21.

3 LINARES, Javier: EI apasicnante munde de la filatelia.
Afinsa. 1988. Padg. 62-64.
Véase glosario de términos

121



ultravioleta, odontémetro, filigranoscopio, dlbum,
clasificadores, etc. Y todo ello para encontrar el sello

mas perfecto posible.

Dentro de éstas normas generales, vamos a dedicarle un
apartado especial a la importancia del centrado y del
color, por ser las dos principales variables

independientes en la valoracidén del sello.

El centrada, es la equidistancia del motivo impreso en
el sello ceon respecto a los bordes, tanto si es dentado
como 51 carece de perforaciones. Los sellos bkien
centrados presentan margenes idénticos en todos sus
lados. Cuando existe desplazamiento del dibujo en
sentido horizeontal o vertical se dice que el sello esta
descentrado, lo que influye negativamente en su precic y

valoracion.

El celor, otro elemento gue filatélicamente realza un
sello es la pureza y frescura de sus colores originales.
Durante el proceso de estampacién el color es resultado
de la combinacidn de las tintas, gue tienden a
reproducir con la maxima fidelidad posible las
tonalidades del original, sea cual sea el método de

impresidén utilizado.

En el caso de series bédsicas, al reimprimirse en el
curso de los afiocs con tintas de diferente composicién,
los variedades de color pueden llegar a ser notorias, vy
ser motivo de busquedas y diferenciacién por los

coleccionistas.
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En la actualidad, lo gue verdaderamente

produce el

encarecimiento de los sellos destinados al coleccionismo

es la seleccidn, cada vez mads exigente por
coleccionista, que no cesa en su empefnio hasta
ejemplares denominados de lujo. En realidad
coleccionista busca es la dificultad, es

escasez.

Para entender mejor lo expuesto vemcs el

grafico.

parte del
lograr los
lo que el

decir, la

siguiente

ﬁentradufmargﬁﬁas

Macionalidad 1 Dentado

Valor facial

Leyenda ajusiva | ie

Motivae

Goma

de imprenta
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3.3. EL ESTADO: LAS ADMINISTRACIONES POSTALES

3.3.1. EL SELLO DESDE EL PUNTO DE VISTA JURIDICO-
FISCAL

La potestad de emitir sellos la tiene el Estado®. Cuando
cualguier ciudadano envia una carta, utiliza
habitualmente el Servicio Publico de Correcs, y en
contraprestacién al mismo debe abonar una tasa al

Estado. Con éste fin nacieron los sellos.

También es verdad, que si el sello se hublera limitado a
ser una mera franja o recorte Jjustificante de la tasa

postal, la filatelia no habria existido.

Los FEstados le dan tanta importancia a los sellos que,
cuando se 1independiza un pals, una de las primeras
acciones de éste, es emitir su propia filatelia, aparte
de como tasa, o como medio de difundir su cultura, lo
hace como reconocimiento ante la Comunidad internaciconal

de su independencia y soberania.

En el apéndice N° 2 vemos todas las administraciones del

mundo gue emiten sellos con sus direcciones.

* La razén la podemos encentrar en el Art. 133.1 de la
Censtitucidn de 1978 que establece:
“La potestad criginaria para establecer los tributos
corresponde exclusivamente al Estadc, mediante Ley”
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El sello es una tasa’, en tanto gue es un tributc que se
paga al Estado por la realizacién por parte de la
Administracién de una actividad gue se refiere, afecta y
heneficia de modo particular al sujeto pasivo (el gue

envia la carta).

Resulta c¢larc gque cualguier perscona (sujeto pasivo),
cuando envia una carta, estd utilizando un servicio
publice ({(Servicio de Correos), y con ello se beneficia
de modo particular. En contraprestacidén a este beneficio
particular, el ciudadanc ha de abonar al Estado una
tasa, esa tasa es el sello. Luego cabe afirmar dque, el
sello es un tributo de caracter coactivo, es decir, un
ingrese del Estado cuya cuantia viene determinada
unilateralmente por €1, por la prestacidn gue el propio
Estado hace del servicio publico de Cecrreos. El caracter
coactivo del sello como tasa se refiere a la cuantia del
valor del sello, yva que el ciudadano no puede negoclar,

ni discutir ese precio.

Para que 2l servicio sea efectivo, se utiliza un proceso
de inutilizacidn del sello, impidiendo asi el fraude de
usarle de nuevo, y dando fe, a su vez, de gue se ha
efectuado el pago correcto. Esto se consigue con el
matasellado manual o© mecanico gque lleva a cabo el

Servicio de Correos.

3 art. 26.1 de i1z Ley General Tributaria:

"1l. Los tripatos se clasifican en tasas, contribuciones

especlales e Impuestos:

a) Tasas son agquellos tributcs cuyo hecho imponible consiste
en la utilizacidén del dominic publico, la prestacién de un
servicio ptblico o la realizacidn por parte de la
Administracidn de una actividad que se refiera, afecte o
beneficie de mcdo particular al sujeto pasivo”.

125



De esta manera nace lo gue se conoce con el nombre de
sello obliterado, cancelado, matasellado Y,
popularmente, usado. Y la marcofilia, que es el
coleccionismo de marcas y matasellos postales estampadcs

. 5
sobre la correspoudenCLaa.

3.3.2. 1LA FABRICACION, TIRADA E INUTILIZACION DE
LOS SELLOS

La importancia del sello, dado su caradcter de tasa
estatal, asi como el hecho de gqgue el sellio sea un
simbolo de Soberania de cada Estado, hace gue desde sus
inicics los distintos palses se hayan esmerado en la
fabricacidén de éstos timbrados, con 2} fin de evitar
cualquier falsificacién O fraude que viniera a

quebrantar el fin para el gque estédn concebidos.

En nuestro pals es la FPFabrica Nacional de Moneda vy

%% gquien se encarga de fabricar y emitir todos los

Timbre
sellos gue se ponen en circulacidn. Seon muchas las
pruebas de cclor, disefic y grabado gue se realizan antes
de gue se adopte la forma final con que el sello se va a

poner a la venta. También son muchos los controles vy

¥ Los manuales de inversidon. Come invertir en B.T. {Filatelia,

Numismdtica, Arte, Antigledades...) Inversor FEdicilones,
Sociedad Limitada. y Afinsa (Manuales Revista Inversién). p.
18.

*® vVéase Real Decreto de 29 de agesto de 1893, y la Real Orden

de 7 de marzo de 1894 que en su capiltulo primero en las
Disposiciones Generales, dicge:
“La Fédbrica Nacional de Moneda y Timbre s el establecimiento
del Estado gque tiene a su cargo la elaboracién de la moneda
de todas clases, y de los efectos que constituyen el impuesto
y renta del timbre del Estado”.
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medidas de seguridad que se toman para evitar

reimpresiones y falsificaciones fraudulentas.

El sello tiene un valor inicial (precico de adquisicién
del ejemplar durante todo el periodo en gqgue el sello
tiene validez postal para el franqueo de la filatelia),
asi, la falsificacién de un sello supone un
enriquecimiento injusto para el falsificador, y un
fraude tipificado penalmente comc un delito contra la

Hacienda Publica®’.

Hoy en dia los sellos son fabricadeos® con un papel, una
goma Yy unos$ (grabados gque dificultan noctablemente la
posibilidad de las falsificaciones, aungue no es mMenos
cierto que éstas siguen produciéndose con el fin de

engafiar y estafar a alguncs inexpertos coleccionistas.

La tirada, que de manera general, podriamos decir gue es
el numeroc de sellos de una misma emisidébn gque salen al
mercado, también es facultad del Estado a través de
Ordenes del Ministerio de Hacienda. Véase apéndice n°®.

4,

37

Coédige Penal Espafiol aprobado por Ley Orgénica 20/1995, de 23
de noviembre. (B.0O.E. N® 281. De 24 de noviembre}:

Art. 389. “El que falsificaré, o expediré, en connivencia con
el falsificador, sellos de correos o efectos tTimbrados, o los
introdujere en Espana conociendo su falsedad, serd castigado
con la pena de prisidn de sels meses a tres afos.

El adquirente de buena fe de sellos de correos ¢ efectos
timbradcs que, conociende su falsedad, los distribuysra en
cantidad superior a cincuenta mil pesetas, serad castigado con
la pena de arresto de ocho a doce fines de semana, vy, si
unicamente los utilizara, por la misma cantidad, con la pena
de multa de tres a doce meses”.

¥ véase epigrafe 2.5
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Para hacernos idea de las emisiones de los Estados,
hacemos referencia, a un estudio somero de los “sellos
del mundo”, de Stanley Gibbons (Veolumenes de 1 a 3),
pone de relieve la cantidad de emisiones de sellos por

. . . 3
anho, segun los palses ?.

Para los paises “e:><t3:anje]:os”40

la cifra media oscila,
desde la cuota “maxima” de Vietnam con 47 series, hasta
la cuota “minima” de sélo 3,7 series para Andorra. La

media global es de 23,9 emisiones.

Cifras comparables para los paises de la Commonwealth®:,
son de 96,6 emisiones de Guyana y de 3,9 emisiones de
Africa del Sur, con una media globzl de 15,7 emisiones

por afio. He c¢lasificado éstos datos en el cuadro n®

3.3.2.1.

Cuadro: N° 3.3.21

No Commonwealth) 47 5 3,7 23.9/ afio 128
(vol. 1y 2)

Commonwealth 96.6 3.9 15,6 / afio 79
(vol. 3)

Mundo entero ) i 20.7 / afio 207
(totald

|Euente: Estudio de Stanley Gibbons, Edicién 1992 |

¥ Revista Crénica Filatélicae. N®. 106. Publiafinsa. Diciembre

1993. p. 22
Stanley Gibbons., Volumen 1 y 2. 1892.
! stanley Gibbons. Volumen 3. 1992

40
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NOTA:

ECUADOR:

En el cuadro n°

La cifra

correspondiente a las Yemisiones por
afio”, se obtiene sencillamente dividiendo el
nimero del udltimo selleo cataleogado (todos los

catdlogos registran los sellos con un numero para

saber a cual corresponde; de un pals, por el
nimeroc de anos durante los cuales el pals ha
estado emitiendo sellos. Ejemplo:

Ultime ntmero catalogado el 2100. Primer ano de

emisidn, 1865, por counsiguiente de 1865 a 1990

van 125% anos.

125,

Con lo cual dividimos 2100 entre
y el resultado es de 16,8 emisicnes, de
media, al ano.

3.3.2.2,, se han c¢lasificado el numero

de palses junto a sus emisiones anuales.

50-100 11 53 China (90,5) Guyana (96,6)
Vietnam (97) Belize (64.5)
30-49 29 14 Centroafric. R. (42,9)] Anguila (37,7}
Taiwan (43) Ghana (39,8)
25-29 16 7.8 Cuba (26,3) Bostwana (29,5)
lsrael (26,8) Vanuatu {27.6)
15-24 51 246 Francia (21,3) Bangladesh (19,5)
{escala media) ltalia (16,5)
Espafia (22,1) Zimbabwe (22,3)
10-14 44 21,3 Colombia (14,4) [G. Bretafia (10,2}
Holanda (11,5) Canada (10,2)
5-9 51 24,6 Birmania (7.,5) Bahamas (5,8)
Chile (9,7) Nigeria (7.9)
0-4 5 2.4 Andorra (3,7) Nevis (4,3)
L Sta. Helena (4,1}
TOTAL 207 100

IF uente: Estudio de Stanley Gibbons. Edicion 1992
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'50-100
5% '0-4

l30_49 2”/0
14% 5-9

25%

'25-29
8%

'"10-14
21%

"15-24
25%

% de emisiones por aio, en todo el mundo

De mayor interés, puede ser, los datoes en “bruto”
sacados, en los siguientes <cuadrcos, de todas las
emisiones de 207 paises seleccionados. Véase apéndice N°

3.

Podriamos ver que en el modelo de produccidn de
emisicrnes por parte de los paises, las emisiones mas
altas corresponden, de forma general, a los paises gue
en un momento determinado de su historia estédn en
“crisis” (politica, econdmica, etc.), y de forma general
a los pailses mas pobres, ;quizas para denerar ingrescs?

Ejemplco:

- 51 nos centramos en Camboya, én los veinte arfios
transcurridos desde gque obtuviera la independencia,
en 1951, éste desafortunade pais produjo unos 284
sellos, con una media de 14,2 emisiones. En su

reencarnacién como Campuchea, la cifra anual crecid
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drasticamente a 67,9 emisiones, es decir, casi cinco

veces mAas.

Por Ultimo, como hemos definido al sello como una tasa
gue paga el ciudadano al Estado en contraprestacidn a la
ntilizacién de un Servicie Piblico. Es necesaric gue
para gque éste mecanismo de pago se haga efectivo, es
evidente gue, se requlere un proceso por el cual el
sello queda 1inutilizado, de manera dque no sea posible

emplear un mismo sello en varias ocasiones.

Esto se consigue con el matasellc manual o mecanico gque
lleva a cabo el Servicio de Correos, estampando un
matasello en los sellos gue son utilizados en el
frangqueo de la correspondencia, 1lmpidiendo asi el fraude
de usarlo de nuevo, y dando fe de gue se ha efectuado el

pago de la tasa debida al Estado.

Hemos empezado, este epigrafe, diciendc que la emisidn
de sellos es potestad del Estado, vamos a ver un ejemplo
del proceso por el cual se emite, se fabrica, se decide
su tirada, etc. Véase el proceso gue se sigue en el

apéndice N°® 4.
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3.3.3. EL SELLO COMO MEDIO DE FINANCIACION DEL
ESTADO. BENEFICIOS QUE SACAN LOS ESTADOS DEL
COLECCIONISMO FILATELICO

Otro de 1los aspectos importantes del sello es  su
utilizacidén como medic de financiacién del Estade, que

podemos ver desde dos puntos de vista:

A} A través de la relacién entre el sello y el Estado.?®®

Bl A través del coleccionismo filatélico.

A} A TRAVES DE L& RELACION QUE HEMOS VISTO ENTRE EL
SELLC Y EL ESTADO

Fn primer lugar, hay gue partir de la realidad que
supone la divisién territorial de nuestro pais en
Municipios, Provincias y Comunidades Autdnomas, lo que
gquiere decir gue éstos entes Publicos necesitan contar
con una serie de ingresos para poder autofinanciarse®’.

A lo largo de los anos han side numerosos los casos en
gue el sello ha sido utilizado come recargoe obligatorio
para financiar leos gastos de un Ayuntamiento, una obra
publica, etc., o como recargo voluntario para financiar

obras benéficas de interés social. Tenemos como ejemplo:

17 Ver epigrafe 3.3.1

La Constitucidén Espaficla de 1978, nos dice en su Art. 133.2
que: “Las Comunidades Auténomas vy las Corporaclones Locales
podran establecer y exigir tributos con la Constitucidn y las
Leyes’,

43
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- Sellos de recargo obligatorio en Barcelona a
beneficio de la Exposicidn Internacicnal de 1929,
Estos sellos que eran obligatorios ademas del
frangueo, han de considerarse como un impuesto fiscal

en beneficio del Ayuntamiento de Barcelona.

- Sellos de recargo obligatorio a beneficio del “Plan
Sur” de Valencia, gue se empezaron a emitir en el ario
1963.

- 8Sellos emitidos en beneficic de las excavaciones
realizadas per el Vaticano, en busca de documentcs

pertenecientes al periodo paleocristiano.

- Sellos a beneficic de la Cruz Roja.

Para conocer como se Instrumentalizaba por parte del
Estadoe el prcocesc que se sigue en las emisiones de

selleos benéficos véase apéndice n°. 5.

Comeo curiosidad, decir también, gue 1los sellos han
cumplido, en épocas de escasez, el papel de auténtica
moneda circulante'’. Muchos de éstos Sellos-Moneda no
fueron improvisados por los Gobiernces, sino que esté
carestia aguzd el ingenic popular, surgiendo la mayoeria
de ellos en épocas de guerra: EE.UU. (1861), Brasil vy
Uruguay (1886), Dinamarca (1941), Ttalia {(1919), Francia
y Alemania (1920-1922), Grecia (1922}, Rusia {1917).

“ LINRRES, Javier: FE] Apasionante munde de la filatelia.
Afinsa. 1988, p. 19.
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Tal es el caso de la moneda de necesidad gue circulo en
Espafia, en zona Republicana, durante la Guerra Civil,
consistentes en unos disces de carton con el escudo
mural impresos en unas de sus caras y en la otra,
adheridos sellos de correos cuyo valor determinaba el

45
representado como moneda’™.

B) A TRAVES DEL COLECCIONISMO FILATELICO.

Cuande el publico adguiere sellos con el fin exclusivo
de coleccionarlos, el Estado obtiene unos ingresos sin
ejercer, a cambio el Servicio correspondiente. De éste
medo el sello pasa de ser una tasa a un eficaz medic de
financiacidén extra. Socbre todoe porgue los interesados
{coleccionistas), muchos de ellos, acaban abonandose al
Servicio Filatélico de Correos para adgquirir todas las
emisiones gue cada afio emite el Estado. Dato que es
importante para el Estado ya que conoce de antemano las
series gue van a ser vendidas sin tener gque realizar el
Servicio. Por éste motive y otros muchos ya explicados,
no es de extrafiar, que sea el propio Estado el més
interesado en la calidad de las emisicnes, la politica

de tiradas, etc.

Siempre se ha relacioconado a los pegueiios palses europeos
con la filatelia, quizas porgue algunos de ellos han
sabido sacar partido econdmico y cultural, a la aficiédn

de los sellos.

%% SARMIENTO, ALBERTO. El manad del Estado. Revista Futuro. N°,
98. febrero 1995, p. 71
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Cuando hablamos “de los peguefics paises europeos”, nos
referimos a los que por razcnes més histdéricas que
geograficas conservan su independencia absoluta a pesar
de su peqguefiez territorial vy su reducida poblacién.
Precisamente se considera como medida limite de ésta
calificacidén a los paises que no pasan de un millédn de
habitantes: Andorra, Liechtensteln, Luxemburgo, Malta,
Ménaco, San Marine, El1 Vaticano..., los sellos de todos
éstos mintsculos Estados, tienen seguidores en todo el
mundo, y algunas de sus series son muy estimadas. Se
dice gque una importante parte de los ingresos del Estado

viene dada por el coleccionismo®®.

Podemos ver ésta preocupacidn de los Estados hacia el
coleccionismo Y su desarrollo, a través de las

Asociaciones, Fundaciones, etc., y como ejemplo:

"Bl Correo de los Emiratcs Arabes Unidos anuncian que se
ha establecido recientemente una Asociacidén de fomento
de la filatelia en el pais presidida por el Director

General de Correos’’”.

El objetivo de la nueva Asociacién serd estimular vy
desarrollar la filatelia, estrechar les lazos vy la
cooperacién con los ccleccionistas y celebrar congresos

y exposiciones relacionadas con la filatelia®®.

** fpoca. 28 de julio de 1997.

"' Crénica Filatélica. Publiafinsa. N°. 143. Abril 1997. p. 32

* La direccién de la nueva Asociacién es la siguiente:

EMIRATES PHILATELIC ASSOCIATION. P.O. BOX 333333, DURBAI, U.A.E.
FAX., 3755617

135



En la mayocria de los ©paises civilizados existen
Fundaciones que se preocupan de promover vy difundir la
filatelia vy entre las <Zférmulas para aumentar los
recursos de la Fundacidon se emite un sello anual, con
una sokretasa destinada a promociocnar la filatelia, como
ocurre en Gran Bretafia, Alemania, Holanda, Suiza, etcw.,
donde los beneficios cbtenidos de la misidén anual “Disa
del sello” han permitido dotar espléndidamente sus

respectivas fundaciones.

Tamblén para promover y difundir la filatelia, aparte de
las Fundaciones, existen Ascociacicnes de comerciantes,
Asociaciones de coleccionistas, etc., y por parte de los
Estados los Museos de Transportes y Comunicaciones, que
estan integrados en la ASCCIACION INTERNACIONAL DE
MUSECS DE TRANSPORTES Y COMUNICACIONES (TATM), cuya 29°@
edicidén del Congreso de TATM, se¢ celebrd en Madrid del 4

al 11 de octubre de 1997°7,

3.4. EL COMERCIANTE

3.4.1. LA EXPANSION DEL COMERCIO FILATELICO

Es verdad que la filatelia no se hubiera desarrcllado
tanto, e inclusc no existiria, si neo existieran los
comerciantes de sellos. Al crecer el nimero de
coleccionistas en el pasado siglo, el comercio

filatélico adguirié numerosos prosélitos y en 1860 veian

" Crénica Filatélica. Publiafinsa. N°. 147. Septiembre 1997. p.

32
Cronica Filatélica. Publiafinsa. N°, 148. Octubre 1997. p.
26.

ah
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la luz los primeros catalogos, gue ne eran otra cosa due
listas de precios de las existencias de les
comerciantes. El comercio filatélico empezé a propagarse
como una actividad mercantil por Gran Bretaria, Francia y
Bélgica, antes de gque finalizara el siglo habia
establecimientos filatélicos en todo el continente vy en
América.

£l desarrollo de la filatelia era ya notable antes del

nuevo siglo. En 1898 se contaban sdélc en Gran Bretana,

treinta vy cuatro sociedades filatélicas. ¥ otras
velntiddés en  las colonias  inglesas. A continuacidn
marchaban los EE.UU. con catorce, ademéas, de otros

muchos clubes esparcidos por todo el mundo®!.

Se considera el negocio filatélicc mas antiguo del mundo
el abierto por J.B. Moé&ns en Bruselas en 185052, Eh 1856
abriran sus puertas los acreditados establecimientos de
Gibbons, en Londres vy Maury, en Paris. En Espafa el
primer comerciante de sellos fue José Marla Vergés de
Cardona, gquién inauguraba su establecimiento en
Barcelona en 1854°.

Comoc ejemplo, la firma inglesa Stanley Gibbons, se fundo
en 1856 por el Jjoven Edward Stanley Gibbons, gque en esa
fecha, cuando contaba con diecisiete afios, abrié un
modesto comercio de sellos en Plymouth. Esta actividad

fue creciendo y resultd cada vez mas lucrativa. En 1874

“) Encicliopedia del sello. Edicién espafiola. v. I. Sarpe. Madrid

1975. p. 123.

Enciclopedia del seilo. Edicidén espaficla. v. 1. Sarpe.

Madrid. 1975. p. 124.

>3 LINARES, Javier: E! apasionante munde de la filatelia.
Afinsa. 1988. p. 9.
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se trasladd a Londres vy sus heredercs hicieron prosperar
un negocio gue hoy cuenta con sucursales en América. En
1968 la entidad se convirtidé en Sociedad Andnima y sus
titulos se cotizan publicamente desde entonces, como un
reconocimientc de la solidez de la firma y del atractivo

P P 4
econémico de su actividad®®.

Pero la historia del fjoven Stanley Gibbons es la misma
de millones de comerciantes filatélicos repartidos por
todo el mundo que comenzaron 5Us actividades
nodestamente para, con el tiempo, fundar importantes

negqocios.

El comerciante filatélico, perfectamente estructurado en
varios niveles, constituye en nuestros dias un negocio
floreciente gue presta un serviclo insustituible al

coleccionista.

En nuestros dias esa estructuracidn del mercado podemos

dividirla en:

- COMERCIANTES
- SOCIEDADES DE INVERSION®®
- SUBASTAS

- INTERNET

' LINARES, Javier: EI apasionante munde de la filatelia,
Afinsa. 1988. p. 70.
"% véase capitulo 6.



3.4.2. EL COMERCIANTE

Constituyen el tercer pilar del mercado filatélico, vy
han side vy son, para el desenvolvimiento de la
filatelia, lo gque las vias de comunicacidn para el

desarrclle de un pais.

Escs miles de sellos nuevos que cada afic se emiten, y
que se acumulan a los del afio anterior, y a los de hace
cinco, diez y veinte afios constituyen un mercado con una
gran expansién. Sin la decisiva presencia y ayuda del
comercilante especifico, las actuales dimensiones Y
voltmenes del coleccionismo filatélico no habrian sido

posibles.

En la actualidad, mas de 30.000 establecimientos®®
egpecializados en todo el mundo dan testimonio de ésta
pujante actividad ceomercial al servicio del
coleccionismo vy de sus intereses. Pero ésta cifra, aun
imponente y no deducible de ningGn anuvaric general de
los comerciantes autcrizados, es infinitamente inferior
a los gque se obtendria si pudiésemos sumar a todos los
individuos gque se ocupan, no ocasionalmente, de 1la

compra~venta de sellos.

Por éste motlvo, no andaremos equilivocados si afirmamos
gue hcy cada cien filatelistas, por lo mencs veinte se

dedican también a la actividad comercial y que sd6lo dos,

""  Enciclopedia del sello. FEdicién espaficla. v. VI. Sarpe.
Madrid. 1975. p. 1257,

Confirmado también por LINARES, Javier: EIl Apasionante mundo
de la filatelia. Afinsa. Afc 1988. p. 69.
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o gulzé& tres de cada guinientos, ejercen la compra-venta

. . .57
de sellos con licencia de comercio’ .

Sin embargo, se consideran como se guieran considerar a
las distintas categorias de vendedores de sellos, lo
cierts es que su numero es actualmente muy superior a

las necesidades del mercado.

En Espafia, como en el resto del mundo, existen varias
organizacicnes, como son la Asoclacidn Espafiola de
Filatelia {AEF), la Asoclacidén de Profesionales de la
Filatelia (APF), etc., entre las cuales representan mas

de un millar de comerciantes filatélicos.

Concretamente, en Italia’® los negociantes autcrizados
han pasado en los ultimes afics, de un par de centenares
a mas de un millar. Cerca del sesenta por clento de
&stos negociantes se reunen en la Federacidn Nacional de
Comerciantes Filatélicos, con sede en Roma. Del diez al
quince por ciento con sede en Milan. El resto no esta
agrupado en ninguna entidad de categoria. Las mayores
firmas italianas, unas veinte, cuentan con nombre de
indudable notoriedad COMo Bolaffi, Biondi, Oliva,

Mondolfo, Raybaudi, Savarese, etc.

Todas éstas asociaciones cemo otras muchas extranjeras,
se han 1integrado en la Federacidn Internacional de

Comerciantes de Filatelia (IFSDA), gue representan en

°’  Enciclopedia del sello. Edicién espaficla. v. T. Sarpe.

Madrid. 1975. p. 1257,
Enciclopedia del sello. Edicién espafiola. v. VI. Sarpe.
Madrid. 1975. p. 1257.
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Europa a més de 5.000 comerciantes de filatelia y para

el mercado norteamericanc estan integrados en ASDA.

“51 no hublese c¢oleccionistas de sellos, tampoco
existirian los comerciantes filatélicos. Los primeros
son la base de los segundos. Cuantos mas vy mejores
coleccionistas havya, mayores beneficios para los
comerciantes. Por consiguiente, el comerciante debe
tener ética profesiocnal, entender de sellos, saber
aconsejar y tener conocimientos de economia de mercado.
El mercado filatélico debe estar siempre muy animado. Si
el comerciante no encuentra sellcs para comgprar, no
tendréd sellos para vender. HNo existen fabricas que
mantengan los stccks, por lo tanto es necesario fomentar

una adecuada politica de precios”’’.

3.4.3. LOS CATALOGOS Y LAS PUBLICACIONES

Los instrumentos de informecidén gque disponen 1os
comerciantes y los coleccionistas son los catalogoes, vy

las publicacicnes de revistas filatélicas.

El catidlogo es el elementc de consulta y referencia
imprescindible para otorgar a nuestra coleccidn una
estructura ldégica vy c¢oherente, vy para clasificar e

identificar adecuadamente todos 1los sellos.

" Discurso de Albertino de Fiqueiredo, Presidente de Afinsa,

miembro del Consejo Ejecutive de ASCAT, vy Presidente de
ACOFIL. Chinchén 1 de junio de 19934.
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El catadlogo es una publicacién que ilustra y caracteriza
los sellos gque han tenido curso legal. De cada valor se
indican las principales caracteristicas y los precios
informativos del mercado filatélico del momente. Los
catdlogos, que normalmente tienen periodicidad anuai,
pueden ser nacionaies e internacicnales. Las
publicaciones gue hacen referencia a las emisiones de
tode el munde se subdividen en continentes. Las naciones
emisoras estan catalcgadas por orden alfabético®. Los

catdlogos se pueden dividir en:

- GENERALES
- PARTICULARES
- TEMATICCS

- SIMPLIFICADCS

- ESPECIALIZADOS

De forma sencilla, podemos decir, que los catdalogos son

publicaciones gue enumeran croncldgicamente los sellos

emitidos por cada pais y que los precios gue dan son
. ¢ 61

precios de referencia®™, tanto de sellos nuevos como

usados.

Conocido de muchos profancs es tambiliéen gue hay catalogos
en los que se registran todos leos seilos emitidos a
precios de catalogos. Pero el precio comercial no

responde siempre a éste “preclio de catélogo””.

0 Enciciopedia del sello. Edicién espaficla. v. VI. Sarpe.

Madrid. 1975. p. 1388.

® yvéase epigrafe 3.4.4. v 3.4.5.

b2 WITTMANN, Heinrich: Como invertir y ganar dinero con los
selilos, Ibérica-eurcpea de edicicnes. Madrid. 1966. p. 54.
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No podemos olvidar, que la formacién de los precios estéa
cenfeccionada por las asociacliones de empraesarios
(comerciantes) de cada pals y gue dependiendo de la
ética profesicnal de cada asociacidn, serdn mads © menos

serios en la confeccién de dichos catdlogos®.

Todas las asoclaciones de empresarios de cada pails
emiten su propio cataloge, gue usan de referencia tanto
los comerciantes comc los c¢oleccionistas. Veamos una

relacidén de los mas importantes:

ALEMANIA: MICHEL

D.N.F. LEUCHTTURM
- ESPANA: EDIFIL
ANFIL

- FRANCIA: YBERT ET TELLIER
- GRAN BRETANA: STANLEY GIBBCNS
- ITALIA: BOLAFFI

CATALOGO UNTEFICATO
- PORTUGAL: AFINSA

- SUIZA: ZUMSTEIN
MULLER

- EE.UU.: 3COTT

Para gue los catalogos, transmitan una cierta seriedad,

deben ser miembros de:

- FEDERACION INTERNACIONAL DE ASOCTIACIONES DE
COMERCIANTES DE SELLOS (T.F.S.D.A.)

® véase epigrafe 3.4.4,
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- ASOCTACION INTERNACIONAL DE EDITORES DE CATALOGCS DE
SELLOS (A.S.C.A.T.)

De todos los catdlogos existentes en todo el mundo, los
que se tienen mas en consideracidn tanto por
coleccionistas como por comercliantes a nivel mundial

S0n:

- ALEMANIA: MICHEL
- FRANCIA: YBERT ET TELLIER
-  GRAN BRETANA: STANLEY GIBBONS

- EE.UJ.: SCOTT

Por ultimo, el coleccionista, tanteo principiante como
avezado, necesita mantenerse informado de las multiples
vertientes de su aficidn, v para ellc deberd recurrir a
la lectura frecuente de revistas filatélicas, de las que
existen wvarias vy muy completas, vy a publicaciones
especializadas, monogréficos, estudios, etc. Solo asi
podrd avanzar y descubrir nueves horizontes en  su
aficidn, extraer las enseflanzas gue se ocultan tras los

sellos.

Ya en la década de 1890 existian revistas filatélicas en
todo el mundo. En Inglaterra se publicaban seis revistas
filatélicas, cuatro en Bélgica, tres en Alemania, una en

Australia, tres en América, cinco en Francia, etc®.

“  Enciclopedia del sello. Edicién espafiola. v. I. Sarpe.

Madrid. 1975. p. 125.
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Como ejemplo de las revistas filatélicas que existen en

nuestros dias vamos a ver las de mas uso y difusiédn:

r

ALEMANTA: BRIEFMARKEN SPILGEL
DBZ VERLAG

- ESPANA: CRONICA FILATELICA®®
REF. REVISTA FILATELICA
ECO FILATELICO Y NUMISMATICO

- PFRANCIA: LE MONDE DES FILATELISTES
L"ECC DE LA TIMBROLOGIE

TIMBROSCOPIE

- GRAN BRETANA: STAMP MAGAZINE
GIBBONS S3TAMP MONTHLY

- ITALIA: CRONALA FILATELICA
IL. COLEZIONISTA FRANCOROLLI

- SUIZA: SBZ

- EE.UU.: LINN’3 STAMP NEWS
SCOTT STAMP MONTHLY

®*  Se distribuye en: Espafia, Argentina, Bolivia, Chile,
Colomblia, Pert, Portugal, Puerto Rico, Republica Dominicana vy
EE.UD.
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3.4.4. LA PROBLEMATICA DE LOS CATALOGOS

Como apuntabamos en el epigrafe anterior, los catalogoes
recogen precios orientativos del mercado filatélico que
como sabemos, estan influenciados por las asociacicnes
de empresarios. Otro elemento a tener en cuenta, es el
hecho de gque los catédlogos diferencian entre el sello
nuevoe con seflal de fijasellos vy sin sefial de fijasellos,
nuevos sin goma y usadco, cuando declamos en el epigrafe
3.2.4., “gue los coleccionistas diferencian catorce
calidades diferentes en un mismo sello”; en funcidn de

esas calidades el precio serad mayor ¢ menor.

Llegados a este punto parece cenveniente, plantearse la
cuestidén de si las cotizaciones de los sellos en lo

catidlogos pueden considerarse como reales®®.

Este planteamiento, debe vincularse a otro de especial

incidencia: la determinacidén del valor del sello.

% Crénica filatélica. Publiafinsa., N°, 134. Junic 1996. p. 25.
El comentarista de la revista 1inglesa “Stamp Magazine”
Richard West, dice:

“"En muchos casos los catdlogos no reflejan los precios
verdaderos de mercado de una gran variedad de sellos”.

Esta queja sz escucha en un amplio espectro del colecclonismo
filatélico, no solo de los coleccionistas interesados en los
sellos c¢lésicos, sino también en los gque adguieren nuevas
emisiones.

“Hay muchos sellos antiguos cuya venta en subasta hace
cuestionarse las cotizaciones del «¢atédlogo, especialmente
cuando se trata de plezas de la maxima calidad. En cuanto a
las nuevas emisiones, hay muchos casos en gue las tiradas son
infimas, hasta el puntc que muchos comerciantes no pueden
mantener un minime stock; pues bien, esas circunstancias no
se reflejan en sus cotizaciones”.
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La respuesta la daba Renoir, cuando hablaba del Arte®’.

“Metete esto en la cabeza: nadie sabe realmente
nada sobre ello. 56lo hay un indicadcr ©para
determinar el valor de un cuadro, y es la sala de

subastas”™.

Con el sellec sucede lo mismo, el valor del mismo se
determinard cuando “alguien” gue paga un precic por él,

y generalmente eso sucede en subastas.

En un estudio sobre 1los dos catalcocgos espaficles, (el
catdliogo ANFIL vy el cataloge EDIFIL), vemos como existe

una valoracion diferente. Véase cuadro 3.4.4.1.

Como hemos dicho antericrmente el precio comercial no

tiene que ser siempre igual al precio de catalogo.

Como podemos apreciar hay una sustancial diferencia de
precios ante el mismo sello. Las clrcunstancias pueden
ser muchas, ya que hemos dicho que el precio de catélogo
es crientative. Aungue nos inclinariamos diciendo gue
los stocks de unos no tienen que ser iguales a los de
los otros, es decir, cuando nco tienen stocks sobre unos
determinados sellos no se producen subidas, vy cuando

tienen stocks si se preoducen subidas.

" D. GRBMPP, Williams: Arte, Inversidn y Mecenazgo. Un Anélisis
Econémico del Mercadoe del Arte. Ariel Sociedad Econémica.
Barcelona.1991. p. 24.
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(7950-7990 | | _1936-1949 | [ 1937.1938 1901-1931 1850-1898

ARce| Sello 0 Séne 1994 1995 1994 1995 | Edfi  Anfl
185216 ¢ Rosa Isabel |l 41750 47000 | 3700 | 3700 2574 O00%
1860{2 1. Lila Isabd 43010 45000 37.000 37.000 A76% 000k
1874(1 p. Verde. Aegania delajustida 16,000 11500 11.000 11.000 1500%  O,00%
1877 |50 p. Arreilio. aiforso Xil imp. goena 78750 84000 80,000 BO.0CO 667 000%
1879 0 p. Sepia diva, Alforso X! 200,300 725000 | 16000 | 175000 75 T 000
130000 1BO0 ) 125000 | 135,000 462% 8007
25000 | 140000 | 30000 | 140000 200 7654

25000 200__|_3150 35000 0074 11,11

3200 330 |” 350 4000 319 140

2200 2300 3.385 4000 4555 1817
15500 B0 14500 15000 645%  3.45%
65000 TO0 | BOGD | 66000 4629 83%
200 83000 85000 000 4859 5857
110.200 115000 | 120000 | 130000 8339

1300 3000 1400 1400 0,00%

8500 8700 5650 6500 15,04

§000 9500 S50 10000 5 26%

46000 43000 50000 200 4.00%

6500 11.000 11,000 12000 9.0F

575.000 60000 | 600000 | 600000 000V

9000 G500 8500 850 0,00

7500 7500 7.000 7500 7, 14%

1700 1700 1600 1750 035

Fuerte: Crénica filatelica
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3.4.5. LAS SUBASTAS FILATELICAS

En las subastas filatélicas internacicnales se compra vy
se vende de tode, las ventas por subasta desarrollan una
funcién insustituible en el comercio filatélico, al
igual que sucede en el mercado de los objetes de Arte y
Antigiiledades, y eso explica su difusién y la enorme
cantidad de transacciones que anualmente se realizan en

el mundo por éste tramite®®.

Es en las subastas donde, el comercio filatélico se

muestra con todo su esplendor, su viveza y pujanza.

La primera subasta filatélica de la gue se tiene noticia
segura se¢ desarrolld en Paris, en el Hotel Dronot, en 29
de diciembre de 1865%°. Tuviercn que pasar mas de cinco
afios antes de gque se anunciase una nueva subasta
filatélica que fue organizada en Nueva York por John

Walter Scott'®.

En el Ultimec decenio del sigle pasado, las subastas
filatélicas consiguleron tal desarrollo que s5¢
convirtieron en un elemento indispensable del comercio
filatélico, no séle en les Estados Unides y en Gran
Bretafia, sino también en los palses filatélicamente méas
avanzados de la Europa continental {en particular,

Francia y Alemania).

" yéase Capitulo 2 epligrafe 2.8.

" Enciclopedia del sello. Edicién espafiola. v. 6. Sarpe.
Madrid. 1975. p. 1266,

" L.N.; M. Williams: 11 mondo del francobollo delia filatelia.
Universal Capeli. N° 107. Bolonia: Capelli. 1966.
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Las subastas filatélicas, que ya en los afios anteriores
a la primera guerra mundial supusieron con gran
frecuencia aceontecimientes de relieve, en la postguerra
pasaron a ocupar las primeras paginas de los periddicos
con motive de la dispersidén de la famcsa coleccidn
formada por Philip Arnold Ferrari de la Renotiére. Al
publico le parecid sensacicnal el hecho de gque una
coleccidn de sellos pudiese tener tante valor como para
ser vendida por Francia a cuenta de reparaciones de los
dafios de guerra. Las subastas comenzaron el 23 de Jjunio
de 1921 hasta finales de 1925, vy se ccncluy¢é con una
recaudacion de mas de veintiséis millones de francos oro

(de 192%'Y) .

Las subastas Ferrari demostraron de la forma mas
evidente dos cosas. Que los sellos meritorios son una
excelente inversidn y que la venta de grandes
colecciones estimula el mercado, en vez de deprimirlo

como a primera vista se podria creer.

Cuando se habla de subastas filatélicas el pensamiento
vuela hacia las grandes subastas a las gue hemos hecho
referencia, vuela hacia los preciocs sensacionales
vagados por ésta vy aguella pleza y, @ste hecho induce a
muchos coleccionistas a creer gue en las subastas se
venden piezas de gran valor. Es una conviceidn tan
difundida como eguivocada. En efecto, en las subastas

filatélicas se ha vendldo y se vende de todo, desde la

" Enciclopedia del sello. Edicidén espafiola. v. 6. Sarpe.

Madrid. 1975. p. 1267.
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pieza unica de precio fabuloso a la de pocos miles de

pesetas. Veamos el siguiente ejemplo.

El catalogo Rolaffi’® recoge una muestra de los sellos
més representativos subastados en todo el mundo. Veamos

algunas de sus ediciones:

- En 1993, el montante total que recoge s de
25.694.015 & (mas de 2.854 millones de pesetas), en
482 lotes, ninguno de los lotes era infericr a 20.000

$ (mas de 3.000.000 de pesetas.).

- En 1996, el montante total supuso la cifra de
29.467.170 $ (mas de 4.400 millones de pesetas), en
1.054 lotes, ningune era inferior a 10.000 3 {(mas de

1.500.000 pesetas).

- En 1997, el montante total era de 32.344.725 $ (unos

5.000 millones de pesetas).

Si descomponemos, por ejempleo, el afio 1996, en funciédn

de los lotes tememos el cuadro 3.4.5.

Como podemos apreciar en el cuadro, cuanto menor es el
precioc del lote més coleccionistas pueden acceder a él1,
afirmacidédn gue es logica perc también es donde estd el
verdadero mercade filatélice vy donde se da el mayor

volumen de transacciones.

72 Italia.
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Cuadro: N° 3.4.5 |

@ Lotes de mas de 100.000 §
B Lotes entre 30.000 y 100.000 $
DLotes entre 10.000 y 30.000 $

" lolesdemasde  Lotes entre 30.000 y
196.000 § 100.000 §

3% 20%

! Lotes entre 10.000 y
! 30.000%
7%

|Fuente:Eiaboracién propia.

Como deciamos en el epigrafe 3.4.4. con el sello sucede
lo mismo, gque con el Arte el valor del mismo se
determinard cuandce “alguien” paga un precio por €1, vy

generalmente esc sucede en las subastas.

Para demostrar lo que estamos diciendo, véase el cuadre
3.4.5.1., donde se puede apreciar la diferencia entre el
precio de catalogo, el precio de salida y el precio

pagado de algunas subastas realizadas por Afinsa

: 7
Auctlons3.

" Dpatos correspondientes a las subastas “Ecuador y Paises

ibercamericanos” (1996) y “Angele Lima” (1995)

152



Cuadro: N°3.4.5.1 ]

ATALOG
1/Z Real azui. 1865- Al Aucticns. scott 1997 n? Z¢
Ecuador 10/05/96 30.000 60.000 {125 §) 18.075 Pts
1{2 real verde. 1865-72 (usado}|Afinsa Auctions, scoft 1997 n° 25
Ecuador 10/05/96 15.000 15.000 _ {225%) 3433 Pis
1 Real amarillc ofiva. T865-TZ. jAfinsa Auctions. scoff 1997 n° 43
Ecuador {bloque de 9 &]) 10/05/46 i 25.000 30.000 13 $/unid. 1.984 Pts
5 centavos chocolate. 1854, |Afinsa Auctions. scott 1997 n° 1
Chile (gon marquilla) 10/05/96 80.000 80.000 (375%) 57.225 Pis
30 céntirnos 1936. Escudo de [Afinsa Auctions. Edifil 1998 n® 801
Espafia esparia (hueva) 15105/56 190.000 190.000 130.000 Pis
1 Real 1856-59. Isabel ]l |Afinsa Auctions. T Edifii 1988 n® 49
Espana 10/05/96 25.000 26.000 3.000 Pis
10 paselas. 1901-05. Alfenso Tafinsa Auctions. Edifil 1988 n®255
Espana X 10/05/98 47000 75.000 65.000 Pis
15 centimos. 1931. Alfonso ﬁAfinsa Auctions. Edifil 1998 n®
Espana %I 10/05/66 45.000 85.000 50965, 35.600 Pis
4 pesetas. 1941-47 Juan de fa |Afinsa Auctions. | Edifil 1998 n® 946s
Espafa Cierva. 10/05/96 130.000, 150.000 53000x2 pts
1950, Visita caudilio a +Afins,a Auctions, Edifil 1998 n® 1083
Canarias. Sin cifra control al
Esparia dorso _ [10/05196 750.000 750.000 700.000 Pis
S reis, tipo 1, 1853, D.Maria !l |Afinsa Auctions. B Yvert el Tellier
1998 n® 1 (12000
Portugal (nuevo) 2111195 375.000 400.000 francos) 3.036,000 Pts
[ 25 reis, tipo 1. 1853. D Maria |l [Afinsa Auctions. Yvert et Tellier
1998 n” 2 {500
Portugai {matasallado) 121111095 40,000 110.000 francos} 12,650 Pts
50 reis, tipo \. 1853. D. Maria Il |Afinsa Auctions B | rvert et Teliier
1998 n® 3 (18000
Partugal (nuevo) 21711685 600.000, £00.000 francos) 455.400 Pis
Partugal 50 reig, tipo 1. 1853, D, Maria ¥} [Afinsa Auctions. _| 4.000.000 4,250,000 Yvert st Tellier 455.400 Pts
100 reis. 1855/56. D. Maria )l |Afinsa Auctions. Yvert et Tellier
1998 n® 4 (120000
Partuga! {nuéva) 21/11/85 | 2.750.000, J.750.000 francos.} 3.026.000 Pts
Portugal 100 reis. 1B55/56. D. Maria Il |Afinsa Auctions. 15.050.000] 26.000.000} Yver ef Tellier 3.036.000 Pis
25 reis. Tipo |. 1855/56. D.  |Afinsa Auctions. Yvert et Tellier
1998 n° 6 (4000
Portugal Pedro V (nueve) 2111195 110.000 160.000 francos.) 101,200 Pis
100 reis. 1855/56. D. Pedro V. [Afinsa Auctions. Yver et Teiiier
1998 n° B (4000
Portugal {nuevo: par horizontal) 24/11/95 240000 250.000 francos/unid ) 101,200 Pis
25 eis, 186264 D, Luis 1 [Afinsa Auctions, YvertetTelier |
1998 n® 15 (500
Portugal {nuevo) 21111495 70.000 70.000 francos.} 12,650 Pts
100 reis. 1862/64. D. Luis |. |Afinsa Auctions, Yvert et Tellier
1998 n° 17 (4000
Portuga! | (huevo: par horfzontal) 21111185 325.000 425,000 francosx3 ) 101.200 Pts

Fuente: Elaboracién propia
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A continuacién vamos a analizar con mas detalle la
subasta “Angelo Lima”®, “Ecuador y Paises

Iberoamericanos” y “Primer Sello Postal Espafiol”.

-  SUBASTA ANGELO LIMA

Subasta celebrada el 21 de Noviembre de 1995 cuyoe precio
total de salida fue de 179.42%.000 ptas., alcanzd un
montante total de 198.004.000 ptas. Obteniéndose par
tanto una revalorizacidén del 19,01 % en total y por

lote.

