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RESUMEN

Los activos tangibles de coleccién, son aquellos activos que no estan directamente relacionados con la
evolucion de los mercados financieros. Los activos numismaticos, son activos que pertenecen a los
activos tangibles de coleccidn. Estos se llevan estudiando en EEUU, de manera especial, desde la década
de los ochenta (Salomon Jr. y Lennox, 1984; Berman y Schulman, 1986; Dickie, Delorme y Humphreys,
1994; Lombra, 2003; Brown 2005), aunque Sharpe ya hablaba de sus bondades en 1963. En Espafia en la
década de los noventa se realizaron importantes investigaciones (Coca, 1998; 2001).

En este trabajo se realiza un trabajo de Teoria de Carteras con activos numismaticos de oro. El objetivo
del trabajo es la construccidn de diferentes carteras compuestas por activos numismaticos de oro y el
propio metal precioso; con el fin de construir aquella cartera que mejor se adapte al inversor acorde a
su perfil inversor y conocer cual es la Cartera del Mercado.

La muestra utilizada son los activos numismaticos de oro emitidos por Espafia, EEUU, Gran Bretafia y
Francia desde 1900 a 2008. El periodo de estudio es del 2003 al 2008. La metodologia empleada es la
Teoria de Carteras (Markowitz, 1952; 1959). Para ello construiremos la Frontera Eficiente y trazaremos
la Linea del Mercado de Capitales o CML.
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ABSTRACT

Collectible Tangible Assets are those that directly they are not related to the evolution of the Financial
Market. Numismatic Assets belongs to Collectible Tangible Assets. These assets have been studying in
USA since the eighties (Salomon Jr. y Lennox, 1984; Berman y Schulman, 1986; Dickie, Delorme y
Humphreys, 1994; Lombra, 2003; Brown 2005), although Sharpe had talked about his virtues in 1963.
Important researches were made in Spain in the nineties (Coca 1998; 2001).

In this paper we do a study of Portfolio Theory with Gold Numismatic Assets. Our objective is to build
different Gold and Gold Numismatic Asset Portfolios. The purpose is being able to build the best
portfolio for the different investors and to know The Market Portfolio.

Research sample is composed by gold numismatic assets and the gold. Those assets have been issued by
Spain, USA, Great Britain and France from 1900 to 2008. The research period is to 2003-2008. We use
Portfolio Theory methodology (Markowitz, 1952; 1959). For that we build the efficient frontier and we
will trace the Capital Market Line, CML.
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INTRODUCCION

Los bienes de coleccidn son aquellos objetos que tienen la condicion de ser “objeto de apreciacién”,
habida cuenta de las caracteristicas especificas que los distinguen de los demads, escasez, rareza,
estimacion singular o estimacién global. Los activos numismaticos pertenecen a estos bienes, objeto de
estudio en este articulo.

Los activos numismaticos, son activos cuyo rendimiento no estd directamente relacionado con la
evolucion de los mercados financieros. Si los incluimos en carteras de inversion, tratan de reducir la
correlacion entre los distintos mercados financieros de los diferentes paises. Los activos numismaticos
de oro, estdn compuestos por las monedas histéricas de oro, que son aquellas que han estado o estan
en circulacién; las monedas conmemorativas de oro, que son aquellas emitidas por un gobierno para
conmemorar algun suceso; y las monedas bullion de oro, que son aquellas monedas emitidas en metales
preciosos, en nuestro caso el oro, cuyo precio lo marca el metal de acufiacién mas una prima de entre
3%-6%.

El objetivo del trabajo es la construccion de diferentes carteras compuestas por activos numismaticos de
oro, mas el propio metal precioso, con el fin de construir aquella cartera que mejor se adapte al
inversor, acorde a su perfil inversor, y conocer cual es la Cartera del Mercado; mediante el uso de la
Teoria de Carteras. Para ello construiremos la Frontera Eficiente y trazaremos la Linea del Mercado de
Capitales o CML.

MERCADO DE BIENES DE COLECCION

Los bienes de colecciéon (monedas, autégrafos, escultura, obra grafica, pintura, sellos, etc.), son aquellos
objetos que por su peculiar singularidad —su caracter Unico y escaso, su mérito artistico, su consonancia
con las tendencias del gusto social, y/o su antigliedad-, van, paulatinamente, aumentando su valor a lo
largo del tiempo. También se pueden definir como aquellos que tienen la condicién de ser “objeto de
apreciacion”, habida cuenta de las caracteristicas especificas que los distinguen de los demas, escasez,
rareza, estimacion singular o estimacion global.

Las caracteristicas principales de un Bien de Coleccion (BdC) son las siguientes':

Tangibilidad, uno posee en propiedad el valor de su inversidn. Valor — refugio, entendemos por él, a
aquel activo (fisico o financiero) que por sus especiales caracteristicas de oferta y demanda, quedan al
margen de las crisis de los mercados financieros asi como de las economias reales. Universalidad de los
mercados, estos bienes pueden venderse en cualquier parte del mundo y estdn universalmente
aceptados. Accesibilidad, esta es una caracteristica referida