La subasta estuvo compuesta por un total de 320 lotes de
1os cuales se adjudicaron 270, 1o gque representa un

84,37%.

En ésta subasta se consiguieron altisimas
revalorizaciones, llegéndose a alcanzar hasta un 1.316%
por el lote N° 41 cuyo precio de salida fue de 30.000

ptas., y con un precic de venta de 425.000 ptas.

En la subasta, el 12% de los lctes alcanzaron
revalorizacicnes hasta un 25%. El1 22,2% de los lotes
adjudicados cbtuvieron revalorizaciones entre un 25 y un
150%. EL 3,33% entre un 150 y un 300%. Por dltimo el
2,22% de los lotes vendidos se revalorizaron un 300 vy

1300%. Véase grafice 3.4.5.2:
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REVALORIZACION NUMERO DE LOTES %
0-25% 195 72,22%
25-50% 15 5,55%
50-100% 26 9,62%

100-150% 19 7,03%
150-300% 9 3,33%
300-1300% 6 2,22%
TOTALES 270 100%

Gréfico: 3.452 |

leoo0w |
i | ]
| @50-100% | i
| J
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7%

[
|
|
|
|
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e e

Fuente: Afinsa
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-SUBASTA ECUADOR Y PAISES IBERCAMERICANOS

L.a subasta celebrada el 10 de mayo de 1996 alcanzd un
montante total de 40.508.000 ptas., cuyo precio total de
salida fue de 34.096.500 ptas. Obteniéndose por tanto

una revalorizacidén de 18,8% en total y por lote.

La subasta estuvo compuesta por un total de 400 lotes de
los cuales se adjudicaron 274 1lo que representa un

68, 5%.

En ésta subasta se alcanzaron altas revalorizaciocnes,
llegéndose a alcanzar hasta un 340,00% por el lote n°.
231 cuyo precio de salida fue de 5.CC00 ptas., y con un
precio de venta de 22.000 ptas.

Fn la subasta el 74,82% de los lotes alcanzaron
revalorizaciones de hasta un 25%. E1 17,52% de los lotes
adjudicades cobtuviercon revalorizaciones entre un 25 v un

50%. El1 7,67% entre un 50 y 340%. Véase grafico 3.4.5.3:

REVALORIZACION NUMERO DE LOTES %
%* 0-25% 205 74,82%
l 25~50% 18 17,52%
50-100% 15 5,48%
%‘ 100~340% 6 2,19%
l TOTALES 274 100%
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Grifico: 3.4.53 |

e e e — e — -

@>100%
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Fuente: Afinsa

-SUBASTA PRIMER SELLO PCSTAL ESPANOL

La subasta celebrada =1 4 de noviembre de 1987 alcanzé
un montante total de 212.806.000 ptas., cuyo precio
total de salida fue de 112.269.000 ptas. Obteniéndose
por tanto una revalorizacién de 89,00% en total y por

lote.

L.a subasta estuvo compuesta por un total de 288 lotes de
los cuales se adjudicaron 282, lo gue repressnta un

97,57%,
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En ésta subasta se consiguieron altisimas
revalorizaciones, llegéndose a alcanzar hasta un 4.900%
por el lote n°. 252 cuyo precio de salida fue de 55.000

ptas., y con un precio de venta de 2.750.000 ptas.

En la subasta, el 44,33% de los lotes alcanzaron
revalorizaciones de hasta un 25%. El 36,18% de los lotes
adjudicados obtuvieron revalorizaciones entre un 25 y un
150%. E1 11,70% entre un 150 y 300%. 6,02% de los lotes
vendidos se revalorizarcen hasta un 500%. Cinco lotes de
la subasta superaron el 500% de rentabpilidad. Véase

grafico 3.4.5.4:

REVALORIZACION | NUMERO DE LOTES %
0-25% 128 44,33%
25-50% 25 8,873
50-100% 46 16,3132

100-150% 31 11%
150-300% 33 Ny 11,70%
306-500% 17 6,02%
1500% 5 1,775
TOTALES 262 T 100%




I Grifico: 3.4.5.4 1

|a<s0% | 30%

54% 16%

Fuente: Afinsa

Para ver urn resumen de los datos, sobre lotes
adjudicados y revalorizacicnes medias, de las subastas

anteriores veamocs lcs cuadros n®. 3.4.5.5. yv 3.4.5.6.
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[ Grafico: 3.4.5.5 ]

100,00% / 84,37%

90,00% -
68,50%
80,00% _
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00% -

20,00%-

10,00%

0,00%-

Angelo Lima Ecuador Numero 1

|Fuente: Afinsa I

[ Grafico: 3.4.5.6

90,00% / 83,00%

80,00%
70,00%
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50,00% |
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30,00% 19,01%
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Subastas celebradas i

Fuente: Afinsa
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3.5. DATOS ECONOMICOS DEL MERCADO FILATELICO™.

Las cifras de que se dispone en éste sector son muy
vagas v s6lo aproximativas, per lo tante vamos a

trabajar con estimaciones.

Empezaremos intentando aproximarnos al numerc de

coleccionistas que existen:

- El diaric “YA” (4 de noviembre de 1989), comenta: “En
Espafia existen entre 800.000 y un milldén de

i,

coleccionistas. ..

- La revista “Entornc de Actualidad” de Caja Madrid.

{(Junio de 1997) expone:

™ Aungue en éste epigrafe, utilizamos una fuente pocc ortodoxa

desde el punto de vista cientifico, comoc es la prensa, todos
los datos gque aparecen han sido verificados por diversas
asociacicnes de comerciantes y coleccionistas, asi como por
diverses expertos en el munde filatélico, como son: D. D.N.
Jatia presidente de F.I.P. (Federacidén Internacional de
Filatelia), D. Jean Varga presidente de ASCAT (Ascciacidn
Internacional de los Editores de Catdlogos de Sellos Postales
v Publicaciones Filatélicas), 0. Angel Lailz presidente de
EDIFIL (Catdlogo Unificado de Selles de Espafia y Dependencias

Postales), D. Felix Arias presidente de ANFIL [Asococliaciodon
Nacional de Empresarios de Filatelia y Numismdtica de
Espafia), D. Fernando Aranaz presidente de FESOFI { Federacién
Espaficla de Sociedades Filatélicas), B. Simon Rietveld
presidente de honor y D. Paolo de Rosa presidente ejecutivo
de IFSDA { Federacién Internacicnal de Comerciantes de
Sellos), D. José Soler v D. Pedro Llach comerciantes de

Barceleona, D. Antonio M. Torres comerciante en Madrid vy
Londres, D. Luis Alemanl Indarte presidente de SOFIMA
(Socciedad Filatélica de Madrid), D. Alexander D. Kroo
presidente del Club de Monte-Carlc de L’elite de 1la
Philatélie. D. Gesg Manning principal subastador de filatelia
de EE.UU. y D. Alkertinc de Figueiredo presidente de ACOFIL.
(Asociacién de Comerciantes Filatélicos de Portugal).
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“En nuestro pais existe un importante coleccionismo
popular con mas de un milldn de aficionados censados
{entre los afiliados a la VFederacidn Espafiola de
Sociedades Filatélicas y los socios de lecs Servicios

Filatélicos de Correos y Tabacalera”.

El diario “El Pais” (28 de enero de 1998), afirma:

“El pasado 5 de diciembre Correos sacd a la venta un
millén de seilos del miticc gol de Zarra con un
importe facial de 32 Ptas., por unidad. La serie, al
ser tan corta la tirada, se vendid en un sole dia vy

su precio comenzd a subir de manera rapida.

La subida tan easpectacular se debe, segun los

EXpertos filatélicos’™, a dos factores:

1. La propila demanda del coleccionismo (1.000.000)

gue vya supera, por ita compra de mas de una serie,

a la cifra de la tirada.

2. El motivo -un personaje legendario del deporte
esparicl- que provocada una demanda afiadida ajena

al mundo filatélico pero que compra por impulso.

(Un  ejemplo de este ultimo puede ser el
nacimiento de una nueva tematica” en tornc a la
figura de Diana de Gales “Lady Di” gue ha atraido

a cientos de miles de compradcores al mundo del

1%

MBARTIN PENA, Vicente: Subdirector General de Afinsa

Y
responsable del &rea de Marketing y Ventas del grupo Afinsa.
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sello sin ser, en la mayoria de los casos

aficionados o celeccionistas).

- La revista “DINERO” (23 de marzo de 1998}, publica:

“En Espafia existen en torno a los §00.000
coleccionistas, de los que 125.000 estan abonados al

Servicio Filatélico de Correos”.

Como podemcs observar, las cifras de colecciconistas, en
nuestro pals, gque estamos manejando oscilan entre

800.000 v dcs millones de coleccionistas.

Por otro lado, el dato cierto, de que disponemcs, es el
numero de coleccionistas abonados & las Administraciones
Postales de cada pails, ejemplo, Alemania gque cuenta con
mas de B800.000 abonados, Francia y Gran Bretana con

® con méas

cerca de 500.000, un pais tan dispar comc China’
de 30 millones de abonados, etc. En el caso de Espafia el
numero de abonados al Servigio Filatélico de Correos
supera leos 125.000, otros datos conocidos son también el
valor facial y por tanto conocemos lo gue cuesta comprar
todos los sellos emitidos por el Estado en un afio, el

numera de emisiones, ..., con éstos dates podemos

confeccionar el cuadro n®. 3.5.1.

" Filanipon 91. Diario Oficial de la Feria Tokio 91. Aparte del
dato de abonados diche diaric cuenta como la “clase media”
china tiene come medio de transporte la bicicleta y uno de
los instrumentos de ahorro para conseguirla es el ahorro en
filatelia.
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[ Cuadro:N°3.5.1 |

1987 1988 1988 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

N® Emisiones 28 34 25 22 23 25 24 21 39 23 19
N° Sellos 50 57 52| 48 49 71 37 54 59 55 37
Valor Facial 1540 1560 1801 1375 1750 2512 1569 2268 6800 3924 1791
N° Abonados 115118 112717| 112908| 110813| 107170| 108467} 115576} 114925| 105000| 117918 125000
Series Abonadas 358014| 338150] 338150] 333181| 326200 300000} 308536} 317040{ 295000| 336470 368000

N° Series por Abonado| 3,10 3.00 2,96 3,01 3,04 277 267 276 2,80 285 2,94

Fuente: Direccion General de Correos Y Telégrafos y elaboracion propia.

Con ¢éste cuadro podemos demostrar lo que deciamos al
principic de éste tema y es que los coleccionistas

atesoran méas de una serle (de media tres).

Partiendo del cuadro N°. 3.5.1., y teniendo el dato de
la tirada {también disponible), pedemes saber el
importe, en millcnes, que emite el Estade vy como
conocemos el valor facial y el numero de series abonadas
por consigulente podemos saber el importe que se gastan
los coleccionistas abonados gque no se destina a

Correos’'', sino a coleccidén. Ver cuadro N°. 3.5.2.

77 P e
Servicio, tasa, contraprestacidén.
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[ Cuadro: N°3.5.2 ]

1987 1983 1989 1980 1991 1992[ 1993 1994[ 1995 1996] 1997

Importe {Mill} emit. Por
correos

Importe [T
Abonados 549,50} 527,50| 602,00) 457.00| 57000) 75500 48400] 719.00) 1939,00} 1318,00| 658,0C

7402,00} 5889,50| 6013,80] 4827,00] 8042,00) 22461 13132| 7231,50| 8514,50| 5466,00) 3383,00

|

% sobre el importe
emit. Por correos 7,42

8,94T 10,00 9,50 7,08 3,40 3,68 9,94 23,19| 24,00 19,40

[Fuente: Direccion General de Correos Y Telégrafos y elabaracion propia. |

Supcniendo gue el millén de coleccionistas solamente
compran una serie, vemos en el cuadro N°. 3.53.3 lo gue
supone sobre el importe emitido por la Administracién de
Correos. 51 suponemos gue ccempran 3 series cada uno {que
es lo normal) vemos tambiéen como afecta, e incluso
apreciamos gque hay afios como los 1995, 1996 y 1997 donde

no habkria sellos para todos.

[ Cuadro: N° 3.5.3 [

N° de {(1serie) | (3series) | lmpor. Emis. | %/ import. | % import.

Valor | coleccionistas | Impor. Colece, | Impor. Colece. correos emis. Corr. | emis. Corr.
afo Facial {mill.} { mill.) { milk,) (mill.) {1 serie) {3 series)
1967 1540 | 1 1540 4620 I 7402 20,81% 62,42%
1938 f 1560 1 1560 4680 5500 26,44% 79,32%
1989 { 1801 1 ] 1801 5403 6014 2005% | 69.84%
1930 1375 I 1 1375 4125 4827 28,49% 85,46%
1991 1750 1 1750 5250 BO42 21,76% 65,28%
1992 l 2512 1 2512 T 7538 22461 <| 11,18% 33,55%
1933 1569 1 1560 4707 13132 11,95% 35,84%
1994 2268 1 ﬂ 2268 6804 7231 31,36% 94 09%
1995 | 6800 | 1 6300 | = 8515 79,86% -
1996 3924 1 3924 - 5466 71,79% -
1997 | 1791 1 1('"_‘??§T—P“_+' - ) 3383 52,04% T -

Fuente:Elaboracibn ]

51 seguimos investigando en el mercade filatélico

Cenemos:



- El diaric “YA" (4 de diciembre de 1989), publica:

“E1l gasto anual del coleccionista espariol estd entre
el wvalor minimoc de compra de todos los sellos
emitidos en un afio {(alrededor de 3.000 Ptas.), y unas

10.000 Ptas.”

Pero como hemcs visto, anteriormente, al comprar mas de
una serie, el gasto suele estar entre las 10.000 Ptas.,
v las 20.000 Ptas., sin contar el coleccionismo tematico
gque seqgun los expertos consultados (Soler vy Llach,
Torre, Afinsa, ...), se necesita entre las 100.000
Ptas./afio vy las 200.000 Ptas./afo, dependiendo de la

tematica.

Segun los dates del comercio filatelicco en Espafia
moveria entre 10.C000 millones de pesetas y 20.000, sélo
en el coleccionismo de series nuevas, afos completos,
etc., Ya que si nos vames al c¢olecclionismo tematico éste

mercade seria bastante mas elevado.

El mercado filatélice mueve en Espafa’® mas de 50.000
millones de pesetas al afio en compra-venta de sellos
sélo en concepto inversor, cantidad que puede doblarse
si se incluyen las operacicnes de los puramente

coleccionistas.

" MARTIN PENA, Vicente: Subdirector General de Afinsa vy
responsable del Aarea de Marketing y Ventas del grupo Afinsa.
Revista “DINERO”; 23 de marzo de 1998,
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- El diario “YA” (4 de diciembre de 1989}, expocne:

“El gasto medic anual esté en torno & las 10.000
Ptas., solamente teniendo en cuanta a los
coleccionistas gue compran las emisiones gue el
bEstado saca a la venta anualmente, sin olvidar que
la gran mayoria compran bastante mas. Cuando el
coleccionista coge un tema, viene a gastarse al mes
(aparte de lo gque compra de tecde lo gue sale en
Espafia), entre 10.000 y 20.000 Ptas., lo gue supone
al aric entre 120.000 y 240.000 Ptas.”

- La revista “TRIBUNA DE LA ECONOMIA”. (30 de agostc de

1993), comenta:

“Segun datos de la Asociacidn de Empresarics de
Filatelia, el coleccionismoc de sellos mueve en

Esparfia unos 20.000 millones de pesetas al afio”.
En todos éstos datos no estamos teniendo en cuenta, las
hojas-blogue, scbres del primer dia, etc., sélo tenemos

en cuenta la compra de sellos.

31 nos vamos al mercadc internacicnal sucede un poco de

lo mismo:

- Segun el diario “Cinco Dias”. Suplemente fin de

semana. {7 de noviembre de 1986):
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“"El mercado hoy cuenta con mas de 150 millones de

coleccionistas”.

- El diaric “YA”. {4 de noviembre de 1989} :

“Existen 150 millones de coleccionistas en tcdo el
mundo gue compran como minime los sellos que van

saliendo al mercado anualmente”.

- La revista “DINERQO”. (23 de marzo de 1998):

“En EE.UU: existen cerca de 40 millones de
coleccionistas, y en China, un pals tan dispar
cultural vy econdmicamente, tiene en torno a lcs 75
millones de coleccionistas. En Europa es Alemania el
pais con mayor desarrollo en éste mercado, cuenta
con més de 8 millones de coleccionistas y nada menos
gue cerca de 850.000 estan abonados al Servicio
Filatélico. Le sigue Francia y Gran Bretafa con mas
de 4 millones y Espafia con mads de 1 millén de

coleccionistas”.

EFn definitiva, todc el sector habla de més de 150
millones de coleccionistas, y estoc supone gue, <Como
minimo, se compra en filatelia nueva entre 1,5 billones

de pesetas y 3 billones de pesetas.
En el cuadro sigulente N®, 3.5.4.,, vVemos las

exportaciones e importaciones en nuestro pais, y en el

N®. 3.5.5. los clientes y los proveedores.
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Cuadro: N° 3.5.4

1994 1995 1996 1997
Export. | Import. | Export. | Import. | Export. [ import. | Export. | Import.
ENERO 12 32 5 29 15 195 5 28
FEBRERO 7 39 |6 34 70 227 69 142
MARZO 8 70 21 35 10 361 12 85
ABRIL 21 36 7 41 4 36 11 270
MAYO 11 41 64 28 38 60 4 83
JUNIO 11 60 6 46 81 142 19 198
JULIO 73 105 6 37 82 44 7 200
AGOSTO 3 9 1 8 | 49 152 1 68
SEPTIEMBRE | 29 56 11 58 30 162 10 207
OCTUBRE 6 30 71 53 186 30 4 209
NOVIEMBRE 6 28 27 23 8 225 30 653
DICIEMBRE 10 169 43 64 60 190 116 426
[ TOTAL 97 | 675 268 | 456 633 | 1824 | 288 | 2569
478 188 1191 2281

[Fuente: ICEX y elaboracion propia. |

Cuadro: N° 3.5.5

EXPORTACIONES | %S/TOTAL IMPORTACIONES | %S/TOTAL
159,603 55,27% 540.095 21,02%
41,979 14,54%  |Ak 515.822 20,07%
19.570 6,78% 485.942 18,91%
14612 5,06% 306.932 11,94%
10.103 3,50% 264.123 10,28%

8.298 2,87% 193.780 7,54%
6.048 2,09% 89.975 3,50%
5.400 1,87% 81,822 3,18%
4.362 1.51% |Pa - 47 805 1,86%
3.988 1,38%  |Mé : 13.008 0,51%

Fuente:ICEX y elaboracién propia. ]
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En cuanto a las transacciones a nivel mundial, como
siempre, son 1mposibles de saber c¢con exactitud, pero

tenemcs datos ue nos pueden orientar.

- El diaric “Cinco Dias”. Suplemento fin de semana. (7

de noviembre de 1986), publica:

“El wvalor total de las colecciones privadas en el
Reino Unido ascienden a 4.000 millones de libras
{mas de 800.000 millones de pesetas, ario 1986}, y el
importe de mercado de coleccicnistas fue de nos 200
millones de libras {méds de 40.000 millones de

pesetas, ano 1986} .

Todo 1lo wvisto es sobre el comercico filatélico (va
deciamos en éste Ltema gue habia mids de 30.000
establecimientos en tcdo el mundeo)}, sin tener en cuenta
las subastas, gue es donde se mueven las c¢ifras més

importantes.
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CAPITULO 4

LAS ASOCIACIONES FILATELICAS. LA UNION

POSTAL UNIVERSAL (U.P.U.)
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4.1. INTRODUCCION

Uno de nuestros principales c¢bjetivos en esta tesis
doctoral es poner de manifiesto que la filatelia es una
inversidn financiera, en la gue juega un papel

fundamental la existencia de mercados organizados.

Como sabemos', los mercados organizados “son aquellos en
los gue se comercia con titulos de forma simultédnea en
un solo lugar generalmente y bajo una serie especifica

de normas y reglamentos”™.

Este mercadec organizado suele contar con la intervencidn
de agentes o Iintermediarios oficiales y existen unas
reglas precisas respecto a la forma de llevar a cabo los

. . 2
intercambios®.

Un mercado nc organizado, por el contrario, es aquel en
el que, sin sometimiento a una reglamentacidn estricta,
se intercamblian activos directamente entre agentes o
intermediarios, sin necesidad de definir el sitio donde
tiene lugar la transsaccidn, ya que ésta, puede ser la
oficina del agente o intermediario o cualguier otro

lugar®.

Pcr su parte, estos mercados organizados pueden ser

primarics (en los que el activo intercambiado es de

! KAUFMAN, G.G: El dinerc, el sistema financiero y la economia.
IESE, Universidad de Navarra. 1978. p. 95

 PELLICER, M: Mercados financieros organizados. Banco de
Esparia. Estudios Eccndmicos. N° 50. 1992, p. 15-17.

* PRREJO, J.A.; CUERVO A.; CBRLVO A.; RODRIGUEZ SATZ, L: Manual del
Sistema Financiero Espafiol. Ariel Economia. 10? ed. p. 19-20
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nueva creacidn) o secundarios, donde se comercia con los

activos financieros ya existentes.

Ademas los mercados, también, pueden ser privados u
oficiales, en funcidén , del caracter de sus miembros. En
Espafia, un ejemplo de mercadc privado lo constituye el

mercado ATIAF de Renta Fija Privada.

Llegados a este punto, parece apropiado centrarnos en el
funcionamiento del mercado filatélico que responderia,
de forma sucinta, al esguema gque se acompafia en los

graficos siguientes.

|[Esquema: N° 4.1.1 ]

|Fuente: Elaboracion propia, |

En el esquema n°® 4.1.1. el dnico emisor en mercado
primario es la Administracidén Postal (el Estado), a
traves de la Fabrice Nacional de Moneda y Timbre (FNMT)
y los posibles compradores, directamente, al emisor, es
decir, 1cs cempradores en primario serian: el

comerciante, el «colecclionista y las sociedades de
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inversién filatélica (S.I.F.%). El inversor, categoria
que correspeonderia al que no forma parte de las
anteriores , tendria, en este caso un interés puramente

financiero en el sello.

[Esquema: N°41.2 |

lﬂente: Elaboracién propta. |

En el esguema n° 4.1.2., en una fase de mercado
secundario, puede ocurrir gue el comerciante
venda/compre al coleccionista y a la S.I.F.; también,
que el coleccionista venda/compre al comerciante y a la
S.T.F.; vy, por ultimo, que la S5.I.F., venda/compre al
comerciante y al coleccicenista. El inversor puede
vender/comprar, directamente a cada uno de éstos

agentes.

* En adelante S.I.F.
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Sin embargo, la ligquidez del valor, soélo puede ser
asegurada por la S.I1.F., el comerciante agctia como un
“broker”s, es decir, casa operaciones, cargando una
comisién, sin asumnir un riesgo de cartera®; el
celeccionista se limita a atesorar sus sellos y no

disponer de los mismos, salvo, en caso de necesidad de

liguidez o de gran revalorizacidn.

Llegamos, asi, a la S5.1.F., la unica capaz de garantizar
la liquidez del sello y poder, en su mcmento, crear
mercado, cotizando el sello y manteniendo precios de

compra y venta.

EFn efecto, 1la S.I.F. wva a actuar como creador de
mercado, esto supone, gque asume un riesgo de cartera que

es preciso gestionar.

Como  vemes, se dan, la mayoria de los elemsntos
objetives para generar un mercado secundaric sobre
estos bienes, que, como se ha podido comprokar,
presentan grandes similitudes con lecs mercados
financieros cléasicos.

Las Asociaciones y Federaciones siguientes’ pueden
aproximarse a los reguladores de los mercados
financieros, con la peculiaridad de que rigen los

mercados de los bienes tangibles, a través de

D

Instituto Espafiol de REnalistas Financiercs: "“Curso de bolsa y

mercados financieros”, Director J.L. S&nchez Fernandez de

Valderrama. Ariel Barcelona. 1935é

® MASCARENAS J.; LOPEZ J: Renta fija y fondos de inversidn.
Piramide. Madrid. 199%8. 27 ed.

" Vease epigrafe 4.2.
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recomendaciones y principios que, en ningun caso, tienen

cardcter coercitivo.

A nuestro Jjuicio, nuestro planteamiento supone un
elemento innovador en la consideracién de la filatelia
como bien de inversidn, en la medida en gque se le puede
dotar de estructuras, funcionamiento y régimen general

gsimilar a los de los mercadces financieros.

4.2. LA RELACION ENTRE COLECCIONISTAS Y
COMERCIANTES: LAS ASOCIACIONES

Al igual gqgue cualquier otra actividad humana, los
filatelistas sienten la necesidad imperiosa de
relacionarse con otfras personas gue compartan su misma
aficidn., La asociacién mas antigua gue se concoce fue la
Société Philatélique, fundada en 1865 en Paris. Mas
tarde surgieron la Philatelic Society, de Londres, la
Sociéte Frangaise de Timbrologie, de Paris, y la
Internale Philatelistenverein, de Desdre®. E1 desarrollo
de la filatelia era ya notable antes del nuevo siglo.
En 1898 se contaban s6lo en Gran Bretana, treinta vy
cuatro sociedades filatélicas. Y otras veintiddés en las
Colonjas Inglesas. A continuacidn marchaban los FEstados

Unidos con catcorce, ademas, de otros muchos c<clubes

¥ rilatelia: Arte, Pasatiempo e Inversidn rentable. Cinco dias Y
Forum Filatélico Financiero, Sociedad Andénima. 1996. p.29.
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esparcidos por todo el mundo. A finales del siglo XIX y

principios del XX no bajaban de cuatrocientas”.

En Espafa la entidad decana fue la Sociedad Filatélica
Barcelonesa, fundada en 1888, a la que siguiercn en 18%6
la Sociedad Filatélica de MAalaga, 1897 l1a Sociedad
Filatélica Balear, etc.'’. Desde entonces, en un proceso
acelerado, no han dejado de <constituirse en Espafa
clubes vy scciedades filatélicas que hoy salpican toda
nuestra geografia, teniendo por misidén la difusidén vy
defensa del coleccionista v de la filatelia. Todas ellas
estdn agrupadas en la Federacion Espariola de Sociedades
Filatélicas (FESOFI), que reUne en la actualidad a mas
de 200 c¢lubes, agrupaciones de ambito lccal y regional,
En la federacidén estéan representados miles de
coleccionistas de toda Espafia, agrupadas en una decena
de Federaciones Regionales y varlas en trance de
constitucidn. Al 1Igual que Esparda todos 1los pailses
civilizadeos tienen sus asocilaclones locales, regicnales,
etc., vy todos ellos estdn agrupados en otra nacional. La
misidén principal de todas estas asoclaciones es defender
los intereses de los coleccionistas Y organizar
exposiciones vy actos culturales, asi comc, servir de
intermediarios con la Administracién y representar a la
filatelia, de cada pals, a nivel mundial. Por ultimo
todas estas ascciacicnes naclionales estan integradas en
la Federacién Internacional de Filatelia (F.I.P.). Lo

mismo que sucede con las asociacicnes de coleccionistas,

? Enciclopedia del sello. Edicidén espafcla. Sarpe. Madrid. 1975.

p. 3.
" LINARES, Javier: KI apasionante mundo de la filatelia.
Afinsa. 1988. p 55-56.
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ocurre en el campo de los comerclantes donde también se
agrupan en asoclaciones nacionales, integrandose todas
en la Federacidén Internacional de Asociacicnes de
Comerciantes de Sellos (I.F.S.D.A.). En los graficos
siguientes, vemos el organigrama de funcionamiento.

Véase cuadro 4.2.1 y cuadro 4.2.2.

Una de las principales actividades de todos estos clubes
Y Sociedades Filatélicas es la realizacidn de
exposiciones en las que los colecclonistas exhiben sus
piezas, hallazgos y descubrimientos. La primera
exposicién exclusivamente filatélica, de gque se tiene
noticias, es la que tuve lugar en Valencia en 1909,
Desde aqguella lejana fecha, seria c¢asl imposibkble,
enumerar las miltiples exposicicnes tilatélicas
celebradas en Espana. Las anuales , organizadas por
FESOFI, con la denominacién de  “EXFILNA”  son el
acontecimiento de méaximo rango, centribuyendo al
desarrollo de nuestra filatelia v a la depuracidén de
nuestras mejores cclecclones come paso previo a su
participacién en certamenes internacionales, donde han
conseguido importantes galardones. En estos congresos,
se debate activamente de los problemas de su aficidn,
los nuevos horizontes del coleccicnismo, los aspectos
mas apasionantes de la historia y de las investigaciones
relacicnadas con el sello. En septiembre de 1908 se
celebrd en Zarageza el T CONGRESC FILATELICO ESPANOL.

Hoy todas las exposiciones nacionales e internacionales

*  LINARES, Javier: FEl apasionante mundo de la filatelia.

Afinsa. 1988. p. 56-57.
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Cuadro: N° 4.2.1 ]

FEDERACION INTERNACIONAL DE FILATELIA (F.I.P.)

69 PAISES MIEMBROS

FEDERACION EUROPEA DE ASOCIACIONES FIOLATELICAS (FEPA)
FEDERACION INTERNACIONAL DE FILATELIA (FIAF)
FEDERECION INTERASIATICA DE FILATELIA (FIAP)

FIADE PLAT

FEDERACION ESPANOLA DE SOCIEDADES FILATELICAS |
~ FESEOFL

14?-FEDERAC|ONES¥REGI_ONALES

ANDALUZA CANARIA CATALANA GALLEGA
B
VASCA ARAGONESA ASTURIANA CANTABRIA
—
CASTELLANO . NAVARRO
LEONESA BALEAR EXTREMENA RIOJANA
CENTRO {Madrid yJ VALENCIANA (Valencia y |
Castilla la Mancha) Murcia)

v
SOCIEDADES Y CLUBS LOCALES

300 REPART!IDOS POR TODA ESPANA

Fuente: Anfil J
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{ Cuadro: N°4,2.2 [

SELLOS LF.S.D.A

DE

4000 ASOCIADOS

ASOCIACION NACIONAL DE EMPRESARIOS DE FILATELIA Y NUMISMATICA
DE ESPANA

280 ASOCIADOS

v
ASOCIACION DE EMPRESARICS DE GREMIO DE FILATELIA DE

FILATELIA. MADRID 180 BARCELONA, 100
ASOCIADOS ASOCIADOS

[Fuente: Anfil ]

van acompanadas de asambleas, en las gue los
filatelistas intercambian sus puntos de vista, ponen al
dia sus técnicas y, contribuyen asi a difundir cuantos
aspectos puedan servir de enseflanza y estimulo a las
nuevas generaciones de coleccionistas. El primer
Congresc Internacional de filatelia se celebré en

Rarcelona en 1960.
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4.3. COMPARATIVA ENTRE IFSDA Y FIP

4.3.1. OBJETIVOS

Partiendo de un principio comin - el comercio y la
difusion del selle por tode el munde -, ambas
organizacicnes plantean estrategias diferentes en su
medo de llevarlo a cabo.

El origen de estas divergencias estd en el fundamento

sobre el que se levanta cada una de dichas

agrupaclones:
. TESDA es una organizacion eminentemente
mercantilista, cuya finalidad Gltima es

potenciar el comercio filatélico a través de

medios tales como:

- la profesicnalidad de los comerciantes del
sello

- el intercambio de informacién entre sus
miembros

-~ la reduccidn ade barreras al comercio

internaciocnal de dicho bien

. Por su parte, FIP, tiene wuna finalidad méas
filantrdpica, expuesta de manifiesto va el
articulo 1.1 de sus estatutes, al definirse

como una entidad sin animoc de lucro. Entre sus

objetives, sus estatutos citan:

-~ la promocion y divulgacidn de la filatelia

a nivel internacional

181



Para

- la creacidn de relaciones amistosas entre
todes los filatélicos del mundo

- establecer relaciones con las autoridades
postales y con  organismos nacionales e

internacionales de caracter filatélico

llevar a <c¢abo sus fines, cada una de estas

organizaciones dispone de diversos mecanismos:

IF3DA se decanta por acciones tendentes a
organizar 3% garantizar un comportamiento
satisfactorioc del mercadc, como pueda ser:

- la reduccidn o prevencidn de la venta de
seilos que no se hayan emitido en
circunstancias satisfactorias

- colaboracién con la Jjusticia en caso de
delito en el comercic de sellos

- cooperacidén en la elaboracidn de ferias
contreolande la seriedad v capacitacidn
profesional de los expositores

- redaccién de un cddigo ético

FIP se decanta por acciones mé&s encaminadas a

la difusidén y al fomento del interés por los

sellcs, tales como:

- la organizacidén de ferias y exposiciones a

nivel mundial

- lanzamiento de publicaciones de interés

filatélico
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4.3.2. MIEMBROS DE LA ORGANIZACION

L.a tipologia de miembros es aparentemente semejante,
al menos por los nombres gque ambas organizaciones les
dan, si bien hay qgue decir gue en el caso de la FIP
existe una mayor compleijidad en la clasificacién de
sus miembros. Ellc confirma la diferente naturaleza

de ambas organizaciones:

. IFSDA, mercantil y concisa

. FIP, divulgadora y més compleija.

Las categorias basicas en ambas

organizaciones se

recogen en el siguiente cuadro:

IFSDA FIP
Miembros Miembros
ordinarics regulares
Miembros Miembros
indirectos asociados
Miembros Miembros
honorificos honorificos
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Veamos cada una de ellas con més detalle:

a) Miembros ordinarics y regulares

Son la categoria basica en ambos casos.

Para IFSDA seran miembros orxdinarios las Ascciaciones
Nacionales de Comerciantes de Sellos, admitiéndose
una por cada pals.

Por su parte, para FIP, los miembros regulares son
las Federaciones nacionales que engloban a las
asociaciones filatélicas de ese pals. S6lo se admiten
una por cada pais, si bien los estatutos de la FIP
consideran “pais” cualquier territorio o parte del
territorioc gque sea aceptada por FIP como constitutiva
del area de Jjurisdiccidén de un reconocide wmiembro
regular (art. 8°.1). Ello conduce a que dentro de una
misma nacidn podria haber varios miembros regulares.

Ademas FIP admite la posikilidad de:

. Miembros temporales: organizaciones filatélicas
mas representativas de un pais en el qgue no

existe una federacidén nacional

. Miembros provisionales: aquellas federaciones
admitidas en el intervalc de tiempo gue media

entre dos Congrescs de la FIP (dos arfics)

b) Miembros indirectos y asociados

Para 1a IFSDA los miembros indirectes son  los
individuos de cualqguier asociacién gue sea miembro
ordinario. Es decir, IFSDA incluye en esta categoria
a los elementos que conforman las asociaciones

individuales.
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Por contra, FIP considera asociados a las
federaciones continentales gue no sean miembros de
ella. Es, por tanto, un puntoc de vista, radicalmente
distinte al anterior, vya gue en este caso, los
miembros asccilados se forman como agregacién de

miembros individuales.

c) Miembros honorificos
¥n el caso de la IFSDA, son los miembros honorificos

del Comité Ejecutivo, es decir:

. Presidente honorifico
. Vicepresidentes

L Secretarios Generales
. Tesoreros

. Miembros

Para 1la FIP, sus miembros honcrificos son aguellos
gue han prestade un “excepcional servicio a la FIP”
(art. 10°.1). Dentrc de esta categoria, existen los
llamados “Miembros promocionales” u organizaciones
postales de paises en los gque no hay federaciones

nacionales u organizaciones filatelicas.

En ninguno de los dos casos, los miembros honorificos
tienen derecho a vcto en los drganos de decisidn de

ambas organizaciones.
En ambos casos, la admision de nuevos miembros la

decide el maximo oSrgano de cada una de las

organizaciones:
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. la Junta General anual {en adelante JGA) en el

caso de la IFSDA

. el Congreso en el casoc de la FIP

Como es de esperar, en ambos casos, los miembros
estan obligados a pagar las cuotas necesarias para el

mantenimiente de las organizaciones.

En ambos ¢asos, se contempla la pcesibilidad de que

sus miembros pierdan la condicidén de tales.

4.3.3. ASPECTOS ORGANIZATIVOS

A pesar de la diferencia de objetives, las dos
organizaciones comparten una estructura muy similar.

Los elementos basicos aparecen en la siguiente tabla:

IFSDA FIP

Junta General |Congreso

anual
Comité Consejo de
Ejecutive Directores

Tantc en IFSDA como en FIP la maxima autoridad recae
en la Asamblea. S5in embargo, el calendario de
reuniones o la formacidén del derecho al voto difiere

de una a otra. Veamos coémo.
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La JGA es convocada una vez al afico, mientras

que el Congreso lo es una vez cada dos afios.

Por lo que se refiere al derecho al voto, en el
Congreso de la FIP, c¢ada delegaciédn tiene un
tnico voto. Por su parte, en la JGA de la IFSDA
el voto es proporcional al numerc de sus
miembros contribuyentes, de forma gque por cada
50 miembros o fraccién la ascciacidn tiene
derecho a un voto. Este derecho se modifica a
partir de 201 miembros, en cuye caso, se
adgquiere el derecho a un votc adicicnal por
cada 100 miembros o fraccidn (art. 5°¢, apartado

d)

Ambas asambleas eligen de forma secreta a los 6rganos

rectores.

Por lo gue se refiere a la Junta de Gobierno ambas

organizaciones presentan varias diferencias:

el Comité Ejecutivo (CE} de la IFSDA tiene 16
miembros (1 Presidente, 4 vicepresidentes, 1
tesorero y 10 miembros ordinarios), mientras
gque el Consejo de Directores de la FIP 1lo
forman 9 perscnas {1l Presidente, 3
Vicepresidentes y 5 Directores).

el mandatc de los miembros dei CE de la IFSDA
dura 2 anfecs renovables sin limitacidédn temporal
a excepcién del Presidente gque puede permanecer
come maxime tres periodos de dos afios. Cada
mitad del CE es elegido en JGA. Por su parte,
les miembros del Consejo de Directores de la

FIP son elegidos por un plazo de 4 afios con

187



En 1

En el

maxime de dos mandatos completos en el mismo
puesto. A semejanza de la IFSDA, la mitad del
Consejo se elige cada dos anos, es decir, en

cada Congreso.

en el caso de la IFSDA se establecen
limitaciones a la composicidn del CE en funcidn

de la nacionalidad de los miembros:

- al menos 4 de los 16 miembros fTiene que ser
no eurocpec

- el Presidente y los 4 vicepresidentes deben
pertenecer a diferentes asoclaciones

nacionales

~ ninguna asociacidn nacional debe tener méas

de dos miembros en el CE.

En el caso de la FIP las restricciones son dg
tipo funcicnal: ningdn miembro del Consejo
puede ser a la vez Presidente de alguna

comisidn filatélica de la FIP.

ELEMENTOS PRIVATIVOS DE CADA ORGANIZACION

caso de IFSDA son:
ESDA

Cédigo ético

caso de FIP son:
Comisiones
Exposiciones

Medallas y premios
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a.l.) E.S.D.A.

Son las siglas de Turopean Stamps Dealers
Association. Es un subcomité de la IFSDA gue englobka
a las asociaciones de la Unién Europea, Noruega,
Suiza e Israel.

Sus objetivos y medios son los mismos que los de la
IFSDA perco limitados a los asuntos eurcpeos.

La ESDA opera con cuentas separadas de las de la
TFSDA, si bien comparte con esta ultima el
Secretariado, el cual le carga cada afio las facturas

por los servicios prestados.

a.2) Cédigo ético

Normas gque han de cumplir todos los ascciados. Se

centra en los siguientes cuatro aspectos:

L asegurarse de gque todos sus miembros cumplen
con Jlos niveles éticos mas estrictos. Este
aspecto se centra en:

- todos sus miembros cumpliran fielmente sus
obligacicnes

- no ofrecerdn conscientemente material en
mal estado para la venta

. Ofrecimiento de asistencia a otras asociaciones

de IFSDA en asuntos de comercio internacional

] Compromiso de ofrecimiento  de informacién
puntual
. Compromiso de tomar las acciones adecuadas en

casc de incumplimiento

b.1) Comisiones especlales
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Estan recogidas en el Capitulo VI de los estatutos de
la FIP. Son grupos de estudio sobre cualquier aspecto
relacionado con la filatelia.

Cada miembro puede enviar un delegado a cada
comisién. Cada una de ellas estara formada por un
Presidente y un equipo de no mas de seis miembros.

Las normas de actuacion de las Comisicnes deberan ser
enviadas al Consejo para su posterior aprobacidn por
el Congreso

Cada comisién se compromete a comunicar al Congreso

1o siguiente:

. sus trabajos desde el Ultimoc Congreso
. Propuestas gue son de su responsabilidad
. Programa de trabajo para los préximos 2 anos

h.2) Celebracidn de Exposiciones

Recogidas en el Capitulec VIII de sus estatutos. 3Son
ferias internacionales organizadas bajo el patrocinioc
de la FIP, de acuerdo con unas normas especlales para
estos eventos. Los reguisitos para el patrocinio de
la FIP deben ser enviados al Congreso previamente con
un periodo de al menos 3 afios perc no mas de 5. Los

requisitos son los siguientes:

. nombre de la exposicidn

. fechas

. lugar

. presupuesto provisional

. nombres de los principales miembros directores

de la exposicidn

b.3}) Medallas y premiocs
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Aspecto recogido en el Capitulo IX de sus estatutoes.

La FIP tiene a su disposicidn las siguientes medallas

y premios para premiar a individuos merecedores:

la medalla FIP al servicio:

La medalla FIP al servicio es la mas
prestigiosa de cuantas concede la FIP. EIl
criterio Dbésicce para su  concesidn es el
servicio excepcional a la filatelia organizada
a nivel internacional, normalmente por una
labor continuada y de largo plazo

la medalla FIP a la investigacion:

La medalla FIP a la investigacién es entregada
a los individuocs gque hayvan demostradoe méritos
excepcicnales en el estudio e 1investigacidén de
la filatelia.

la medalla FIP al reconocimiento:

La medalla FIP al reconocimiento es entregada a
dignatarios y cargos publicos, normalmente
fuera del ambitc de la filatelia organizada,

como reconocimiento de su apoyo a la filatelia.

El Consejo de Directcres de la FIP establecerd los

procedimientecs para la concesidon de las medallas vy

los premios.
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4.4, LA UNION POSTAL UNIVERSAL (U.P.U.)

4.4.1. LOS ORGANOS DELIBERANTES

A continuacidn representamos el Organigrama de

funcionamliento de la Unién Postal Universal. Este

Organigrama no incluye los Congresos Extraordinarios,

las Conferencias Administrativas, ni las Comisiones
Especiales, por el desuso en que han caido.

CONGRESO
CONSEIO FIECUTIVO CONSEJO CONSULTIVO DE EP.

COMISIONES : : NACIONAT Comité directivo
o (Presidente-vicepresidente y
presidentes de las
I comisiones)

I. Personal

2. Finanzas

3. Asuntos Generales,

4. Envios de cartespondernicia.

5. Castos de trdnsito v gastos
tenninales.

& Correo acreo.

7. bncamiendas postales.

8. Servicios Financicros postales.
9. Conperacion técnica.

10, Infonmacion v documentacion

-Direccion General.
-Division pridica y administrativa
-Division de scrvicios postales.
-Division de la cooperacidn técnica de y
de servicios postales.

-Seleccion de finanzas.

Comisiones,

LH futuro de los servicios postales
2. Asuntos de explotacién postal,

3 Mecanizzcion postal, edificacion y
transportes automdviles.

4.8ervicias financieros y contabilidad.
5 Personal

6.Gestion postal,

7.Cotrea ternacionat
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EL CONGRESO:

a) Aspectos generales.

El Congreso, autoridad suprema de 1la Unidn Postal
Universal, es un ¢rgano decisorio constituido por
representantes de todos los Paises miembros de la misma.
Es una verdadera asamblea de Plenipotenciarios de los
Gobierncs de los paises que la integran y, en tal
caradcter, estd provista de los maximos poderes de la
Crganizacidn. E! hecho de estar asistido por otros
6rganos de caracter permanente no merma para nada sus

funciones, que realiza con una doble proyeccién:

- Unas de caracter esencialmente legislativo, gue se
manifiestan en base a la facultad gue tiene de
revisar vy modificar 1las Actas en base a las
preposiciones que le sean sometldas, y de dictar

resclucicnes y reccmendaciones.

- Otras de caracter administrativo, gue conciernen al
funcionamiento de la Unidén y de sus dérganos, como
pueden ser el ncmbramiento de Director General v
Vicedirector General de la Oficina Internacional, la
eleccidn de los gastos a realizar o la adopcidon del
programa de trabajo a desarrcllar hasta el siguiente

Congreso.

Es el d&rgano de deliberacién intergubernamental que

tiene la competencia para revisar las Actas, introducir
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disposiciones y adoptar acuerdos, en base al poder gque

le confiere la Constituciodn de la UPU.

El Congreso se celebra antes de gue transcurra el plazo
de cinco afics a contar de la fecha de entrada en vigor
de las Actas adoptadas por el Congreso precedente’?,
aungue este precepto no haya podido respetarse siemprem,
unas veces por causa de las dos Guerras Mundiales vy
otras por diversas <circunstancias. La reunidén del
Congreso tiene lugar en el pails designado al efecto por
el Congreso precedente, en base a un procedimiento

basado en la costumbre, segun el cual la delegacidn de

unl Pais en el que haya la infraestructura y organizativa

"2 Hasta ahora se han celebrado los 21 Congresos gue se indican

a continuacidédn, con mencidn del afio en que tuvieron lugar vy
@]l numero de palses gque estuvieron representados:

1° orden Congreso Afio N°. de paises
1 Berna 1874 22
2 Paris 1878 37
3 Lisboa 1885 43
43 Viena 1891 49
5 Washington 1897 56
G Roma 1906 63
7 Madrid 1920 69
8 Estocolmo 1924 78
9 Londres 1929 85
10 El Cairo 1934 81
11 Bs. Alires 193¢ g1
12 Paris 1947 79
13 Bruselas 1852 91
14 Ottawa 1957 96
15 Viena 1964 122
16 Tokio 1969 133
17 Lausana 1974 143
18 Ric J. 1984 143
19 Hamburgo 1989 153
20 Washington 1989 159
21 Seul 1994 187

1 - . .
’ 56lo se han celebrade dentro de un periodo gquinguenal con

relacion al Congreso precedente 8 Congresos: Londres (1929),
El Cairoc (1934), Buenocs Aires {1939), Bruselas (195%2), Ottawa
(1957), Tokio (1969), Lausana (1974) y Rio de Janeiro (1979).
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necesaria, formula una invitacién en tal sentido, que

S 14
normalmente es aceptada por unanimidad .

En el afan de respetar al méxime el plan de reunicnes
guincenales de los Congresos, estd previsto gue, en el
caso de no haber Gobierno invitante o de resultar
imposible aceptar una invitacidén, sea el CE guien se
ocupe de encontrar el Pals que dé su conformidad para
gue el o6rgano supremo de la UPU se pueda reunir en su
territorio. Bajo el régimen de las Actas antericres al
Congreso de Viena (1%64), es decir, antes de la adopciodn
de la Constitucidédn posta, la designacién del pais que
debia acoger a un Congreso correspondia al congreso
precedente; y si el pals elegido no podia celebrarlc por
cualquier causa, se hacla necesaric acudir al Gobierno
suizo para gue realizaré una consulta por via
diplomética entre los pailses miembreos de la UPU, al
obijeto de conocer si  daban su aprobacidn a la
candidatura de otrc pais para se sede del Congreso. Se
trataba de un procedimiento lento, que ckligd a
cambiarlo por el sistema actual, que permite al CE
arreglar por  si mismo  ésta cuestidn, cuando  por
circunstancias imprevisibles el pals designado no esté

en condiciones de hacer frente al compromiso contraido.

La fecha definitiva vy el lugar exacto donde ha de

celebrarse el Congresc se Iijan por el Gobierno del pais

Y De los 21 Congrescs celebrades hasta la fecha tan solo se ha

celebrado uno en Africa (Egipte) dos en Asia (Japén y Corea
del  Sury, y cinco en América (Estades  Unides, en  dos
ocasiones, Argentina, Canadd vy Brasil). Los 13 restantes se
han reunido en paises de Eurocopa.
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invitante, de acuerdo con la Oficina Internacional de la
UPU. A dicho Gobierno le compete tambiéen el envid de las
oportunas invitaciones a los Gobiernos de los Paises-—
miembros, va sea directamente, ya sea por mediacidén de
otro Gobierno o de la Oficina Internacional. Queda claro
gque las dificultades de o¢rden diplomatico no deben

impedir la formulacién de la oportuna invitacién'®.

Puede darse también =1 caso de gque, a pesar de no haber
Gokiernc invitante, sea preciso reunir un Congreso. En
éstas circunstancias se ha previsto que la Oficina
Internacional de 1la UPU, de acuerdc con el Conselo
Ejecutive vy previo entendimiento con el Gobierno de
la Confederacidn Suiza, se encargue de adoptar las
dispcsicicnes necesarias para convocar y organizar el
Congreso en el Pais-sede de la Unidn, es declr, en
territoric sulzo, ejerciendo ella ademas las funciones

de Gokiernc invitante.

b) Representacién de los Paises-miembros.

Es légice gue todos los Paises-miembrces formen parte del
drgano supremo de la Unién y que, por lo tLanto, el
Congreso se componga de representantes de todos estos
Paises'®. El Reglamento General de la UPU sefiala sobre
este particular®’ que cada Pals-miembro se hara

representar en el Congreso por uno o) varios

Documentos del Congreso de Londres (1929) Tomo IT. p. 155.

" ®1  articulo 14, parrafo 2, de la Censtitucién dice
textualmente que “el Congreso se compone de los
representantes de los palses miembros”.

" Articulo 101, parrafc 2, del Reglamento gencral.
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plenipotenciarios provistos de 1os poderes necesarios

expedidos por su Gebierno.

Aungue el Convenio de Viena sobre el Derecho de 1los
Tratados sefiala™® que se entiende por “plenos poderes” un
documento gue emana de la auteridad competente de un
Estado por el que se designa a una o varias personas
para representarle en la negociacién y <firma de un
Tratado, la UPU ha querido precisar gue ésta autoridad
recae exclusivamente en el Goblernce. Desde el Congreso
de Londres (1%229) se viene admitiendo el principio19 de
gque el término “Gobierno” designa la mas alta autoridad
que posee el poder de negoclar y conclulr tratados
internacicnales, o sea el Jefe del Estado, el Jefe del

Gobierno o el Ministro de Asuntos Extericres.

Los poderes de los delegados, redactades en buena vy

° deben indicar el alcance de la firma, si

debida forma’
se faculta para ellc, es decir, deben indicar si 1la
firma es bajo reserva de ratificacidén o aprobacidn, si
es “ad referendum” ¢ si tiene carédcter definitivo. E1
Reglamento  intericr de los Congresos recoge21 la
dispesicién del Convenio de Viena sobre el Derecho de

2

los Tratados® segun la cual, en ausencia de tatl

precisidn, el consentimiento de un Pails en obligarse por

Convenio de Viena sobre el Derecho de los Tratadoes {de 23-5-

1969), articulo 2, parrafo 1, letra c.

Documentes del Congreso de Londres (192%). Tomo II. p. 134-

135.

“ Antes de cada Congresc la Oficina Internacional recuerda a
las Administraciones Postales los elementos necesarios gque
permitan considerar a los poderes en buena y debida forma.

1 Articulo 3.

2 Articules 12, 13 y 4.
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un tratado, manifestado por la firma de su
representante, se consideraré como sometido a

ratificacidén o aprobacion.

En la UPU se respeta también el principio segun el cual
la cualidad de plenipotenciaric dada a un delegado sin
ninguna clase de restricciones, lleva aparejadc

implicitamente el poder firmar las Actas.

En resumen, tienen, pues, el caracter de representantes
de un pals en el Congreso tanto las personas habilitadas
para firmar y negociar {plenipotenciarios}, cocmo las gue
tengan solamente facultades para negociar (delegados). Y
no tienen ese caracter los funcionarics agregados
{expertos, secretarias, etc.}, aunque nada se opone a
gue puedan ser admitidos a las sesiones, pudiendo
inclusoc tomar parte en las votaciocones, cuando sean

autorizados para ello por su Jefe de delegacidn.

Con el fin de eliminar la posibilidad de gue un pais no
quede sin ser invitado a participar en un Congreso por
no mantener relaciones diplomaticas con el pais que lo
crganiza, estd previste gue la invitacién  pueda
formularse por mediacidn de otro Gobilerno o del Director

General de la Oficina Internacional®’.

La participaclidn de los paises-miembros en los Congresos
de la UPU ha alcanzadc cotas verdaderamente altas en
relacién con el numerc de los que en cada momento

compenian la Unidn. 31 analizamcs la evolucién de las

Y Reglamento General de la UPU. Articule 101, parrafo 5.
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presencias en lapsos de 25 afos, vemos que mientras en
21 Congresc de Berna (1874) el numero de paises
representados fue de 22, con un total de 42 delegados
(entre plenipotenciarios y agregados), un cuarto de
siglo después, en el Congreso de Washington (1897}, la
participacién fue de 56 paises con 103 delegados. Al
cumplirse el cincuentenario de la UPU, con ocasién del
Congreso de Estocolmo (1924), estuvieron presentes 78
paises con 182 delegados; y a los 75 anos
aproximadamente, en el Congreso de Paris (19%47), se

diercn cita 79 paises con 291 delegados.

4.4 .2, ORGANOS ADMINISTRATIVOS

4.4.2.1. LA OFICINA INTERNACIONAL

a) Aspectos generales

La Unidén Postal Universal, al 1igual gque los demds
Organismos internacionales, estd dotada de un o&érgano
administrativo cuyas atribuciones estdn en funcidén con
las necesidades naturales de la organizacidn. E1l unico
organo de caracter administrativo que posee la UPU desde
su fundacidn es la Oficina Internacional, Cuyo

funcionamiento se inicid 21 15 de septiembre de 1975.
La designacidén de la ciudad de Berna (Suiza) ccmo sede

de la misma por el Congresc de 1874 fue obleto de

amplios debates, debidec a que tanto Sulza como Bélgica
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aspiraban a acoger en su territorio la nueva Oficina
Interrnaciconal. Sin embargo, el hechc de que la Oficina
Internacional viniera funcionando en Berna desde el
pDrimero de enero de 1869, con una excelente
organizaciédn, 1influyd grandemente en la eleccidn de la
capital suiza como sede del drgano administrativo de la

recién creada Unién General de Correcs.

El articulo 15 del Tratado de Berna (1874) se limitaba a
sefialar gue “serla organizada, bajo el nombre de Oficina
Interraciconal de la Unidn General de Correos, una
oficina central que funciconaria baje la alta autoridad
de una Administracidn pestal designada por el Congreso’.
Por ellc fue preciso gque el Reglamento General de
ejecucidn de dicho Tratado®® designara expresamente a la
Administracidédn de Correcs de Suiza para la corganizacidén

de la citada Oficina.

En el Congreso de Lisboa (1875} huboe una propuesta
tendente a que se fusionaran las dos Otficinas
internacionales existentes en Berna“’, debido a que los
Servicios de Correcs y de Telégrafos funcionabkan
reunidos en la mayer parte de los palses, peroc se quedd
simplemente en un voto. Afics més tarde en el Congreso de
El Cairo {1934) se encontrd con una proposicidén
anéloga%y que también fue descartada por la diferencia y
la complejidad de las actividades de una y otra Unién vy

por resultar demasiado sobrecargade un programa de

articualo XXVIT.

" Docurmentos del Congreso de Lisboa (1885). Tomo 1, p. 65
(proposicidn de Portugal) y Tomo II, p 91.

Docurentos del Congreso del Cairo (1%34)., Tomo I, p. 26-28
{proposicién n® 1219 de Brasil).

2
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trabajo para un o6rganc comin de los Servicios de Correos

y Telégrafos.

Actualmente, segun el articule 20m de la Constitucidn,
la Oficina Internacional de la UPU es un organo de
cardcter permanente gue funciona en la sede de la Unidn
ajo la autoridad de un Director General y bajo la alta
inspeccién del Gobierno de la Confederacidn Suiza, como
medio de enlace, de informacidén vy de consulta para las
Administraciones Postales de los palses-miembros. Es
claramente un &rgano administrativo sin competencias
para desarrollar o facilitar el Servicio Postal
Internacicnal propliamente dicho, va gque sus funciones se
limitan a Jugar un papel de intermediario, sin autoridad
alguna, entre las Administraciones Postales. Por otro
lado, siguiendo a Neumeyerﬂ, se trata de una Cficina de
“Lipo dependiente”, ya gue estd sometida a la autoridad
y vigilancia de un Estado miembro, mas tedrica que
practica, dado gue el rol de Suiza como autoridad de
alta inspeccidn ha perdido en gran parte su razdn de ser
como consecuencia del nuevo sistema financiero adoptado

por la UPU.

Durante noventa afies el control de las actividades de la
Oficina Internacicnal ccrrieron a cargo de la
Administracidén Postal suiza hasta que el Congreso de
Viena (1864) acordd que éstas tareas fueran llevadas a

cabo por el Gobierno suizo®®.

7 NEUMEYER, Karl: lLes unions internationales. Revue de Droit
International. Ginebra, 1924. P 348-350.

¥ Documentos del Congreso de Viena (1964). Tomo I1, p. Y916.
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Si comparamcs éste érgano Administrativo con  las
Secretarias Generales o las Direcciones Generales de 1os
demds Organismos especializados, podemos ver Jgue es uno
de los mas sencilles en su organizacidn y de los méas
pegquefos en cuanto al numeroc de funcionarios

internacionales gue trabajan en su seno.

b) Organizacién y funcionamiento

Segun el Reglamento General”’ el Director General
organiza, administra y dirige la Cficina Internacional,
de la gue es el representante legal, asistido por un

Vicedirector General que es responsable ante él1.

Para el desarrollo de sus funciones la Oficina
Internaciconal se halla estructurada en tres Divisiones,
al frente de cada una de las cuales hay un 3ubdirector
General, Y o una serie de Secclones, regidas rpor
Consejeros o Consejeros Superiocores. Su crganizacidn es

en la actualidad®” como sigue:

- La Divisidén I (Asuntos juridicos vy administrativos)
esta integrada por las siguientes Secciones:
Personal, Administracidn, Cuastiones Juridicas 3%

Constitucionales.

* Reglamento General. Articulos 109 y 110.

Documentos del Congreso de Rio de Janeire (19379). Tomo II-1°,
p. 287.

30

202



La Divisién 11 (Servicios Postales) esta dividida en
cuatro Secciones: Correc de superficie (cuestiones
econémicas), Correo de superficie (excepto las
cuestiones econdmicas), Ccrreo aéreo y servicios

financieros, e Informacidén y documentacidn.

La Divisién 1II1 (Cooperacidédn Técnica y Estudios
postales) esta constituida campbién por cuatro
Secciones: Actividades operacionales (Africa, Europa
mediterranea Y Medio Oriente), Ectividades
operacionales {(América Y Asia), Zuestiones
adminlstrativas vy financieras, v Programa de los

estudios postales {Secretaria dsl CCEP).

éstas once Secciones hay que agregar otras dos:

El Gabinete del Director  Gereral, que  depende

directamente de éste.

Y la Seccidn de Finanzas, informdtica vy Caja de
previsién, vinculada directamerte al Vicedirector

General .

EL numero total de empleos, segun el presupuesto de la

Unidén Postal Universal, es de 130 puestos, distribuidos

asi:

2 puestcs de funcicnarics elegidos (Dilrector vy

Vicedirector General).
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- 16 puestos de categoria excepcicnal (3 Subdirectores

Generales, 5 Consejeros superiocres y 8 consejeros).

- 37 puestos de categoria profesional (12 Consejeros
adjuntos, 21 Primeros Secretarics vy 4  Segundos
Secretarios;).

- 75 puestos de categoria de servicios generales
{personal administrativo, telefonistas, mensajeros,

etc.).

EL reclutamiento del personal de la Oficina
Internacional se hace en base aun repartc geogratfico
equitativo, por palses y por regiones, como lo demuestra
el hecho de gue los 55 funcionarios gque integran las
categorias profesional y superior sean originarioas de 42
paises diferentes’. Los funcionarics de la Oficina son
funcionarios internacionales. Su estatuto prevé gue sus
responsabilidades no son de orden nacional, sino
exclusivamente de orden internacional, va que, al
aceptar su nombramiento, se comprometen a desarrollar

sus funciones en el interés exclusive de la Unidn.

En orden a una mayor eficacia en el funcionamiento de la
Oficina Internacional, todas las actividades en el seno
de la misma se desarrollan en lengua francesa, aunque en
alguna ocasién’® se haya tratado de cambiar el sistema en
base a gque la existencla de una sola lengua de trabajo

puede motivar que funcicnarios altamente cualificados

‘' Informe sobre las Actividades de la Uniéon (1981). p. 102,
Documentos del Congreso de Lausana (1974). Tomo II-1°, p.

719,72% v 771.
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que no conozcan pien el francés se vean imposibilitados

de obtener un puesto permanente en ella.

Sus actividades se centran principalmente en prestar la
debida colaboracidén al Consejo Ejecutivo, al Consejo
Consultive de Estudios Postales y a las Administraciones
Postales de los palses-miembros de la Unién. ELl hecho de
haber dotado a la Oficina Internacional de una
estructura adecuada, con procaedimientos sencillos y un
funcionamiento préctice, ha hecho posibkle gue toda esa
clase de cooperacldén  se lleve a cabo con teda

normalidad.
El funcionamiento de éste Organo administrativo

demuestra sin lugar a dudas gque nc desempefia ningun

papel secundaric en el seno de la Unidn.
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CAPITULO 5

INVERSIONES EN FILATELIA FINANCIERA:
VALOR FILATELICO
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5.1. INTRODUCCION

El propdésito de éste capitulo es demostrar que la
filatelia es un valcor susceptible de ser consideradoe
como financiero, vya gue como veremos cumple con la

mayoria de las caracteristicas de un activo financiero'.

Como vya deciames en el capitulc segunde®, cualquier
economia tiene dos tipos de mercados: a)l el mercado de
productes, vy k) el mercado de factores. Una parte de
éste 0ltimo esta formada por el mercado financiero, en

el que se negocian activos financieros.

Podriamos decir que un activo3, en sentido amplio,
consiste en algo gque poseemos (conjunto de bienes vy
derechos) vy que tiene un valor de cambio. Los activos
los podemos dividir! en activos tangibles que dependen
de unas propiedades flisicas particulares, mientras que,
por el contrario, los activos intangibles representan
derechos legales sobre beneficics futures, de tal manera
que su valor no tiene nada gue ver con el soporte fisico

en el gue estan registrados.

! véase epigrafe 5.4.

" Véase epigrafe 2.2.

3 MASCARERNAS, Juan; CACHON, José: Activos vy  Mercados
Financiercs. Las acciones. Plramide. Madrid. 1988. 2°. Ed. p.
15. TAMAMES, Ramén; GALLEGO, Santiago: Diccionario de Economia
v Finanzas. Allanza Editorial, Sociedad Anénima. Madrid. Mayo
19%4. 1*. Ed. p. 11.

* MASCARENAS, Juan; CACHON, José: Activos Y Mercados
Financieres. Las acciones. Piramide. Madrid. 1988. 2°. Ed. p.
16.
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E1 descubrimientc del sello como inversidén, nc es de
ahora. En un sentido amplio y genérico es simultaneo al

nacimiento de los coleccionistas.

No suele ser extrafico gue coleccionistas e inversores
discrepen profundamente en cuanto a sus respectivas
formas de entender la filatelia. Pese a ello, se da la
paradoija de que ambhos se necesitan y complementan. Sin
coleccionistas no habria inversores, puesto que é&éstos
invierten porque los coleccionistas demandan 5U
producto. Igualmente sin inversores tampoco habkria
coleccionistas, ya gque son inversores los gue al haber
estade almacenandce y conservando selles durante afcs
permiten que los nuevos coleccionistas puedan
encontrarlos y adquirirlos. En este sentido, la
inversidn en sellos no es una congquista de nuestro

siglo.

Nuestro planteamiento, en contra de lo gue se pueda

pensar, es gue:

No todos los sellos son aptos para la inversiédn,

aunque si todos los sellos sirven para coleccionar.

La razdén de ésta exposicidn deriva de la distincién?,
gque ya hemos hecho, de lo gque son series bésicas vy
series conmemorativas. En principio, con caracter
general, las series basicas no son aptas para la
inversidén debido a que como soportan la maxima carga del

consumo postal, y sus numerosas reimpresiocnes no estan

Véase epigrafe 2.6.

208



sujetas a disposiciones oficiales, sino que gquedan a la
discrecidén de correos; no btienen contrel de tirada vy
como consecuencia no se destruyen las planchas. Sin
embargo, como es légico, si son sellos que sirven para
coleccicnar. Al ser leos efectos de mayor consume vy
circulacién tradicicnalmente han representadce la efigie

del Jefe del Estado, un emblema nacional, etc.

Por otra parte, las series conmemorativas con carécter
general, serviran para la inversién, aungue dependera de
. 13 - .
diversos factores® como la garantia de la emisidn, la
tirada, la aceptacidédn, la calidad, etc., en definitiva,

de la ocferta y de la demanda.

5.2. EL ORIGEN DEL SELLO COMO INSTRUMENTO DE
AHORRO-INVERSION

Fs, sobre tode, a partir de la Primera Guerra Mundial
cuando seg descubre la excelencia de los sellos como

instrumento de inversidn.

Esta gran contienda mundial causd enormes revoluciones vy
catadstrofes financieras en todo el mundo, perc sobre
tode en Alemania, y pusc de manifiesto la fragilidad, en
estas situacicnes extremas del ahorro-inversidn clasice,
proeduciéndose una fuerte depreciacidn de los activos
financieros. Sin embargo, el precic de log sellos no
solo aguanté sino que salid fortalecido de la prueba.

Muchas familias tuvieron gue emigrar, dejando atras

® Véase epigrafe 5.3.
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todas sus pertenencias. Quienes tuvieron 1la suerte de
llevar entre su exXiguo equipaje una buena coleccidn de
sellos pudieron comprobar su buena acogida en el pails de

destino y su conversidn en cualguier moneda.

Los acontecimientos de la Segunda Guerra Mundial

vinieron a profundizar y ampliar la misma experiencia.

No es de extrafiar que a partir de 1923, y sobre todo en
Alemania, y mas aun desde 1945, se despertara un gran
interés por los sellcs come una de las inversiones

preferentes y como valor refugio’.

En 1942, en plena guerra, y tras dos arios de ocupacidn
alemana, aparece publicadoe en Paris “Le Timbre Valeur de
Placement”, de Georges Oliver, donde a través de
maltiples estudios sobre tirada, demanda y desarrolle de
precics, se intenta clasificar los sellos como aptos o

no aptos para la inversidn.

En 1947, se publica en Alemania “Die Briefmarke als
Wertobjekt”, escrito por el Doctor Alfred Kruce?, que
estudia el desarrollio del coleccicnismo, investigando
mercado y precio, oferta y demanda vy variables gue
influyen en los precios desde un punto de vista

cientifico.

! véase epigrafe 2.3,
* Profesor de Econcmia, Politica Sccial vy Finanzas en la
Universidad de Munich.
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Luego el conocimiento y la bkondad de los sellos como
instrumento de ahorro-inversidén, a partir de ésta época,
sale fuera del ambito del aficionado y se Jgeneraliza
llegando incluso a estamentos tan conservadores como la
banca. Y como referencia de lo dicho, utilizaremcs las
palabras pronunciadas por el Deoctor Carlo Bazar®, “El
sello de Correos ha entrado en la categoria de
inversiones preferentes vy estd adquiriendo claramente el
caracter de una letra al portader, con elevacidn
constante del valor, pagadera a la vista en el mercadc
mundial. No produce rédito continuado, pero el interés

se capitaliza automdticamente”.

Resulta interesante ver como el sector bancario, en
busca de nuevas fuentes de negocio, contempla los B.T.
en general y la filatelia en particular bajo criteriocs
financieros comec en el “YManual del inversor”w, se
analizan con detalle, entre otras, las inversiones

alternativas', todos ellos de carédcter tangible. En el

cltado manual se dice:

“Coleccionar sellos es una forma de practicar el
ahorro, vyva gue la mayoria de los sellos de
coleccidn evolucionan por encima del I.P.C. E1
sello es la forma mas popular de capitalismeo vy a

través de una coleccidn inteligente se puede llegar

 BRZRER, Carlo: Presidente de la Banca de Sicilia, con ocasidn
de la apertura de la Exposicién de Sicilia 59.

“Manual del Inversor”. Patrocinado por Argentaria.
Inversiones y Capital. 1994, 2°. ed. Revisada y actualizada.
Tema 11. p.121-.

Dencminacién que da el sector a todos agquellas inversiones
que no son puramente financieras.

10

11
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a conseguir una buena revalorizacién del capital

invertido”.

También es interesante como Caja Madrid'?, contempla la
inversién en B.T., vya sea Arte, Antigiedadess, etc., de
forma general y presta mas atencidén a la filatelia como
una inversidén gue cumple los requisitos de Rentabilidad,

seguridad vy liquidez.

Recientemente (julic de 1987) como plasmacidn de éste
planteamiento que sugerimos, el grupo bancaric alemdn DG
Bank, ha constituido y  comercializado  entre sus
inverscres un Fondc de Inversidn en Arte “Global Art

Fund”, gue cotizea en la Bolsa de Luxemburgo.

5.3. FACTORES DETERMINANTES DEL VALOR DE
FILATELIA FINANCIERA

La singularidad del mundo filatélico, motiva un
movimiento permanente de revalorizaciones sin parangén

en otros mercados financieros.

' Revista “Entorno de Actualidad”. Caja Madrid. Diciembre 1993.

D. 26-27.

212



[Cuadro: N°5.3.1 ]

-
PERIODO 1972-1985 uL A'ggss 70 l4g50-ACTUAL|  1920-1990
REV ENTORNG
FUENTE REV. STAMP " ﬁﬁi;?gfﬁg? TABAgg}ERA ACTUALIDAD
: (CAJA MADRID)
REV. FILATELICA|  1.000% 3 000% 5.000% 7.000%
MUY SUPERIOR]  MAYOR AL ]
cOMPARATIVA |4 vECES BoLsa| MY > TEF oo 1.000% ORO

1. La seleccidon de sellos realizada para e] estudic se ha superadc
con creces la barrera del cuadruplc alcanzada por las cotizaciones
de beolsa, El resultado es gue el mejor negocic gque ha podido
realizarse en estos trece afos, no fue invertir en bolsa, sinc en
sellos.

ﬁ:?ente: Elaboracion prépia. |

La revista inglesa “stamp” publica en mayc de

interesante estudio comparativo sobre las

de la bolsa &n Gran Bretaia

sellos en el misme periodo.

Toma c¢omo base en el primer caso el indice

mensual del “Financial Times”y recuerda pues en
situade en el 500, mientras

indice estaba aue

rebasaba la cucta del 1000.
Sin embargoe, si aplicamos a este comportamiento
al corrector de inflacionario, comprobamos gue

trece afnos el dinerc perdid mas de la mitad de

adgquisitivo.
En  consecuencia al efectuar la comparacidn
cotizaciones de sellos, el autor del estudio
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que estas deberian haber multiplicado por cuatro desde

1972 para eqguipararse al indice actual de la bolsa.

5.3.1., otros

el

Tampbién podemos apreciar en el cuadro N°

estudios comparandc la filatelia con el I.P.C., con

oro inversor, etc.

[Cuadro: N°5.3.2

Inversion Inversion Inversion Inversion
a 5 anos a 10 afos a 15 afos a 20 afos
Incremento Incremento u Incremento
medio anual Puesto medio anual Puesto medic anual Puesto Puesto
de de de
beneficios beneficios beneficios
Petréleo 20,4% 1 10,1% 4 14,8% 2 9
Oro 16,3% 3 9,5% 6 7.4% 8 7
Sellos 16,1% 4 17,1% 2 | 9,8% 6 4
Ceramica China 13,7% 5 5,9% 14 15,7% 1 5
Plata 11.7% 3] 7,2% 12 2,4% 13 13
Diamantes | 10,4% 7 | 8% 5 | 61% 9 3
Tierra 8,6% 8 9,4% 7 3,3% 12 12
Letras del
Tesoro {3 9.0% 9 10,1% 3 12,7% 4 8
meses)
-
Obras de Arte 8,5% 10 9.1% 8 1,5% 14 2
{pintura clasica)
Vivienda 8,5% 11 8.6% 10 5.8% 10 10
CPI (indice de —*
précios al 7.2% 12 7.9% 11 7.9% 7 11
consumo)
-

Bonos Bancarios 5,7% 13 6,3% 13 J 4,6% 11 B
}J_Acciones 5,3% 14 9,0% N g 13,5% 3 1
Divisas 3,0% 15 | 0.8% | 15 5.9% 15 14

Eente: Linn's Stamp News y elaboracion propia. ]
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Como puede observarse® en el cuadro N° 5.3.2, Salomon
Brothers hace una clasificacidén de los rendimientos de
diferentes inversiones en el mercado de EE.UU., el =sello
en una inversidn a 5 afios ocupa la posicldn sexta con un
rendimiento 9,8% estando por encima del oro, los
diamantes, vivienda, bonos, divisas, etc. En un Periodo
de 10 afos pasa a la posicién segunda con un rendimiento
del 17,1% superando a las acciones, al petréleo, a la
Letra del Tesoro, etc. En 15 afios pasa a la posicién
cuarta con un rendimientec del 16,1% y esa misma poesiciodn

se mantiene en una inversidén a 20 ancs.

Es cierto que primero fueron los colecciconistas, pero no
se tarddé muche en ver esa faceta inversora qgue
proporciona el sello a medio y large plazo, debido a que
se trata de un producto limitado, por tanto de escasa
oferta y c<reciente demanda, pues cada dia son mas los
coleccionistas de filatelia. Realmente estén, ambos, muy
ligados, aunque les separa la concepcién que cada uno

tiene del sello.

El inversor cocmpra sellos basado en un criterioc de
cantidad; el coleccionista, en unidades. El papel del
inversor esta en poder mantener el servicio @ al
coleccionista; pero éste reniega del inversor porque le
encarece su tan preciade producto. Sin embargo, sin los
inversores los sellos de 1los afios cincuenta, por
ejemplo, hoy serian practicamente imposibles de

conseguir, y sus precios, prohibitivos.

1" “los sellos retornan al indice de Salomon Brothers “Croénica

filatélica. Seccidn: Panorama econdmico. Qctubre de 1992, N©.
93.p. 22.
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Todo lo anteriormente expuesto juntc con una serie de
factores gue pasamos a estudiar hace gue se incremente

el valor de la filatelia.

El wvalor de un sello no es ni material ni puramente
artistico v esta sujeto a muchas variables. E! verdadero
valor de un sello, es sobre todo, el comercial'®, y éste
descansa en la base de millones vy millones de
coleccionistas de todo el mundo. Ese y noc cotro es el
valor real. Perc como hemos dicho pasamos a estudiar los

factores®? que consideramos mas decisivoes:

1. GARANTTIA DE EMISION.

FEs necesaric gque los sellos hayan sido emitidos por un
Estado (nunca por agencias privadas poco fiables) vy, que
dicho Estado mantenga el principio de destruccidn de las
planchas ante notario, una vez realizada la emisidn, con

notificacidén publica del numero de ejemplares emitidos.
Z. ESCASA TIRADA,

351 en una emisidén el numero de ejemplares impresos es
pequerio, la posibilidad de saturacidén del mercado es

casi nula.

3. GRAN ACEPTACION.

1 véase epigrafe 3.4,5.
'“ La Unidn Europea a través del sello. Cinco dias y Forum
Filatélico Financiero, Scciedad Anénima. 19%7. p. 88-50.
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No es suficiente con que la tirada sea corta; es
necesario una buena aceptacién. 8Si un sellc no es
demandado por el mercado internacional aungue su tirada
haya sido corta, su precic no se vera ilncrementado en la

medida esperada.
4. CALIDAD

La calidad del sello no es un riesgo con el gque se haya
de c¢ontar, sino un factor importantisimo a tener en

cuenta.

Contrariamente a lo que sucedia en los primercs tiempos
de la filatelia, la calidad de los sellos ha pasado a
ser el valor decisivo en su valoracioén'®. Siempre es
mejor pagar un poco mas por un sello perfecto .y sin
reparaciones que intentar ahorrarse unas pesetas
comprando ejemplares de escasa calidad, ya que a la hora
de vender s6lo se revalorizaran los selles gue se

encuentren en buen estado.

5. INVERTIR EN SERIES COMPLETAS Y, AUN MEJOR, EN ANOS
COMPLETOS.

A parte de éstes factores, consideramos importante que
sean sellos que pertenezcan a la F.I.P.'" (Federacién
Internaciconal de Filatelia). Los palses que componen la

F.I.P. podemos verlos en el apéndice N°6.

' Yéase epigrafe 3.2.4.

" Véase Capitule 4.
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. . . . . . 18
Por ultimo, interesaria clasificar esos sellas en

AN

muy

escasos” y “escasos”, distincidén gue resulta de especial

19,

importancia como veremos a continuacién :

Los muy escascs (plezas dnicas © casli unicas), solo
se utilizan en la inversién o] en el alto
cecleccionismo. Sus precios son muy altes, a veces
prohibitivos, y no se rigen por ningin catalogo. 35u
precio es el de la 4ltima transaccidn. Cuando se
adguiere un sello de éste tipo, debe exigirse un
certificado de autenticidad®® antes de pagarlo. Como
ejemplo de valores muy escasos ponemos los

siguientes. Véase figuras num. 5.3.3.1 y 5.3.3.2.

Lcs escascs tienen una demanda mas regular y extensa,
pueste gque son sclicitados por inversionistas vy
coleccionistas de filatelia media, gue son los més
firmes v de poder adquisitivo medio-alto. Sus precios
son mas asequibles, salvo cuande se acercan a la
categoria de pilezas unicas o casi uUnicas. Como
ejemplo véase figuras ntm. 5.3.3.3., 5.3.3.4. vy

5.3.3.5.

18
19

20

Véase el siguiente epiqrafe.

Discurso de Albertinoe de Figueiredo a los Delegados de
Afinsa, Presidente de Afinsa, miembro del Ceonsejo Ejecutivo
de ASCAT y Presidente de ACOFIL. Chinchén 1 de junio de 1994.
Asoclaclones de expertes de Espafia: “CEM” en Madrid; “COMEX”
en Barcelona.
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[Figura: N° 5.3.3.1 I

FECHA DE EMISION: 1851
VALOR 1990 25.000.000 Pts
VENDIDO EN 1992 45.000.000 Pts
|Fuente: Bolaffi y Afinsa. ]
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Figura: N° 5.3.3.2

mﬁwm m f-ﬁwm\. - f

VENDIDO 1974 75.000.000 Pts
SUBASTADO (Noviembre,1993) en 4 millones de délares.

|Fuente: Bolaffi y Afinsa. ]
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Figura: N° 5.3.3.3

ANO DE EMISION:

Valor subasta septiembre 1990 136.800.000 Pts
Valor subasta noviembre 1996 290.000.000 Pts

[Fuente: Bolaffi y Afinsa. |
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Figura: N°56.3.34 |

TIRADA

ANO DE EMISION:
VALOR FACIAL
VALOR 1996

|Fuente: Catalogo Edifil.

3.500.000
1961

14,3 Pts
3.300 Pts
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Figura: N° 5.3.3.5 |

MILENARIO .
E ZARAGOZA

BIMILENARIO
| % DE ZARAGOZA

10

TIRADA 6.000.000
ANO DE EMISION: 1976
VALOR FACIAL 35 Pts
VALOR 1996 600 Pts
REVALORIZACION TOTAL 1.614%

[Fuente: Catalogo Edifil. |
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Figura: N° 5.3.3.6

TIRADA 3.000
ANO DE EMISION: 1950
VALOR FACIAL 25 Pts
VALOR 1990 450.000 Pts
VALOR ACTUAL 650.000 Pts
REVALORIZACION 1990-1996 44.44%

Fuente: Catalogo Edifil.

224



Estos valores, usadeos indistintamente en los mundos del
coleccionismo y de la inversidn, tienen, frecuentemente,
precios distintos y revalorizaciones distintas por las

siguientes razones, entre ctras muchas:

a}) La demanda en el c¢oleccionismo esta altamente
polarizada. Un mismc sello se compra en
cantidades muy peguefias (por el coleccionista)
en cualquier pals del mundo. Sin embargo, las
demandas por inversidn, suelen centralizarse en
los mercados de mas revalorizacion de cada tipo

de filatelia.

b} En el mundo del coleccionismo los sellos se
coleccionan tal cual; uno por album, serie a
serie, incluso, sello a sello. Sin embargo, en
el mundo de la inversidén, se utilizan sellos en
blogues, hojas enteras, sellos con bordes de
hoja, afios completos, altas calidades “lujo”,
etc. Cualquiera de éstas caracteristicas hacen
mucho mas raro un mismo sello Y, en

consecuencia, se le atribuye mayor precio.

c) En el caso de la inversién dirigida®*, donde el
inversionista se beneficia del programa de la
Empresa Inversora, se utiliza filatelia

controlada por ésta.

Para ver un ejemplo de cdmo afecta la inversién

dirigida o controlada, en la revalorizacidén de

! véase capitulo 6.
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la filatelia. El catdlogo Michel {Alemania) del
afic 95 recoge un estudio de la subida de
precios por paises, en sellos nuevos y usados
apreciandose como Portugal?® se revaloriza méas
que los demds paises. Desde el afio 24 al 95 la

subida de precios fue:

SELLOS NUEVOS SELLOS USADOS
Portugal 30% FPortugal 21,09%
Azores 39,44% Azores 18, 20%
Madeira 44, 61% Madeira 23,23%

Fuente: Catéalogc Michel. Ario 85.

Come es sabido, Portugal, como pals, se divide
tradicionalmente en el ambito filatélico, en
distintas &areas geograficas. Ademas, del Portugal
peninsular, se deberd insertar las é&reas insulares
de Madelra, y Azores, ya gue pertenecen a la misma
Administracidén Postal, hecho gque no sucede con
Macac. Esta es la razdén de la segmentacién gue

realizamos.

22

Filatelia controlada por la empresa Afinsa.
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5.4. CARACTERISTICAS DE LA FILATELIA FINANCIERA

5.4.1. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES FILATELICOS O
ACTIVOS FILATELICOS

Las caracteristicas principales de todo activo
financiero s0on sU tigquidez, su riesgo % 54U
rentabilidad™. Los tres pueden darse en grados diversos,
y son dichos grados lo gue sirven para clasificar los
distintos activos v los que se usan por los adguirientes
como guia para la ordenacién de su cartera ¥

: v 2
patrimonio®®.

La filatelia financiera come valor filatélicec o activo
filatélicoc también debe ser analizado bajo é&stos mismos
parametres. A  continuacidén vames a 1r trazande los
paralelismos existentes entre los valores o activos

filatelicos y los activos financierocs.

- RENTABILIDAD

La rentabilidad de un activo se refiere a la capacidad
de producir intereses u otros rendimientos al
adgquiriente, como pago por su cesidn temporal de
capacidad de compra y de su asuncidn, también temporal

de un riesgo.

2 PAREJO, J.A.; CUERVO A.; CALVO A; RODRIGUEZ SAIZ, L: Manuval
de sistema Financilero Espafol. Ariel Economia. 10°. Ed. p. 6.

' SUAREZ SUAREZ, Andrés S.: Decisicnes dptimas de Inversidn v
Financiacidn en la Empresa. Piramide, S.A. Madrid. 1956.
Decimecctava edicidn. p. 502-541.
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La rentabilidad se refiere tanto a la explicita, que
recoge los conceptos de pages de intereses, cupones vy
dividendos, como a la implicita o referida a la
plusvalia por diferencia entre los precios de compra vy
de wventa. En lo referente a la rentabilidad implicita
obtenida por la compra vy posterior venta a mayores
precios, hay gue matizar que la inversidén en colecciones
es en su mayor parte una férmula para constituir un
patrimonio gue se revaloriza con el tiempo y se vende
pasados leos afios. En este sentide es una inversidn a
largo plazo que ofrece ademas el aliciente de su

disfrute artistico o estético.

Sin embargo, existen casos de operaciones especulativas
v de arbitraie en los gue se alcanzan grandes beneficios
an poco tiempo. EI arbitraje25 consiste en la compra de
una mercancia en un lugar en el gue se tTiene Dbajo
precio, para su posterior venta en otro lugar de precio
mas elevado. “Dealers”, “brokers” V% grandes
coleccionistas consiguieron cuantiosos beneficios (en
los primeros arfios de la década de 1los noventa),
comprando sellos en los EE.UU. y vendiéndolos de forma
inmediata en Eurcpa. A1 cambiarse en 1989 los criterios
por los que se regila la valoracidon de los sellos en el

catalocgo Scott, los precics en EE.UOU. quedaron

** GONZALEZ, S; ARAGONES, J.R.; ALVAREZ, A: Mercado de divisas y
andlisis del mercado financiero. Piramide. 1996.
“Arbitraje: posibilidad de un obtener beneficio libre de
riesgo comoe consécuencia de las diferencias temporales entre
las cotizaciones de determinadas divisas y sus tipos de
lnterés”,

228



26 :
desfasados con respecto a FRuropa®, apareciendoc el

arbitraje.

Las series filatélicas, con tiradas limitadas vy
legalmente idrrepetibles, constituyen bisenes de oferta
restringida en un mercado en expansidn, la oferta tiende
a ser decreciente vya que, por una parte el matasellos,
al invalidar un nuevo valor (sello), resta wvalor a la
pieza filatélica vy, por otra, el tiempo destruye los
sellos mal conservados. Fn cambioc la demanda es
creciente, va que cada afio se incorporan mas
coleccionistas en todoc el mundo. Ambas circunstancias,
junto con las vistas en el epigrafe anterior, inciden en
la desproporcidn entre oferta y demanda, lo que conlleva

a una constante revalorizaciédn.

- RIESGO, SEGURIDAD®'

La necesidad de una eficiente gestidn del riesgoc es un
hecho de todos conocido gue cada vez adgquiere méas

importancia“?.

¢ Revista Entorno de Actualidad. Caja Madrid. Diciembre 1993.
p. 26.

*’ MASCARENAS, J; LEGARRIAGA, G: Andlisis de proyectos de
inversidn. Endema. 19292, p. 94-111.

" LOPEZ PASCUAL, Joaquin; SEBASTIAN GONZALEZ, Altina: Gestidn
Bancaria. Los nuevos retos en un entorno global. McGraw-11i11.
Madrid 1997. 1° ed. P. 210. En un discurso proferido en la
Confederencia Anual del Federal Reserve Bank of. New York,
Willian J. McDonough, entonces Presidente del Banco dijé:
“Las entidades financieras deberan desarrollar sus propios
sistemas internos de contrcl de riesgos”
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El riesgo lo podemos definir como la probabilidad de no
obtener un resultado esperado o deseado”®, es decir, no
es mas que la posibilidad de que obtengamos un resultado
distinto al gue pretendiamos consegulr con nuestra
accidn. Una accién determinada  tiene riesgo, o es
arriesgada, cuando no conocemos con certeza el resultado
de la misma. 56lo el pasado carece de riesgo. Por tanto,
el mero hecho de gue no estemos segures de cual va a ser
el rendimientc proporcionado por una inversidén nos hace
decir gue ésta es arrilesgada vy cuante mas inciertc sea

aquel mayor serd el riesgo del proyecto, y viceversa.

El riesgo de un proyecto es en realidad un conjunto de
riesgos a los qgue clasificariamos atendiende a la
posibilidad de reducirlos, e 1incluso eliminarlos a

- . oo .30 . '
través de su diversificacién™. Es decir, el riesgo

5

7 TAMAMES, Ramén; GALLEGO, Santiasgo: Diccionario de FEconomia y
Finarizas. Alianrza Editorial, Sociedad Andénima. Madrid. Mayo
19%4. 17, Ed. p. 463.

Uno de los conceptos mas importantes de la  direceion
financiera es la nocidn de gue el riesgo de un proyecto de
inversién se puede reduclir a través de la diversificacién, es
decir, invirtiendo en varios proyectos gue no estén demasiado
correlacionados entre si. De agul la c¢lasificacién de los
riesges en diversificables y no diversificables. En el munde
empresarial y en el munde financierc también existe la misma

clasificacidn. El primer especialista en detectar esta
dualidad fue William Sharpe (Premic Nobel 1990), que lo
resumié en dos famosas expresiones matematicas, donde la

varlable que realmente define el riesgo sistemdtico de un
activo o© de una cartera de activos, es el coeficiente de
volatidad . Su cdlculo se realiza a fravés de un modelo de
regrasidn lineal simple, gue recibe el nombre de “modele de
mercado”. Véase por ejemplo:

SUAREZ SUAREZ, Andrés 5.: Decisiones dptimas de Inversidn y
Financiacidén en lla Empresa. Piramide, S.A. Madrid. 1996.
Decimoctava edicidn. BEREALEY, Richard; MYERS, Stewart :
Fundamentos de Financiacidén Empresarial. McGraw Hill. Madrid.
1983. 4% ed. SHARPE, William; ALEXANDER, Gordon; BAYLEY,
Jeffrey: Investments. Prentice Hall. Fnglewood CLiff. (N.J.)
1995,
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total’ puede descomponerse en riesgos diversificados vy

riesgos no diversificadoes.

El riesgo no diversificable®®, también llamado® riesgo
sistematico o riesgo de mercado. Este riesgo no depende
de las caracteristicas individuales del proyecto o
accidén, sino de otros factores (como la covyuntura
econdmica general) qgue inciden sobre el comportamiento

de los precics en el mercado, etc. Este riesgo nunca se

podra eliminar completamente por medio de la
diversificacidén. Dentro de éste grupo tenemos entre
otros:

- El riesge de inflacidn, hace referencia a la
incertidumbre que la existencia de la 1inflacién
provoca scbre la tasa de rendimiento real de una
inversién. El nivel esperadc se encuentra incorporado
en los valores de mercade de los actives cuando los
inversores Jjuzgan dicho valcr sobre la base de los
rendimientos reales esperados. Por ello cada vez que
el mercado cambia sus expectativas de inflacidn
penaiiza o despenaliza el precio de los activos

negociados.

" SUAREZ SUAREZ, Andrés S.: Decisiones optimas de Inversion y

Financiacidén en Ia Empresa. Piramide, S.A. Madrid. 1996,
Decimoctava edicidén. p. 499,

* SUAREZ SUAREZ, Andrés $S.: Decisicnes dptimas de Inversion y
Financiacidn en la Empresa. Piramide, S.A. Madrid. 1996,
Decimoctava edicidén. p. 492,

" TAMAMES, Ramén; GALLEGO, Santiago: Diccionario de Economia vy
Finanzas. Allanza [Lditorial, Scciedad Andnima. Madrid. Mayo
1594, 1°. Ed. p. 465.
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En general, los flujos de caja proporcionados por la
venta de inversiones tangibles {(metales preciocsos,
terrenos, arte, filatelia, numismatica, etc.) se
veradn beneficiados con los aumentos de inflacién vy

perjudicados cuando descienda’.

El riesgo de interés, hace referencia a como las
variaciones en los tipos de interés de mercado

afectan al rendimiento de las inversiones °.

A los B.T. éste tipo de riesgo también le afecta,
aungue generalmente scn inversicnes a largo plazo
{con un precio de compra y un precic de venta,

. .o . . . G
piusvalia). La repercusidn, e€n principlo, €8s menor .

El riesgo de camblo, gue hace referencia a cdémo las
variaciones en los tipos de cambic de las divisas

afectan al rendimiento de las inversiones,
Fste tipo de riesgo también afecta a los B.T. cuando
aparecen transacciones COmo exportaciones,

importaciones, inversiones directas en el extranjero,

Etc.

36

Véase capitule 8.

Los tipos de interés dependen de diversas variables, algunas
de las cuales son muy dificiles de predecir. Por ejemplo,
podemos destacar los déficits gubernamentales, la politica
monetaria, el nivel de actividad econtémica, la balanza
comercial, la inflacidén, etc.

Hay que destacar gue la variabilidad de los tipocs de interés
no es la misma si hablamos de tipos a corte plazo gue si nos
referimos al largo plazo puesto que, por lo dJeneral, los
tipos de interés & corto plazo son muchos mas voldtiles gque
los tipos de interés a largo plazo.
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El riesgo no diversificable®’, que también recibe 1los
nombres®® de “asistematico”, “residual”, “especifico” o
“propio”. Este riesgo es propio de un proyecto o de una
accién y depende de las caracteristicas especlficas de
la entidad o empresa emisora: naturaleza de 1la
actividad, competencia, expansidn, etc.; diche riesgo se
puede deducir (o incluso eliminar) considerablemente con
una diversificacién conveniente. Dentro de éste grupo

tenemos entre otros:

- El riesgo econdmico, que hace referencia a la
incertidumbre producida en el rendimiento de 1la
inversidn debida a los cambics producidos en la
situacién econdmica del sector en que opera la
empresa. Es decir, el que se deriva de la
inestabilidad del beneficio de explotacidn 0
beneficio bruto. A mode de ejemplo, dicho riesgo
puede provenlr de: 1la politica de gestidn de la
empresa, la aparicidn de nueves competidores, la

alteracidén de los gustos de los consumidores, etc.

- El riesgoc financiero, también ccnocide como riesgo de
crédito o de inscolvencla, éste riesgo hace referencia
a la incertidumbre asociada al rendimiento de la
inversidén debkida a la posibilidad de que la empresa
no pueda hacer frente & sus obligaciones financieras

(principalmente, al pago de los intereses vy la

*' SUAREZ SUAREZ, Andrés S5.: Decisicnes dptimas de Inversidn y
Financiacién en la Empresa. Piramide, S.A. Madrid. 1996.
Decimoctava edicidén. p. 492,

¥ TAMAMES, Ramén; GALLEGO, Santiago: Diccionario de Economia vy
Finanzas. Allanza Editorial, Scciedad Anénima. Madrid. Mayo
1994. 19, Ed. p. 464,
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amortizacién de las deudas). Es decir, el riesgo
financiero es debido a un unico factor: las

obligacicnes financieras fijas en las que se incurre.

- El riesgo de liguidez, hace referencia a 1la
incertidumbre ascciada al rendimiento de la inversidén
debida a la dificultad potencial en hacer liguido el
activo poseido. Cuante mayor dificultad se encuentra
en vender el active, sin tener que ofrecer una rebaja
sustancial en su precio, mayor sera el grado de
riesgo de liguidez que conlleve. Este riesgo se
plantea cuando hay alguna razdn para pensar en gue
hay que wvender un activo con cierta urgencia, o
cuando falta o estd poco desarrcollade un mercado

secundario.

Fn el caso de los B.T. se da el caso de gue sus
mercados secunadarics nce son tan eficientes ni estan

tan desarrollados como los mercados financieros.

- Etc.

A parte de los riesgos ya visteos, vy de como pueden
afectar a los B.T., si nos centramos en el mundo
filatélico Yy Mas concretamente en la inversidén
filatélica, tendremocs otros riesgos mas especificos de

esta como pueden ser:

- El riesgo fisico, vya que el sello estd impresc en
papel y por su propia fragilidad, los selles tanto si

son nuevos comoc usados, precisan de unos cuidades vy
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atenciones especiales’® para evitar su deterioroc vy

hacer posible su deseable conservacion por tiempo

indefinide.

- El riesgo de <calidad. La calidad es un concepto
dificil de determinar con precisién, cuando no una
cuestidon meramente estética vy, como tal, subjetiva.
La calidad de 1los sellos adguiridos, tante si se
destinan a una c¢oleccidn como a una cartera de
inversidn: resulta una exigencia fundamental. Es
decir, el sello tiene gue estar en perfecto estado de
conservacién®®, que no sea un sello reparado, due

conserve la frescura del color, gue su dentade, su

goma, etc., sean perfectos.

- El riesgo de falsificacidn, conviene ante todo no
adquirir nada sin rodearse de ciertas garantias. En
el caso de sellos escasos, © muy escasos tendremos

que pedir certificados de autenticidad®!.

- El riesgo de seleccidn, hace referencia a los sellos
gue escogemos, 31 son unas determinadas series, unos
sellos en concreto, una tematica en particular, etc.,
la decisidn sobre Jos sellos gue van a constituilr el
nuclec de una inversidn selectiva es un aspectc
crucial gue a menudo exige unos profundes

conocimientos filatélicos y del mercado, o el

“ LINARES, Javier: EIl apasionante mundc de la filatelia.
Afinsa. 1988. P. 47-50.

" véase epigrafe 3.2.4.

* Asociaciones de expertos en Espafa: “CEMY en Madrid; “COMEX"
en Barcelona.
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asesoramiento de entidades 3% especialistas de
confianza. FEn muchas ocasiones hay que hacer
abstraccién de clertos aspectos puramente filatéelicos

2

e 1linteresarse mas por factores® que contribuyen a

generar plusvalilas.

- El riesgo pais-emisor o también podriamos dencminarilo
riesgo de solvencia filatélica, hace referencia a la
seriedad?® de los FEstados que emiten filatelia, es
decir, gque los [Estados tengan una garantia de
emisién, de tirada, etc.; el sector recomienda palses
pertenecientes a la Federacidén Internacional de

A

Filatelia (F.I.P.)*.

Por otra parte la seguridad de una 1inversidén queda
reflejada en la capacidad para recuperar la cantidad
invertida, sea en parte, sea en su totalidad, o incluso,
con un pacto de recompra a un precic superior al de
adquisicién®®. Los operadores del mercadc y los
inversores y colecciconistas estan viendo aumentar la
seguridad en el mercado con la aparicidn de empresas de
inversidon en filatelia y de intermediarios gque aseguran
el valor de las colecciones, a través de ese pacto de
recompra. La aparicidn de éstos especialistas permiten

al profano en filatelia la inversidén con garantias en un

mercado, gue hasta el momento, era coto de expertosqﬂ

“ yéase epigrafe 5.3.

Véase eplgrafe 3.3.2 v 5.3.

Véase epigrafe N°® 6.

Método empleado por las Socledades de Inversidn filatélica.
Ejemplo: Afinsa (Plan de Ingresos Complementarios PF.I.C. vy
Forum Filatélico Financiero, Sociedad Andnima con el Abono)
Revista Entorno de Actualidad. Caja Madrid. Diclembre 93.
p.27

13
44
45

46
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Esta seguridad reside en la propia naturaleza del sello
(su tenencia fisica). Su mercado suele incrementarse, en
situacicnes econdmicas criticas, come  un  excelente

“valor refugio”.

- LIQUIDEZ

La liquidez es la capacidad de convertir en dinero
fisico o en anotaclicnes en cuenta un valor, en &ste caso
la filatelia. El grado de liquidez depende, como sefiala

el Profesor Rojo'’, de dos condiciones:

a}y De lo ficilmente que pueden ser convertidas en
dinero a corte plazo, sin gque la rapidez de la

conversidén suponga pérdida de su valor.

b} De la certidumbre de su conversion en dlnerc sin
sufrir pérdidas. Esta condicidén es adicional a la
anterior, vya gque una cosa es la facilidad para
transformacidn rapida en dinero, sin gque dicha
rapidez origine ©pérdidas, Yy otra cosa es la
seguridad o certidumbre de una realizacidn o venta

futura sin pérdidas.

Luego 1la liquidez supone la existencia de mercados
suficientemente desarrcllados como para asegurar la
posibilidad de venta o realizacidn de la inversion en el

momento en dque el inversor lo juzgue conveniente.

" ROJO, L.&: Renta, precics y balanza de pagos. Alianza
Universal. Madrid. 1978.
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Como hemos dicho es un parametro muy relacionado con la
seguridad, va que cuanto mas fiable es el mercado, mé&s
compradores entran en él, siendo entonces mas sencillo
realizar las inversiones, esto es, vender las
cclecciones. Los sellos son convertibles en dinero en
cualguier pais del mundo, pues sus potenciales
demandantes, comerciantes y coleccicnistas (mas de
30.0C0 comerciantes y mas de 150.000.000 de
coleccionistas), estan dispuestcs a pagar precios
similares por un mismc ejemplar filatélico, con liquidez
tan inmediata como segura. Los valores filatélicos gozan
asi, como inversidn, de éstas especiales y atractivas
ventajas: su cotizacidn en cualguier pails del mundc, su
facil transporte vy su cotlizacidn en efectivo en

cualquier moneda.

Pero ademas, los wvalores filatélicos tienen unas
caracteristicas intrinsecas que hacen ésta inversidén adan

mucho més atractiva:

- ACCESIBILIDAD. Cualguier perscna con un minimo de
capacidad eceondmica tiene suficiente
disponibilidad para adguirir wvalores

filatélicos.
- TANGIBILIDAD. Se invierte en un bien fisico gue tiene

valor en si mismo, que se hace efectivo

en el momento en que la pieza se vende.
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- UNIVERSALIDAD DE MERCADOS. ELl poder vender éstos
bienes en cualquier parte del mundo
hace que el mercadc de los valores
filatélicos se desarrolle con
independencia respecto a factecres,
exdgenos, como sucescos © decisiones de
caracter politico o econdmico que
influyen en otros mercades de

inversién.

- DISFRUTE ARTISTICO. Invertir en cultura aporta un
valor afnadido que no se
encuentra en otras inversicnes.
La filatelia, &l igual que otros
bienes, proporcicna el placer de

su posesidén y disfrute.

5.5. CONSIDERACION DE LA FILATELIA COMO ACTIVO
FINANCIERO: FIJACION DEL CONCEPTO DEL ACTIVO O
VALOR FILATELICO.

Se considera activo financiero “los tituleos (o, cada vez
mas, simples anoctacicnes contabkles) emitidos por las
unidades econémicas de gasto, que constituyen un medio
de mantener riqueza para Jqulenes las poseen y un pasivo

para quienes las generan”®®.

‘“® PAREJO, J.A.; CUERVO, A.; CALVDO, A.; RODRIGUEZ SAIZ, L.:
Manual del sistema financiero espanol. Ariel Barcelona. 1997.
10° ed. p. 4.
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Esta definicién de activeo financiero estd siendo
matizada en la practica, hasta tal punto que los nuevos
factores que afectan a los sistemas financieros
: : : . .49

internaciocnales, tales cComo, la globalizacidn®”, la
desintermediacidn financiera vy la titulizacidn, entre

otros ponen en revisidén y flexibilizan éste concepto.

En este sentido, la practica de los mercados financiercs
hace que mas que titules fisicos, se hable vya de
valores, concepto cada vez més omnicomprensivo. Esta
flexibkilidad, creemaos, debe presidir nuestra orientacidn

para considerar la filatelia comoc activo financiero.

El valor o activo filatélico, por su parte, vendrd dado
por aquellocs sellos que, por 5U3 especiales

caracteristicas son validos para la inversién®®.

El activo filatélico se podria descomponer en dos

valores: uno intrinseco™ y otro extrinseco®™.

El primero vendria dado per sus peculiriadades ya vistas

en el capitule tercero como son:

- El centrado.
- El1 color.
- El dentado.

- Ausencia de deficiencias formales.

KETTERER, J.A: La glchalizacidn de los mercados financieros.
Papeles de Economia. N° 1,66. 1996. p. 56-63.

Véase epigrafe 5.3.

Véase epligrafe 3.2.2. yv 2.2.4.

Véase epigrafe 5.3.
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- Etc.

El extrinseco guedaria formado por:

- Garantia de emisidn.

- Escasa tirada.

- Calidad.

- Que pertenezcan a la F.I.P.
- Que sean escasos.

- Etc.

La unién de ambos valores determina el propio activo
filatélico en si. En funcidn de la relacidon existente
entre ambos valores obtendremos distintos niveles de

liguidez, rentabilidad y seguridad en nuestra inversidn.

El active filatélico va a oscllar, desde el punto de
vista del precio en {funcidén de varics factores que
permitirdn la cotizacidn del activo y por tanto permite
la existencia de distintas posiciones de compra y venta

que deberan dotar de liguidez al valor.

Sobre la posible presencia de sujetos gue dotan de
liguidez, qgue pusden actuar como creaderes de mercado
nos ocuparemos claramente en el capitulo sexto. Todo
ello dentro de un mercado secundario que puede permitir

la cotizaclidén del valor.



CAPITULO 6

APLICACIONES DE LA FILATELIA COMO

PRODUCTO DE INVERSION FINANCIERA
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6.1. INTRODUCCION

Una vez analizada la filatelia Como inversidén
financiera, hemos considerado de interés aplicar, en la
medida de 1o posible, los conceptes sefialades y  los
planteamientos vistes, a los productoes financieros, qgue
actualmente comercializan las Sociedades de Inversidn

Filatélica®.

Esta aplicacién de los B.T. como otra opcién mas de
inversidn, no se plantea como sustitutive de las tipicas
inversiones financieras, mas bien como una opcidn mas de
diversificacidn de carteras; o incluso, como yva hemos

dicho, como “colchdn de seguridad” de muchas de ellas.

6.2. LAS SOCIEDADES DE INVERSION FILATELICA: LA
INVERSION “PROGRAMADA O INVERSION “DIRIGIDA".

En su o¢origen, una buena parte de los inversores gue
liegan al mundo de la filatelia lo hacen por su
condicidn previa de coleccicnistas, es lo gque pocdemos
denominar "“inversor puro”; es decir, conocedores del
mercado y de su funcionamientc y gue no necesitan de
intermediarios. Pero con el pasce del tiempo, se amplia
el mercado de inversores desde los coleccionistas hasta
otros inverscores con perfil de ahorrador, primando de

ésta manera la rentabilidad financiera sobre la

! En adelante 5.I.F.
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rentabilidad de disfrute (asociada tradicicnalmente a
los colecclonistas). Para lograr éste objetivo, aparecen
los primeros intermediarios en el mercade de los B.T.
(intermediaries financieros). Luego resumiendo podemos

declir gue en un primer momento se diferencia entre:

- INVERSOR PURO.

- INVERSOR FINANCIERO.

istas figuras de intermediacidén fueron asumidas, en un
principio, por los cilrculos de coleccionistas y las
asocilaciones filatélicasz, donde se aunabkan intereses
econdmicos y de coleccidn; asi c¢omo por muchos
comerciantes, que incluso en nuestros dilas siguen
funcicnando ceomo suministradeores de filatelia y como
intermediarios, c¢on el riesgo gue eso conlleva. La
A.S.D.A.° publica una guia donde recoge una serie de
obligaciones vy responsabilidades del comerciante cuando

vende sellos como inversidn. Véase apéndice N° 7.

Come ejemplo de comercios fameses a nivel mundial

tenemos:

- Champions (Francia)

- George Rool (Alemania)

- Stanley Gibbons Holdings PLC. (Gran Bretaria)
- Bolaffi (Italia)

- Afinsa (Espaﬁa)4

* Véase epigrafe 4.1. v 4.2.

American Stamp Dealers Association. Inc.

Es una Scciedad de Inversion Filatélica, aunque también tiene
una divisidn para el comercio.
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- Greg Manning Auctions, Incorporated (EE.UU.)

En la década de los afics sesenta, aparecen las 5.I1.F.,
son  entidades cuva razén  de  ser consiste en el
asesoramiento & particulares gue desean 1invertir sus
ahorros en sellos, conocedores del comportamiento
excepcional del sello frente a la devaluacidn de la
moneda y como generador de plusvalias. La falta de una
normativa legal y de unas instancias de vigilancia de
comportamiento determind gue la conducta de algunas de
éstas entidades, carentes de solvencia y seriedad,
resultara recusable, lo gue propicié su desapariciédn.
Hovy, saneado el sector, ofrecen al inversor unas

vosibilidades excelentes de revalorizacidn.

Se trata de socledades formadas por auténticos
especialistas, muy introducidos en los mercados
nacicnales e internacionales, que asesoran a SUs
clientes sobre la 1nversion en sellos, teniendo en

cuenta los objetivos perseguides en cada caso.

Agqul, confluye el desec inicial de ampliar el numero de
potenciales inversores en B.T., con la aplicacién de
ideas extraidas de los mercados financieros, en concreto
el concepto de ‘“creador de mercado”. Con loc que se
consigue una ampliacidén del mercado y configura unos
intermediarics con persconalidad Jjuridica propia, con
criterios de gestidn profesionalizados y lo gue resulta
més importante como operadores integrales del mercado de
B.T. con actuaciones por el ladeo de la oferta y la

demanda.



Surgen asi las §8.I.F., que desde su condicidén de
AL " :

creadores de mercado”, ofrecen a los inversores
contrapartida a sus operaciones, dando de ésta manera
liguidez al sistema. El funcionamiento de éstas empresas

o 8.1.F. 1o vemos en el esquema 6.2.1.

[Esquema: N°6.2.1 |

COLECCIONIST

COMERCIANT INVERSORES
ADMIN. SUBASTAS
Fuente: Elaboracion propia —l
Las S.T.E., se nutren de filatelia comprando

directamente a las Administraciones Postales los sellos
gue emiten cada afio, también compran y venden filatelia,
a comerciantes, coleccicnistas e inverscres, y venden
filatelia a través de las subastas dando de ésta manera

agilidad y liquidez al sistema.
En el caso de la inversion “dirigida” o “programada”,

donde el inversor se beneficia del programa de 1la

empresa de 1inversién, se utilizan valores filatélices
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estudiados® y garantizados por ésta, es decir, filatelia
controlada® por la S.I.F. Sus precios son marcados segan
el numero de demandantes frente a la oferta de lo que

queda en el mercadc y el flujo gue la empresa inversora

determine.

Su revalorizacion fuerte vy constante esta asegurada,
porgue no puede volver al mercade en cantidades
excesivas e incontroladas. Para ver el funcionamiento de
las empresas o S.I.F. en la inversién “dirigida” o

“controlada” veamos el esguema 6.2.72.

squema: N°6.2.2

SUBASTAS

Fuente: Elaboracion propia j

La S5.I.F. ofrece la filatelia financiera (controlada o

dirigida) al ahorrador a cambio de dinero y el ahorrador

Este tipe de empresas cuandc adjudica filatelia financiera
tiene una antigiedad media de ocho afics, donde los técnicos
analizan sl son aptos para la 1inversidn o sbélo para el
coleccionismo vy ademds de ésta forma, evitan los movimientos
especulativos.

Este tipc de empresas lo que hace es dominar una temdatica o un
pals a nivel mundial. El dominic se produce cuando tiene mas

del 40% de la filatelia que existe en el mundo de ese pais o de
esa tematica.
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a lo largo del tiemp¢ (contrato a 1/p, ideal a 10 afos)’
le vende la filatelia financiera a la 5.I.F., la S.I.F.
vuelve a empezar el ciclo hasta que la filatelia se
convierte en filatelia escasa o muy escasa y lo hace
liguido generalmente a traveés de las subastas (aunque
puede ser a través de internet, tiendas, etc.] depende

del valor de la filatelia.

Constituye también filatelia financiera las piezas muy
escasas en el mercado mundial®, cuyos excedentes fue
destruyendoe el tiempo y gue estd distribuida entre los
grandes coleccionlstas v los escasos stocks de seleccidén

de los grandes comerciantes e inversicnistas.

Desde una perspectiva juridica, y a semejanza de lo que
ocurre en los mercadces Ifinanciercs, los contratecs de
inversidén programada o dirigida se estructuran en dos

grandes grupos:

a} Contratos de intermediacidén. E1 “creador de mercado”
Toma una posicion “pasiva”, eijecutando ordenes de

compra y/c de venta (“broker”).

b} Contratos de compra-venta con pactos de recompra-
reventa. Agul el “creador de mercado” toma un papel
“activo” al comprar o vender para si o para terceros

(“dealer”).

’ Véase epigrafe 6.
5.

3.
¥ Véase epigrafe 3. v 5.4,
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También es posible gue se den operaciones de inversién

programada como combinacidén de ambos supuestos.

En nuestro pals, tenemos como ejemplo, de este tipo de

sociedades:

- AFINSA (Ahorre  Filatélico TInternacional, Sociedad
Andnima) .

-  FORUM {Forum Filatélico Financiero, Sociedad
Andnima) .

Afinsa controla, entre otras, a nivel mundial la
filatelia portuguesa; mientras que Forum contrcla el

tema Europa.

Para poder apreciar la evolucidn en cuantc a clientes y
en cuanto a facturacidn de éste tipo de empresas y de la
importancia gque estan empezando a tener en el mercado

. : 9
vemos los datos sigulentes :

Forum, por su parte, a principios de los afios ochenta
contaba con 5.000 clientes aproximadamente vy en 1995
tenia mas de 60.000 clientes facturande 7.€68.000.000 de
pesetas, pasando en =l arioc 1997 a 80.000 clientes vy su

facturacién fue de 13.146.000.000 de pesetas.

9

Actualidad Eccndmica. N°. 1951. HNovienbre 18%5. y n® 2053,
Octubre 1997.
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Por su parte Afinsa'™® en 1995 tenia mas de 25.000
clientes v su facturacidén era de 3.510.000.000 de
pesetas; en 1997 supera los 35.000 clientes con una
facturacién de méas de 13.000.000.000 de pesetas; en el
caso de Afinsa habria que afiadir mas de 60.000 clientes

de coleccidn.

[Cuadro: N°6.2.3

|Fue1te Elaboracion propia J

' Revista “NUEVA EMPRESA”. N° 432. Junic 1998. P 51 y 57.

Debido a ese incrementc eon facturacién 3.510.000 de pesetas
en 1995, y més de 13.000.000 de pesetas en 1997, asi como en
empleados 184 en 1995 y 302 en 1997. Entidades del prestigio
de FBurope’s 500 fssociation y publicaciones como Bussines
Week, la identifican comc una de las mas dindmicas de Europa,
asi como una de las 50 entidades europeas cuyas ventas vy
niveles de creacién de empleo se estan elevando de forma mas
significativa.
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A nivel mundial esa filatelia financiera también escasea
vy como consecuencia suben los precios. Véase apeéndice n°®
8!, donde el catédlogoe Michel (Alemania) hace un estudio
de la subida de precios por palses y la filatelia de
Portugal, Azores y Madeira'’ sube bastante més que los
demas paises. Una consecuencia de esa escasez o control
de filatelia conlleva unas revalorizaciones mas altas.

Véase cuadro 6.2.4.

[Cuadro: N°8.2.4 |

10,65%
19,72%
15,05%
10,25%
5.95%
5,55%

lFuente: Afinsa. ]

Y Dp.B.Z. ({(Deutsche Briefmarken-Zeitung) n® 1%/97. 12 de
septiembre 1897. P. 2224-2225.
En dicho apéndice hay que tener en cuenta gue algunos palses
aparecen con revalorizaciones negativas debido a 1la
diferencia de cambio entre el narco Y la divisa
correspondliente.

? Filatelia contrcolada, a nivel mundial, por la empresa Afinsa.

Y]
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Para ver la aplicacién en productos de inversidn veamos

el cuadro 6.2.5.

Cuadro: 6.2.5

CARACTERISTIGA PIC MiP cIT 12 CIT25 CiF PORTFOLIO
Nombre Plan de Maodulo de Conirato de intermediacion conirato de | Portfolio AFINSA
ingresos inversion temporal {12-con posibitidad de inversién
complementario pianificada navacion y 2_5 meses) fillatélica
Accesibilidad Desde 3000 | Desde 2000000 Desde 100000 pts. Desde 100000 Segan Portfolio
pts/mes pts. pts.
Liquidez 3¢ afe 3° arto 12 meses 25 meses 50 meses 2 anos o
momentc de
Rentabilidad
*Estimada 16 % brute | 16% pruto anual variable
*garantizada i 5%. 8%, 10% 5% 8% I 8% 17% 40% neto ~1P.C.
Fiscalidad Incremento de | Incremento de | Incremente de [incrementc de| Incremento de | Incremento de
| patrimenic patrimonio patrimonio patrimaonio patrimonio patrimonia
Modalidad de Unitaria Unitaria Unitaria ceh Unitaria Unitaria Unitaria
pagarés
rescate /Mensual /Mensual trimestrales
Comisiones De recompra | Desde 2000000 30.000.000 Desde 100000 | Segdn Portfolio
cliente pis. pts.
Tipo de Inverscr| Conservador Conservador Conservador | Conservador | Conservador Ariesgado
Forma juridica | Compra-venta | Compra-venta | Intermediacién | Intermadiacién | Compra-venta | Intermediacion
del contrato

Fuente: Afinsa

Atendiendo, a la variable tiempo, podemos dividir las

operacicnes en:

- Operaciones a 1/p, mas de 6 afcs, ideal 10 afios.

- Operaciones a m/p, entre 1 afic y 6 afos.

- Operaciones a c/p, hasta un afo.
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6.3. PRODUCTOS A LARGO PLAZO

Son los productos “estrella” de éste tipe de empresas ya

3

que se adaptan a las caracteristicas'” y singularidades®*

de la filatelia financiera.

Vamos a ver, como ejemplo, el desarrollo de éste

producte, ya que los de a m/p v of/p se basan en é&1.

Afinsa lo instrumentaliza en un contrato llamado Plan de
Ingresos Complementarios (P.I.C.) y Forum lo denomina
Abono Filatélico.

El contrato tiene por objeto la constitucidn de un
patrimonio filatélico mediante la adguisicidn anual por
parte del inversor a la S.I.F. de lotes de valores
filatelicos con 1ia posibilidad de su posterior
enajenacidn, si asi lo deseara el inversor, a través de

la S.I.F.

La compra de los lotes se podré hacer de forma mensual,
trimestral, semestral O anual, comprometiéndose la

empresa a la entrega al inversor de dichos lotes.

Los valores filatélicos que Iintegran cada lote se
compondran siempre de series completas y sin matasellar,
de palilses pertenecientes a la F.T1.P. {Federacién
Internacional de Filatelia) y de acreditada cotizacidn,

calidad Y autenticidad, tanto nacional Como

' véase epigrafe 5.4.

Ya hemos dicho gue el sello revaloriza a lo largo del tiempo,
como diferencia del precic de compra vy del precioc de venta.

14
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internacional. Su seleccién se llevara a cabo por los
expertos de la S.I.F. conforme a los reguisitces

citados?®.

La valoracién de cada lote se efectuara de acuerdoe con
la Ultima lista de cotizacién vigente en la S.I.F. en el
momento del pago de la compra. Asimismo, se informard al
inversor con cada adjudicacién del 1mporte brutc que,

segun la misma, alcanza su patrimonio.

El inversor podra vender el patrimonio filatélico a la
empresa de una sola vez (resolucidn unitaria) o de afio

en afio para percibir una renta mensual.

La empresa por ello cobra wuna comisién vy ademas
garantiza una revalcorizacidén minima a parte de 1la

estimada.

Para wver la revalorizacidén gque se han dado en los
ultimos afios véase cuadro 6.2.4. Para ver un contrato
real que comercializan éstas empresas, véase apéndice N°

9.

1% véase epigrafe 5.3.
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CAPITULO 7

PROPUESTA DE NUEVOS PRODUCTOS EN
FILATELIA FINANCIERA




7.1. INTRODUCCION

Las Instituciones de Inversidn Colectiva v,
particularmente los Fondos de Inversion han cobrado
especial importancia en los ultimos afios, convirtiéndose
en el 1lnstrumentos financierc mas popular para el
inversor particular. Los datos, tanto de la Comisidn
Naciconal del Mercado de Valores, COmo organismo
supervisor y regulador

de estas instituciones, Jjuntc con los facilitados por
INVERCQO, organismo privado gue agrupa a las principales
sociedades gesteras, indican volumenes patrimoniales que
superan los 33 billones de pesetas con mas de 7,5

millones de inversores'.

Sin duda estamos ante el producto financiero de mayor
crecimiento de los Ultimos anos , vy por anadidura ante
el mayor inversor institucicnal de los mercados de

valores mecdernocs.

Creemos conveniente, analizar, aunque sea de forma
somera la evolucidn de estas instituciones, y centrarnos
en tres aspectos originales vy de especial interés en

esta tesis doctoral:

El primerc de ellos, la relacidn entre estas
instituciones y los bpienes tangibles, analizando casos
particulares vya existentes, come son los fondos de

inversion en cbras de arte, V% planteamientos

' Inverce, informe mensual junio del 1998
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alternatives de futuro, como serian la constitucidén de
instituciones de inversion colectiva no financieras.

Este mismo planteamiento serviria, en segundo lugar,
para desarrollar los fondos de inversidn filatelicos que

bajo este aspecto serian, plenamente viables.

Finalmente, se disefia, también de forma original, una
via que consistiria en el disefic de fondos de inversiodn
basados en una titulizacidén de activos, en este caso,

filatélicos.

7.2. EVOLUCION HISTORICA DE LOS FONDOS DE
INVERSION EN ESPANA.

Las Institucicones de Inversion Colectiva se hallaban,
hasta hace poco tiempo, en una situacidn de
transitoriedad en cuanto a su  legislacidn. Estas
Instituciones se vieron sustancialmente modificadas por
la Ley del Mercado de Valores, Ley 24/1.9%88 de 28 de
Julio, en la qgue se establecian una serie de normas vy
periodos transitorics aplicables a este tipo de

Instituciones.

Su regulacién biasica se encontraba en la Ley 46/1.984 de
26 de diciembre de Institucicnes de Inversidn Colectiva,
gue se vio desarrollada por =1 Real Decreto 1.393/1.9%0

de 2 de noviembre por el ague se aprobaba el Reglamento

de esta Ley.2

FERNANDEZ RANADA, Pedro: Lss Instituciones de Inversion
Colectiva. Suplementos sobre Sistema Financierc. Papeles de
Economia n?ilZ. 1885,
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Las recientes modificaciones de la Ley 19/1.9%2 vy el
Real Decreto 686/1.993, de los gue nos ocuparemos mas
adelante, y gue introducen los fondos de inversioén
inmobiliaria y los fondeos de titulizacidn, suponen,
momentaneamente, el corolario normativo de estas

instituciones.

Va a ser a mediados de la década de los sesenta cuando
aparecen por primera vez en nuestra legislacidon los
Fondos de Inversidén. En concreto, es el Decreto-Ley
7/1.%64 de 30 de abril el que contempla la creacidn vy
regulacidn de este tipe de instituciones de inversidn

colectiva.

La propia Exposicidén de Motivos destaca la necesidad de
que estas Instituciones comiencen a funcicnar en Espafia
en orden a crear nuevas vias de canalizacidén del ahorro
privado hacia la inversidén. En el articuleo 7 del Decreto-
ley se hace referencia expresa a los Fondos de Inversidn
en el sentide siguiente: " Se podrdn crear Fondos de
Inversion Mobiliaria de cuantia variable integrados por
un conjunto de valores mcbiliarios 3% dinero
pertenecientes a una pluralidad de inverscres, que
tendran sobre los mismes un derecho de propiedad,
representado por un certificado de participacidn...".

En el sigulente articulo se alude a la posibilidad de
crear Fondes de Inversidén que inviertan uUnicamente en

valores de sociedades dedicadas al mercado inmobiliario.
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En el mismo afio de 1.964 el Ministerio de Haclenda dictd
una Orden de fecha 5 de junio, sobre Régimen Juridico-
Fiscal de los Fondos de Tnversidn Mobiliaria, en la que,
en primer lugar, se recuerda la 1mportancia de los
Fondos de Inversidén como "estimulo valicsisimo" para
dirigir y canalizar la inversion en el  ambito
mobiliario; especificandose, a continuacioén, las
condiciones necesarias gque deben reunir estos Fondos
para poder gozar de los beneficios fiscales que recocgla
el Decreto~Ley de 1.9¢4 ya mencionado’. Se indica que la
cuantia minima del Fondo serd de 50 millones de pesetas
en el momento de constituirse®, gque debera estar
invertida en un 90% en valores mobiliarios de renta fija

o variable cotizados en alguna de las Bolsas oficiales.

Se establecen los contenidos minimos del Reglamento de
Gestién del Fondo ({cuya escritura publica, otorgada por
la sociedad gestora y por el depositario, deberéd ser
aportada para la inscripcién del fondo en el registro
que en esta épcca llevaba el dencminado Instituto de

Crédito a Medio v Largo Plazo) .

5in duda alguna, una caracteristica permanente vy fundamental
cn la historia de la regulacidn de los Fondos de Inversién es
2]l decidido impulsce gue el legislador parece tener en
establecer un régimen favorable para estas Instituciones.

La cuantia minima exigible para la constitucidén de un Fondo de
Inversiéon pasdé a ser de 200 millones de pesetas en virtud de
la Orden del Ministerio de Hacienda de 8 de Jjunioc de 1.968%8,
volviendo luego a modificarse y pasar a ser de 600 miilones
de pesetas por la Orden del mismo Minlisterio de fecha 4 de
tebrero de 1.9685.

Finalmente la Ley 46/1.984 de 26 de Diciembre establecid como
capital minime preciso para constituir un fondo de inversidn
500 millones pesetas para un fondo de inversidén mobiliaric y
1.500 millones de pesetas para la constitucidén de un fondo de
inversidén en activos del mercado monetaric.
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Asimismec, la Orden determina gque la sociedad gestora
deberd contar con un capital minime de 5 millones de
pesetas, vy, respectc a la figura del depositario, se
establece gue podra serlio cualguier bance o banguero
inscrito en el Registre ©Oficial de Bances y Bangqueros,

ademas de las Cajas de Ahorros.

Finalmente, esta Orden recoge, en la dltima parte de su
articulado las normas relativas a la formalizacidn de
balances vy estados complementarios de los Fondos, vy se
establece que serd el propic Ministerio de Haclenda el
encargado de wvigilaer el exacto cumplimiente de las

disposicicnes legales aplicables a los fondos.

En 1.9%70 se produce una nueva regulacion de toda 1la
materia referente al régimen Jjuridico y fiscal de los
fondos de 1inversidn, esta actuacidn legislativa wva a
englobar toeda la produccidn normativa anterior referente
a los fondes de inversidn de mode que quede toda ella
reflejada en una scla estructura gque ademds recoja las
innovaciones gue se pretendan introducir. Por ello se
dicta la Orden del Ministerio de Hacienda de 1 de
diciembre de 1.9270, <c¢on la finalidad de introducir
"algunas i1nnovaciones con el fin de dotar a dichos
fondos de una mayor agilidad y flexibilidad en su

funcionamiento".

En esta Orden se van a mantener, basicamente, todas las
ventajas fiscales que se habian establecido par los
fondos de inversién en las NOYMas dictadas con

anterioridad.

260



La Orden del Ministerio de Hacienda de fecha 22 de
diciembre de 1.971 recoge las condiciones gque deben
reunir los certificados de los fondos de inversidn para
que sean objetc de cotizacidén calificada, gque implica
que 1 fondo habrd de tener un patrimonio igual o
supericr a los 3.000 millones de pesetas y que, al
menos, &l 80% de los titulos integrantes de su cartera

disfruten de esta condicidén.

En el afo 1.975, por Decreto-Ley 2/1.975, se establece
una limitacién genérica a todo tipo de sociedades o
empresas en lo referente a distribucidén de dividendos o
"utilidades" analogas, sefialdndose gue no podran superar
la media de los acordades distribuir en los dos

ejercicios inmediatos anteriores.

A finales de 1la década de los setenta se dictaren
diversas normas que afectaban a la regulacidn de las
participaciones de los fondos. Tenemos asi la Orden del
Ministerio de Economia de 14 de febrerc de 1.978 que
seflalaba en su articulo tercero que la Direccidn General
del Tescro y Politica Financiera ©podia autorizar,
excepcionalmente, gue el reembolso de participaciones se

hiciera en titulecs wvalores gque formaran parte del fondo.
Pero lo realmente destacable de este psericdo es la

cencurrencia de dos circunstancias dque afectaron

negativamente a los fondos de inversidn.
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En primer lugar, la crisis econdmica mundial gue se
extendid por todas las economias vy gque incididé en 1la
evolucidén de los mercados de wvalcres, vy, en segundo
lugar, la reforma fiscal iniciada en 1.977, que exigid
modificar las condiciones fiscales aplicables a las
institucicnes de 1inversidn colectiva, desapareciendo,
asi, las exenciones del Impuesto scbhre Sociedades,
siendo también afectados los participes al establecerse
la extincidn, en el Impuesto schre la Renta de las
Personas Fisicas, de los rendimientos obtenidos de las

participaciones de un Fondo.

A finales de los setenta se adoptan, también, un paguete
de medidas legales tendentes a establecer la posibilidad
de qgue los fondos gue tengan sus participaciocnes
admitidas a cotizacidén calificada puedan adguirir vy
vender en g¢peraciones al contado wvalcres extranjeros
admitidos a c¢otizacidn en Bolsas extranjeras, con el

limite maximo del 20% del patrimonio del fondo’.

El afio 1.984 marca un salte cualitative en las
instituciones de inversidén colectiva y en su regulacién,
va gue, se publica la Ley 46/1.984 de Institucicnes de

Tnversién Colectiva®.

® Sobre este tema se puede consultar la Orden del Ministerio de

Economia de 16 de mayo de 1.979 y la Orden de Presidencia de
10 de diciembre de 1.979, vy, la Orden del Ministerio de
Hacienda de 21 de julic de 1.980, gue aclara el régimen
fiscal de los Fondos y Sociedades de Inversidn Mobiliaria.
Papeles de Eceonomia. Suplemento scbre el Sistema Financiero.
Instituciones de Inversion Colectiva. 1985.

6
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Esta Ley, objeto de miltiples estudios’, (6}, pretende,
en lineas generales, tal vy como se indica en su
Exposicidn de Motivos, adaptar la regulacién de las
instituciones de inversién colectiva a las nueva
situacidén de los mercados financieros, gue han sufrido
una notable evelucidén en los ultimos arfios. Ademas es
preciso recoger los nuevos principlios en materia fiscal
que el legislador considera mas apropiados para la
realidad econdémica del pais. Se pasa asl de una postura,
respecto a las Institucliones de Inversidn Colectiva, de
claro favorecimiento a promocidén a cotra de neutralidad
fiscal, gue implica el establecimiento de uncs tipos
fiscales antes inexistentes. Ademas, el . legislador
parece haber tenido en cuenta la produccidn normativa de
los paises de nuestro entcrno gue regula este tipo de

Instituciones,

La Ley de 1.984 va a verse implementada por el Real
Decreto 1346/1.985, de 17 de julios. En este Reglamento
se procede a concretar y desarrollar el articulado de la
Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, manteniendo
e interpretando las nuevas premisas que el legislador ha

introducide en los ambitos financieros y fiscal.

A su vez este Reglamento ha sido desarrollado por la
Orden 15 de Octubre de 1.985, en la gque se hacen
determinadas especificaciones relativas, sobre tode, a

las caracteristicas que ha de reunir el folleto

" Idem. Ver Bibliografia.

! ver Supra.
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informative gue la scciedad gestora debe poner a

disposicién del participe.

Ctro paréntesgis importante en materia de fondes de
inversién va a quedar, momentdneamente, cerrade con la
publicacién de la Ley 24/1.988 de 28 de Julio del
Mercado de Valores, y su disposicidn adicional sexta, en
la gue se van a recoger algunas modificaciones a la Ley

46/1.984.

La Ley 24/1.988 de Mercado de Valores va introdujo
nuevas limitaciones operativas para las Instituciones de
Inversién Colectiva asi como un régimen de intervencidn
mas estricto de la Comisién Nacional del Mercado de

Valores.

Come sefalan L.Rodriguez, J.Parejo, vy A.Cuervo, en
lineas generales, estas entidades estan reguladas por
la ley 46/84, Ley 24/1%88, vy, el Real Decreto
1393/1990°.

En 1Jlos 1ultimos afios hemos asistido a un desarrollo
paulatino de las instituciones de inversién colectivaw,
ampliando cada vez mas la diversidad de activos en los

que estas instituciones podian invertir.

Asi la Ley 19/1.992, de 7 de Jjulio, de Régimen de

Sociedades y Fondos de TInversidén Inmobiliaria vy sobre

? PAREJO, J.A.; CUERVO, A.; CALVO, A.; y RODRIGUEZ SAIZ, L.:
Manual de Sistema Financiero Espafol". Ariel FEconémica. 10°
ed. p, 519.

'Y MASCARENAS, J; LOPEZ, J: Renta fifa y fondos de inversidn.
Madrid. Piramide. 1998. 22 ed.
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Fondos de Titulizacién Hipotecaria, ampliaba el abanico
de posibilidades de inversidén al incluir valores

inmokbiliarios y activos titulizados.

MAs recientemente, la Orden Ministerial de 10 de Junio
de 1.997 sobre operaciones con instrumentos derivados
daba un paso mas, de enorme importancia, al permitir
inverltir en derivados no negoclados en mercados
secundarios organizados, es decir en OTC, con algunas

limitaciones.

Entre estas limitaciones se encusntran gue los derivados
sean de alguno de los tipos siguientes: Futuros,
Opciones, FRAS, CAPS, SWAPS, COLLARS, FLORS, CAPS; que
los compromisos por el conjunto de derivados no puede
exceder el patrimonic del fondo, vy gque las primas
pagadas por warrants, caps, floors, no superen el 10%

del patrimonio.

Ademds se imponen amplias restricciones en la
informacién al participe de la inversidn realizada, que
se concretara, entre otros aspectos, un folleto
informativo en el gue deberd seflalarse la cobertura de

riesgos asumidos.

Como un claro exponente del desarrcllo y adaptacién
paulatina de las institucicnes de inversidén colectiva,
recientemente, por medic de la Circular 4/97 de 26 de
Noviembre de la Comisién  Nacicnal del Mercade de
Valores, sobre criterios de valoracidn y condiciones de

inversiéon de la Instituciones de Inversién Colectiva en
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valores no cotizados, se ha autorizado a estas

instituciones a invertir en valores no cotizados.

Evidentemente la normativa ha ido matizande los wvalores
susceptibles de adquisicion, fijando algunas

condicicnes:

* Que no tengan limitacidén a su libre transmision.

* Oue las entidades emiscras de valores no cotizados
deberén:
- Sede socilal en pais de QCDE, no parailso fiscal.

- Estados financieros homologables y auditados.

Asimismo, se han determinado los valores no cctizados no
susceptibles de adquisicidédn, que serian aquellos gque se

encontraran en alguna de las siguientes situaciones:

* Emitidos pcr entidades del mismo grupo que la sociedad
gestora.

* Emitidos per entidades financiadas por empresas del
grupo de la sociedad gestora.

* Emitidos por entidades cuyos socios, administradores,
o directiveos tengan participacidn significativa directa

o indirecta.

Toda esta evolucién de la que hemos hecho una pequeria
resefia  evolutiva neos ilustra e indica que las
instituciones de inversidn colectiva se estén abkriendo a
distintos campos, mas alla de los estrictamente

referidos a los valores mobiliarios, y gue, sin ningun
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generc de duda, la inversion en bienes tangibles va a
constituir un paso mas, de forma inexorable, en este

proceso.

7.3. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA Y
LOS BIENES TANGIBLES: UN EJEMPLO: LOS FONDOS DE
INVERSION EN OBRAS DE ARTE.

La Directiva Comunitaria 85/611/CEE  establece la
categoria genérica de [OTICVM}] Organismos de TInversiodn
Colectiva en Valores Mobilliarics, gque a su vez se puede

; . : 11
clasificar en tres Lipos :

a) Segin la forma de captar recursos, OICVM publicos vy

privadoes.

b) Segin el destino de la inversidn de los recursos

OICVM en bienes muebles o inmuebles

c) Segun la variabilidad de su capital o patrimonio:
OICVM abilertos (patrimonio variable} o bien, OICVM

cerrados (patrimenioc fijo).

En Esparia, la nocidén de instituciones de inversidn

colectiva adguiere una doble dimensidn:

a) Caracter financierc: Sociedad de Inversién

Meobiliaria, Sociedad de Inversién Mobiliaria de

Y TAPIA HERMIDA, A.J.: Sociedades y Fondos de Inversidn vy
Fondos de titulizacidn. Dykinson 1998, p B1-82.
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Capital Variable, Sociedad de Inversidn
Mobiliaria de Capital Fijo, Fondo de Inversidn
Mobiliaria y Fondo de Inversidén en Activos del

Mercado Mcnetario.

b) Caradcter no financiero: Por ahora, Sociedad
de Inverzsidén Inmobiliaria y Fondoes de Inversidn

Inmobiliaria.

En este primer apartado se encontrarian Jla mayoria de
los distintos tipes de fondos de inversidn existentes,
en la practica, en nuestro pals, y que muy sucintamente

recogeremos "a posteriori'.

En lineas generales, y como punto de partida se puede
aceptar como concepto bdsico de fondo de inversidén " el
patrimonic comin, o cartera de valores, perteneciente a
una pluralidad de inversores finales denominados

participes".

Este patrimonio wva a ser gestionado por un operador
profesional conocido ccmo "Sociedad Gestora", de acuerdo
con unecs principios generales y peliticas de inversidén
establecidos en el reglamento del fonde y gque se va a
materializar, mayoritariamente, en activos financieros
que se encuentran custodiados en las llamadas "Entidades

Depesitarias™.
El rapido desarrollo y expansidn de las institucicnes de

inversion colectiva, y en particular, de los fondos de

inversién, que se ha situado, como unc de los productos

268



financierocs mas "populares" dentro del sistema
financierec espaficl, ha provocado 1la proliferacién de

este tipo de instrumentos con muy diferentes adjetivoes,

asi se habla de "fondos ecolégicos”, "fondos de
inversién mobiliaria®, "fondos en divisas", "fondos
inmokiliarios™, "fondos paraguas" "fondes de inversidn

de caracter no financiero", etc.

Todo ello parece aconsejar, aungue sea sucintamente, una

pequerlfia clasificacidn de los fondos de inversidén.

Por lo que a los feondos de inversién, estrictamente se
refiere, se puede distinguir, segun "la forma en gque el
inversor recibe las rentas" entre "fondos de renta o

reparto” y "fondos de capitalizacidén o crecimiento".

En los primercs, se distribuyen periddicamente los
beneficios de la cuenta de resultados de la instituclén,
en forma de dividendos al participe, a modo de flujo
regular de rendimientos. Es decir, en los fondos de
renta se distribuyen los beneficios que se vavan
obteniendo, siendo su objetivo maximizar la rentabilidad

por renta corriente.
En los fondos de capitalizacidn, por contra, tcodos los
beneficios obtenidos se reinvierten en el patrimonic del

fondo.

En Espafia, en la actualidad, la préctica totalidad de

les fondos de inversidn son de capitalizacién, dadas sus
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mayores ventajas fiscales, que comentaremos mas

adelante.

La segunda gran categoria distinguiria los fondos de
inversidn segun el tipo de inversiones que realiza el
fonde, © si preferimos, los instrumentos en los que se
materializa el activo. Existen dos grandes grupos: 1los
fondos de inversidén mobiliaria (FIM) vy los fondos de
dinerc o fondes de inversién en activos del mercado

monetarioc (FIAMM) .

Los Fondeocs de Inversién Mobiliaria pueden adoptar, a su

ver, diferentes modalidades’?:

- Fondos de renta fija.

Estariamos ante fondeos cuya cartera se compondria,
en un 100 por 100 de valores de renta fija, con una
vida media aproximada de 3 a 5 afios . Su
caracteristica més relevante serila, tedricamente,

la rentabilidad a cambic de una mayor seguridad.

- Fondos de renta variable.

Serian aquellos fondos en cuya cartera de valcres
el "peso" de la renta fija fuera infericr a un 30
per 100. Una modalidad de estos fondeos son los

llamados "fondos indice", gue presentan una

‘“ LOPEZ PASCUAL, J.; COCA PEREZ, J.L.; y otros: Instituciones
de Inversion Colectiva: Aproximacidn a los fondos de
inversidén. Actualidad Financiera. N° 10, Marzo 1991.
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sectorizacidén vy ponderacidén semejante a la de un

indice bursétil.

Estos fondos de renta variable son considerados
como "agresivos" va gue limitan sus inversiones a
valores de renta variable., ©8e <caracterizan por
tener una presumible elevada rentabilidad a largo
plazo, aunque esta sometida a las fluctuaciones de
la Bolsa asumiendo un importante componente de

riesgo.
- Fondos mixtos.

Por tales fondos podemos entender tanto los de
renta fija mixta, es decir, en los que el
porcentaje oscila entre el 99% y 75% de renta fija
en el fondo, y los de renta variable mixta, si el
porcentaje de renta variable se sitda entre el 74%

y 30%.
- Fondos en divisas.

En estos fondos la inversidén se materialize en una
"cesta de meonedas"™ gue aglutina a las denominadas
"monedas fuertes" y a aguellas con perspectivas al
alza. Esto permite invertir en mercados
internacionales dotando de una mayor
diversificacidn internacional al fondo. Al pequefio
y mediano inversor le permite aprovechar el

conoclimiento que la Sociedad Gestora posea de estos

271



mercados financieros, dotades de una gran

sofisticacidn, y de dificil acceso a un particular.

No podemos olvidar tampoco, los conocidos COmo
"Fondtesoros" que serian fondos de inversion en valores
del Tesoro Publico. Como Fonde de inversidén wva a
participar de todo el régimen general aplicable a las
Instituciones de Inversidn Colectiva, y cuyo origen se
encuentra en la Orden Ministerial de 7 de junioc de 1.8380
sobre "Convenios de Colaboracidn Relativos a Fondos de
Inversién en Deuda del Estade" y que presenta como
caracteristica principal la inversiédn, précticamente, de

todo su activo en Deuda del Estado.

8in embargo, va a ser precisamente, en la segunda
clasificacidn referente a las instituciones de inversidn
colectiva de caracter no financierc, donde, en nuestra

opinidn, cabria dotar de un desarrollo los fondes de

inversiodn en bienes tangibles, como comentaremos
posteriormaente.,
A continuacién, y recogiendo algun planteamiento

doctrinal ya reflejado sobre este aspecto', incluimos

' LOPEZ PASCUAL, Joaquin.: Los Fondos de Inversidn. Cien
Freguntas Clave y sus Respuestas. Casos Practicos. 1997, 2@
Edicién actualizada. p 22-23.
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dos cuadros, en los qgue se presenta una posible
clasificacidén genérica de las instituciones de inversidn

colectiva.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER
FINANCIERO.

Forma Societaria Sociedades de inversidn
mobiliaria.

Sociedades de inversidn
mobiliaria de capital
variable.

Fondos de Inversidn
Meobkiliaria. (FIM).

Ferma no Socletarila

Fondos de Inversidn en
Activos del Mercado
Monetario. (FIAMM) .

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER
NO FINANCIERO.

Sociedades de Inversidén
ITnmobiliaria.

Con Régimen Juridico
especificoe.

Fondos de Inversidn
Inmchiliaria.

Otras Institucicnes de
Inversidén Colectiva de

caracter no financiero.

Por ejemplo, Fondos de
Inversién en Cbras de
Arte

intentar con los

por &l momento,

Nuestrc planteamiento, a
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aplicable a esta nueva mcdalidad de institucidn de
inversién colectiva: los fondos de inversidon en bienes
tangibles, y concretamente, en un primer momento, en

obras de arte.

A nuestro Jjulicio existe un claro entramado que permite
la aparicién de estos fondos como seria la existencia de
institucicnes de inversidén colectiva de cardcter no
financiero, El intento de crear un fondo de inversidn
que invierta, mayoritariamente, en obras de arte o
bienes tangibles es perfectamente compatible con el

marco y régimen de actuacidn de estas instituciones.

Si bien es cilerto, gue hasta la fecha, tan sélo, se ha
recogido este segundo apartado correspondiente a
institucicones de inversidn colectiva nce financieras,
referidas a Sociedades y Fondos de Inversidén
Inmopiliaria, es, a toda luz, susceptible de ser

ampliade en funcién de nuevas circunstancias.

Fstas instituciones Inmobiliarias adquieren especial
interés, en la medida, en que su inversion se realiza,
ademas de en valores mobiliarios, especialmente de
mercado monetaric y a efectos de cubrir coeficientes de
liguidez, en bienes inmobiliarics y, por tanto, no,

principalmente en valores mcbiliarios.
Hasta la fecha, es indudable, que la estructura de estas

instituciones de inversidn colectiva es un indicador de

referencia a efectos de desarrcllar cualguier
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planteamiento de fondos de inversion en bienes

tangibles, o por ejemplo, en obras de arte.

En efecto, existen, va, referentes gue nos permiten
defender esta tesis, como son el origen, constitucion y
funcionamiente de los Fondos de Inversidn Inmobiliaria,
los Fondos de Titulizacidén Hipotecaria, y las medidas
liberalizadoras en las politicas de inversidn de las

institucliones de inversion colectiva.

La aparicién de los Fondos de Inversién Inmobiliaria fue
el fruto de una laboriosa politica legislativa que
comenz® con la Ley 19/1.992, de 7 de Jjulio, sobre
Régimen de Socledades y Fondos de Inversidén Inmobiliaria
v sobre Fondos de Titulizacidn, viéndose complementada
por el Real Decreto 686/1.993, de 7 de mayo, en el que
se& Pprecisa el régimen de Sociedades vy Fondos de
Inversidon Inmobiliaria, vy perfeccionada por la Orden de
24 de septiembre de 1.993 scbre Fondos y Sociedades de

Inversidn Inmobiliaria.

En nuestro planteamiente cobra especial importancia el
hecho de que la inversidén realizada por esta clase de
institucidn de inversidn colectiva se centra,
fundamentalmente, en bienes inmuebles, que presentan un
primer problema de valcracidén. Este aspecto ha quedado
resuelto en nuestra legislacién de la mance de la
aparicién de una "Sociedad de Tasacién"™ independiente vy

de un auditor del fondo.
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En cuanto a los Fondos de Titulizacidn Hipotecaria, se
mantiene por parte de la doctrina’?, que, pese a las
similitudes qgue presenta con las Instituciones de
Inversidn Colectiva, no estamos propiamente ante
Instituciones de Inversidn Colectiva, sino méas bien ante
una institucién financiera importadas de la practica del
sistema financierc internacional, a la que supletocria y
por analogia se ie aplica la legislacidn de

Instituciones de Inversidén Colectiva.

Estes Fondos de Titulizacidn Hipotecaria son otros
indicadores de referencia a teomar en consideracidn. La
titulizacidn

La titulizacién!®, es un proceso relativamente reciente
en los mercados financieros internaciocnales, en
sintesis, la titulizacidn supone la transformacidn de un
activo financiero iliguido - en el caso contemplado en
esta Ley, las participaciones hipotecarias- en otro

distinto, liquidc y negociable en un mercado secundario.

Tradicicnalmente se consideran como regquisitocs
imprescindibles para gque este sistema funcione, gue
estas "participaciones titulizadas" se negocien en un
mercado liquideo, vy que las distintas emisiones de
participaciones hipotecarias se distingan por la calidad

del riesgo gque implican "rating" asi como por el

" CACHON, J.E.: supra, p. 581, Nota a pie de pagina. Idem, p.
©d7 - 648 v LOPEZ PASCUAL, J :supra.

1> LEDERMAN, Jess. The Handbcook of Asset-Backed Securities New
York Institute of Finance. Nueva York 1.990.
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aseguramiento de los préstamos hipotecarios que

incorporan.

A nuestro juicio, es perfectamente factible y viable 1la
titulizacién de coleccicnes filatélicas, de obras de
arte, etc, de tal forma que la posesidn del bhien fisico
pueda ser titulizada bajo la férmula de valor

mebhiliario.

En este sentido, los bienes tangibles Ve mas
concretamente, en el sector filatélico, el famoso "3
Skilling banco” el sellc més valioso de la filatelia
mundial, su comercializacidn se comercializa bajo esta
formula en el exclusivoe circulec de los coleccicnistas

filatélicos, un hecho que avala nuestra tesis.

Fsta titulizacidn podria, también, cumplir los
requisitos exigidos en FEspafia para cualquier emisidn
titulizada, la calificacién del riesgo de la emisidn por
parte de una agencia de rating. Este "rating" o
calificacidn, como  sabemos, seria un indicador de
referencia del riesgo gue asume el inversor de gue el
prestaric o emisor pueda hacer frente al principal e

intereses prometidosl@

En cualguier caso, el proceso de evaluacidén suele
incluir wuna visita a la entidad, acompafiada de una

profunda revisidn de las operaciones de la sociedad, vy,

' RAIMBCURG, Philippe: Les Agences de Rating. Economica.
Collection gestion. Paris. 1.990, y LOPEZ, J.: EI Rating vy
las Agencias de Calificacidn. Dykinson, 1996,
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un encuentro con el equipo directivo en el que se pasa
revista a la historia, eveclucidén vy perspectivas de

futuro de la sociedad.

Un ultimo factor a considerar es el conjunto de medidas
liberalizadeoras en las politicas de inversidén de las
instituciones de 1inversidén colectiva, 1iniciado con el
Real Decretc 105%4/19%%7, de 4 de julio, sobre desarrcllo
del Real Decreto-ley 7/19%96, de 7 de junio, sobre
medidas urgentes de caracter fiscal vy de fomento vy
liberalizacién de la actividad econdmica, en lo
referente a condiciocones de inversiodn de las
Instituciones de Inversidn Colectiva en valores no

cotizados, y en el gue se permite.

Entre las muchas novedades que incorpora esta norma,
destaca la posibilidad de las instituciocnes de inversidn
colectiva de invertir en valores negcociables nc
cotizados en mercados organizados. La i1importancia de
esta disposicién va a encontrarse en la apertura del
abanico de posibles inversiones en valores que se puedan
comprar y vender fuera de los mercados financieros

organizados.

Todcs estos antecedentes nos llevan a defender con
flexibilidad pero con decidida fortaleza la tecria de la
plena factibilidad de constituir baje la forma de
institucidén de 1nversidn colectiva no financiera de
fondos de inversidn en bienes tangibles, vy muy

especlalmente en obras de arte,
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A su posible funcionamiento, estructura, organizaciédn,

etc., vamos a dedicar las siguilentes consideraciones.

En primer lugar, afirmar que, va existen en la
actualidad, férmulas que podriamos identificar con la
descrita, como es el caso de algunas entidades de
crédito gue gestionan STCAV (Société d Investissement a

Capital Variable), domiciliadas en paises de la Unién'’,

En segundo lugar, el patrimonio de este fondo de
inversidén podria estar compuesto, por ejemplo, por obras
de arte, en calidades, clases vy escuelas gue se
determinarian. En este sentido este patrimonio, al igual
que ocurre con los Fondos de Inversién Inmobiliaria,
podria concentrar la mayoria de la iInversidn en este
tipo de activos, por ejemplo con un margen de inversidn
entre un 75% a 80% del total, vy, el resto invertirse en
activos, reconocidos como de "gran liquidez”, es decir,

preferentemente, deuda publica.

La politica de inversiones del <fondo debe estar
presidida por una diversificacidén, al igual gue en
cualgquier institucidn de inversidén colectiva, que en
nuestro caso podria establecerse mediante limitaciones
de inversién en objetos individuales, por artista, y por

obras de arte documentadas.

Indudablemente, parece 1lé6gico pensar que la politica de

adquisiciones se deba realizar mediante la compra de

' Este es, por ejemplo, el caso del “Global Art Fund” una STCAV

domiciliada en Luxemburgo.
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coleccicones completas, directamente al ©prepietario vy
buscando precios por debajo del nivel de mercado

(nuestro "benchmark price").

El activo del feondo se podria encontrar "titulizade" en
participaciones admitidas a cotizacidén oficial en un
mercado secundaric, en el propio espafiol, por ejemplo,
de esta forma los participes podrian adquirir estas

participaciones.

Del mismoe medoe que cualquier fondo se podria establecer
un valor de medicidén diaria de la participacidén del
inversor, esto es, un valor ligquidativo de la

participacién {(v.l.p.).

Aspecto de especial interés, seria la forma de wvalorar
el fondo, y el objetoc de su inversidn. En este sentido,
y siguiendc algunos ejemplos vya& aplicados en la
practica'®, el sistema a aplicar puede ser el aceptado
por el "Instituto Monetario de Luxemburgo", similar, si
bien con algunas diferencias, con nuestra Comisidn

Nacional del Mercado de Valores.

Este procedimiento de valoracién, gue guarda, por otra
parte, importantes similitudes con el aplicade a los
Fondos de Inversion Inmobiliaria se puede resumir en dos
grandes apartados, el aplicable a las obras de arte en
51, y el aplicable a los valores que doten al fondo de

mayor liquidez.

Y ver supra
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En cuanto al primero, es indudable gque la valoracidn de
las obras de arte debe ser reazlizada por expertos,
absolutamente independientes, sometido a las
restricciones generales dictadas en el Reglamento del
fonde en materia de politica de inversiones vy, ademéas,
ajustando su actuacidn al cumplimiento de las
directrices que dimanen de un Comité independiente de

expertos en obras de arte.

En cualquier caso, se deben establecer c¢clausulas
limitativas como el no poder comprar por encima, ni
vender por debajo de precios fijados por el Comité de
expertos; vy, el establecimiento, por ejemplo, con cierta
periodicidad temporal 3, 6 meses del conjuntc de activos
artisticos del <fondo. Todo ello sin perjulcio de
valoraciones extraordinarias derivadas de movimientos

andtmalos en el mercado.

Juntco a ello, la presencia de auditores independientes
de reconocido prestigio en este campo contribuird a
confirmar las valoraciones realizadas bajo la

pericodicidad temporal gque se halla determinado.

Por su parte los activos liquidos se valorarian en cada
momento a su precio de mercado segun las normas vy

principios contables generalmente aceptados.
Aspecto de interés lo constituye, también, la modalidad

de cemercializacidn que se vaya a realizar, el

congcimiento del producte por la red de ventas y la
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informacidén clara y realista determinando los niveles de

riesgo debe ser una constante a seguir.

La vocaclidédn del fondo es otro factor a determinar. En
nuestra opinién, el fonde debe tener un horizonte
temporal encaminado hacia los c¢ince a diez afios, es
decir de medio-largo, largce plazo. Por ello seria
factible establecer comisiones de reembolsce limitado a

los primeros afios en sus tramos mas altos.

Indudablemente, 1la complejidad del disefioc de estos
productos exigiria un desarrolle mas prolijo, que
excederia, sin duda, el objetivo de esta tesis doctoral.
Sin embargc, creemos, Iirmemente, que la posibilidad de
constitulir v comercializar fondos de inversidn en bienes
tangibles vy, en este c¢aso, particularmente obras de
arte, estd empezande a ser una realidad importante en
algunos mercados eurcopeos, Yy considerames dgue deberia
serlo también en el mercado vy sSistema financiero

espanocl.

7.4. LOS FONDOS DE INVERSION FILATELICOS.

Las consideraciones realizadas en el apartado anterior
sobre las instituciones de inversidn c¢olectiva no
financieras, pueden ser a nuestro juicioc, c¢on algunas
matizaciones perfectamente extrapolables para los fondos

de inversion filatélicos.
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En

los

este apartado, y en aras de plantear, exclusivamente,

elementos o¢riginales nos vamos a centrar, a

continuacidn, en resaltar los pillares sobre los que se

est

a)

ructurarian estas instituciones.
Patrimonio

Siguiendo los parametros establecidos en la normativa
de instituciones de inversidn colectiva, cCreemos que
el patrimonic del fondo filatélice podria situarse,
al menos, en 500 millones de pesetas. A nuestro
entender, si lcs fondos de inversidn mobiliaria, que,
como ya indicamos anteriormente, tienen una vogacién
de medio y largo plazo, y sus carteras se deberian
posicionar en ese horizonte temporal, parece
razonable extender este criterio a este nuevo

producto.
Politica de Inversiones.

Dade gue somos conscientes del carédcter innovador de
este producto consideramos gque seria mas oportuno
segulr una politica conservadora en esta materia. En
este sentido se podria aplicar, analdgicamente, los
criterios, gue en un primer momento se aplicaron para
los Fondos de Inversién Mobiliaria, por su caracter
de elemento de canalizacidén del ahorrec en el largo

plazc para el inversor particular.

Le forma sucinta, considerariamos razonable una

propcrcidn que contemplara un elevado peso relativo
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de la cartera de wvalores en activos financieros
representados en instrumentos de Deuda Publica, de
cualquier vencimiento, gque gocen de las mas altas
calificaciones crediticias otorgadas por agenclas de
rating internacional (pcr ejemplc, Moody s Investors
Service, vy Standard & Poor’s) o renta fija privada

gue goce de similar calificacidn.

En nuestro entender, la proporcidn oOptima para la
Deuda Publica, podria situarse, en un  entorno
comprendido entre el 60% y el €5% del total del

activo.

Por su parte, el activo restante deberia, para
continuar con la politica de medic y largo plazo, que
debe presidir la pelitica de inversiocnes de este
fondo, colocarse en actives filatélicos de similares
caracteristicas en cuanto & segquridad vy escaso
riesgo. Por todo ello, la cartera incorporaria sellos
de paises europeos, principalmente, dado que'?, 1la
filatelia goza del respaldo en su emisién de un
organismc como son las administracicones postales {en
Espafia la F.N.M.T.), vy ademas en la medida de 1lo
posible gque sea filatelia “controlada” ““comc es el
casc del grupc Afinsa gue controla la filatelia

portugesa.

:‘9 Véase epigrafe 5.3
Y vVéase epigrafe 6.2
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c)

Valoracion

Dado que el patrimonio del fondo estad invertido en
valores de distinta naturaleza, la valoracion

consecuentemente deberda reflejar este hecho.

La valoracidén de los activos de Deuda Publica deberan
segulr las normas que al efecto la legislacidn
vigente prevee y la Comisidén Nacional del Mercado de
Valcres establece. Por tanto los elementos
constitutivos del precic del fondo deberdn tener en
cuenta las posibles minusvalias o plusvalias

derivadas de esa 1nversién.

Para determinar el precio del resto del patrimonio
hemos desarrollade un procedimiento gue pretende
garantizar la transparencia, seguridad y proteccidn
del inversor, vy gue, a contlnuacidn pasamos a
detallar. Para ello hemcos tenido muy presente los
sistemas vya aprobados, por ejemplo en alguna SICAV
domiciliada en Luxemburgo?! y que toma el criterio de
fijar un precio con caracter mensual y dimanado de

una Comisidén especializada.

En nuestro caso, esa Comisidén, gue fijaria el precio
de la parte de la cartera invertida en filatelia,
deberia cumplir unos estrictos y muy regulados
requisitos de absoluta independencia,

confidencialidad vy profesicnalidad, sin la cual

21

Véase epigrafe 7.3
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quebraria el principio de confianza y seguridad del

inversor.

La Comisidén gue se reuniria mensualmente constaria de
un minimo de nueve y un maximce de quince, de los
cuales, un tercic estaria integrado por especialistas
independientes en filatelia del pals de origen del
sello, otro tercio lo formarian representantes
altamente cualificades de l1los principales catalogos
de filatelia tanto nacicnal como infternacional, v,
poer ultimo, el tercic restante lo compondrian
personas de reconocido prestigio vy conocimientos de

los mercados y técnicas de gestidn financiera.

Al igual que para la totalidad de entidades
financieras, también seria necesario que la totalidad
de los miembros de 1la Comisidén cumplieran los
requisitos de idcneidad en cuanto a reconocido

prestigo y competencia profesional y honorabilidad.

Los criterios de valcracidédn por parte de la Comisién,
tendran presentes los aspectos comentades en esta
tesis doctoral sobre las caracteristicas y

peculiaridades intrinsecas de la filatelia®®

En su defecto o con carédcter complementarioc se podria
utilizar el procedimiento de revalorizacién expuesto
en el Capitulo cctavo de esta tesis. En este modelo,
Yy tras un razonamiento que justifica la relaciédn que

existe entre los aumentos de precic de la filatelia vy

2 vyaase epigrafes 3.2.4 v 5.4
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la tasgsa de inflacién se explicita una relacidn
analitica gue une ambas variables y sirve de

indicador de referencia.

d) Gestidn Profesionalizada

Siguiendo las directrices tanto de la Unién Europea
como de la propia legislacidn espafiola es menester
que la gestidén del fonde recaiga en manos de un
equipo de profesionales revistiendo la forma juridica

de Socledad Gestora.

Estimamos gque los procedimientos de constitucidn vy
funcicnamiento deben ser los mismos que los de
cualquier Socledad Gestora de Instituciones de
Inversidén Colectiva., cumpliendo con la normativa
sobre separacidn de funcicnes entre la Sociledad

Gestora y la Entidad Cepositaria.

7.5. EL VALOR TITULIZADC FILATELICO

7.5.1. INTRODUCCION

Les sellos también pueden utilizarse como soporte de
cperaciones financieras distintas de las habituales. En
concretc, este activo puede servir como respaldo a

operaciones de titulizacién financiera.

Recordemos que la titulazacidén o securitizacidn en

terminologia anglosajona, es un proceso por el cual una
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compafiia cede parte de sus actives a otra, la cual los
vaga captando fondos mediante la emisidén de titulos
respaldados por dichos activos -tituliza tales activos-.
Por tanto, la titulizacidn es un proceso por el cual se
transforma activos practicamente iliquides en
instrumentces negociables, y por tanto, susceptibles de

. . f a4 23
ser convertidos en dineroc liquido® .

Las ventajas de este proceso son fundamentalmente:

1. La compafila original sustituye activos poco llguidos
o de conversidén en metdlico diferida en el tiempo por
dinerc en efectivo en el instante actual, con el cual

puede llevar a cabo mds inversiones

2. Ademas, al reducirse parte de los activos con riesgo,
se reduce también la necesidad de recursos propios
que respalden a los mismes. Este hecho es
particularmente Iinteresante en el casoe de las
entidades financieras, las cuales se ven obligadas a
cumplir con unos recursos propios minimos en funcidn
de los activos con riesgoe gue posean -coeficiente de
solvencia-. En el caso espaficl, esta obligatoriedad
astd regulada por 1la Circular del Banco de FEspafia
5/1.993,de 26 de marzoc y establece un nivel de

recursos eguivalente al 8% de los activos con riesgo.

3. Los inversores finales tienen a su alcance un medio

en el gue colocar sUs fondos excedentarios,

2 LOPEZ PASCUAL, J. y SERASTIAN GONZALEZ, A: Gestidn Bancaria:
los nuevos retos en un entorno glekal. Mc Graw-Hill, 1.997
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caracterizado por la estandarizacidédn del producto:
todos los bones u obligaciones asi emitidos tienen
las mismas caracteristicas financieras. Este hecho es
basico a la hcora de poder deshacer las posicicnes
abiertas pues la estandarizacidn siempre facilita la
liguidez del mercado, es decir, permite comprar o
vender esos titulos en instantes posteriores a su
emisidén. Obviamente, esto resultaria imposible si no
existiese una cotizacidn en cada momento que

permitiese reflejar el valor de esos tlitulos.

7.6. LEGISLACION QUE PERMITE EL PROCESO

Hasta hace no mucho tiempo, en nuestro pals leos procesos
de titulizacidn estaban raestringidos a aquellas
operaciones gque estuviesen respaldadas por créditos de
alta calidad?®. Dado que este primer pasc resultaba
insuficiente para extender o aplicar el proceso
financiero a la titulizacidn de otros créditos
diferentes a los de caracter hipotecario, la legislacién
permitid en un segundo instante que pudieran ser
susceptibles de poder realizarse esta operacién con
otros préstamos y derechos de crédito, previo informe de
la Comisién Nacional del Mercadeo de Valores v del Banco

de Espafia®. Un caso especial de titulizacién lo

" Créditos hipotecarios movilizados mediante participacicnes

hipotecarios. Esta clase de operaciones estaban reguladas por
la Ley 19/1.9%2, de 7 de 3julio, sobre régimen de las
sociedades y fondos de inversién inmokiliaria y sobre fondos
de titulizacién hipotecaria,

#* Real Decreto-ley 3/1.993, de 26 de febrero, sobre medidas
urgentes en materias presupuestarias, tributarias,
financieras y de empleo en su articule 16,
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constituyd el 1llamado “Fondo de Titullzacidédn de la
Moratoria Nuclear”, la cual se originé para financiar
los resultados del «citado procesc”. El proceso de
regulacién de esta clase de operaciones culmina su
liberalizacion en 1.998%7, pues la nueva normativa
permite la realizacidn de esta clase de operaciones con
toda clase de activos gue supongan derechos futuros para

28
sus poseedores” .

Pues bien, en base a esta nueva legislacidn, vamos a
proceder a convertir un activo tangible -sellos~ en
otres intangibles -de naturaleza financiera, es decir,
bonos- que permitan la inversidn de peguelfios ahorradores
en un nuevo activo susceptible de ser negociado en
cualguier momento, dado su caracter estandarizado. Fara
llevar a cabko este proceso es necesario Tener en cuenta
lo siguiente:
1. Los sellos se raevalorizan en el tiempe, tal y como ya
se ha indicado en otros apartados de esta Tesis. Por
tanto, su poseedor adgquiere el derecho a percibir en

el futuro unos importes superiores a los invertidos.

% Tey 40/1.994, de 30 de diciembre sobre Ordenacién del Sistema
Eléctrico Nacicnal. FEsta norma en su disposicién adicicnal
cctava regula, como una modalidad especifica de los fondos de
titulizacidn de activos, los denominados “Fondos de
Titulizacidén de la Moratoria Nuclear”.

7 Real Decretc 926/1.998, de 14 de mayo, por el gue se regulan
les fondos de titulizacidn de actives vy  las  sociedades
gestoras de fondos de titulizacidn.
El Real Decreto 926/1.998, en su articulo 2, apartado 1,letra
by, establece gque podran incorporarse a un fondo de
titulizacién de activos aguéllecs gque supongan derechos de
crédito futuros gue, constituyende ingreses o cobros de
magnitud conocida ¢ estimada, su transmisién se formalice
contractualmente, probande, de forma ineguivoca, la cesién de
la titularidad.

2B
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Estos derechos futuros son los Jgue sustentan el
proceso de titulizaciodn.

2. Dicha revalorizacidén alcanza su grado méximo en las
inversiones a 10 afios como también ha sido sefialado
ya en el presente trabajo de investigacidén. Esta
caracteristica va a determinar parte de las
propiedades intrinsecas de los Boncs dque se van a

generar.

7.'7. EL PROCESO DE TITULIZACION EN si

Kl mecanismo por el cual wvamos a crear el Valor
Titulizade Filatélico -a partir de ahora,VTF- lo vamcs a
dividir en tres partes:

1. Momento de la emisidn

2. Amortizacidn de la misma

3. Pericdo intermedio entre ambos instantes

A continuacidn vamos a recoger los distintos flujos vy

a presentar a los agentes gue intervendran en cada

una de las fases.

7.7.1. NACIMIENTO DE LA EMISION DE VTF

El proceso comienza con la participacién de una empresa
especializada en el negocio de la Filatelia, la cual

posee en su balance tenencias de sellos destinados a la
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inversién. A esta empresa la llamaremos a partir de
ahora Casa Matriz, o CM. Dichos sellos son iliquidos
mientras no se vendan. Por tanteo, el objetivo de CM sera
lograr ligquidez para poder seguir idnvirtiendo. Para
poder seguir adelante en el procesc, esta CM creara una
sociedad especializada, destinada Unica y exclusivamente
a lanzar al mercado bonos gue estaran respaldados por
les sellos que, de momento, posee CM. A esta sociedad
especial 1zada la llamaremos "Socledad Gestora de

Titulizacidn Filatélica” —-a partir de ahora, SGTF-.

Pues bien, una vez creada la SGTF, los flujos gue se

originaran serédn l¢s siguientes:

1. CM wvenderd a SGTF parte de los sellocs que
actualmente posse. Dado gue SGTF tiene por
finalidad emitir bonos y gestionar fondos durante
el tiempc gue dura la emisidn, los sellos deberan
revertir a CM tras la amortizacién de la emisiédn.
Por tanto, la venta actual de =sellos de CM a SGTF
debera ir acompanada de un contratce de recompra
de escs selles al finalizar la emisiédn. En este
sentido, CM y SGTF estédn realizando algo similar
a lo que son las operaciones “simultéaneas” en el
dmbito de la Deuda Puablica’?. Por tanto, en el
instante inicial se debera fijar también el
precio de la operacidn de recompra. Este precio
sara el gue resulte de multiplicar el precio

actual de los sellos por la tasa gue la CM espera

°* ALONSC GONZALEZ, PABLO: La Deuda Publica: cilen preguntas
clave y sus respuestas. Dykinson S$.L. 1.9%97, paginas 117 y 118.
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gue se revalcricen los activos filatélicos
durante el periodo de vida de la emisidén y que

serd el que dicha CM esta aplicande en sus

operacicnes normales de venta de sellos, es
decir:
f

Pre = P0(1+g1)
siendo:
Pac = precic de recompra
Py = precio de venta de hoy
o g = tasa anualizada de revalorizacidn
t = afics que durard la emisidn

Para que SGTF pueda pagar los selles recibidos,
esta socliedad emitiréd unos bonos, los VTE, gque
estaradn respaldados por diches activeos. Estos

bonos tendrdn las siguientes caracteristicas:

J un determinade nominal, por ejemplo, 100
euros, unas 16,800 pesetas. El hecho de fijar
un facial tan bajo permite que sean
asequibles a cualguier inversor.

. les VTE se emitiran a la par

. seran bonos a 10 afos pues hemos recordado
antericrmente gque la mayor revalorizacidn se

obtiene en ese intervale de tiempo.

. seran bonos de la clase cupdn cero, pues dado
gue la revalorizacidn se alcanza con los afios
Yy que la SGTE serd la encargada de pagar los
intereses una vez venda los selleos, no parece

adecuade el pago periddico de intereses si
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gueremos garantizar la fortaleza financiera

de la scociedad emisora.

Por tanto, el wvalor de amortizacidén del bono

seréa:
!

P =p1+g,)
siendo:
Dby = precio final o de amortizaciédn
= = valor inicial, es decir, 100 euros
g: = tasa anual de interés implicito.
t = 10 aros

Obviamente, g, serda inferior a g;. Ello es debido
a que estos bones incorporan una caracteristica
que no poseen los sellos per sé: la divisibilidad
de su wvalor en actives mas pequefios, lo cual
eleva su liquidez. Podriames fijar g en un

percentate entre ¢l 50 y el 75% de g;.

3. Ccn el dinero captado en esta emisidon, SGTF paga
lcs sellos comprados a CM, cerréndose de esta

forma el circuito de la originacién de los VTF.

Naturalmente, si queremos garantizar el éxitc en la
colocacidn de los VTFE necesitaremos de la
participacidn de agentes especlalizados en dicha
tarea. Para lograr que todes los bonos emitidos
alcancen el fin para el que fueron c¢reados, podemos

utilizar el concurso de las siguientes instituciones:
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1. la CM a través de su red comercial, la cual ya
conoce perfectamente el mercade de potenciales
demandantes de productos filatélicos.

2. un Banco de inversiones pues conocen mejor los
mecanismos y procedimientos para loegrar una mayor
difusion de los VTF entre los inversores finales
de productos financiercs. No obstante, el hecho
de asegurar la emisién gracias a un Banco de
Inversiones significa gue es necesario pagar una
comisidén para vender todos los VTF generados, con
lo cual estamcs garantizando Qque lograremos l1los
fondos deseados, pero también supone urn
encarecimiento de la emisidn, lo cual afiade otra

razdn para justificar que gy sea inferior a g;.

El grafice de flujos realizadeos en este primer momento

aparece en el esquema 7.7.1.1 (Generacidén de los VTE).

Esquema: N°7.7.1.1 |

//// \\\\
//// \\\
-~
Z SELLOS V.TF. A
I———————» INVERSOR
Cc.M. S.G.T.F. FINAL
—————— <+
PAGA PAGA
x\ L
\.\ //
\_\ //
\\\ ///

fFuente:Elaboracic’)n propia.
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7.7.2. AMORTIZACION DE LA EMISION DE VTF

Una vez pasado el periodo de tiempc para el gue fueron
disefiades los VTEF -10 afios- procede llevar a cabo los
flujos necesarios para deshacer las posiciones abiertas.
Es decir, se tratard de pagar a los inversores el
principal colocado ma&s los intereses generados y, por
otra parte, revender los sellos a CM al precio pactado

en el 1nstante inicial.

En concreto, los flujos previstos para este instante del

proceso scn los siguientes:

1. Llegado el instante final de la emisidn, SGTF
vende los sellos inicialmente comprados a CM de
acuerdo al pacto de reventa suscrito al comienzo
de la operacidn. Como ya se indicd anteriormente,

el precio gue CM deberd pagar a SGTF serd:

Rm::3i1+gdm

No obstante, las cantidades a recibir seréan

menores tal y como se verd mas adelante.

2. Pago a los 1inversores de los intereses generados
durante 10 afos mids la devolucién del principal
ge los VTF. Como se ha indicado en la fase
anterior, los pagos totales que deberédn hacerse a

los cobligacionistas serdn iguales a:

ﬂ,:fﬂ]+ng
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Los

Siendo Pr < Ppe. Con ello, se estd indicando gue
con esta operacion de intermediacién SGTFE
obtendra unas plusvalias con las gue hara frente
a los gastos originados y ademéds puede revertir
un extra de valcr a sus accionistas, es decir, a

CM.

flujos correspondientes a este instante final

raecogen en el Anexo II (Amortizacién de VTF)

| Esquema: N°7.7.21 |

SELLOS V.T.F.
< l«——— [ INVERSOR
C.M. S.G.T.F. FINAL
> > -
PAGA PAGA

Bente:Elaboracic’m propia.

7.7.3. PERIODO INTERMEDIO ENTRE AMBOS MOMENTOS

se

El problema crucial en este intervalc de tiempo es el de

lograr 1la supervivencia de SGTF y gue ademés todo

conjuntsc de la operacidn sea rentable.

Hasta ahcra tenemos lo siguiente:

una venta inicial de sellos de CM a SGTF por

valor de Py
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. una emisién de VTF cupdn cerc por idéntico
importe
. una revalorizacién esperada de los -sellos

recibidos por SGTF de:
10 i0
PP =PRl+g) —PO:PO[(1+g;) »1]

. unos intereses comprometidos a los poseedcores de

los VTF de:

P~ F = P0(1+g2)m—P” - Pﬂ[(lJrg:)w #1]

Y como hemes partido de gue g; es superior a gz, entonces
la revalorizacidn esperada es supericr a los intereses
comprometidos.

Fues bien, este devengo esperado de peneficios es una de
las vias por las gque vamos a lograr gque SGTF no tenga
problemas de liguidez. La otra va a ser la prestacidn de
servicios. Veamos como.

a) Devengo esperado de beneficios.

Hemos dicho méas arriba que la SGTEF esta
organizada para emitir los VTF y qgque, una vez
amortizados éstos, la 8GTF seré liquidada,
revitiendo el resultado final a sus accionistas,

en este caso, la CM.
Lc gque vamos a hacer es adelantar la recepcidn de

flujos derivades de la revalorizacidn de los

sellos. En efecto, de la diferencia entre los
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b}

aumentos de valor y los intereses comprometidos

se obhtiens gue ésta serd igual a:

B(k) = po[(Hg,)" _1]- PO[(1+g2)k —1]:
cfoes) <o) -1

= ]”0[(1 + g,)k ~(1+g2)k]> 0

Siendo k cualguier instante de tiempo entre la
emisidn y la amortizacidn.

Pues bien, como vamos a adelantar la recepcidn de
parte de la revalorizacidén por SGTF, en concreto
la parte referida a los beneficios, el importe a

recibir cada afio sera:

B(k)- B(k-1)
)= —— P
Siendo I(k) el importe a recibir en el afio k,
descontado a la tasa r.

Prestacidon de serviciocs

Hemos indicado que SGTF serd creada por CM. Es
previsible suponer que el ©perscnal de SGTE
provenga de CM, por 1lo que parte de los ingresos
de SGTF wvendran derivados de la prestacidn de
servicios a CM, de forma que el persconal de SGTF

realizard todas o gran parte de sus tareas en

nombre de CM.
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7.8. CONCLUSIONES

Para analizar la bondad ¢ maldad del instrumento creado
hemos de comparar la situacidn que existiria si no se
emitiese el VTF con la resultante de su puesta en

circulacidn.

7.8.1. SITUACION SIN VTF

En este casc no se crearia la SGTF y CM se dedicaria a
realizar las operaciones habituales de compraventa de
sellos a plazo. En este caso, al cabo de los 10 afics los

ingresos y costes serian:

1=Pfl+g)"
c=plivg)
B = P(][(Hgl)lo —(]+g3)m]>0
Siendo ¢g; la tasa de revalorizacidn esperada y g; la tasa

comprometida con el inversor, la cual sera

necesariamente, inferior a gi.

7.8.2. SITUACION CON VTF

En este caso, la CM vende los sellos a SGTF la cual los
paga con lc obtenide en la emisidn de VTF. Con el dinerc
recibido, CM puede proceder a comprar mas sellos vy

realizar operaciones tradiciconales, las cuales le
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reportan unos beneficios calculados en el punto

anterior.,

Por tanto, la ganancia final serd la debida a las
operaciones tradicionales mas la debida a los sellos
titulizados por la SGTF menos el coste de los fondos

demandados en forma de VTF, es decir:

By = By + R)[(l+gl)]0 —(1+g2)m] =
= 1’0[(1 +g|)m —(1+g3)w]+ PO[(Hg,)m w(I+g2)m] =

- P()[2(1 rg) ~(1+g)” ‘(“gz)m]

Obviamente superior al de la situacidn anterior.

Desglosemos un  poco esta expresidédn para entenderla
mejor. Para ello vamos a wusar unas tablas gue noes
recojan los fiujos de sellos y pesetas que tienen lugar
a lo largo de tode el proceso. Comenzaremos por la
cperacidén de titulizacidén. En ella, la CM vende parte de
su stock de sellcs a S5GTE, la cual paga esta remesa c¢on
el importe obtenido en la emisidén de VITF. Al cabo de 10
afios, los sellos son recompradeos por CM, pagando a
cambio a SGTF la cantidad de Py(l+gi)?®, que obtiene
vendiendo los sgellaos. Con dicha cantidad, 3GTF paga a
los obligacicnistas los intereses comprometidces, por un

importe de Pg(l+g2)m.

Puesto en forma de tablas queda de la siguiente forma:
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Entradas Salidas

Ano 0 Fs S

Afio 10 | S+Po (1+g1) | Po(l+g1) T0+S

SGTF
Entradas Salidas
Afio 0 S5+Pp Py

Afio 10 | Po(l1+gy)™° [ Po{l+g,)"+s

En donde S representa los sellos implicados en 1la

operacicn.

Por tanto, el resultado global de 1la operacidn de

titulizacidn al cabo de los 10 afios sera:

B = P‘J(] +gl)m - P0(1+g2)m = Ptl[(1+g1)m ﬁ(] +g2)“’] >0

Seguimos a continuacidén con la operacidn tradicional.
Con los fondos que capta SGTEF y gque transfiere a CM,
ésta reinicia otro circuito tradicional de actlividades,
es decir, con los fondos recibidos compra sellos que a
su vez coloca entre sus clientes. Al cabo de los 10
anos, CM recompra los sellos a sus clientes pagandcles
Pg(l+gﬂ10 y recibiendo a c¢ambio los sellos, los cuales

se venden en mercado a un precio de P0(1+g1)m. Es decir:
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Entradas Salidas

Afio 0 S+Pg S+P,

Afio 10 | 5+Pg(1+g1) ° | Po(1+g3) 10+8

por lo que el beneficio de 1la cperativa tradicicnal

sera:

By =Bi+g) ~P{t+g) = I’O[(I—kgl)m —(1+g3)10]> 0

vy, por tanto, el beneficio global seré& igual a la suma

de ambes beneficlios, es decir:

By =By + By, = Pﬁ[(l +g1)m _(l +g2)w]+ R][(l +g‘)m _(1 +g3)]0} -

=g ) (v g) (14 2)"]

que es la expresidn conocida y obtenida anteriormente de

forma directa.

7.8.3 COMPARACION ENTRE RESULTADOS

Para ello, pondremos frente a frente los beneficios de

ambas siltuaciones vy obtendremos la diferenclia entre

amhos.

En la situacidédn sin VTF, el beneficic es el obtenido en

el apartado 3.1, es decir:

By = PO[(I +gl)IU x(1+g3)m]> 0



mientras gque en la situacidén en la que si1 existe el VTF,
el Dbeneficio es el obtenido en el apartado 3.2, es

decir:

B, = P0[2(1+g,)m ~(1+g,)" —(“&)w]

Por tanto, la diferencia entre ambos seréa:

By~ By, = Pn[(l +g1)m *(1+gz)m] >0

Es decir, recurrir al proceso de titulizacidn supone
elevar los beneficios en una cuantia igual a los de las
plusvalias gue se obtendrian en una situacidén en la gue
s6lo se realizara la operacidn de titulizacidn. Esto es
légico, pues lo gque se hace con este proceso eas
conseguir fondos para comprar sellos gque a su vez se
colccarian en operaciones tradicionales. Esto @ltimo
seria la parte comin & ambas situaciones.

Por tanto, la operacidén de generacidédn de VTF puede ser
vista come una operacidédn “tradicional” en la cual, el
cliente -la SGTF- paga los sellos con los fondos que ha

obtenido de la emisidén de VTE.
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CAPITULO 8

FORMULACION DEL MODELO DE REVALORIZACION

FILATELICA
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8.1 .FUNDAMENTO TEORICO

El objetive perseguide en esta seccién es el de
tratar de establecer de forma analitica una relacidn
entre la revalorizacidn gue experimenta en el tiempo
la Filatelia Y alguna de las variables
macroecondmicas basicas.

Tal y como se ha expuesto en otros apartados de esta

Tesis, la Filatelia constituye una 1inversién cuyas

principales caracteristicas son:

1. es una alternativa a las colocaciones
tradicicnales de fondes, si bien tiene todos los
componentes para ser considerada como inversién
financiera.

2. la Filatelia necesita de un periode de tiempo de
varios afics para empezar a ganar valor de forma
acelerada.

3. las ganancias de valcr que experimentan los
activos filatélicos son Tuncidén directa de 1la
elevacién de precios registrada a lo largo de los
afics que dura la inversién.

4, la revalorizacidén de los activeos filatélicos
suele ser muy superior a la erosidédn causada por
la inflacidén, de modo que el valor real de los

mismos se eleva con el tiempo

De estas cuatro caracteristicas basicas, la que
reviste mayor importancia es la numero tres, por
cuanto que justifica el uso de la Filatelia como un
depbsito de valor seguro ante subidas en los precios.
Veamos porqué es asi. De acuerdo con la teoria
microecondmica convencional, cabria esperar gue la

rentabilidad de estos activos viniera condicionada
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por la revalorizacidn experimentada por las
inversiones que compiten con ella en la captacidn de
fondos, fundamentalmente, los actives financieros
bonos y accilones. Dentrc de este dgrupo, los
principales destinos de la inversidén son los bonos y

las acciones, es decir:

re :f(rmr;)

siendo:

rentabilidad de la Filatelia

Ii

Ir

If

r rentabilidad de los bonos a largo plazo

54}

=

r®s = rentabilidad esperada de las acciones

cuyos rendimientos son, a su vez, funcién de la

inflacién esperada, es decir:

Para saber el sentido en el gue mueve rr ante cambios

en ©° veamcs antes cémo flucttian r®; v rz ante cambios

en la citada wvariable:

. el rendimiento de Llos bonos viene condicionado
por las expectativas de inflacidén, de modo que a
mayores subidas previstas en los preciocs, mayores
rendimientos nominales. No olvidemos que la
expresidn que une tales variables es la conccida
como ecuacién de Fisher' que se expresa de 1la

siguiente manera:

FISHER, I.: The Theory of interest: as determined by
impatience to spend income and opportunity to invest it. New
York, 1.930 Augustus M. Kelley Publishers.
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R=r+m°

siendo:
R = tipo de interés nominal
r = tipo de interés real

77 = tasa esperada de inflacidn

La razbén es sencilla: ante expectativas de tasas
crecientes, el valor presente de los flujos
prometidos por un bono es inferior, por lo que el
precio -suma de los valores actuales de todos los
flujos futuros- serd menor. Y dado que la
cantidad necesaria para adgulrir el bono es ahora
infericr pero los flujos monetarios previstos son
los mismos, se sigue que los rendimientes por

unidad monetaria invertida son supericres, por

tanto:
ory 0
one
. a su vez, el rendimientc esperadc en las accicnes

también se ve influido por las expectativas de
inflacién. Para analizarlo vamos a partir de la

ecuacién basica del CAPM?:

ry :rB+B(rM _rB)

siendo:
rs = rentabilidad de los bonos a largo plazo
r°y = rentabilidad esperada de las acciones
? SHARPE, W.F.: Capital Asset Prices : A Theory of Market

Equilibrium under Conditions of Risk”* Journal of Finance,
vel. 19, pags. 425-442, septiembre de 1.964.
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B = coeficiente de sensibilidad de la accidn al
riesgo

ry = rendimiento medic del mercado

Para analizar la influencia de la inflaciédn

esperada, derivamos la ecuacidén anterior respecto

de dicha variable, obteniéndose:

aT[e ane an:e - arce
Ory .
on® (] o B) +$ or’

Si consideramos que r°, es el rendimiento de todo

el mercado, entonces:

ore or
oy, YUy
ot ont
or; ory
1-p)=Ze (1
{1-p) === {(1-p) =
o or,
_Te
on’  ont

resultado ldégico por otra parte, pues 31 se
esperan descensos en la tasa de inflacidn, el
valor presente de los flujos futuros sera
superior, lo cual incentivard la compra de
accicnes, elevando su precio y reduciendo su

rendimiento esperado.

luego, si hemos partido de gque la revalorizacién
filatélica es funcidn directa de las tasas de

inflacién esperadas, es decir:
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ry
aﬂ:e

>0

y a su vez acabamos de ver que, tanto el
rendimiento de bonos como el esperado de acciones
responden positivamente a modificaciones en la

inflacidén esperada, es decir:

oré or
;i:>0 6£i>0

de agquli se sigue que:

or 0
£>0 —ﬂi>0
or; Org

Por tanto, en ambos casos la variable explicativa
final es la evolucidén de los precios en el tiempo vy
lo que tendremos serd que:

1. el rendimiento de 1los activos filatélicos sera
funcién del rendimiento de los activos
alternativos

2. el rendimiento de éstos serd a su vez funcidén de
la inflacidén esperada

En consecuencia, la revalorizacién de los activos

filatélicos esperariamos que fuera funcién de la

inflacidén esperada.
Dicho lo anterior, esperariamos que el incremento de

valor que experimentard 1la inversidén en sellos

estuviera relacionado con las variaciones de precios
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esperados a nivel general, de forma que, si suponemos
constante la prima de riesgo ascciada a la inversiodn
en activos filatélicos, podriamos esperar una

relacion general de la forma:

RE, = fs(x;)]

siendo RF. la revalorizacién experimentada por la
filatelia en el instante t, la cual vendria explicada
por alguna expresién funcional de la inflacién
esperada en el 1instante t. O puesto de una forma
mucho més general, podriamos hacer depender a RF., no
s6lo de las expectativas presentes de inflacidn, sino
también de las revalorizaciones y de las expectativas

pasadas de la forma:

RF, = F{q’l(RE—laRP}—zv'“RFr—s)’(pZ[gO(nf)’gl(nf—l)’""g“"(n:‘”)]}

es decir, el incremento de wvalor en t vendria
explicado por un estructura dinamica en la gque el
aumento actual fuese funcién no s6lo de aumentos
pasados sino también de alguna expresién tanto de las

expectativas presentes como pasadas de inflacién.

8.2 .ESTIMACION DEL MODELO EXPLICATIVO:
PLANTEAMIENTO Y METODOLOGIA

Una vez definido el marco tedrice que se considera
apropiado para explicar la revalorizacién de la
Filatelia, se procede a contrastar dicho modelo

general con datos tomados de la realidad.
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Para ello se va a realizar en un primer mcomento una
estimacién econométrica por el método de los minimos
cuadrados ordinarios en la que se va a relacionar la
revalorizacidn filatélica acumulada hasta el instante
t con las expectativas de inflacidn existentes en ese
instante. Una vez estimada una primera ecuacidn, se
analizaran los residuos para determinar si el modelo
es el correcte o si, por contra, la parte no
explicada por la variable independiente nos aporta
alguna informacién adicional. Si este es el caso,
entonces procederemos a introducir algun tipo de
estructura dinamica de tipo ARIMA®’. El procedimiento
continuara hasta que se considere que los residuos ya

no aportan ninguna informacidn adicional.

El primer problema que se debe resclver es el de la

definicidn de las wvariaciones:

. la revalorizacidén filatélica la vamos a definir
COmae el incremento porcentual que ha
experimentade la Filatelia en wun pericde de
tiempo. El porcentaje de variacién se va a medir
relacionando el valor de mercado en el instante t
con el valor facial de los sellos. El periodo de
tiempo que se va a usar es el de los 10 afios por
considerar que, de acuerdo a la experiencia, es
el intervalo en el cual se alcanza una mayor
revalorizacién media. Por consiguiente, la
revalorizacidédn filatélica acumulada hasta el
instante t -a partir de ahora RF.- se define

Ccomo :

° BOX, G.E.P. y JENKINS, G.M.: Time Series Analysis:

Forecasting and Control. San Francisco 1.976, Holden~Day

312



: 100
VPHO

siendo:

"

VM, valor de mercado en el instante t

VF. ;s = valor facial en su emisién 10 afios antes

por lo que se refiere a las expectativas de la
inflacién vamcs a considerar gque la tasa esperada
de modificacidén en lcs precios coincide con la
realmente registrada‘. Por ftanto, como se esta
suponiendo que adguirimos un sello en t-10 y lo
mnantenemos hasta t, entonces las expectativas las
iremos modificando con las inflaciones observadas
a medida que éstas se vayan registrando, de forma
que al final el efecto total de los precios
vendra recogido por la subida acumulada de los
mismos durante los 10 afics. Se va a utilizar como
medida de la inflacién el IPC, por considerar que
este indice, al menos en Europa Occidental,
recoge adecuadamente las modificaciones
experimentadas en los precios, tal y como ha sido

ruesto de manifiesto recientemente.

Por todo ello, 1la acumulacién de precios se va a

medir de la siguiente forma:

AP, :[ H (1+n,.)-1}100

i=f-10

* MUTH, J.F.: “Rational Expectations and the theory of price
movements”. Econometrica, 1.961, vol. 29, n® &
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siende:

AP. = acumulacidn de precics hasta t
Il = operador preductorio

; = inflacidén anual en el afic i
Por tanto, la primera aproximacidn sera:

RF, =a +PAF, +¢,
siendo:

e, ~ N(0,6%1)
8.3.ESTIMACION DEL MODELO: DATOS UTILIZADOS

El modelo propuestc se va a anallzar con datos
referidos a Portugal gque englcoban el periode 1.986-
1.995. La razdn de utilizar una muestra tan corta es
debida a la hipdtesis que estamos utilizandeo: los
sellos recogen su maximo valor en un periodo de 10
aftos. Este nos fuerza a utilizar datos de emisiones
de sellos gque vwvan desde el afio 1.876 a 1.985,
Indudablemente, un ccnjunto tan reducido de datos va
a condicionar los resultados finales.

Una cuestidén que surge de forma inmediata es tratar
de dar una razén por 1la cual 1la investigacidén se
realiza utilizando datos portugueses y no espafioles.
La causa de esta eleccidn es que, tal y como se ha
apuntadc en esta Tesis, los colecciconistas de un pais
propenden a acumular sellos de su nacidn, con 1las
consiguientes distorsiones sobre la formacién de
precios. Sin embargo, al utilizar informacién sobre

filatelia portuguesa, dque serd colocada y vendida en
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Espafia, se reducen considerablemente las oscilaciones
bruscas en los precios como consecuencia de la accién
de los coleccionistas. En definitiva, los wvalcres de
la filatelia asl obtenidos recogen casi en exclusiva
las cotizaciones que le asignan los inversores, dando
una idea méds cercana a la realidad scobre cu&l es la
valoracidén gque hace el mercado de este bien en
funciom de sus cualidades intrinsecas v las

apetencias de rentabilidad del publico.

El origen de los datos es el siguiente:

. los wvalores faciales de los sellos se han
obtenido a partir del catdlogo que para Portugal
tiene la empresa AFINSA. Las cifras del mismo

aparecen loégicamente en escudos portugueses

. el valor de mercado lo recogemos de las tablas de
valoracién que para tales sellos posee la empresa

AFINSA. Las cifras de las mismas estan en pesetas

. como IPC recodgeremos el indice de precios al
consumo de Portugal, tal y como los publica el
Instituto Nacional de Estadistica de Portugal. Se

toma come base 100 los preciocs medics de 1.991

. dado que los valores de mercado estdn en pesetas
y los faciales en escudos, se hace necesario
homogeneizar dichos valores., Para ello,
utilizaremos los tipos de cambic medios entre
ambas divisas para el periodo 1.976 a 1.995, tal
y como los publica el Banco de Espatia’ por lo que
el estudio estara realizado en escudos

portugueses.

° BANCO DE ESPANA: Informes anuales y Boletines estadisticos
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La relacién de datos wutilizados aparece eéen el
Apéndice X (Datos filatélicoes) y BApéndice XI

{Inflacién portuguesa)

8.4 .ESTIMACION DEL MODELO: RESULTADOS

Como se ha indicado previamente, el modelo a estimar

e3:

RF, =a +PAP, +¢,
por el procedimientc MCO.

Los resultados de la estimacién son los siguientes:

RF, =1038,92 + 149 4P,
(511,84) (1,33)

R =13,6%
G, =592%

en donde los datos entre paréntesis recogen las
desviaciones tipicas de los paréametros. Los residuocs
de la estimacidn aparecen en el Apéndice XII
(Residuos fase I)

Los insatisfactorios resultados de esta fase vienen
explicados por la presencia de un valor atipico en
1.988. En ese afio coinciden simultdneamente dos
factores:

. alto valor facial {962 escudos)

. relativo bajo valor de mercado (6.022 pesetas)
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Para resclver este prcoblema, se procede a realizar un
analisis de intervencién, introduciendo una wvariable
del tipo impulsc unitario, definida del siguiente

modo:

&”m“:z 1 sit=1988
0 resto

Con ello, los resultados son los siguientes:

RF, =94180 + 2154F, — 1389,26¢ /198
(352,35) (0,93) (439,09)

R = 64,5%
o, = 406%

cuya grafica de residucs aparece en el Apéndice XIII
{(Residuos fase I1I)

Como se puede apreciar, la estimacién gana en
significatividad, no sélo a nivel de los paréametros,
pues todos ellos son significativos sino también a
nivel global, pues el estadistico F alcanza un valor
de 6,34, muy superior al gque aparece en tablas para
este caso (Fp,s al 95% es de 4,74)%, 1lo cual quiere
decir que se rechaza la hipbtesis de nulidad de todos

los parémetros de forma conjunta.

A la vista de los residuos de 1la estimacién en la
fase antericr, se observa que ninguno de ellos es

supericr a dos veces la desviacidn tipica de los

® FISCHER, R.A. y YATES, F.: “Statistical Tables for

Biolegical, Agricultural and Medical Research”. Edimburgo
1.963. Oliver and Boyd Co., Inc., 6™ ed.
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mismos. Sin embargo, el correspondiente a 1.994
pcdria ser considerado ccmo tal, pues de acuerdo a
los datos manejados, el wvalor de mercado de la
Filatelia en ese afc registrd un maximo para a
continuacidn decrecer. La razdn de este
comportamiento es una acusada revalorizacidn en
pesetas de los activos analizados con un incremento
respecto al afio antericr del 30% frente a un 15% de
modificacidén interanual media para el periodo 1.986-
1.995,

Este mayor walor Jjustifica el hecho de introducir
otra nueva variable dummy, también de la clase

impulso unitario, definida del siguiente modo:

&”1.994 _ 1 si t=1994
0 resto

Con esta nueva variable, los resultados de 1la

estimacidén son los siguientes:

RF, = 607,66 + 2,86A4F, — 137634&'1% 1784 33¢ 719

(342,20) (0,86) (370,07) (399,34)
R? =783%
6, = 342%

cuya grafica de residuos aparece en el Apéndice XIV
{(Residuos fase III).

Como ocurriera en la fase anterior de la estimacién,
la introduccién de este nuevo parémetro ha mejorado
sensiblemente la calidad de la estimacidén,
reduciéndose la desviacién tipica de los residucs en

mas de 100 puntos porcentuales. Por lo que respecta
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al estadistico F alcanza un valer de 7,24, muy
superior al que aparece en tablas para este caso {Ffi:
al 95% es de 4,76), lo cual guiere decir que se
vuelve a rechazar la hipdtesis de nulidad de todos

los parédmetros de forma conjunta.

Para acabar de aceptar este modelo como definitivo
habria que estudiar si existe autccorrelacidédn en los
residuos. Para ello, vy como primera aproximacién,
utilizaremos el estadistice de Durbin-Watson (DW)7,
el cual Unicamente nos indicara si existe
autocecrrelacidén positiva de primer orden, es decir,
si los residuos siguen una estructura estocastica del

tipo AR{l) de la siguiente forma:

&, =08, ,+q,

o expresado de forma compacta:

(1 - (PIB)Sr =4,

siendo B el operador retardo y a. un ruido blanco,
caracterizado por tener media cero y varianza
constante.

Para aceptar o© no la existencia de la citada
estructura, se deberéd comparar el DW que se obtenga
en la estimacién con el intervalo que aparece en
tablas® para el nlmero de regresores distintos al
término constante que incorpora la ecuacién, en este

caso, dos. Las tablas estan construidas para

" DURBIN, J. y WATSON, G.J.: “Testing for serial correlation in

Least Squares Regression”. Biometrika, 1.950 veol 37, pags.
409-428

° ECONCMETRICA, vol 45, n° 8 1.977, pags. 1.992-1.995
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contrastar la hipdtesis nula de autocorrelacidn nula
contra la alternativa de autocorrelacidn positiva de

primer orden, de forma que:

. si el DW es inferior al limite inferior dque
aparece en tablas rechazamos la hipétesis de
autocorrelacidén nula en favor de la hipdtesis de

autccorrelacidn positiva de primer orden

L si el DW es superior &l limite en tablas
aceptamos la hipétesis de autocorrelacién nula
. si el DW estda entre ambos limites, entonces el

estadistico no es concluyente

De acuerdo a las tablas de Savin-White, elaboradas
para un 95% de probabilidad, los valores limites para
tres regrescres distintos del término constante y 10
observaciones son 0,525 vy 2,01¢., Como el DW de la
estimacidén es de 1,10, situade a medio camino de
ambos extremos, se debe concluir que el DW no nos
aporta informacidn sobre la existencia © no de
autocorrelacidén de primer crden.

Para suplir esta deficiencia, utilizaremos un test
mas potente, como es el test Q de Ljung-Box?,

definide por la siguiente expresién:

P r?
Q.5 =T(T+2)>
1=

siendo r; la autocorrelacidén de orden j y T el nlmero

de observaciones. Q se puede usar para contrastar la

BOX, G.E.P. y PIERCE, D.A.: “Distribution o¢f Residual
Autoregressive Integrated Moving Average Time series models”.
Journal of the American Statistical Association, 1.970, wvol..
64 pp. 1.509-1.526
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hipétesis de que todas las autocorrelacicnes, y no
solo las de orden uno, scn nulas, es decir, gque los

residuos son ruido blanco.

Bajo esta hipdtesis, Q se distribuye como una ¥° con
un numero de grados de libertad igual al numerc de
autocorrelaciones, p, sl la serie no ha sido sometida
previamente a un analisis de tipo ARIMA. Por contra,
si los residuos son los resultados de la estimaciédn
de un modele ARIMA, entonces el numero de grados de
libertad es el numerc de autocorrelacicnes mencs el
nimero de términos autorregresivos y de media mévil
estimades.

El estadistico @, junto con la funcidén de 1la
auteocorrelacién {ACF) \ las funciones de
autocorrelacidén parcial (FACF) nos dan toda la
informacidén necesaria para saber si los residuos son
ruido blanco o si, por contra, presentan alguna
estructura estocéstica, susceptible de ser modelizada
mediante la metodologia ARIMA.

Las funciones ACF y PACF de la estimacién aparecen en
el Apéndice XV (ACF y PACF de la fase III). De su

observacidén se desprende lo siguiente:

. parece existir una estructura de tipo sinuscidal
en el ACF, acentuada por el tamario del retardo de
orden 3 que, junto con el mayor tamafic de orden 2
en el PACF nos podria sugerir una estructura del
tipo AR{2) del tipo:

o(B)=1-¢,B—0¢,B

. sin embargc, el retardo 3 del ACF estd acusando

la alta correlacidn existente entre los residuos
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de los afios 1.9920 y 1.993, ambos los mayores de

la serie y de signos opuestos.

Por todo ellc, y en aras de la simplicidad del modelo
-o “parsimonia” tal y comc lo definen Box vy Jenkins!®,
unido al escasc numero de observaciones manejadas,
hace que nos decantemos por no intreducir ninguna
estructura dinamica del tipo ARMA(p,q), por loc que
considerameos al modele de la fase IIL como el

definitivo.

8.5.PREDICCION DE VALORES FUTUROS

Una vez gue el modelo ha sido estimado, el siguiente
paso es el célculo de la revalorizacidén filatélica
prevista wpara los aflos ©postericres a Ilos de 1la
muestra utilizada.

De acuerdo con la préctica econométrica habitual,
podemos realizar dos clases de predicciones:

. prediccidn puntual

. prediccién del valor medio esperado

En ambos casos, los valores a estimar se calcularian

COomo:

' BoX, G.E.P. y JENKINS, G.M.: Time Series Analysis:

Ferecasting and Control. San Francisce 1.976, Holden-Day,
pag.l7?
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en donde el subindice P hace referencia a las
previsiones. La diferencia entre ambos calculos
radica en la varianza asociada al error de
prediccidn.

En cualquiera de los dos supuestos arriba indicados,
los resultados que se obtuviesen tendrian poco valor
sl no se hace una indicacién de su precisidén. Por
ello, ademas de la prediccidén de valores, es
necesario acompafiar a ésta de un intervalo que
indique la zona mAs probable en la que se hallard el
valor future, todo ello considerando un cilerto nivel
de prcbabkilidad. Es en este aspecto de la definicidn
del intervalo asociado a la prediccién en donde van a
encontrarse las diferencias entre la prediccidn
puntual v la ascciada a la estimacidédn del valor medio

esperado.

8.5.1.Estimacidn puntual

En concreto, la expresién gue se utiliza para la
varianza del error de prediccién asociado a la
previsién puntual en el modelo MCO viene dada pecr la

siguiente expresidn:
var(e, ) = 62[R(X'X) 'R’ + 1]
siendo:

2 . . .
o, =varianza de los residuos obtenidos en la
estimacidén del medelo. Es un escalar

X = matriz de los datos utilizados. Es de orden (nxk)
en donde n es el nimero de observaciones y k el

numero de regrescres del modelo
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R = matriz que incluye los valcres previstos para las

variables independientes. Es de orden (mxk),
siendo m el nimero de cobservaciones futuras due
se van a predecir v k el numero de regresores del

modelo.

I= matriz identidad, de orden (mxm)

Como resultade final, ‘mrkp) serd una matriz cuadrada

de orden (mxm).

Una vez calculada la varianza del errcr de
prediccidon, el siguiente pasc es la obtencidén de un
intervalo al cual circunscribir la estimacidn
puntual, para lo cual utilizaremos un conjunto de

propiedades estadisticas''. Son las siguientes:

1. S1 partimos de que en el modelo MCO se cumple

que:
E{RB) = Rp
y
var(Rﬁ) = ¢?R(X"'X)"'R’
Yy que:

RB ~ N(RB,c’R(X’X)'R’)

¢ bien, de otra forma:

" JOHNSTON, J.: Econometric metheds, 3™ edition. McGraw-Hill,

1.984, paginas 161-181
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R(3 - p) ~ M(0,0°R(X'X) 'R')
queda que:

R(f -B)o?R(X'X) "R’ ~ N(0,1)

2
€

Como @ es desconocida, se reemplaza por su

estimador, cuyo valor es:

Uniendo ambas propiedades e identificando
términos, tenemos que si los valores estimados en

el horizonte de previsién son:
Y. =Rp

y los valores reales que se observaran en dicho

intervalo temporal scn:
Y, =Rf +a,

entonces, para cada instante futuro se cumplira

que:

Y, -¥,
GE\/1+[RiX'X)"R’LP

~N(@O]1) /p-12,m
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Como sustituimos la desviacidén tipica de 1los

residucs por su estimador, gqueda que:

YPhYp

5, \(1 +[R(X'X) 'R

~fn-k) /p=12,.m

p

que se distribuye segin una T de Student, con n-Xk
grados de libertad, por lo gue el Iintervalo de
confianza de la prediccidén con una probabilidad

del 95% serda igqual a:

7, tt,,,6; ‘[1 [Rexx) R

8.5.2.Estimacidén del intervaloc para valor medio
En este casc y usando las mismas propiedades

estadisticas, se llega a que:
var(sp) = Gi[R(X’X)flR']

Yy con un intervalo de confianza de:

AETIN A ‘/TR(X’X)“ R'|

e

8.5.3.Prediccidén del modelo

Una vez explicados los fundamentos tedricos gue van a
sustentar 1las prediccicnes pasamos a obtener los
valores previstos para el intervalo 1.996-1.998.

Recordemos que el modelo definitivo es:
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RF, =607,66 + 286AP, — 1376345""%% 4 784,334

(342,20) (0,86) (370,07) (399,34)
R? =783%
5. =342%

luego para poder predecir hacilia adelante, deberemos
conocer los valores de AP, y de los 1impulsos
unitarics. Estos dos ultimos son iguales a cero por
st naturaleza de variables de intervencidn puntual en
un Unico instante de tiempo, en el cual adopta el
valor 1, siendo O en el resto. Para AP;, €s necesario
tomar previamente los datos a partir de los cuales se
construye dicha wvariable. Estos son los del 1IPC
portugués para ese intervalo de tiempo. Los datos han
side tomados del Boletin estadistico del Banco de

Espafia de la siguiente forma:

. para los afios 1.9%6 y 1.997 se ha considerado el

IPC medio anual

* para el afio 1.998 se ha tomado el IPC mensual del
ultimo mes disponible cuando se realizaron estos
calcules -mayc de 1.998-. Para obtener la tasa de
variacién anual se ha comparado con igual mes del
afio anterior,

Por tanto, los datos son:

IPC medio
1.996 146,0

1.997 149, 1
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| IPC mensual.
mayo 1.997 148, 4

mayo 1.9958 151,5

Una vez obtenida la informacidén scbre preciocs, el
siguiente pasc ha sido la obtencidén de los valores de
APt para esos afios, tal y como se hiciera al elaborar

el modelo, obteniéndose los siguienies resultados:

AP

1.996 | 123,34
1.997 | 108,44
1.998 92,84

Por tanto, en este caso, la matriz R de wvalores

futuros de los regresores serda la siguiente:

1 12334 0 ©
R=|1 10844 0 0
1 9244 0 0

con lo que las predicciones tomardn los siguientes

valores:
608,82
1 12334 0 0 vge| | 96L72
RF, =RB=|1 1084 -
PR 1 92’8: g g 174,35 :;2’22
’ 782.86 ’

Una vez obtenidas, pasamos a calcular los intervalos

ascociades a una probabilidad del 95%:
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a)

b)

Intervalos para prediccidn puntual

EXTREMO EXTREMO

INFERIOR L PREDICCION * SUPERIOR
1.996 906, 0 961,72 1.017,4
1.997 862,5 919,08 975, 7
1.998 81l6,9 874,46 932,0

Intervalos para valores esperados

EXTREMO - EXTREMO

INFERIOR | PREDICCION | SUPERICR
1.996 g29,3 961,72 994, 1
1.997 885,2 919,08 853,0
1.998 ) - 838,09 874,46 910,0
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CONCLUSIONES DE LA TESIS
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A continuacidn recogeremos las principales conclusiones

gue se pueden extraer de nuestra tesis doctoral:

1.

La filatelia es susceptible de ser considerada una
inversidn financiera, y un Iinstrumentc de inversidn

financiera.

Existen similitudes entre los mercados financieros vy

los mercados filatélicos,.

Se pueden aplicar técnicas y mecanismos de los

mercados financiercs a los mercados filatélicos.

El mercado filatélico tendria la siguiente

estructura.

lfuente: Elaboracién propia. J
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Fuente: Elaboracion prépia.

Se pueden crear nuevos productos financieros sobre la
base de combinacibén de activos tangibles, valores

filatélicos., empleados como “colchédn de seguridad”.

Las entidades de crédito, financieras e instituciones
de inversidén colectiva {fondeos de inversidn) pueden
ser demandantes de activos filatélicos (bienes
tangibles) para la diversificacidén de su politica de

inversiones.

Al ser la filatelia un activo gue incorpora el
derecho a recoger los frutos de su revalorizacidn en
el tiempo, este dereche es susceptible de ser
transmitido a otrcs agentes econdmicos. La reciente

modificacidén de la legislaciédn espafiola sobre
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titulizacidén posibilita el hecho de transformar ese
derecheo - iliquido mientras no se venda el sello -,
en un activo liquide mediante la emisién de bonos
respaldados por esa futura revalorizacidn. Esos bonos
serian emitidos por una socledad especializada, la

SGTF.

Dado que las plusvalias se materializaran en el
momento ade la venta, la estructura optima de los VIF
es la de bonos cupdédn cerc, pues de este forma noc se
producen tensiones de liquidez en la SGTF vy se
consigue casar perfectamente los flujos de entrada vy

salida derivados de la operacidn.

El fin dltimo de la emisidén de VTF es la sustitucidn
de la fuente tradicional ade financiacidén de la CM por
otra mas barata. En efecto, la situacidn tradicional
supcne gue los inversores en sellos colocan parte de
sus ahorros en la CM a cambio de recibir una
rentabilidad al cabo de wvarios afios, gue serd una
parte de la revalorizacidén que experimentan los
sellos hasta ese momento. Con los VTF, la fuente de
financiacién final seré&n los bonistas a los cuales se
le paga un tipo de interés inferior a la rentabilidad
gque obtienen los inversores tradicionales de la CM,
pues los VTF incorporan la posibilidad de
convertirlos en liquidez en el mercado antes de su
amortizacidén. Ademds la rentabilidad de los VTF es
supericr al de instrumentos andlogos de renta fija,
como 1la Deuda Pablica, lo que aumenta ain mas el

atractivo de éste producto financiero.
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10.

11.

1Z.

13.

La revalcrizacidédn gque experimentan los activos
filatélicos son funcidén directa de la tasa de
inflacién registrada, de forma gque cuanto més crezca
esta variable macroecondmica, mayores seran las

plusvalias que se obtengan con esta inversidén.

Fl estudio se ha realizado con datos pertenecientes a
un mercado diferente al espafiol para evitar las
distorsiones gque en la formacidén de precios pueden
generar los coleccionistas domésticos al intentar

acumular sellos del pais.

Del analisis econométrico de los datos se desprende
que, por cada punto porcentual de inflacién acumulada
durante un periodo de 10 afics, la revalorizacidn gue

experimenta la filatelia es5 de 2,86 puntos.
Ausencia de normativa e instrumentos de control de

los aspectos financileros del mercade filatéliceo y la

necesidad de generar un marco legislativo adecuado.
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GLOSARIO DE TERMINOS
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ADELGAZADO (sello): Se dice que un sello estda adelgazado
cuando el espesor del papel que lo compcne se ha vuelto
parcial O totalmente mas sutil respecto a sSus
condiciones originales. En términos corrientes se

utiliza la palabra “despellejado”.

AEROFILATELIA: Coleccionismo de sellos y otras pilezas
filatélicas relacionados con los medios de comunicaciodn

o el transporte a través del aire.

AEROGRAMA: Billetes o entero-postales entregados por via
aérea. Estan comprendidos en ésta denominacidn los
objetos postales comprendidos en vuelos especiales
oficialmente autorizados, efectuades con motives de

raids, competiciones, y otras manifestacicnes aéreas.

ALBINO (estampacidén o sobre estampacidén en): término
tipografice para indicar una estampacidén hecha sin
tinta. Permanece scbre el papel la presién del caracter,

visible a luz rasante, pero ninguna huella en cocler.

ALBUM: Libro especial con hojas mdviles o fijas, que

sirve para la ordenacidén vy 1la conservacidn de los

sellos.

ANAGLIFICO (sello): Ejemplar estampado con figuras
sobrepuestas, colccadas una al lado de la otra, para
obtener una visién esterecscépica artificial. Para
percibir la imagen del sellc en relieve es necesario
utilizar gafas especiales, llamadas justamente

anaglificas {(cristal izguierdo rojo, derecho verde}.
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BANDA: Tira de sellos, ordenados en linea o fila, gque no
estan separados el uno del otro. Segin su disposicién la

fila puede ser horizontal o vertical.

BANDELETA: Franja con inscripciones o leyendas, separada
del sello por una perforacidn, que forma parte del borde

de un pliege.

BENEFICIENCIA (sello de): Sellc que, ademas del valor
nominal de venta, se caracteriza por un scbreprecio del
que se obtiene ventaja para determinadas entidades
asistenciales, o que debe servir para financiar obras

piblicas.

BLOQUE: Grupo par de sellos, compuesto por cuatre o mas
eiemplares, unidos entre s1 en forma de cuadrado o

rectangulo.

BLOQUE DE CINCO: Esquina de hoja con la inscripcidn de
la formacién de la hoja y relativo valor, contorneada de
cince sellos. Generalmente, el blogue de cinco se puede

cbtener de las modernas holas de sesenta sellos.

BOLETIN ILUSTRATIVO (o informativo): Procede de las
administraciones postales para informar a los
filatelistas de una nueva emision. Contiene la

reproduccidén y las particularidades técnicas de los

sellos y un articulo ilustrativo.

BOLSA FILATELICA NACIONAL: Organismo gue se propone

mantener y promover relacliones amistosas entre los
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comerciantes, los coleccionistas, les pericdistas, 1los
peritos y, en general, los cultivadocres de la filatelia,
con el fin de incrementar la difusién de la misma.

Existe en la mayor parte de los palses del mundo.

BOLSILLO: Pequefic sobre de material pléstico muy
transparente, que sirve de proteccidn, dentro de la cual
se ordenan los sellos gque se han de aplicar en el album,

evitando el uso del filtro o lengleta.

CAJA SALVAGOMA: Accesoric que sirve para despegar sellos
nuevos gue se hayan pegado entre si, o par guitar
filtros o fragmentos de papel de los sellos que no
pueden sumergirse en agua, porque estan estampados scbre

papel enyesado.

CALCOGRAFIA: GSistema de impresion de selles, también
denominado talla dulce, caracterizado porque el dibujo
presenta un cierto relieve, consecuencia de la

intensidad de la tinta.

CALCOTIPIA: Grabacidén en relieve sobre cobre. Es lo

opuesto a la calcografia.
CANCELACION: Marca o matasello aplicado a los sellos en
una dependencia postal para impedir su reutilizacidn.

Filatélicamente, el sello cancelado se denomina usado.

CAPICUA: Pareja de sellos, horizontal o vertical, uno de

los cuales se ha impreso invertidoe respecto al otro.
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CARNE: Carpetilla de cartulina que contiene, unidos por
el lomo, un numerc variable de sellos de las tarifas

postales més usuales.

CATALOGO: Publicacién que ilustra y caracteriza los
sellos gue han tenido curso postal. De cada wvalor se
indican las principales caracteristicas y los precios
informativos del mercado filatélico del momento. Los
catédlegos, gue normalmente tienen periodicidad anual,
pueden ser nacionales e internaciocnales. Las
publicaciones gue hacen referencia a las emisiones de
todo el mundo se subdividen en continentes. Las naciones
emitentes estan catalogadas por orden alfabético. Los
catalogos se dividen en generales, particulares,

tematicos, simplificados y especializados.

CENTRADC: Preciso encuadramiento del sello, de forma que
los margenes resulten con igual espacio. El centrado,

especialmente en los sellos antiguos, es muy importante.

CIERRE CARTA: Timbre sin ningin valor filatélico. Se
utiliza al dorso de 1los scobres para precintar las

cartas.

CIFRA DE CONTROL: Numerc impreso al dorso del sello, que

sirve de control a las administraciones postales.
CHARNELA ; Pequefio rectangulo de papel transparente

engomado gue permite adherir los sellos a la hoja del

album. Se denomina también fijasellos.
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CLASICO (sello}): Sello meritorio, raro, de calidad.
Entran en la categoria de clésicos los sellos de las

primeras emisiones.

COLECCION CON ARGUMENTO (llamada también idecldégica o
constructiva): Es un conjunto filatélico que tiene por
base, para la clasificacidén, el argumento que ilustra el

sello.

COLECCION FILATELICA: Ccleccién y disposicién, segun un
orden légico y razonable, de sellos o© documentos

postales.

COLECCION TEMATICA: Es ese componente de la filatelia en
el cual 1las filatelias se ordenan segin un tema, o©

motivo de emisién.

COMMEMORATIVO {sellc) o CELEBRATIVO: Selle emitido con
objeto de evocar acontecimientos de gran interés o para

exaltar dignamente célebres o famosos personajes.

COMPLEMENTARIO (sellio): Ejemplar puesto a la venta por
exigencia de las tarifas postales, con el objetivo de

integrar los valcres de la serie ya emitida.

CORREO AEREO (sello para): S8Sello especialmente emitido
para franquear la correspondencia a entregar por medio
de aviones. El primer sello de correo aéreo fue emitido
en Ttalia, el 22 de mayc de 19217, para el vuelo Milan-

Turin.
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CORREO DE CAMPANA: Servicioc en vigor, en tiempos de
guerra, dentro de la zona de las operaciones militares.
Normalmente es despachadoe por perscnal civil

militarizado.

CORREQO NEUMATICO ({sello para): Ejemplar que sirve para
el franqueo de la correspondencia entregada por medio
del correo neumdtico. Tal servicio se realiza so6lo en el
interior de las grandes ciludades; la correspondencia se
transporta dentro de tubos especiales gue explotan el

impulso del aire comprimido.

CORREO VIA MARITIMA: Correspondencia ordinaria que
normalmente se confia en tierra al servicio postal y es

transportada por via acuatica (mar, lagc o rio).

CORTE DE SOBRE: Impresidn de sello recortada de un

entero-postal y utilizada como adhesivo.

CROMOLITOGRAFIA (coleccidén de): Colecciones de figuras

emitidas con objetivo publicitario por firmas privadas.

CUADERNILLO PARA SELECCION: Cuaderno especial con
pdginas gue tienen recuadros ya preparados para fijar
los sellos (la mayor parte usades} que se expiden a los
coleccionistas a fin de que éstos puedan adguirir -para
seleccién- lo gque mas les agrada. Cada recuadro esta
completado por el numero del catdlogo y el precio

actual.

CUADRICROMA: Ejemplar policromo en cuatre colores.
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DEFECTUOSO (sellc): Sello de seleccidn inferior dque
presenta cualquier anomalia que le hace bajar en su
valor comercial (adelgazamiento, falta © acortamiento de

los dientes, manchas, agujeros y otras).

DENTADO: Perforacidén que se realiza en tornc a los
margenes del sello, de manera que forme varios pedquefios
dientes gue permitan despegar los sellos unos de 1los
otros, sin el uso de tijeras. La maquina para perforar

los sellos fue inventada, en 1847, por Henry Archer.

DOBLE IMPRESION O DOBLE ESTAMPACION: Sello procedente de
una hoja que por error ha recibido la estampacidn dos
veces consecutivas. Los dibujos que componen la vifieta,
los contornos y las esquinas de la segunda impresidn, no

ceingiden con los de la primera.

EMISION: Conjunto de sellos distintos que se ponen a la
venta el mismo dia y en virtud de una misma disposicién
oficial. Suelen responder a un mismo motivo, tema o idea

inspiradora.

EMISIONES  ABUSIVAS: Emisiones gue toleran gastos

superfluos (definicidn de la F.I.P.).

EMISIONES INDESEABLES: Emisiones gue no responden al

objetivo postal (dafinicién de la F.I.P.).
EMISIONES NOCIVAS: Emisiones que perjudican directamente

los intereses de los coleccionistas (definicién de 1la

F.I.P.).
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EN CURSO (sello): Sello valido para el franqueo.

ENSAYO: Sello gque ha sido estampado como muestra.
Generalmente lleva en scobrestampacién o en perforacién
la palabra “ensayo”. Existen también algunos ensayos que
no fueron utilizadcos para la realizacidén del sello y que

se conslideran “ensayos no emitidos”.

ENTERC POSTAL: Lfecto postal gue presenta el sello
impreso sobre la pieza de correspondencia, formando una
unidad. Puede consistir en un sobre, tarjeta postal,

aerograma, etcétera.

ENTREGA AUTORIZADA (sello para): Sello gue las
autoridades postales ponen a la venta para el franqueo
de la correspondencia gque se entrega a manc en la misma

ciudad, por parte de bancos o de empresas autorizadas.

ERINOFILIA: Coleccidn de cierrescarta Y figuras
conmemorativas, emitidas por entidades o firmas
privadas. No tienen ni caracter oficial ni wvalor de

franqueo.

ERROR: Dicese de la variedad producida por fallo humano
durante el proceso de creacidén o elaboracidédn de un

sello. Los errores son también motivo de coleccién.

ERROR RECURRENTE: Sellc que contiene error, comprendido
en una claramente individualizada posicién de la hoja, vy

que se verifica en toda la tirada de la misiédn. E1 sello
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con errcr recurrente puede encontrarse también solamente

en un determinado numero de hojas.

ERRORES TIPICOS: Errores que pueden clasificarse y que
se presentan de manera mas frecuente. Por ejemplo, el
centrc del revés o “téte-béche”, la doble estampacidn,

la estampacidn rectoanverso, etc.

ESTAMPACION DE SEGURIDAD: Nuevo método realizado con
tira fluorescente invisible a simple vista. La
estampacidén de seguridad aparece claramente sd6lo si se
somete a las Juces de los rayos ultravioleta. La
estampacidén de seguridad podra, en el futuro, sustituir

a la filigrana.

FACIAL: Dicese del valor o tasa que figura en cada sello
Yy que se corresponde a su precic de venta en las

estafetas o expendedurias autorizadas.

FACSIMIL: Palabra que se estampa © se perfora sobre los
sellos reproducidos c¢on objetivo publicitario o para

muestra,.

FALSIFICACION DE LA EPOCA: Sello falsificado durante el
periodc de su validez peostal con objeto de defraudar a
la administracidén postal.

FIJASELLO: Véase charnela

FILA {de sellos): dos o mas sellos dispuestos

verticalmente uno detras de otro.
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FILATELIA: Ciencia y arte gue trata del coleccionismo de
sellos y de cuantos documentos y marcas postales se

relacionan con el transporte de la correspondencia.

FILIGRANA: Dibujo ({letras, figuras diversas, emblemas,
etc.) visibkle por transparencia, gque se obtiene durante
la elaboracidn del papel. Se incorpora a la pasta de los
papeles que deben servir para la fabricacién de titulos
y Vvalores en general, sirviendo para evitar las

falsificacilones.

FILIGRANOSCOPIO: Aparato que sirve para distinguir la
filigrana, cuando nc es visible a simple vista. Esté
constituide por un recipiente de cristal, metal o
material plastico de color negro, donde se colocan los
sellos a examinar con el dorso hacia arriba, derramando
encima unas gotitas de bencina purisima o éter de

petréleo.,

FILTRO O LENGUETA: Sutil tira de papel transparente v
engomado por un lado, gue sirve para fijar los sellos en
los &dlbumes © en los cuadernillos, por ejemplc, en los
envios para la seleccidn. Fue inventada por el alemén
H.J. Dauth, en 1885, gque la denomind “Markent-

Charniere”.
FIRMA: Mencidén del ncombre del dibujante Dbocetista, del

grabador y del estampador, sobre el margen inferior del

sello.
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FISCAL: Timbre usado para el franqueo de la

correspondencia, regularmente matasellado.

FLUORESCENTE (Sello): Sello estampado sobre papel que se
ha hecho fluorescente por medic de un barniz especial
incorporado o extendido sobre la superficie del mismo
papel. La fluorescencia es necesaria para conseguir gue
las modernas magquinas franqueadoras busguen

electrénicamente el sello gue hay que inutilizar.

FORMATO: El1 formato de los selles -segun el convenio
firmado por los paises miembros de la Unién Postal
Universal- deberia ser rectangular, son los lados de 2 X
2,5. Tal norma no ha sido observada y la fantasia de los
paises emitentes se ha desfasado hasta el punto de Jque
existen sellos de todas las formas geométricas posibles,

regulares e irregulares.

FOTOCALCOGRAFIA: Grabacién en relieve sobre cobre
obtenida con la ayuda de la fotografia. El dibujo es
nitido a simple vista, pero aparece confuso observado
con una lente. Los colores resultan opacos y los bordes

corridos. Es el sistema mas moderno para la estampacién
de los sellos.

FOTOGRABADO: Véase fotoccalcografia.

FRACCIONADOS: Porcicnes de sellos antiguos regularmente
usados para franquear o completar el £franqueo sobre

aquellas correspondencias para las cuales no existian,
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en  un determinado momento, lcs sellos del wvalor

correspondiente a la tarifa vigente.

FRANQUEO: Sello o grupo de sellos cuye valor facial
conjunto se corresponde con las tasas previstas en las
tarifas postales para el despacho de una pieza
determinada de correspondencia. El franqueo filatélico
consiste en el empleo de varios selles conmemorativos o

poco comunes.

FRANQUEOQO MIXTO: Frangueo realizado con sellos
pertenecientes a dos administraciocnes postales
diferentes.

FRANQUICIA (tarjeta en): Tarjeta utilizada para la
correspondencia de loes militares movilizados. Las

primeras tarjetas en franguicia se emitieron en TItalia

en 1911, para la guerra italo-turca.

FRANQUIGRAFO: Marca de franqueo, de colorn rojo,
estampado sobre la correspondencia mediante una maquina

de franguear en sustituciodon del sello adhesivo.

FUERA DE CURSO (sello): Sello ne valideo para el franqueo
de la correspondencia. El periodo de wvalidez de 1o

sellos se establece por decreto de las administracicnes

postales.

GIRO O TANDA: Conjunto de sellos gue tienen el mismo

argumento, ligados entre si porgue fueron emitidos en el
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mismo periodo de tiempo, ¢ porque se refieren a un mismo

acontecimiento ¢ a un misme perscnaje.

HABILITAR: Dotar a un sellc de un valor o funcidn

distinta a la de su emisidén mediante sobrecarga.

HILERA (de sellos): Dos o méas sellos dispuestos

horizontalmente uno al lado del otro.

GOMA. Sustancia adhesiva extendida sobre el dorsoc del
sello. Sirve para pocder aplicar el ejemplar sobre la
correspondencia. La mayor parte de los coleccicnistas
confieren especial importancia a la presencia de la goma
original. En efecto, los sellos nuevos, privados de

goma, sufren sensibles devaluaciones.

GRADACION DE COLOR: Existen sellos, especialmente de las
primeras emisiones, que se presentan con una sucesidn de
tintas con afinidad de tono, fendémeno que debe
explicarse por la imposibilidad de repetir el mismo
grade de color en las distintas tiradas. Para designar
la gradacién de un color compuesto, normalmente los
catdleogos 1indican primero el color predominante, Por
ejemplo, en el rosa carmin predcemina el rosa con
tendencia al carmin; en el carmin rosa predomina el
carmin con tendencia al rosa. La diferencia de gradacion
de color da lugar a variedades Dbuscadas por los

especialistas.
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GRABACION: Obtencidn del argumento elegido para el sello
sobre metal, preferentemente sobre cobre, con buril o

por medios quimicos.

HOJITA BLOQUE: Emisidn conmemorativa compuesta de uno o
mas sellos impresos conjuntamente en un pequefio bloque,

acompafiado de un dibujo o leyenda alusivos.

HOJA ENTERA: Hoja que contiene todos los sellos todavia
sin separar. En la jerga tipografica se denomina
“cuarto”. Ultimamente se ha introducido la moda de

coleccionar hojas enteras.

HUECOGRABADO: Sistema de impresidén en el que el dibuijo
es grabado en huece sobhre un cilindro de cobre por

procedimientos fotoguimicos.

INTERESPACIO: Espacio privado de estampacidn que

encuadra un sello sin dentar.

INTERESPACIO DE GRUPO: Espacio privado de estampacidn
que encuadra, en las hojas de sellos antiguos sin
dentar, un determinado grupo de ejemplares. Es mas ancho

que el interespacio entre sellos.

INVERTIDO (centro): Centro del sello estampado al revés

respecto al dibujo cornamental del contorno.

LAVADO: Trabajo que sirve para despegar los sellos de

los sobres o de los fragmentos de sobre, o para
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separarlos de los filtros o para limpiarlos,

desinfectarlos y volverles a dar frescura.

LEMA (o leyenda o inscripcidén): Todos los escritos dque
se leen scbre el selilo (nacionalidad, wvalor, fecha,
eta.) .

LENTES DE AUMENTO: Sirven para examinar mads atentamente
las particularidades de los sellos, con objstc de
descubrir eventuales defectos (adelgazamientos, dientes
acortas, raspaduras, etc.), o también méritos (examen de
determinados tipos de goma, de papel, particularidades
de la efigie, dimensiones de las sobrestampaciones,

etc. ).

LITOGRAFIA: Sistema de impresidén basado antiguamente en

el grabado o dibujoc sobre una piedra plana.

LOCAL (sello): Sello que puede ser utilizade para el
franqueo de la correspondencia sélo dentro del recinto

delimitado de una ciudad o de un determinadc territorio.

LUMINISCENCIA: Propiedad que presentan 1o sellos
recublertos de una sustancia fluorescente o

fosforescente destinada a simplificar las operaciones de

falsificacidn % obliteracidn electrénica de la
cerrespondencia.

MANCOLISTA {c 1lista de faltas): Término netamente
filatélico. Lista de lo sellos que faltan a un

coleccionista y gque son buscados por éste para aumentar
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la coleccidédn o para completar aquellas series en las que
falta algun valor. Esta lista especial fue impresa por
primera vez en 1884 por H.J. Dauth, el mismo que inventd

la tira “filtroc”.

MARCO: Porcidn del sello gue rodea el dibujo central.

MARCOFILIA: Coleccionismo de marcas y matasellos
postales estampados sobre la correspondencia para
indicar su origen, cancelar o anular los sellos,

etcétera,

MARGEN: FEspacioc privado de estampacidédn que encuadra al
sello dentado. Para los selles sin dentar se utiliza el
término “interespacic”, al que ya hemos hecho

referencia.

MATASELLADO: Operacidn que se efectia mediante timbre {a
mano © mecanico)} para invalidar el sello gue -por haber
cumplido su misién- no puede ser utilizado para el
frangueo. Sobre los primeros sellos, el matasellado se

realizaba también con sefiales hechas a pluma.
MATASELLADO DE FAVOR: Matasellos colocado schre el sello
(0 sobre la carta no viajada) con tUGnico objetivo

filatélico.

MATASELLO: Marca o impronta aplicada en una dependencia

postal para anular o cancelar lo sellos.
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MATERIALES FILATELICOS (o “accesorios filatélicos):
Aparatos, instrumentos y objetos wvarios gque sirven al
coleccionista para el examen, estudio y la conservacién

de los sellos.

MAXIMOFILIA: Coleccionismo de tarjetas en las gue la
iragen, el sello y el matasello guardan una estricta

correlacidn.

MECANOTELIA: Coleccionismo de franguigrafos o franqueos

mecanicos.

MINIPLIEGO: Pliego compuesto generalmente por veinte o

menos sellos.

MOTIVO: Tema o© asunto grafico individualizador de un

sello o una emisién.

NO EMITIDO (sello): Sello ya dispuesto para su venta al
publico, perc que, por un meotive cualquiera, no fue

puesto en cursc. Sirve sdlo como objeto de colecciédn.

NOVEDAD : Dicese del sello O serie emitides

recientemente.

OBLITERACION: Véase cancelacidn.

ODONTOMETRO: Plantilla numerada gque permite medir el

dentado de los sellos.
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OFFSET: Procedimiento de estampacién litcgrafica
rotativa adaptado para grandes tiradas. La imagen para
reproducir se traslada sobre la hoja no directamente por
la plancha litografica o por el cliché, sino a través de

una matriz elastica cilindrica.

OFICIAL (sello}j: Sellc que tiene por obkjeto franquear,
en exencidédn de pago, la correspondencia de servicio.
Algunas veces, las administraciones postales utilizan

para tal uso sellos ordinarios oportunamente estampados.

PAQUETE POSTAL (sello para): Ejemplares gue sirven para
el franqueo destinado a la expedicidén de paguetes
postales y a su entrega. Normalmente se componen de dos
partes, divididas por un dentado. Una sirve para el
recibo y la otra para ser colocada sobre el boletin de

expedicidn que acompafla al paquete.

PAREJA (o par): Dos sellos sin separar. Se distinguen en
“vertical”, cuando les dos sellos estdn dispuestos uno
encima del oftro, y en “horizontal’”, cuando se encuentran

une al lado del ctro.

PASADQ POR CORREQ: Correspondencia —-franqueada con sello
gque resulta legalmente anulado con matasellos- viajada vy
regularmente entregada al destinatario a través de los
Organos postales. El sello en tal caso se dice “pasado
por correo”, aunque se trate de un ejemplar falsificado

para engafar a la administracidén de correos.
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PENNY BLACK: Locucién inglesa introducida en uso comin
en la Jjerga filatélica. Quiere significar el primer
sello emitido en el munde, el 5 de mayo de 1840, es
decir, el penny de coler negro, de la Gran Bretarfia, con

la efigie de la reina Victoria.

PEQUENA SERIE: Serie incompleta, es decir, a la que le

faltan los valores mas altos.

PERFCRACION: Cualquier serfial {marca, numero, sigla,
etc.) realizada por las madquinas perforaderas, que
aparece sobre los sellos bajo la forma de pequefios
agujeritos. Tienen valcor filatélico solamente los
ejemplares perforados, por disposicidn de las

autoridades competentes, debidc a exigencias postales.

PERFORACION EN LINEAS: 3ellc gue ha recibide en los
bordes una ligera presién de hoja cortante, con objeto

de facilitar la separacidén de los ejemplares.

PICHONESGRAMA: Se denominaron asi a las expediciones por
medio de palomas mensajeras entre el puerto neozelandés
de Auckland y la isla de la Gran Barrera. Tal servicio

regular con 103 pichones fue instituido en el afo 1897.
PINZAS: Para no dafiar a los sellos es necesario
tratarlos siempre con pinzas, accesorio indispensable al
filatelista, que evita manosear los ejemplares.

PLANCHA: Ccnjunto de clichés, generalmente del mismo

valor, sobre los cuales estdn impresos los sellos de una
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hoja completa. Cuando la plancha estd numerada, el mismo

nimero se reproduce sobre todos los sellos de la hoja.

PLIEGO; Hoja con mas de veinte sellos imprescs
simultéaneamente vy dotada de margenes, i1nscripciones,

numerc y/o fecha de emisidn.

PLUSVALIA: Aumentc del wvalor filatélico gque puede
atribuirse bien a un ejemplar de excepcional hkelleza vy
frescura, superior a los de primera seleccidn, bien a un

sello que presenta una variedad o un error particular.

POLICROMO (sello): Sello estampade en varics colores.

PORTE: Tarifa minima establecida para el franqueo de la

correspondencia.

PORTE DEBIDO: Pago del porte a cargo del destinatario.

PORTE PAGADO: Tarifa pagada por el remitente.

POSTA (actualmente, CORREOS): Organizacidén estatal, o
bajo control del Estado, gue comprende el complejo de
los servicios de aceptacidn, expedicidén y entrega de la

correspondencia.
PRECURSOR: Cualquier documento postal gque haya sido

puesto en circulacién antes de la invencidén de los

sellos.
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PREFILATELIA: Estudio vy coleccicnisme de las marcas
postales anteriocres a la implantacidén del sellc adhesivo

de correos.

PREMATASELLADO (sello}: Selle puesto en circulacién por
las administracicnes postales, ya provisto del

matasellos o con obliteracidén en sobreestampaciédn.

PREOBLITERADO: Dicese del sello destinado al franqueo de
impresos gque se emite con la marca de cancelacidn
estampado, lo gue simplifica el trabajo de 1las

dependencias postales.

PROVISIONAL (sello): Ejemplares gue se utilizan en
espera de gue se emita una serie definitiva. Dado su
limitade periodo de validez, resultan un tanto raros y

son buscados por les coleccionistas.

PRUEBA: Ensayo o muestra de grabado o impresidén, previa
a la tirada definitiva de un sellc. Las pruebas son

también motivo de coleccién.

PRUEBA DE COLOR: Ejemplar estampado en color atn sin
definir. Las pruebas se realizan para ser sometidas a la
opinidén del bocetista, al que corresponde confirmar el
tono de la colcracién definitiva.

PRUEBA DE LUJO: (0 prueba de archivoc): Prueba DE
Estampacidén gue se efectia sobre cartulina o sobre papel
especial (enyesado, satinado, vitela, etc.) sin goma. En
realidad se trata de pruebas ajenas a la rutina de

oficina y gque a continuacién son archivadas. Algunas
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veces se regalan a personalidades o se vende a

coleccionistas.

PRUEBA DE ESTAMPACION: Normalmente, la estampacidn
experimental de un sello se realiza en negro o en color
sin definir. Sirve para el control y examen técnico del

impresor.

PUENTE: Pareja de sellos unidos por un margen existente

en la parte central de la hoja.

RECTO: La parte dibujada del sello.

REENGOMADO (sello): Sello privado de la goma original (o
sea, procedente de sellos pasades por correo y escapados
al mataselladc, o de ejemplares gue por razones varias
han sido lavados) ¥y a c¢ontinuacién artificialmente
engomado. La coperacidén del reengomado se considera una

mixtificacién.

REESTAMPACION { o reimpresién): Reproduccidén de sellos
en época siguiente a la de su emisidén, usando los

clichés originales.
RELIEVE (sello en): Sello con la vifieta estampada en
seco. La figura se presenta en altorrelieve, La

estampacién puede realizarse en albino o en colores.

REPARADO (sello): Ejemplar imperfecto gque ha sufrido

manipulaciones con cbjeto de enmascarar sus defectos.
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RETOCADO (sello): Ejemplar perfeccionado por el grabador

directamente sobre la matriz original.

RETROCALCADO (sello): Ejemplar sobre cuyo dorso aparece

la impresidn en albinc de la vifieta.

RETROSTAMPADO (sello}: FEjemplar estampado por error,
tanto por el recto como per el verso. Si la estampacién
sobre el dorso 0 verso aparece en la misma pcsicidn gque
la del recto o frente del sello, se tiene el llamado
“Recto vy verso”, mientras que si la estampacién del
verso esta en posicién diametralmente opuesta a la del

recto, se tlene el sello “Recto-verso”.

ROLLO: Bobina o carrete de sellos destinados a las

maguinas expendedoras automaticas.

ROTOCALCOGRAFIA: Estampacién fotocalcografica para
grandes tiradas. La grabacién se efectla directamente en
el cilindro de cobre gue se utiliza sobre maquina

rotativa.

SELECCION: Los sellos se subdividen, por 1o que respecta
a su valor filatélico, en primera y segunda seleccidn.
En la primera entran los ejemplares perfectos bajo todos
los puntos de vista. En la segunda, los sellos que

presentan algun defecto.

SELLO: Timbre o efecto adhesivo que sirve de comprobante

al previo pago de una tasa postal.
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SELLO NUEVO: Sello carente de cualquier sefial de

anulamiento, con toda la goma original.

SELLO USADO: Sello regularmente pasado por correos para
el franqueo sobre de la correspondencia. Es reconocible

porgue debe tener la marca de un matasellos postal.

SERIE: Conjunto de sellcs de valores o motivos distintos

ue componhen una emisidn.
P

SERVICIO (sellc de): Sellos gue sirven a alguncs paises
para franguear, COomo exencioén de pago, la
correspondencia oficial del Estade. En algunas naciones
han sido sustituides por un timbre especial de

franquicia.

SIN DENTAR (sellc): Sello gque tiene los margenes sin
dientes; por eso, para su separacién de los otros
ejemplares de la hoja a la que pertenecia, se tuvo que
recurrir al uso de las tijeras, vya dgque no poseia
perforacién. En los primeros tiempos {desde el afio 1840

al 1847) los sellos eran todos sin dentar.

SIN TASA: Timbres gue sirven a la administracién postal
para tasar las correspondenclas privadas de franguec o

no franqueadas suficientemente.

SPECIMEN: Sellos que llevan tal lema en sobrestampacién
o en perforacidén, para ser regalados a particulares o
entregados a la Unidén Postal Universal, para su

distribucidn entre los paises miembros.

365



SOBRE PRIMER DIA: Normalmente, en la Jjerga filatélica se

utiliza el término 1inglés “First Day Cover”, o sus
abreviaturas F.D.C. {literalmente, “primer dia de
emisidén”) . Se trata de un sobre preparado con

anticipacién por editores especiales, sobre el gue se
coloca un sello, o una serie de selleos, el dia de la
emisidén. La anulacidén acaece siempre con la misma fecha,
y muchas veces el matasello se utiliza sdlo con este
motivo y para esta ocasidén. El sobre, nermalmente lleva

un dibujc gue tiene relacién con el argumento del sello.

SOBRECARGA: Inscripcidén tipografica efectuada sobre un
sello para meodificar su valor o la finalidad de se

emisién.

SOBREESTAMPADOS (sellos): Sellos sobre los gque se ha
impreso un nuevo lema o cifra para destinarlos a otro
usc o para cambiar su valor nominal, para conmemorar
cualgquier acontecimiento o por cambio de gobierno o de

naciconalidad.

SOBREPRECIQ (sellc de): Se trata, en general, de sellos
emitidos con objetivo de beneficencia, gque, ademds del
precio de frandqueo, llevan un sobrecargo de valor que se

entrega a favor de obras filantrdpicas.

TARJETA ILUSTRADA O TARJETA POSTAL: Tarjeta que lleva al
frente una vifieta, una figura, un dibujo, una pintura,
un panorama ilustrativo, etc., y al dorso el espacio
reservade para la correspondencia y la direccidn. En

ella se aplica un sello adhesivo.
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TEMATICA: Dicese de la coleccién basada en la afinidad
de la imagen, motivo o idea inspiradora de cada sello,

marca o elemento postal gue la integran.

TIMBRE MOVIL: Sellos esgpeciales gue se aplican, por ley,
a las facturas, boletos, recibos, etc. No tienen nada en
comin con los sellcs para franqueo. La coleccidn de los
timbres mdviles estd, sin embargo, emparentada con la

filatelia.

TIPOGRAFIA: Sistema de impresidén basado en el uso de
tipos o dibujos en relieve gque imprimen por contacto

directo scobre el papel.

TIRA: Conjunto de sellos unidos formando una linea

horizontal o vertical.

TIRADA: La cantidad efectiva de sellos estampados vy
puestos en circulacidén, concerniente a una determinada
emisidn.

TRIPTICO: Sello dividido en tres partes mediante

dentado. Se colecciona sdlo el triptico completo.

ULTRAMAR: Término netamente filatélice, usado por los
ccleccionistas europeos para indicar los sellos de los

paises de América, Asia, Africa y Oceania.
URGENTE (sello}: Sello especial que sirve para franquear

la correspondencia que debe entregarse inmediatamente

después de su llegada a destino.
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VARIEDAD: Dicese del sello qgue presente una leve

diferencia con el ejemplar tipo, debido a imperfecciones

técnicas que pueden afectar al dibujo, color, impresién,

papel o dentado. Las variedades son motivo de coleccidn.
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APENDICES
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Apéndice N°1

DATOS DEL MERCADO DE B.T.

AUTOR Valor AUTOR Valor
Arroyo, Eduardo 1,2/8 Lépez, Antonio 1/40
Barcelt, Miguel 12/16 Mitlares, Manolo 8/15
Barjola, Juan 1.8/4 Mompd, Manuel 4/14
Broto, J. Manuel 1,2/2,5 Mufioz, | ucio 2/3,5
Caballero,Jose 0,5/3 Naranjo, Eduardo 2/18
Canogar,Rafael 1/3 Palazuelo, Pablo 0,5/5
Castillo, Jorge 3/4 Palencia, Benjamin 2/20
Clavé, Antoni 177 Peérez-Villalta, Guillermo 3/4,8
Cossio, Pancho 1/3 Quejido, Manolo 0,8/1,5
Cuixart, Modest 3/8 |Rueda, Gerardo 4/12
Dominguez, Oscar 377 Saura, Antonio 2,38
Equipo cronica 1,2/5 | Sempere 0,5/4
Feij6, Luis 2/4 Sicilia, Jose M*? 1,8/8,5
Genovés, Juan 1,1/2 Tapies, Antoni 3,5/40
Gordiflo, Luis 3/12 Uslé, Juan 0,6/1,1
Grau Sala, Emilio 4/12 Valdés, Manolo 4,5/7,5
Gerrero, José 2/5 Vida, Juan 0,6/1,5 |
Guinovart, José 0.5/4 Zobel, Ferndndo 1,5/3,5
La font, Carmen 1/3 Willem de kooning 20700000

[Fuente: Anticuaria y elaboracién propia

370




OBRA ANO PRECIO MONEDA
MUEBLES Gabinet, Badminton. Pieza italiang
del S. XVI. 1990 8.580.000  |L.Esterlinas
Escritorio y libreria en madera de
caoba,lineas y estilo Chipendale
americang 1989 12.100.000 |Ddlares
ESPEJOS Pareja de espejos ingleses con
decoracion chinesca 1988 220.000  |L. Esterlinas
Espejo pintado en gris y dorado,
Jorge Il 1990 330.000 Délares
TAPICES Tapices de Gobelinos de Dugue ' Ny
de Antin. Recogen escenas de
Quijote. 1993 771.500  |L Esteriinas
"El juicio”. Tapiz correspondiente
a uni de cuatro Gobelinos de la Francos
serie "Historia de Esther" 1990 3.885.000 [franceses
RELOJES |Reloj Fabergé de scbremesa. San
Petersburgo. C 1899-1908) Francos
1994 2.151.000 SUiZoS
"El huevo de cuco”, Reloj de
Fabergé. C. 1900 1985 1.760.000 |Délares
PLATA Cafetera en plata francesa, de
Frangais Thomas Germain, época Francos
Luis XV 1992 8.325.000 |franceses
Lampara en plata de Hanover Francos
Fabergé, ¢ 1900 1884 19.980.000 |franceses
JOYAS Diamante Talla Rectangular
Frangois Thomas Germain, época Frances
Luis XV 1994 17.823.500 |suizos
Diamante de 42,92 Kts, montado
con un pendiente Francos
1985 11.000.000 sUizos
CERAMICA |Reciente en loza de Saint
PORCELANA |Porchaire Francos
1987 3.700.000 5Uizos
"Caballo Fereghan”. Figura en
porcelana china, dinastia Tang. 1990 3.740.000 | Esterlinas

|Fuente: Anticuaria y elaboracién propia




PIEZA ANO PRECIO
Doblén de Oro estadounidense {"Brasher"),
de 1787 1979 725.000
50 Dolares Proof estadounidense, de 1851 1880 500.000
3.500.000 {f.
&cadracma de Atenas, de 470 a C. 1976 Suizos)

PIEZA ANO PRECIO
"Codice Hammer", de Lenardo da Vinci 1995 30.800.000
Manuscrito " Gospels of Henry the Lion" 1983 10.600.000
Manuscrito, obra de unos monjes alemanes
(1170) 1994 10.400.000
Declaracion de la independencia de los
Estados Unidos de América (copia) 1994 5.500.000
Manuscrito, "Northmberland Bestiary” {s. XII) 1994 4.700.000
Libro de los pajaros de América, de J.J.
Audubon 1994 3.300.000
Sonata para piano OP. 90 de Ludwing V.
Beethoven 1994 1.600.000

[Fuente: Anticuaria y elaboracién propia_|
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AUTOR TITULO FECHA _ |PRECIO

Eduardo Chillida Deseoso 1992 33.600.000
Andnimo Altar renacentista, Valladolid 1988 16.500.000
A, Calder Sin titulo 1990 14.600.000
A. Calder Movil de metal pintado 1991 13.400.000
Eduardo Chillida Estela V 1992 12.300.000
Manuel Valdés Infanta 1992 9.000.000
Pablo Gargallo David 1989 8.700.000
A tapies Libro 14 1980 8.100.000
Jose M*® Subirachs Eva 1890 8.000.000
Julio Gonzalez Cabeza, Doble cabeza 1990 7.500.000

IAUTOR TITULO [FECHA _ |PRECIO

Edgar Degas Danzanna de catorce afos 1988 10.200.000
Bajorrelieve Palacio de Ashumasirpal Il {IX a C) 1994 10.000.000
Adrien de Vries Baile de Fauno {(c. 1610-15) 1989 8.900.000
C. Brancusi INegritud Rubia 1950 8.900.000
Frederick Remington Vaqueros (1902) 1989 8.800.000
David Smith Cubi Vv 1994 4.100.000
Henry Moare Figura Reclinada 1990 4.100.000
Giambolongna El rapto de Sabina (XVI) 1689 3.600.000
Alberto Giacometti Grande fermme debout 1 1987 3.600.000
Julio Gonzalez Cabeza, Doble cabeza 1990 7.500.000
Arte africano Bangwa Reina 1990 3.400.000

Fuente: Anticuaria y elaboracion propia
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PIEZA SUBASTA PRECIO
Collar de perias Sotheby's Madrid 3.000.000
Collar con 29 perlas australianas Fernado Duran 6.000.000
Sortija con 2 brillantes {4 quilates) Caja Madrid 2.750.000

Sortija con brillantes (4,5 quilates) montado en platino
Finarte 2.750.000

Pendientes de briflantes {2 de 3 quilates) sobre platino
Finarte 2.750.000

Collar con 26 esmeraldas con cro blanco (31 quilates)
Caja Madrid 4.000.600
Pendientes de brillantes (7,8 quilates los dos) platino  [Fernado Duran 3.750.000
Brazalete {(Napoledn Ill) con 3 esmeraldas. Oro. Duran 4.000.000
Pendientes de brillante (2,8 quilates) Caja Madrid 3.000.000
Collar de 37 perlas australianas con diamantes Caja Madrid 2.500.000
Coliar de Brillantes (25 quilates) montado en oro de 18 Fernado Duran 2.500.000
Wisera de oro blanco y 14 esmeraldas (27 quilates)  |caja Madrid 2.500.000

|Fuente: Anticuaria y elaboracion propia ]
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PAis

ATT

Abjasia
Afganistan
Africa del Sur
Aland

Albania

Alderney
Alewania

Andorra

Andoerra espafiola
Andorra francesa
Angola

Anguila

Antigua

Antillas helandesas

Arabia Sandita
hrgelia
Argentina
Armenia
Aruba
Ascensibn
Australia
Rustria
hzerbalyan
Azpres
Bahamas
Bahrain
Bangladesh
Barbados
Barbuda
TAT
Belarus
Bélgica
Belize
Benin
Bermuda
Bhutan
Biot
Bolivia
Botswana
Brasil
Brunei Darussalam
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Caboe Verde
Camboya
Camerun
Canada
Caymin

Cayo de Belize

Centrodfrica, Rep.

Chad

SERVICIC FILATELICO

Via Serviclo Filat. Australianc
Liwpex~Ukrania

Official Philatelic Service
Philatelic Service & Intersapa
Postkontor Filatelliservicen
Philatelic Service

Via Guernsey Philatelic Service
Versandstellen fur Postwertzel
Vegueria Servel d'Emissions

Via Servicio Filatélice Madrid
Via Servicio Filatélico Paris
Servigos de Filatelia

nnguila Post Office

Gfficial Philatelic Departament
Fhilatclic Bureau

official Fhilatelic Service

Mr. le Receveur des Postes
Encotel Filatelia

Official Fhilatelic Service
FPhilatelic Service

The Administrator

Philatelic Bureau

Lriefmarkenversandstelle

Azermarka Philatelic Departament

Servigo Filatelico dos CTT
Bakamas Fhilatelic Burean
Philatelic Bureau Dep. Of Posts
Philatelic Service Dep. Df Post
The Manager Philatelic Bureau
Ofticial Philatelic Burean

Via Crown Agents

Otficial TPhilatelic Service
Direction de la Philatélie
Philatelic Bureau

Hecette Frincipale des Postes
Philatelic Bureau

Director Philatelic Bureau
Official Philatelic Service
Servicio Central de Correos
Thilatelic Bureau

Divisac Central Filatelica

Philatelic Bureau Postal Service

Service Fhilatélique des Postes
Service Philatéligue Officiel
Service Philatéligque des PIY
Serviges de Filatelia

Recette Principale des Postes
Aervice Philatélique Officiel
Philatelic Service

The Philatelic Bureau

GPO Philatelic Service

Recette Principale des Fostes

Service bhilatéligue Officiel

DIRECCION POSTAL

PO Box 258

GPD Philatelic Burean
Frivate Bag x505

PB 100

Kongresi i Permetit street, 37

Postfach 2000

Prat de la Crew,4?

Caixa Postal 1400
Philatelic Bureau

GPO

GPO Postal Services
Central Post Office
service Fhilatéligue Algerie
Correo Central

Fostal Headquarters GFO
PO J. Irausquinplein, 9
Philatelic Bureau GFD
GPO Box 228%
Osterreichische Post

33 Avenue Azerbaidjan
Av Anteroc de Quental

GPO PO Box m 8302

PO Box 1212

GPO

General Post Office

GPO Postal Headguarters

Postal Headguarters GFO
Centre Monnaie-~Collectionneurs
General Pogt Office

Service Philateligue Officiel
GFO

Chief Controller Stamps, GPO
GPO Postal Headguarters
Departamente Filatélico Ecobol
GPO PO Box 100

5C5 Quadra 4 Lotes 36 BEloco A
MPC, ©1d hirport, Berakas 3750
Bureau des Pastes Bulgares
Recette Principale des Postes
Recette Principale des DPostes
Correios de Cabo Verde

Service Philatéligue Officiel
Recelte Principale des Fostes
Canada Post Corporation

GPO

General Post Office

Service Philatelique Oficiel

Recette Principale des Postes
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Apéndice II. Administraciones Postales a nivel mundial.

CIUDAD

320027 Dniepropetrovsk-z7
Kapul

0001 Pretoria

Fin-72101 Marienhamn

Tirana

D-592632 Widen

Andorra la Vella

Luanda

The Valley

Saint John's
Willenstad-Curagao
Riyad

Argel R.P.

1000 Buehos Rires
Erevan

Aruba

Genrgelown
Melbourne VIC 3001
A-1211 Viena
370139 Baku

P-5500 Ponta Delgada
MNassau
Manama-Bahrein
Dnaka 1600
Bridgetown

Codrington-Barbuda

Minsk

B-1000 Bruselas
Belize City
Cotonou

Hamilton HM PM
Thimphu

DIEGD GARCIA-BIOT
La Paz

Gaborone

70300-300 Brasilia
Bandar Seri Begawan
Sofia

Ouagadougou
Bujumbura

Praia

Prnom Penh

Yoaunde
Antigonish B2G 2RE
Grand Cayman W.TI.
Belize City

Bangui

N'Djamena

MONEDA

délar
rubla
afgani
rand
marcoe
nueve lek
libra
marco
peseta
peseta
france
kwanza
dolax
délar
guilder
riyal
dinar
peso
ruble
gulder
Jibra
délar
chelin
rublo
escudo
dolar
dinar
taka
délar
dblar

libra

franco
dolar
franco
délar
ngultrum
libra
boliviane
pula
reial
daélar
leva
franco
franco
escudo
riel
france
dolar
délar
dolar
franco

france



Pals

Checa, Reptblica
Chile

China

Chipre

Chipre turco
Christmas

Cocos {(Keeling)
Colombia

Comores

Congo

Cook

Corea del Horte
Corea del Sur
Costa de Marfil
Costa Rica

Croacia

Cuba

Dinamarca

Djibouti

Dominica
Dominicana

Ecuador

Egipto

El Salvador
Emitratos Arabes Unidos
Eritrea

Eslovaquia
Eslovenia

Espafa

Fstados Unidos
Estonia

Ftiopta

Expresitén Francesa
Expresién Inglesa
Expresién Inglesa
Expresibn Portuguesa
Falkland {Malvinas)
Feroe

Piji

Filipinas
Finlandia

Francia

Gabdn

Gambia

Georgia

Georgis del Sur y Sandwich
Ghana

Gibraltar

ran Bretana
Granada

Granada Granadinas
Granadinas $. Vicente
Grecia

Groenlandia
Guatemala

Guayana

SERVICIO FILATELICO
Artia-Philatelic Departament
Serviclo Filatélico de Correcs
China Stamp Corporation
Thilatelic Service Dep. Of Fost
Turkish Rep. Worthern of Cyprns
Servicio Filatélice Australia
Servicio Filatélico Australia
Administracion Correo Central
Service Philatéligue Dfficiel
Service Philatélique Gfficiel
Philatelic Burean
Kerean Stawmp Corporation
Official Philatelic Service
Service Fhilatélique Officiel
Cortel Oficina Filatélica
Official Fhilatelic Service
Coprefil
Postens Frimarkecenter
Service Philatélique Officiel
Dominica Stamp Burean
Administracion Central Correocs
Direccidn General de Correcs
Philatelic Office
Ministerio de Comunicaciones
Fhilatelic Bureau Dep. Of Posts
Ofiicial Fhilatelic Services
Fefis Bratislava
Dfficial Philatelic Service
Servicio Filatelico de Correas
USPS Philatelic Sales Division
Official Philatelic Service
Philatelic Section Postal Service
Via Serviclo Fillatélieeo Parls
Crown Agents Stamp Bureau
Intergovernmental Philatelic
Termnologlia das Comunicagoes
Philatelic Bureau GFO
Philatellc Of.-Firmerkjadelsin
Fhilatelic Burean
Official Philatelic Departament
Pustes Frimarkscentral
Service Philatéligue Poste
Service Fhilatéligque Officiel
Official Philatelic Service
Official Fhilatelic Service
servicio de Malvinas
Philatelic Service GFO
Phiistelic Buresu

British Philatelic Bureau

Gfficial Philatelic Departament GPO

Scrvicle de Granada
Servicio de San Vicente
Bureau Philatélique Central
Fhilatelic Departament
Servicio de Filatelia

Post 0ffice Corporation

DIRECCION POSTAL
VE Smeckach, 30, FO Box 790

Administragion Principal
28 Tun an men street
GPO

GPC Philatelic. ¥ia Mersin, 10

Departamento de Filatelia
Recette Principale des Postes
Recette Principale des PTT
Fost Office

Yonggwang street, Central Dist,
Postal Headquarters CPO
Recette Principale des Postes
Apartade 8000

Postal Services, Juriseva 13
Apartade 1000

Vesterbroyade €7

Recette Principale des Postes
Fhilatelic Department GFPO
Departamentc Filatélico
Departamento de Filatelia
General Post Office
Departamento de Filatelia

PO Box 85888

Postal Services, GPD

FO Box 1, Mamateyova, 16
Cigaletova 15 P.F,1000
Palacio de Comuhicaciones

PO Box 449997

PO Box 2933

PO Box 1312

©ld Inn House, 2 Carshalton RD
C 460 west 34'" street

Rua Alexandre Herculano
Pustal Headguarters
Postverk Forovar

GPO Box 100

Central Post Office

FB 654, Lalppatie, 4

18 rue Fran¢oise Bonvin
Recette Principale des PTT
GP0O Postal Headguarters

Fustal Headgquarters GRO

Fostal Headquarters
PG Box 3662

20 Brandon Street

100 Aeclou Street
Greenland Post Office
Lon. Gral. De Ceorreocs

GFQ Philatelic Bureau
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CIUDAD
111 27 Praga 1

Santiago
Pekin
CY-1900 Nicosia

Lefkosa, Turquia

Bogoté

Moroni
Brazzaville
Rarctonga
Pyongyang

Zecul 100
Abidjan

1000 San José
HR-1001 Zagreb
La Habana 1
DK-1620 Kobenhavn v
Diibouti

Roseau

Santo Domingo
Quite-Pichincha
1158% E1l Cairo
San Salvador
Dubai Uae

Asmara

85005 Bratislava
1001 Ljubljana
E-2B070 Madrid
Kansas City MO 64144
EE-0031 Tallinn

Addis Abeba

Sutton, Surrey SML4RN
Hew York NY 10001
100-271200 Lisbua FPortugal
Port Stanley

FR-15%9 Torghavn

suva

Manila

Fin-00101 Helsinki
F-75758 Paris Cedex
Libreville

Banjul

Thilisi

Accra
Sikraltar
Edinburgh EH3 57T

Saint George's

GR 105 &4 Atenas
DK-30913 Tassilaqg
Ciudad de Guatemala

Georgetown

HONEDA

corona
peso
yuan
libra
lira turca
délar
délar
pesa
franco
franco
délar
won
WOl
franco
coléap
kn
peso
corona
franco
dolar
peso
sucre
plastra
colén
dirham
birr
Corana
sit
peseta

délar

birr

libra
délar
escudo
libra
corona
d6lar
peso
marco
franco
franco

dalasi

libra
cedis
libra
libra
délar
délar
dolar
dracma
corona
guetzal

délar



PAIS
Guernsey
Guinea
Cuinea Bissau
Guinea Ecuatorial
Guinea Ecuateorial
Haiti
Helanda
Honduras
Hong Kong
Hungria
Hungria
India
Indonesia
Irak

Iran

Irlanda
Tslandia
Israel
Italia
Jamaica
Japdbn

Jersey
Jordania
Kazakhstan
Kenya
Kirguizistan
Kiribati
Kuwait

Laos

Lesothe
Letonia
Likanoc
Liberia
Libia
Liechtenstein
Lituania
Luxemburgo
Macao
Macedonia
Madagascar
Madeira
Malasia
Malawi
Maldivas
Mali

Malta

Malvinas (Falkland}

Man, Isia de
Marruecos
Marshall
Marshall
Mauricioc
Mauritania
México
Micronesia

Moldavia

SERVICIO FILATELICO

Fhilatelic Service

Recette Principale des PTT
Secretaria des CTT~CP 200
Servicic Filaté#lico de Correos
Servicic Filatélico Madrid
Recette Principale des PTT

PTT Post Filatelie

Servicic de Filatelia
Fhilatelic Bureau Dep. Of Posts

Philatelia Hungarica

Service FPhilatéligue Bureau de Postes

Official Philatelic Service
0fficial Fhilatelic Service
ufficial Philatelic Service
Philatelic Serviece-Postal Head
Fhilatelic Bureau
Frimerkjasalan

Official Philatelie Service
Poste Italiane

Head Postmaster

CPO Philatelic Section

GPO Philatelic Serwvice
Direction General des PTT
Official Philatelic Service
The Stamp Bureau

official Philatelic Service
Philatelic Bureau GPO
Philatelic Departament
Recette Principale des Postes
Fhilatelic Contreller
Otficial Philatelic Service
Philatelic Service

Official Philatelic Serwvice
Official Philatelic Service
Fostwertzeichenstelle der Reg.
Official Philatelic Service
Office des Timbres Poste
Divigao de Filatelia Correios
Official Philatelic Service
Recette Principale des Postes
Servigo Filatelico dos CTT
Official Fhilatelic Service
Fhilatelic Burecau Post Office
FPhilatelic Bureau

Service Filatéligue Poste
Fhilatelic Bureau Dpt. Of Posts
Ihilatelic Rureau GFO
Philatelic Bureau

Recette Principale des PFTT
Alele Museum {sé6lc SPD)
Philatelic Bureau USh
Philatelic Bureau

Recette Principale des Postes
Gerencia Filatélica de Correos
Official Philatelic Service

Official Philatellic Service

DIRECCION POSTAL

Fostal Headquarters
service Philatéligque Oficiel
Servigos de Filatelia dos CTT

Administracién Principal

Service Philatéligue Central
PO Box 30051

Den. Gral. de Correos
Connaught Flace

PO Box 600

Krisztina Krt. &-8

GPO Dak Bhavan, Parliament St.
Jalan Cikini Raya &

Fostal Headquarters

PO Box 16315-174

FO Box 1991 GPO

PO Box 8445

GPQ Headquarters

Francebolll per Collezioni
GPO Philatelic Bureau

CPO Box 888

Department 304c, §t. Heller
Service Philatélique

Fostal Headquarters GPO
Kenya Postal CO. PO Box 30638
Postal Headquarters GPO

Box 494

General Post Office GPO-Center Safat-

Service Philatélique Oficiel
GPO Frivate Bag A 1

21 Brivibas Bulvari

General Post Office
Philatelic Bureau GPO

Postal Department-Minist Posts
Official Philatelic Service
GPO Central Post Cffice
Bureau des PTT R.P.

Largo de Senado

Postal Headguarters GPQ
Service Philatélique Officiel
Av de Zarco

Philatelic Department GPO

PC Box 1000

Postal Headquarters GPO
Recette Principale

Merchants Street

Fostal Headquarters

Iom Post Office

270 Avenue Mchammed V

PO Box 625

GPO Box 7794

Postal Headquarters

Service Philatélique Oficiel
Nezahualcoyotl 10%-Col. Centro
Central Post Office

Postal Headgquarters GPO
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Guernsey Channel Is.
Conakry
Bissau

Malabo-Mbini

Port au FPrince
NL-92700 RN Groningen
Tegucigalpa

Hong Kkong Central
H~1373 Budapest
B-1540 Budapest

New Delhi 110001
Jakarta Pusat 1000
Baghdad

Teheran

Dublin 1

15L-128 Reykjavik
Tel Aviv- Yafeo €108C
I-00100 Reoma
Kingston

Tokyo 100 31
Jersey-Channel Isl.
Amman

Alma Alta

MNaircbki

Bishkek

Betioc Tarawa Atoll
Kuwait

Vientiane

Maseru 100

LV-1000 Riga PDP
Beirut

Monrovia

Tripoli

FL-9490 Vaduz
Lat-Vilnius

L-2992 Luxemburgo
Macaa

Skopje

Antananarimeo

P-9000 Funchal

Kuala Lumpur 01-34
Blantyre

Male

Bamako

Valletta

Port Stanley
Douglas. Isla de Man
Rabat

Majuro 26960 via USA
New York HY 10l11é USA
Fort Louis
Nouwakchott

06080 México DF
Kolonia-Fonape

Chisinau

MONEDA
libra

syli
peso
franco
franco
gourde
guilder
lempira
dola
forinto
forinto
rupia
rupia
dinares
riales
libra
cerona
shekel
lira
délar
yen
libra

dinar

chelin

dolar
dinar
Nueveo Kif
loti

lats
libra
dolar
dinar

franco

franco

pataca

franco
escudo
délar
kwacha
rufiyaa
france
lira
libra
libra
dirham
dolar
délar
rupia
cuduiya
pesaQ
dalar

leu



pais

Ménaco

Mongolia
Montzerrat
Mozambique
Myanmar {Birmania)
Namibla

Nauru

Nauru

Nepal

Nevis

Nicaragua

Niger

Higeria
Nicuafo’ou

Niue

Norfolk

Noruega

Mueva Caledonia
Nuewva Zelanda
Om&n

ONU  (Ginebra)
ONU (Nuewva York}
ONY {Viena)
Orden de Malta
Pakistén

Falau

Panama

Papua (Nueva Guinea)
Paraguay

Paenrhyn

Pern

Pitcainn
Pitcairn
Molinesia Francesa
Folonia

Portugal

Qatar

RASD (Sahara)
Ross Dependencia
Rumania

Rusia

Rusia

Rwanda

Salomén

Sanoa

San Cristobal
San Marino

San Pedro y Miguelén
San Vicente
Santa Helena
fanta Lucia
Santo Tomé e Frincipe
Senegal
Seychelles

5hri Lanka

Sierra Lecna

SERVICIQ FILATELICO

Office Emissions Timbres Foste
Official Fhilatelic Bureau
Fhilatelic Burcau Limited
Filatélica

0fficial Philatelic Service
Via Servi¢io Africa del Sur
Postal Headguarters

Via Scrviecic Rustraliano
Official Fhilatelic Service
Mevis Philatelic Bureau
Direccidn General de Correos
Recette Principale des Postes
Philate¢lic Bureau GPO

Via Serwvicio de Tonga
Thilatelic Bureau

Philatelic Bureaun

Fostens Frimerketjeneste
Service Philatéligque des Postes
Philatelic Bureau

Official Philatelic Service
APNU Thilatelic Bureau

APNU Philatelic Bureau

APHU Philatelic Bureau
Sovrano Qrdine di Malta
Ofticial Philatelic Bureau
Fhilatelic Bureau USA

Correos Filatella

Philatelic Bureau
Departamento Filatélico
Philatelic 5CE. Popst Office
Subdireccidn Filatélica
British Consulate General

Via Servicio Filatélico Fiji
Centre Philatélique

Ars Polena Philatelic Departm,
Servigo Fitatelico dos CTT
Officlal Philatelic

Via Coprefil (Cuba)

Via Servicio Neozelandés
Official Fhilatelic Service
Marka Publishing Trading Centre
Mezhdunarodnaya Kniga

Recectte Principale des Postes
Prhilatelic Bureau

fhilatelic Hureau

5T Kitts Philatelic Bureau
Arzienda Filatelica Numismatica
Bureau Fhilatéligue Arhipel
Philatelic Bureau

v/0o Fostmaster

Dfficial Philatelic Service
Serviceo da Filatelia

Recette Principale des FTT
Philatelic Bureaun

Philatelic Bureau Dep. Of Pusts

Philatelic Bureau Dep. Of Pasts

DIRECCION POSTAL

23 Avenue Frince Heresditaire
Postal Services GPO

General Post Office

Caixa Postal 4444

GPFO Headquarters

Philatelic Bureau

GPO Sundhara

Head Post Office

Departamento de Filatelia
Service Philatélique Officiel

p.w.b. 12647 Tinubu street

Niue Poust Office PO Box 150
GPO

Postboks 3770 Camlebyen

14 rue Edouward Glasser

110 Victoria ave. Priwvate Bag
GPO Postal Headguarters
Palais des Nations

PO Box 5900

Postfach 900

€8 via Condotri-Palazzo

GPQ Postal Headguarters

GFO Box 7775

Apartado 3421 estafeta 4

PO Box 1

Direccidn General de Correos
Northerm Cook Islands

Jr Cumana y Conde Superund 198

Philatelic Bureau, private Bag

Recette Principal
K.Przedmicscie 7 skr Poest. 1001
Avenida Casal Ribeiro 28 62

Departament Postal Services GPO

FPostal Headguarters

4/6 Bolshaya Gruzinskaya
Philatelic dep. 3% ul Dimitrova
Service Philatélique

GPO Box G 31

Chief Post Cifice

GFO Central Headguarters
C.p. 1, Plazza tGaribaldl
Boite Postale 4000

GPO Philatelic gServices
GPO Philatelic Departament
GPOQ Philatelic Rureau
Correios

6 boulevard Roosevelt
Postal Headguarters
Ceylinco house

Fostal Headguarters
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MC 98000 Ménaco

CPO Ulan Bator
Flymouth
Maputo 1

Yangoon

Yaren

Katmandu

Nevis West Indies
Managua

Riamey

Lagos

Alofi South Pacific
Norfolk Island 28989
N-0135 Osle 1

%8802 Noumca Cedex
Wanganui

Mascate

CH-1211 Ginebra 10
New York WY 10017
A-1400 Viena VN
T-00187 Rowma
Islamabad

New York NY 10116 USA
Panama 1

Boroke n.c.d.
Asuncion

Penrhym

Lima 1

Auckland Nva Zelanda

98714 Papeete-Tahiti
00-550 Varsovia
F-1049 Lisboa Codex

Doha - Qatar

Bucarest

123242 Mosci

1130%5 Moscui

Kigali

Honlara

Apia, Western Samoa
Basseterre-5t. Kitts
47031 Rep. San Marino
93500 Saint Pierre
Kingston-St.Vicent
Jamestown
Castries-5aint Lucia
Sdc Tomé e Principe
Dakar

Victoria-Mahe
Colombo 1

Freetown

MONEDA

franco
tughrik
délar
metical
kyat
rand
délar
délarp
rupia
doélar
cérdaba
france
naira
Pa’anga
d6lar
ddlar
corona
france
délar
rial
franco
délar
chelin
scudi
rupia
délar
balboa
kina
guarani
dalar
inti
dolarc
dalar
franco
zloty
escudo

riyal

délar
lei
rublo
ruble
franco
dolar
ddlar
délar
lira
franco
délar
libra
délar
dobra
france
rupia
rupia

leones



pais
Singapur
Siria
Somalia
Sndéan

Suecia

Suiza
Suriname
Swazilandia
TARF
Tadjikistéan
Taiwéan
Tanzania
Thailandia
Togo

Tokelau
Tonga
Trinidad y Tobaga
Tristan da Cunha
Tanez
Turkmenistan
Turks y Caicos
Turguia

Tuva

Tuvalu
Tuvalu
Ucrania
Uganda
Unesco
Uruguay
Uzhekistan
Vanuatu
Vaticane
Venezuela

Vietnam

Virgenes Britanicas

Wallis Et Futuna
Yenen

Yugoslavia

Zaire

Zambia
Zes-Seychelles

Zimbabwe

SERVICIO FILATELICO

Philatelic Bureau Comcentre
Service Philatéligue
Official Philatelic Service
Director Genaral of Past
PFA Zweden Post Stamps
Wertzeichenverkaufstelle

Cfficial FPhilatelic Service

FPost & Telecommun. Corporation

Via Servicic Filatélico Faris
Official Philatelic Service
The Philatelic Departament
Official Philatelic Service
Official Philatelic Service
Recette Principale des PTT
via Servicie Neoczelandes

General Post Cffice

Ofticial Philatelic Departament

The Fostmaster

Service Philatélique Poste
Offirial Philatelic Service
Philatelic Bureau

Posta Dalresi Philately
Philatelic Service Postal
Roke Stamp Consultants-Suecia
Philatelic Service

Dfficial Philatelic Service
Fhilatelic Bureau Postal
Service Philatéligue UNESCO
Direccidn General de Correos
Ottficial Philatelic Service

Philatelic Service

Ufficio Filatelico Numismatico
Ipostel Departamento Filatelia

GFervice Philatélique des Postes

Philatelic Bureau
Service Fhilatélicgue Bureau
Official Philatelic Service

Official Philatelic Service

Service TFhilatélique des Postes

The Manager Philatelic Bureaun
Via Servicioc de Seychelles

Postal Eervice

DIRECCION POSTAL
1 Killeney road, GPO

Bureau des Post

¥ubinta Filateliga Mugdisho
Philatelic Office

Customer Service

PTT

Postal Headquarters

Stamp Bureau P.O. Box 999

Postal Headgquarters BPO

55 Chin Shan South Road sec. 2
GPC Philatelic Departament

GPO Philatelig Bureau

Service Philateligue Officiel

Philatelic Bureau

GPO Headguarter-Philatelic Serviece
GFO Fhilatelic Burean
Recette Principale

Postal Heoadguartcrs GPO
GFO Cockburn Town

Dep. Of Posts P.K. 900

Fost Office Government Tuva
PO Box 17089

GPQ Postal Survice

Postal Headgquarters GPO
HDQ. GPO

Place de Fontenoy
Departamento Filatélico
Postal Headguarters GPO

Philatelic Bureau GFPO

Apartado 4080

Recette Principale des PTT

General Fost Office

Boite Postale 00

GPQ Minist. of Posts and Communicat.
Jugemarska, Fost. Preg. 390

Recette Principale des PTT

PO-Box 71857

Philatelic Departament GPO
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Singapur 0923
Damasco

Mogadishu
Khartoum

SE- 981 84 Kiruna
CH-3030 Berna
Paramaribo

Mbabane

Dusanbe
Taipei 10603
Dar es Salaam
Bangkok 10301

Lome

Nuku®alofa

Port of Spain
Edinburgh

Tunis rp
Ashkhabad

Grand Turk

06045 Ankara
Kyzyl

5-402 61 Gotehorg
Funafuti

Kiev

Kampala

F-75700 Paxis
Montevideo
Tashkent

Port Vila

V-00120 Ciudad del Vaticano
Caracas 1010 a
Hanol
Roadtown-Tortola Bwi
Mata Utu

Box 1993 + Sana‘a
Belgrado

Einshasa

Hdola

Harare

MONEDA

délar
libra
chelin
libra
corena
france
guilder
lilangeni

franco

délarc
chelin
baht
franco
délar
pa‘anga
délar
Libra

dirham

délar
lira

rublo
dblar

dolar

chelin
franco

nuevg peso

vatu
lira
bolivar
dong
dolar
franco
riyal
dinar
zaire
kwacha
rupia

dolar



Apéndice III EMISIONES DE SERIES DE PAISES PERTENCIENTES

A LA COMMONWEALTH Y EXTRANJEROS.

PAISES EXTRANJEROS SELECCIONADOS

(Volimenes 1 y 2 Stanley Gibbons)

380

PAIS ANO ULTIMO PROMEDIO
INICIAL NUM. ANUATL

Afganistan 1860 1263 9,7
Africa del Sur 1261 238-722 16,7
Albania 1913 2459 3z
Alemania, Rep. Dem. 1949 306l 74,7
Alemania, Rep. Fed. 1944 2336 56,9
Alte Velta 19220-84 737 11,5
Andorra 1931 217 3,7
Antillas Holandesas 1949 1030 25,1
Arabia Saudi 1916 11-1691 22,7
Argelia 1924 1043 15,8
Argentina 1858 2208 16,7
Aruba 19886 89 22,3
Austria 1850 2245 16
Bahrain 1966 406 16,9
Bélgica 1849 3054 21,7
Benin 1875 1117 74,5
Birmania 1948 311 7,4
Belivia 1867 1202 9,8
Brasil 1843 2444 16,6
Bulgaria 1879 3693 33,3
Burkina Faso 1584 738-991 42,2
Burundi 1862 1486 53,1
Butan 1962 783 27,9
Camboya 1951 (hasta 71} 284 14,2%
Camerun 1897 1119 12
Campuchea 1980 {hasta 88) 402-945 67,9
Centroafrica Rep. 1959 1331 42,9
Chad 1922 847 12,5
Checoslovaguia 1919 3042 42,8
Chile 1853 1330 9,7
China Rep. Popular 1949 3709 90,5
Colombia 1859 1882 14,4
Congo (Brazzaville) 1959 11895 38,4
Corea del Norte 1946 (hasta 86) 2469 61,7
Corea del Sur 1948 103-1926 13,4
Costa de Marfil 1892 1016 10,4
Costa Rica 1863 1496 10,9
Cuba 1855 3556 26,3
Dinamarca 1851 548 6,8
Diibouti 1977 280 21,5
Dominicana, Rep. 1865 1764 14,1
Dubai 1963 (hasta 72) 404 44,9
Ecuador 1865 2100 16,8
Egipto 1866 1771 14,3




PAISES EXTRANJEROS SELECCIONADOS

(Volumenes 1 y 2 Stanley Gibbons)

PAIS ANO ULTIMO PROMEDIO
INICIAL NUM. ANUAL
El Salvador 1867 2134 17,3
s Ver Campuchea
Emiratos Arabes Unidos 1873 282 16,6
Espafla 1850 3087 22,1
Estados Unidos 1847 2557 17,9
Etiopia 1894 1493 15,6
Feroe 1975 203 13,5
Filipinas 1854 2208 16,2
Finlandia 1856 1236 9,2
Francia 1849 3007 21,3
Gabon 1886 1047 10
Grecia 1861 1871 14,5
Guatemala 1871 1311 11
Guinea 1959 1358 43,8
Guinea Bissau 1974 1027 64,2
Haiti 1881 1570 14,4
Holanda 1852 1587 11,5
Honduras 1866 1102 8,9
Hungria 1871 4007 33,7
Indonesia, Rep. 1850 574-1971 34,9
Trén 1868 2574 21,1
Irag 1918 1815 25,2
Irlanda, Rep. 1949 146-794 15,8
Islandia 1873 762 6,5
Israel 1948 1127 26,8
Ttalia 1862 2110 16,5
Japébn 1871 2115 17,8
Jordania 1920 9-1607 22,8
Kuwait 1960 144-1230 36,2
Laos 1951 (hasta B89) 1167 30,7
Libano 1924 thastaB9) 1318 20,3
Liberia 18460 1808 13,9
Libia 1912 {hasta 88) 1976 26
lLiechtenstein 1912 1001 12,8
Luxenburgo 1852 1283 9,3
Macao 1884 741 7
Malgache, Rep. 1958 815 25,5
Mali 1959 1165 37,6
Marruecos 1956 780 22,9
Marshall, islas 1984 thasta 89) 248 49,6
Mauritania 1906 (hasta 89) 935 11,3
México 1856 1975 15,9
Monaco 1885 2010 19,1
Mongolia 1924 (hasta 84) 1626 27,1
Mozambigque 1876 1277 11,2
N, Unidas (Ginebra) 196901 198 9
N. Unidas (N. York) 1%51-91 597 14,9
N. Unidas (Viena) 1875-91 112 9,3
Nepal 1881 520 5,3
Nicaragua 1862 (hasta 88) 2939 23,3
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PAISES EXTRANJEROS SELECCIONADOS
{Voluimenes 1 y 2 Stanley Gibbons)

=

PAIS ANO ULTIMO ] PROMEDIO
INICIAL NUM. ANUAT,
Niger ’_ 1921 1201 17,4
Noruega 1855 1086
Hueva Caledonia 1860 507
oman 1971 122-387 14
Panama 1878 1516 13,5
Faraquay 1870 1294 10,8
Peri 1858 1749 13,3
Polinesia Francesa 1958 598 18,7
Polonia 1860 3331 25,6
Fortugal 1853 22149 le,2
Qatar 1964 (hasta 89) 38-839 32,1
Rumania 1858 9314 40,3
Rusia 1858 6205 47
Rwanda 1962 1355 48,4
San Marino 1877 1390 12,3
Senegal 1887 1067 10,4
3iria 1819 1801 25,4
Somalia 1903-89 784 g,1
Sudan 1956 143-468 8,6
suecia 1855-91 1562 11,5
Suiza 1850 1218 8,7
Suriname 1873 1466 12,5
Taiwan 1545 193¢ 43
Thailandia 1883-91 1504 13,9
Toge 1914 2098 27,6
Tunez 1888 1204 11,8
Turguia 1863-91 3107 24,3
Uruguay 1856 2007 15
Vaticano 19209 971 15,9
Venezuela 1859 2885 22
Vietnam 1976-89 49-1360 97
Wallis et Futuna 1920-91 570 8,3
¥ EmEn 1871 b5-464 19 2
Yugoslavia 1918-91 2686 34,8
Zaire 1971-87 788-1282 30,9

FUENTE: ESTUDIO DE STANTELY GIBBONS.
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COMMONWEALTH

(Volumen 3 Stanley Gibbons)

PAIS ANO ULTIMO PROMEDIO
INICIAL NUM. ANUAL

Gran Bretafia 1840 1530 10,2
Africa del Sur 1910-61 197 3,9
africa del Suroeste 1923 537 8
Aitutaki 1903 621 P
Anguilla 1967 867 37,
Antiqua 1862 1464 11,
Ascensidn 1922 534 1,
Australia 1913 1274 16,5
Bahamas 1859 880 6,8
Bangladesh 1971 371 19,5
Barbados 1852 947 6,9
Barbuda 1922 1238 18,2
Belire 1973 1096 64,5
Bermudas 1865 621 24,8
Botswana 1966 708 29,5
Brunei 18085 482 5,1
Canada 1851 1412 10,2
Cayman 1900 716 8
Ceilan 1857-1972 590 5,1
Chipre 1880 793 7,2
Chipre turco 1974 300 18,8
Christmas 1958 314 9,8
Cocos (Keeling} 1963 235 8,7
Cook 1892 1250 12,8
Deminica 1882 1395 12,9
Falkland (Malvinas} 1878 611 5,5
Fiji 1870-1987 5-765 6,5
Gambia 1869 1090 9
Ghana 1957 166-1478 39,8
Gibraltar 1896 648 6,9
Grenada 1861 2118 16,4
GCuernsey 1941 516 10,5
Guyana 1566-89 393-2615 96,9
Hong Kong 1877 657 5,8
India 1852 {+/-) 1434 10,4
Irlanda 1922-48 145 5,6
Isla de Man 1973 162 27,2
Jamaica 1860 777 6
Jersey 1941 538 11
Kenva 1963 555 20,6
Kiribati 1279 346 31,5
Lesotho 1966 986 41,5
Malasia 1963 453 16,8
Malawi 1964 856 32,9
Maldivas 1309 1436 17,7
Malta 1860 18-886 6,7
Mauricio 1847 848 5,9
Montserrat 1876 836 7,3
Nauru 1916 390 5,3
Hevis 1861 20-571 4,3
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COMMONWEALTH

{(Volumen 2 Stanley Gibbons)

PAIS ANO | ULTIMO PROMEDIO
INICIAT, NOUM, ANUAL

Nigeria 1914 602 7,9
Niue 1902 705 8
Norfolk 1947 507 11,8
Nueva Zelanda 1855 104-1578 10,9
Pakistén 1%47 833 19,4
Papua Nueva Guinea 1952 631 16,6
Penrhyn 1902 14-45% 5
Pitcairn 19440 388 4,1
Salombn 1907 686 8,3
Samoa 1877 50-856 T, 1
San Vicente 1881 1635 12,7
Santa Helena 1856 33-585 4,1
Santa Lucia 1860 1059 8,2
Seychelles 1890 794 7,9
Sierra Leana 1859 26~1579 11,8
Singapur 1948 644 15,3
Sri Lanka 1972 591-1149 31
Swazilandia 1889 582 5,8
Tanzania 1565 128-756 25,1
Tonga 1886 1116 10,8
Trinidad & Tobago 1913 149-798 8,4
Tristan da Cunha 1952 508 13,14
Turks y Caicos 1900 102-1065 10,7
Tuvalu 1576 5986 42,6
Uganda {(desde independ.) 1962 95-838 26,4
Vanuatu 19280 287-5863 27,6
Zambia 1964 91-632 20,8
Zimbabwe 1880 576-759 22,3

FUENTE: ESTUDIO DE STANTELY GIBBONS.

384

EDICIGN 1692.




Apéndice IV EMISION DE LA SERIE LEGAZPI Y SOROLLA

Orden del Ministerio de Hacienda del 21 de enero de

1952,

Articulec 1°.- Por la Direccién General de la Fébrica
Nacional de Moneda y Timbre se procederd a someter a la
aprobacién de la Direccidén General del Timbre vy
Monopolics modelos de sellos para correo aéreo con las
siguientes caracteristicas:

De 25 pesetas con un motive que conmemore el Convenio
Postal Hispancfilipino.

De 50 pesetas con efigie y nombre del gloricsoc pintor

levantino Don Joagquin Soroclla.

Articulo 2° .- Los modelos que sean informados
favorablemente por la Oficina Filatélica del Estado se
elevaran al acuerdo de este Ministerio al efecto de la
autorizacién correspondiente y servirdn para realizar
cen ellos los sellcs expresades con una tirada de
500.000 ejemplares del de 25 pesetas y 200.000 del de 50

pesetas.

Articulo 3°.- Estos sellos se pondran a la venta en la
fecha que previamente se determinara v podran utilizarse
para el frangqueo de la correspondencia aérea hasta su

agotamiento.
Articulo 4°.- De dicha emisidén se reservardn en la

Direccidén General de la Fabrica Nacional de la Moneda y

Timbre, mil unidades de cada valor a disposicién de la
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Direccidén General de Correos y Telecomunicacidn, al
efecto del cumplimiento de les compromiscs
internacionales, tanto en lo gue respecta a las
obligaciones derivadas de la Unidén Postal Universal,
como a las necesidades del intercambio oficial o al
mismo intercambio cuande las circunstancias asil 1o
aconsejan a juicio de dicha Direccidn General de Correos
y Telecomunicacidn.

La retirada de dichos sellos por la Direccidédn General de
Correos y Telecomunicacién serd verificada a peticién de

diche Centro relaciocnada y justificada debidamente.

Articule 5°.~ Por la Direccién General de la Fabrica
Nacional de la Mcneda y Timbre y una vez confeccicnada
la totalidad de las emisicnes se procederd a destruir
las planchas, pruebas, atc., levantéandose la
correspondiente acta que suscribiri un representante de

la Oficina Filatélica del Estado.

Articulo 6°.- Siendo el estado el 1dnico beneficiario de
los wvalcres filatélicos que se desprenden de sus signos
de franqueo, segin dispone el articulo 39 de la vigente
Ley del Timbre, se considerarid como incurso en la Ley de
Contrabando vy Defraudacién en su parte relativa a
efectos timbrados, la reimpresiodn, reproduccidén o
mistificacidn de dichos sellcocs de franqueo por el
periocdo cuya vigencia se acuerda como en su caducidad
por supervivencia filatélica, siendo perseguidas tales

acciones por los medios correspondientes.
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Apéndice V. EMISION DE SELLOS BENEFICOS CRUZ ROJA.

En el afio del 1926 se pone en circulacién una serie,
cuyos beneficios son destinades a la Cruz Roja de

Espafa.

Fuercon realizadas en la Casa Waterlow de Londres,
partiendo de una serie de fotografias de la Familia Real
para el correo ordinario, y de dos disefios en los que se
hace alusién a dos importantes vuelos de la Aeronautica

Espafiola, para el Correo Aéreo.

La emisidén de correo ordinario, gue consta de trece

valores y uno para la correspondencia urgente.

La cantidad de series vendidas del correc ordinaric se
valora por los especialistas de la época en 33.500
series completas, sin gue esto gulera declir gue se
vendieron por series completas, sinc que de un wvalor, el
de 30 céntimos, se pusieron en circulacidén dicho numero

de sellos.

Sobre la serie de correo aérec existen datos mas
concretos en cuanto al numero de sellos vendidos en cada
valor. De los wvalores de céntimos las wventas superaron
los 200.000 ejemplares de cada uno, exceptuando el 40
céntimos que no llegd a este numero por 10.000

ejemplares.
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Del peseta se vendieron més de 100.000 y del 4 pesetas
la cifra indicada es algo superior a los 31.000

ejemplares.

“PRESIDENCIA DEL CONSEJO DE MINISTROS.- SENOR: La Cruz

Roja Espafiola, cuyos cuantiosos gastos aumentan de dia

en dia para poder atender a sus multiples
organizaciones, Hespitales, Dispensariocs, Clinicas,
Ambulancias vy Sanatorios, extendidos por *toda la

Peninsula y Norte de Africa, ha sufrido, con ccasidén de
los recientes temporales en Melilla y Alhucemas,
pérdidas de consideracién en los edificios de ambas

zonas y en el Hospital de la Cruz Roja de Cala Bonita.

EFl socorre de las victimas de la catéastrofe, su
asistencia en los Hospitales de la Cruz Roja y las
operaciones militares gque realizasen en la actualidad en
el territcoric de Africa suponen, por otra parte, un
considerable aumento de los gastos de dicha benéfica
institucidén gue, como siempre ha de hallarse dispuesta a
realizar cualquier sacrificio, por penoso gue sea, en

beneficio de Espafia y su heroico ejército.

A fin de cbtener los recurscs necesarices para realizar
los loables fines indicados, la Asamblea Suprema de 1la
Cruz Roja ha presentado una mocidn en la gque figuran
entre otros extremos, la solicitud de que sea autorizada
para poner en circulacidn, ccon una sobrecarga y en un
dia solemne, de Jjubilo para todos los espaficles, los
sellos de correcs para cuya emisién se le autorizd por

Real Decreto de 12 de octubre de 1925 comprometiéndose,

388



caso de obtener el beneplacito cficial de su preopuesta a
contribuir con la c¢antidad de 25.000 pesetas a la
suscripcién akierta por el Gokilernce en faver de los

damnificados por lcs uUltimos temporales de Africa.

Naturalmente, tal iniciativa habia de ser accgida por el
Gobierno con el mayor interés, no sdélo por la suma
ofrecida, =sino porgue esté inspirada en elevados vy
patridticos fines dignos de la mayor alabanza. Por ello,
el Presidente del Consejo de Ministros, de acuerdoc con
el mismo, tiene el honor de someter a la aprobacidn de
V.M, el adjunto proyecto de Decreto.
Madrid 4 de mayo de 1927
SENOR
AL. R.P. DE V.M.

Miguel Primo de Rivera y Urbaneja.”

“Real Decreto.~ A propuesta del Presidente de mi Conseijo
de Ministros y de acuerdc con éste.

Vengo a decretar lo siguiente:

Articulo 1°.- Se autoriza a la Asamblea Suprema de la
Cruz Roja Espancla para poner en circulacién el dia 17
del mes actual, fecha an que se celebra el
vigesimoquinto aniversario de mi elevacidén al Trono, vy
por ese unico dia, los sellos de correos especiales
emitidos por dicha Asamblea, en virtud de autorizacién
que le fue concedida por mi Real Decreto de 12 de

octubre de 1925.
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Art. 2°.- Estos sellos llevaran como scobrecarga las
palabras y cifras siguientes: “Alfonso XIII. 17-v-19802 -
17-v-19827" v el valor del sello.

Art. 3°.- La utilizacidén de dichos sellos en el dia de
su vigencia no es obligatoria y, per lo tanto, la
correspondencia podrd franquearse con ellos o con los

usuales, propiedad del Estado.

Art. 4°.- Los sellos de la Cruz Roja se pondran a la
venta solamente en las oficinas de la Administracidén del
Correo Central en Madrid, recibiendo la scbrecarga a la
gque se alude en el art. 2°. en las maguinas de la
Fabrica Nacional de la Moneda y Timbre y habiendo de
sefialar la Direccién General de Comunicaciones &l numero
de sellos gque a su Jjulicio son necesarics para las

necesidades de venta en el dia sefialado.

Art. 5°.- El producto de venta de los sellos de la Cruz
Roja Espariola utilizados en el franqueo de la
correspondencia el referido dia 17 de mayo quedara
integro a beneficic del Estado.

Art. 6°.- Se faculta a la Cruz Roja Espafiola para la
venta al publice, con fines filatélicos, de los sellos

utilizades en la citada fecha.

Art. 7°.- La Direccidédn General de Comunicaciones rendiré
cuenta detallada de los sellos vendidos a la Fabrica
Nacional de la Moneda y Timbre, a guien devolvera los no

utilizados a fin de gque por dicha dependencia se
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entrequen posteriormente, a los fines expresados en el

articulo anterior, a la Cruz Roja.

Art. 8°.- Del cumplimiento del presente Real Decreto y
de dictar las reglas complementarias precisas para su
eficaz desarrollo gquedan encargados los Ministros de

Hacienda y de Gobernacidn.

“Dado en Palacico a sels de mayoe de mil novecientes

velntisiete.

ALFONSO

Fl Presidente del Consejo de Ministros,

Miguel Primo de Rivera y Urbaneja.”

Por motivaciones gue son expresadas en el Real Decreto
anterior, se realizan las sobrecargas sobre sellos de la
Cruz Roja.

La Primera es una sobrecarga con indicacién del afic de

la Corcnacién y de la fecha del 25 Aniversario.

Se sobrecarga toda la serie ordinaria y aérea con los

colores siguientes:

Con sobrecarga roja: el 1, 15, 40 céntimos y 1 peseta.
Con sobrecarga azul: 2, 10, 20, 25, 30, 50 céntimos y el
4 pesetas.

Con sobrecarga verde: el 10 pesetas.

Con sobrecarga violeta: el 20 céntimos de la

correspondencia urgente.
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Para el correoc aéreo:

Con sobrecarga roja: 5, 10, 30 céntimos y 1 peseta.
Con sobrecarga azul: 20, 25, 50 céntimos y 4 pesetas.

Con sobrecarga castafio: el 15 y 40 céntimos.

De estas sobrecargas es conservada la relacidén de
cantidades vendidas al publico. Las cuales son las

siguientes:

Correo ordinario:

1 céntimo ... 41.820 30 céntimos ... 46.520
2 céntimos ... 41.820 40 céntimos ... 42.020
5 ¢éntimos ... 59.320 50 céntimes ... 42.020
10 céntimos ... 32.000 1 peseta ... 42,020
15 céntimos ... 50.000 4 pesetas ... 15.800
20 céntimos ... 42.000 10 pesetas ... 12.400
25 céntimos ... 62.120 Urgente ... 40.000

Correc aéreo:

5 céntimes ... 99.500 30 céntimes ... 77.600
10 céntimos ... 70.000 40 céntimos ... 74.400
15 ¢céntimos ... 79.000 50 céntimos ... 70.000
20 céntimos ... 81.700 1 peseta ... 39.000
25 céntimos ... 70.000 4 pesetas ... 18,420
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La segunda sobrecarga es formada por la adicidn de un
valor a la anterior. Los valores anadidos son los

siguientes:

Para el correo ordinario:

3 céntimos scbre 2 céntimos
4 céntimos sobre 2 céntimos
10 céntimos scbre 25 céntimos
25 céntimos sobre 25 céntimos
55 céntimos scbre 2 céntimos
55 céntimos sobre 10 céntimos
55 céntimos sobre 20 céntimos
75 céntimos sobre 15 céntimos
75 céntimos sobre 30 céntimos
80 céntimos sobre 5 céntimos
2 pesetas sobre 40 céntimos

2 pesetas sobre 1 peseta
5 pesetas sobre 50 céntimos
5 pesetas sobre 4 pesetas

1C pesetas sobre 10 pesetas
Para el correo aéreo:

75 céntimos sobre 5 céntimos
75 céntimos sobre 10 céntimos

75 céntimos sobre 25 céntimos

75 céntimos sobre 50 céntimes
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Las tiradas de estos sellos scbrecargadcs fuercn las

siguientes:
3 céntimos sobre 2 céntimos ............... 37.500
4 céntimos sobre 2 céntimos .o vinrii i 37.500
10 céntimos sobre 25 céntimos .............. 150.000
25 céntimos sobre 25 céntimos ............... 45.000
55 céntimos sobre 2 céntimos ............... 30.000
55 céntimos sobre 10 ¢éntimes .......oiaan. 15.7290
55 céntimos sobre 20 céntimos ............... 15.620
75 céntimos sobre 15 céntimos ............... 30.120
75 céntimos sobre 30 céntimos ............... 13.00¢C
80 céntimos sobre 5 céntimos ............... 15.500
2 pesetas sobre 40 céntimos ...... ... 33.100
2 pesetas sobre 1 pesefta ... .i.iiiiiaiaeaaann 15.500
5 pesetas sobre 50 céntimos ....... ... ..... 19.500
5 pesetas sobre 4 pesetas . ... 15.100
10 pesetas scbre 10 pesetas .......... ... 7.900

Para el correo aéreo las tiradas son:

75 céntimos scbre 5 ¢éntimos ... ... 50,700
75 céntimos sobre 10 céntimos ............... 17.000
75 céntimos sobre 25 céntimos ..........0.0.... 12.720
75 céntimos sobre 50 céntimos ......... ..., 12.600

la tercera sobrecarga utilizada estéd impresa sobre una
combinacién de sellos emitidos para el servicic de
correos en las Colonlas Espaficlas, a bkeneficio de 1la

Cruz Roja.
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Los wvalores gue se sobrecargaron fueron los 4 y 10
pesetas de las siguientes Colonias: Cabo Juby, Guinea

Espafiola, Marruecos, Sahara y Tanger.

Los wvalores son los siguientes: 55 céntimos sobre 4
pesetas de Marruecos cecn la sobrecarga en coler azul; 80
céntimos scbre el 10 pesetas de Marruecos en color Rojo;
80 céntimos sobre el 10 pesetas del Sahara en color
rojo; 1 peseta sobre 10 pesetas de Guinea en color azul;
1 peseta sobre 10 pesetas de Téanger en color roio; 2
pesetas sobre 4 pesetas del Sahara en colcr rojo; 2
pesetas sobre 4 pesetas de Guinea en color verde; el 4
pesetas sin sobrecarga de valor en color rojc de Tanger;
5 pesetas sobre 4 pesetas de Cabo Judy en color rojo, y
el 10 pesetas sobre 10 pesetas de Cabkc Juby también en

color rojo.

La tirada de esta serie es la siguiente:

Los de Guinea ......ccve-n.. 7.700

Los del Sahara ............. 7.600 y 8.100 respectivamente
Los de Tanger ... oo vnnn £.600 y 6.200

Los de Cabo Juby ........... 6.900
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Apéndice V SELLOS BENEFICOS.

Las catacumbas de San Damaso se encuentran situadas en
los alrededores de la via Apia. Son llamadas asi porqgue
San Damaso, papa de origen espariol, se interesd
principalmente por los sepulcros de los martires en las
catacumbas. Scon cconocidas mejor por el nombre de
Catacumbas de San Sebastian, debido a que sobre ellas se
construyd la Basilica del mismc nombre. La nueva serie
que constaba de 32 valores fue emitida para la obtencidn
de un beneficio que fue remitide a Roma para la

cclaboracidén en estas excavaciones.
La serie porta los retratos de S.35. Pio XI y de S:M. el
Rey. Fue realizada en Londres, en la ya mencicnada

Watwerlow and Scons.

La tirada de ésta emisidn fue la siguiente para cada una

de las series de Tcledo y Santiago de Compostela:
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10
15
25
40
55
80

[ 2 Y S S BN

céntimos ....1.2C0.
céntimos ...... 350.
céntimos ....1.0C0.
céntimos ...... 350.
céntimos ...... 825.
céntimos ..... 440.
céntimos ..... 410.
céntimos ..... 405.
céntimos ..... 145.
céntimos ..... 144,
céntimos ..... 143.
peseta .. ....... 142
pesetas ........ 56.
pesetas ... .... 56,
pesetas ........ 55.
pesetas ........ 55.

ceoo
0CO
000
000
000
000
000
000
aoc
000
e

.00C

0G0
000
500
0co
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Apéndice VI. PAISES QUE COMPONEN LA F.I.P.

Albania
Argentina
Armenia
Austria
Autralia
Bélgica
Bolivia
Rrasil
Bulgaria
Canada
Colombia
Costa Rica
Croatia
Cuba

Czech Republic
Chile
China
Chipre
Dinamarca
Egipto
Estonia
Finlandia
Francia
Germany
Grear Britain
Grecia

Honduras

Hong Kong
Hungria
Tceland
India
Indonesia
Iréan
Irlanda
Israel
Italia
Japaén
Larvia
Libvya
Liechtenstein
Lithuania
Luxemburgo
Malasya
Malta
Méxnico
Mongolia
Nepal
Netherlands
New Zealand
Nigeria
Norway
Faraguay
Pert

Philippines

boland
Portugal
Rep. De Corea
Romania

RPD de Corea
Russia

San Marino
Saudi Arabla
Singapore
Slovakia
Slevenia
South Africa
Spain

Sudan

Sweden
Switzerland
Taiwan
Thailand
Turkey
U.A.E.
Ukraine
Uruguay

USA
Venezuela
Vietnan

Yugoslavia



Apéndice VII RECOMENDACIONES DADAS POR A.S5.D.A. PARA
INVERTIR EN FILATELIA.

Obligaciones y responsabilidades del comerciante cuando

vende sellos como inversidn

Este panfleto se ha editado comc servicic pablico por
ASDA a modo de guia para aguellos que deseen informacidn
sobre inversiones en bienes filatéelicos. Aunque se han
hecho todos los esfuerzos para ser meticuloso y dJgue
resulte informativo no pretende ser una guia de total
exactitud, vy ASDA no asumird ninguna responsabilidad

como resultado de publicar y/o distribuir este panfleto.

Es uUnicamente responsabilidad de cada inversor el tomar
sus proplas decisiones, y este panfleto esta disefiado
para informar y avudar a dichos inversores a tomar sus

decisiones.

Es obligacién del comerciante proporcicnar al inversor
tanta informacidén pertinente como sea posible. Esta
informacién deberia estar actualizada e incluir la
cualificacién del comerciante, el papel de los sellos
para conseguir los objetivos del inversor, riesgos de
invertir en filatelia, la adquisicidn, almacenaje vy
disposicidén de materiagl filatélico y toda la informacidn

que considere oportuna.
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Cualificacién para Vender Sellos como Inversién o para

Actuar con Capacidad de Asesor de Inversiones en Sellos.

El

comerciante debe indicar su cualificacidén a toedos los

posibles inversores.,

EL

inversor deberia solicitar la siguiente informacidn:

Conocimiento de la Inversién.

1. Cursos de Economia, Inversion, Finanzas 3%
Contabilidad.

2. Experiencia en Economia, Inversidén, Finanzas vy
Contabilidad.

Experiencia en Filatelia y Laboral.
l.;Comerciante?;A tiempc parcial? ;Jornada completa?
sEmpresas? ;Cuanto tiempo?
2. Miembros de Sociedades Filatélicas - (Comprobar
buenas referencias).
a) COrganizaciones de Comerciantes - ;Cuantos
ancs seguidos?
b} Organizaciones de Coleccionistas - ;Cuéntos

aflos sequidos?

Status de Negocio.

1. Tipo de Negocio con el que estan tratando:
Sociedad, Corpeoracién, un solo propietario.
¢Quiénes son los principales socios por medio de
los cuales Vd. compra?

2. Referencias bancarias.

3. Informe D&B, si fuera posible.
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4. Declaracidén de licencias, bonos, y seguros (si
Vd. entrega material a un comerciante para que se

lo guarde).

D. Antecedentes Personales.

1. :Ha sido «culpable alguna vez de felonia? ;o
fraude?
2. (Ha sido alguna vez expedientado por insolvencia

o por el “Articulo once”?
3. Ha sido expulsadc alguna vez de una sociedad

filatélica?

Determinar los Objetivos y Ambiciones del Inversor.

El comerciante tiene la obligacidén de ayudarle a
conseguir los objetivos que desea el inversor. En cuanto
a lcs objetives de su inversidédn deberia tener en

consideracidén lo siguiente:

A. Proposito y duracién de la inversién.

1. Jubilacién.

2. Educacién de los nifics.
3. Otros.
4, Duracidn - tres afioes, cinco afnos, velnte afios.

B. Rentabilidad total deseada.
C. Grado de solidez.

1. Inversidn.

2. Especulacidn
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Liquidez de la inversién filatélica.

(Mercado naciconal o internacilonal)

Diversificacién de sellos segun lo relativo al
programa de la inversién total.
1. :Qué porcentaje de su patrimonio total?

2. :;Qué porcentaje de nuevas inversiones?

Tratamientc Fiscal (Debe pedirse consejo a Contables

y Abogados}

1. Ingresos contra Incremento de patrimonio.
Estructuras de impuestos corporativos.

2

3. Planes IRA, Keogh..., etc.
4. Impuestos de propiedades.
5

Impuestos sobre ventas o 1IVA (otros paises).

Control de material.
1. Individual.
2. Corporativo.

3. Fideicomiso.

Frecuencia de los pagos de la inversién.
1. Totzl de una sola vez.
2. Esporadico.

3. Periddico.
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Riesgos y Obstéculos

Los precios en la filatelia estadan determinados por la
oferta y la demanda; subirédn o bajaran segun la demanda
de los objetos. El comerciante tiene la responsabilidad

de revelar vy discutir con el posible inversor que hay

variocs riesgocs en la inversidén filatélica. Los
siguientes factores deben incluirse en dicha
informacidén:

A. Influencia del tiempo en el riesgo, a corto y largo

plazo.

B. Influencia de la antigiedad del sello en el riesgo.
1. Emisicnes clasicas.
2. Emisiones intermedias.

3. Novedades

C. Produccién de sellos.

1. Hay palses y empresas dque emiten selios vy
cubiertas gue tienen poca © ninguna relacidn con
el sistema postal de ese pals. Muchas emisiones
de sellos quedan devaluadas pecco después de
emitirse.

2. Hay falsificaciones y articulos con alteracicnes

en el mercado.

D. Las influencias politicas y econdmicas del pais que
se colecciona.
1. A corto ¢ large plazo.

2. Nacional o internacional.
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Inversién

La inversidédn en material filatélico requlere decisiones
como doébnde comprar, calidad, y en qué invertir. Es
obligacién del comerciante educar y discutir con el
posible cliente todas estas facetas, incluyendo pero no
necesariamente limitandose a las consideraciones

enumeradas abajo.

Qué buscar en su comerciante.

A. ¢(Garantiza el comerciante los objetos para su
descripcidén y autenticidad?

B. Tenga en cuenta gque el comerciante debe conseguir un
beneficio para ofrecer sus servicios.

C. Pida informacién al comerciante. Deje gque €1 le
ensefie.

D. No espere gue el comerciante tenga todas las
respuestas. Nadie lo sabe todo en este negocio.

FE. La comunicacidén entre Vd. Y el comerciante es muy
importante. Hagale saber exactamente gue es lo gue
quiere,

F. ©Sepa cuales son los roles del coleccionista, el
inverscor y el comerciante en el mercado filatélico.

G. La mayoria de los comerciantes no estén considerados
como expertos en asuntos legales y fiscales. Los
inversores deberian pedir consejo a sus propios

contables y abogados sobre contratos especificos.
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A. Cosas que deberia saber Vd. sobre en qué esta

invirtiendo.

1. ;Cuédntos ejemplares de cada objeto se emitieron?,
cqué facilidad tiene de disponibilidad y venta?

2. ¢Para que lo catalogan? ;Para venta o franqueo?

3. Recomendaciones de qué articulcs para comprar son
subjetivos. (Es eso lo que Vd. guiere?

4. ;Hay demanda para emitir este pais de emisién?

¢Hay futuros compradores?

B. Campos de Inversién Filatelica
1. Conmemorativos, definitivos, semi-postales vy
sellos aéreos.
Sellos de “contraportada”.*
Historia postal vy cubiertas.

Pruebas vy ensayos.

s W N

Errores.

C. Areas Filatélicas.
1. Pais ¢ regidn.
2. Temas.

3. Area especializada dentro de un pals o tema.

D. Tipo de sellc de inversién
1. Rareza individual.
2. Sellos de precioc medio en cantidades limitadas.
3. Sellos menos caros en grandes cantidades.
4, Construya una buena colecclién en un area elegida.
5. Manipulacién - posibilidad de obtener contrel del

mercado de un articulo.

(*) Ingresos, impuestos, documentarios, sellos de carnets, tasas, etc.
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Diversificacion.

1.
2.

Una cartera bien diversificada.

Necesidad de revisiones periddicas.

Buen criterio en la eleccidén, calidad deseada segun

el propdésgsito de la inversidén. Variacidén de precios

de acuerdo con estos criterios.

1.

2
3.
4
5

Centrado.

Estado de conservacidn.
Manchas.

Dafnos.

Alteraciones.

Formas de obtener sellos.

1. Subastas (Lea las ccndiciones de venta).

2. Contratos privados.

3. Stock de comerciantes.

4. Otros coleccionistas {prcbakle final de todas las
ventas, no recurso).

Tarifas.

1. Antes de buscar consejo sobre inversidén debe
llegarse a un acuerdo en las tarifas de las
consultas.

2. Cuando existan tasas para intermediarics o tasas
de agentes para la compra de material a cuenta
del inversor, esto debe acordarse antes de la
adguisicién inicial de sellos como inversidn.

3. Los acuerdos previos de consulta y/o tarifas de

intermediacidén deben hacerse antes de incluir al

406



comerciante en cualguier instruccién de

testamentaria.
Mantenimiento de las Propiedades de Inversidn
Filatélica.

Cuidar el mantenimiento es necesario para conseguir los
objetivos de la inversidn. Es responsabilidad del

inverscor con la ayuda y consejo del comerciante.

A. Coémo guardar el material.
1. Filoestuches, clasificadcres, Aalbum, etc.
2. Caljas fuertes, cajas de seguridad de bancos, etc.

3. Control de Temperatura y humedad.

B. Cocbertura del Sequro y Tipo

1. Fuegos, dafios y robo

2. Como y dbébnde obtener el seguro filatélico.

3. Segurc de vida para garantizar a posibles
clientes la totalidad de sus ocbjetivos. Seguro de
ingresos para discapacitades para garantizar 1la
continuidad de cualgquier plan de inversidén con

pagos regulares.
Disposicidn de la Inversidén Filatélica.

La adecuada disposicién de la inversidn filatélica es
tan importante como la adquisicidn. E1 comerciante tiene
la responsabilidad de tratar todos los métodes y el
momento adecuado de vender segun el consejo Y

recomendaciones de lcs contables y abogados del cliente.
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L. *Certificados.

Actualmente se tarda varios meses en conseguir un
certificado: por tanteo, se sugiere gue leos certificados
se cbtengan lo antes posible. Esto podria adelantar la

venta y el pago de su material.

B. El factor tiempo en lo referente a objetives vy
factores del mercado.
1. Estar al dia del mercado para gque sepas cuales son
ios mejores valores en cada momento.
2. EL comerciante gue le vendid los sellos
generalmente puede ayudarle a decidir cudl es un

buen momento para vender.

C. Métodos de venta.
1. Pdblica subasta.
Tratcs privados.

Venta a un comerciante.

=W N

Venta a un coleccionista.

D, Regalo o Regalos
1. A un pariente.
2. Obra de caridad.

3. Consecuencias fiscales.

*ASDA con mucho gusto enviara un listado actualizado de

dénde obtener certificados de autenticidad.
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E. Posible Disposicién de Propiedad.
1. Testamento del posible inversor para incluir
estipulaciones detalladas para su disposicidn.
Z2. Fideicomisos testamentarios.
3. Cecnsecuencias fiscales del almacén de

propiedad.

(Necesita mas informacidn?

Los siguientes folletos estan disponibles en ASDA:

- ASDA Comerciantes en su zona.
- ASDA Ccmerclantes segun la especialidad.
- Vender una coleccidn - Lo que VD. necesita saber.

- Profesionalizar el material filatélico.
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Apéndice VIII REVALORIZACIONES DE LA FILATELIA POR PAISES

SEGUN CATALOGC MICHEL {ALEMAMIA}

VERGLEICH DER JAHRGANGSWERTTABELLEN

zwischen MICHEL.Europa-West 1993/94 und 1994/85

E31,30 Dt
8513.95 DM .

Olinemark {AS-B0) 338,25 DM 280,40 DM -17,35% 82,85 DM 7550 OM 5.87%-
51-70} 428,35 OM | 37205 DM ~1334% WSO DM | 146,90 DM -8,04%
{7180} WIO00M 1 RS DM “455% BIEUDM | 229,05 DM -8 93%

B1.88) | TMAZ00OM | 100075 DM 1,20% 821,80 OM 92,00 OM -4, 79% .

FSAnutraatk «(Rserti= BTEGOM | 200070 DM <FB8% | 1MMTIE0OM | 103475 DM ~8.50%
“Firder THILTODM | TSOZD DM 2.53% T4,200M | 724,20 OM 2.84%
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CLAUSULAS GENERALES DEL CONTRATO DE
PLAN DE INGRESOS COMPLEMENTARIOS

[. Objeto

El presente contrato de Plan de Ingresos Compiementarios liene por objeto la constitucidn de un
Patnimonto Filaiélico mediante la adquisicion anual por parte dei INVERSOR a1 AFINSA de iotes
de Vejores Filatélicos con la posibilidad de su posterior enajenacidn, si asi lo deseara el
INVERSOR. a través de AFINSA.

II. Constiteeion del Patrimonio
|. Formas de constitucion: El compromiso de adquisicion anual de lotes de Vaiores Filatéiicos.
pac parte del INVERSOR v el de la enwrega de ios mismos par parte de AFINSA podra hacerse
efectivo y la adquisicion abonarse de alguna de las dos formas sigoientes:
a) Pago anual: En este caso. el INVERSOR realizard un solo pago.

b) Pago fraccionado: E1 INVERSOR podra optar por et fraccionamiento del pago
de su adquisicion anual en periodos sermestrales, rimestrales 0 mensuaies,

)

. Adjudicaciones: Dado que [os lotes de Valores Filaiglicos. vbjeto de adgwisicion, tienen un alto
valor unitario clobai. AFINSA los adjudicara v enuegara anualmente. una vez completado et
nago de 1a anuaiidad correspondiente.

3, incremento del compromiso de adguisicion:  Las canudades desunadas a la compra de lotes de
Valores Filaglicos s¢ incrementarin anuaimente en un 3%. respecto de la canudad del afio
inmediatamente antes1or.

III. Lotes v cotizaciones

I. Los Valores Filméticos que integran cada lote s¢ compondrin siempre de series completas v
sin matasellar, de paises que pertenezcan a la FLP. (Federacion intermacional Postal) v de
acredutada couzacida, calidad v autenncidad. tunte aacionat como intermacional. Su seleceidn se
llevara 4 cabo por los expertos de AFINSA conforme a los reguisirios citados.

12

. La vaioracion de cada iote se efectuard de acuerdo con la ulttma lista de cotizacidn vigente en
AFINSA en el momento def pago de la compra, excepto en el caso del fraccionamiento det pago
2n rorma mensual. en €1 cual la valoracion se sfectuara en base a la lista de cotizacién vigente sn

AFINSA en el momento en que se comolete ei pago de cada mimestre, ASUNISMO. se informara
al INVERSOR con cada adjudicacion del importe bruto que. seguin la misma. alcanza su
Patnmonio.

{V. Pagos de las adquisiciones

1.- El abono de las adquisiciones de los iotes se hard mediante el pago de recibos en el domicilio
hancario det INVERSOR, cursando éste orden de Domiciliacion Bancana al efecto.

2.- AFINSA podrd de forma unilateral proceder a la rescisidn dei presenie contrato, en el caso der
producirse el impago en dos ocasiones consecutivas. de cuajquiera de ios mencionados recibos,

si la cadencia de pago de las adquisiciones ha sido mensuai, o de un solo recibo en los demads
Casos.

V. Opciones de venta del Patrimonio Filatélico a través de-Afinsa
L.- En el caso de encontrarse el INVERSOR al corriente de los pagos de su compra y, habiendo

ranscumdo un minima de wetata v sets meses desde la fecha de eawada en vigor det presente
contrato. podrd encomendar o AFINSA. si asi lo desez, la venta de su Pawrimonio Filatélico, Esta
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s¢ compromete formalmente a su colocacidn en el mercada v. si etlo no fuese posible. a adquirir
para si misma y a enwregar al INVERSOR el precio obtenide en un pago nico, ¥ en un plazo no
superior a %0 dias, contados a partir de aguél en gue AFINSA reciba los lotes de Valores
Filatélicos objeto de 1a operacién. Una vez producido dicho pago. quedara cancelado ¢l contrato.

2.- Para que pueda encomendarse la venta a AFINSA. los lotes han de estar completos v los
Valores en ¢l estado de conservacidn en que le fueron entregados al INVERSOR. En caso

contrano. ¢ste deberd reponerios en iguai cantidad y calidad a la recibida. si desea proceder a ia
venta a ravés de AFINSA.

3.- El precio de los iotes serd el que resulte de aplicar el siguiente Baremo al valor que figure, para
cada uno de eilos. en la lista de corizacion vigente en la fecha de ia venta:

Plazo transcurrido desde Ia

fecha de contratacion Valoracion:
Del 3.7 al 6.° afio vencde .. ... 70% dei Baremo de Tasaciones.
Del 7 enadejante ............ 75%% del Baremo de Tasaciones.

1.- A parur del séptimo afo vencido. ¢t INVERSOR podri. en cualguier momento. ¥ bajo las
mismas condiciones previstas en los apartados anteriores, optar por recibir el precio de los lotes
de su Parimonio en un soio pago. o bien dei modo siguiente: cada ano. a parnr de 1ai momento,
AFINSA cenwegard el precio del lote mas antiguo. por ¢i $5% de su valor. rasado segun los
orecios de vaioracion de AFINSA en esa fecha. Contra la entrega total v de una sola vez del lote
correspondiente, ¢l INVERSOR recibird el precio del mismo en doce mensualidades

consecurnivas ¢ iguales, v asi sucesivamente para cada afo v lote adquindo gue se halle ¢n su
poder.

3.- Esta opeidn de entrega escajonada v pauiatina dei precio no unpedird al INVERSOR. si asi lo
desea, conunuar con la udgquisicion de nuevos lotes anuales de Valores Filatélicos. segun las
condiciones establecidas en el presente contrato.

6.- El INVERSOR que haya optado por la entrega escalonada del precio pedrd. 2n cualguier
momento, optar por la venta de su Patrimonio restante de una sola vez. comprometiéndose
AFINSA 2 colocarlo en el mercado o. ¢n su defecto. a adquiririo para si misma. entregando at

INVERSOR el precio de ios lotes. que s¢ valoraran conforme u las reglas det apartado 3 de esia
cidusula,

VI. Garantias especiales

En ef caso de que el INVERSOR decidiera vender su Panmomeo Filatélico a través de AFINSA. v
slempre yue se encuentre al corrente del pago de sus compras. &sta le garantza que &t valor

TUnimo de vemia cquivaldra a la suma de ios precios netos de adguisicion de sus lotes, con los
MCrementos siguientes:

41 ¢l 3% de interés simple anuai, si esta opcion se produce a paruir del tercer 2o vencido:

2¥ ei 8% de nteres simple anuat, si esta opcion se ejerciera a partir dei sexto afoe vencido.
v

¢) el 10% de interés simple anual. 51 la opeidn se gjerciera « parur det décime afdo vencido.
(Nota: A efectos det compuio temporal det interés, dste se determinard. caso de adguisicion anual,
de fecha a fecha. v para ¢l caso de adquisicion ifraccionaga. desde el vencimiento medio anual de
los pagos de la compra 2 la fecha de venta.)

Vil. Impuestos .

Los Impuestos Directos ¢ Indirectos. derivados de la extensidn de este contrato, serdn devengados
pot ias partes segun las Leyes Tributarias.

VIII. Jurisdiccion

Para la resolucidn de cuantas cuestiones se deriven del presente contrato. ios contratantes se
someten a |a jurisdiccidn y competencia de los fuzgados ¥ Tribunales de Madrid. com expresa
renuncia ai fuero que personaimente pudier comesponderies.
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DATOS FILATELICOS

VALOR DE MERCADO

. VALCR TIPO DE EN EN AVALOR
aNo FACIAL | caAMBIO(a) | PESETAS | ESCUDOS | ToTAL(b)
1.976 281 222,48
1.977 303 199,79
1.978 962 175,76
1.879 479 137,40
1.980 669 143,22
1.981 974 149,79
1.882 | 1.083 138,30
1.983 1 1.240 129,89
1.984 | 1.526 109,49
1.985}F 2.985 98, 96
1.986 93,47 7.067 7.561 2.591
1.987 87,37 6.030 6.902 2.182
1.988 80,79 4.865 6.022 526
1.989 75,21 5.421 7.208 1.405
1.99%90 71,49 6.625 9.267 1.285
1.991 71,93 11.150 15.501 1.492
1.992 75,79 14.115 18.624 1.620
1.993 80,70 19,001 24,006 1.836
1.994 83,15 24.617 30.504 1.899
1.995 82,11 24.883 29.925 903

ROTAS

{a) Pesetas por 100 escudos
(b} Revalorizacién porcentual medida en escudos

FUENTES: AFINSA, Banco de Espafia y elaboracién propia
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APENDICE XI:
INFLACION PORTUGUESA

i TASA ACUMULADA
ANO ANUAL (%) EN 10 aARoS (%)
1.976 20,00

1.977 27,40

1.978 22,00

1.979 24,20

1.980 16, 60

1.981 20, 00

1.982 22,40

1.983 25,50

1.984 29,30

1.985 19,30

1.986 11,70 614,90
1.987 9,40 513,90
1.988 9, 60 451, 50
1.989 12, 60 399, 99
1.990 13,40 386,27
1.991 11, 40 351,42
1.992 8,90 301,63
1.993 6,50 240,83
1.994 5,20 177, 30
1,995 4,10 141,97

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica de

Portugal y elaboracién propia
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APENDICE XII:

RESIDUCS FASE I

. DATO DATO
afo | REAL ]| ESTIMADO | RESIDUO
1.286 ] 2.591 1.957,95 633,05
1.987 2.182 1.807,02 374,98
1.988 526 1.714,37 -1.188, 37
1.989 1.405 1.636, 00 -231, 696
1.880 1.285 1,615,774 -330,74
1.991 1.482 1.563,44 -71,43
1.992 1.620 1.490,22 129,78
1.993 1.83¢6 1.399,06 436,93
1,994 1.899 § 1.303,42 585,57
1.995 803 1.251,12 -348, 12
|
.
RESIDUOS FASE 1|
1.500 ¢
1.000 F

300

-500
~1.000

N
-1.500 L
NS
= o]
&

1.987

1.988
1.989

1.990
1.991
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1.993
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1.000
750
500
250

-250
-500
-750
-1.000

APENDICE XIII:

RESIDUOS FASE II

. DATO DATO

ANQ REAL ESTIMADO RESIDUO
1.9846 2.591 2.266,33 324,67
1.987 1 2.182 2.048,80 133,19
1.988 526 526,00 0,00

1.989 ] 1.405 ] 1.803,28 ~-398,28
1.0 01,2850 1.773,13 -488,13
1.991 1.492 1.097,75 -205,75%
1.992 1.620 1.592,22 27,78
1.9983 1.836 1.460, 84 375,15
1.994 1.899 f 1.323,01 575,99
1.995 903 1.247,63 ~-344,62

(RESIDUOS FASE II

1.987

1.988
1.989

1.990
1.991
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800
600
400
200

-200
-400
-600
-800

APENDICE XIV:

RESIDUOS FASE III

. DATO DATO
ANO REAT, ESTIMADO RESIDUO
1.986 2.591 2.369,24 221,76
1.987 2.182 1 2.079,94 102, 0¢
1.988 526 526,00 0,00
1,989 1.405 1.753,40 -348,40
1.9890 1.285 1.713,30 -428, 30
1.991 1,492 1.613,05 -121,0%
1.992 1.620 1.472,70 147,30
1.993 1.83611.297,97 538,03
1.994 1.88¢9 1.889,00 0,00
1,985 903 1.014,40 -111,40
RESIDUOS FASE ml

1.986 =y

1.987

1.988
1.989

1.990
1.991
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APENDICE XV:
ACF Y PACF RESIDUOS FASE III

ACF RESIDUOS FASE HI

0,6
0,4
0,2

0,2
-0,4

-0,6

PACF RESIDUOS FASE I
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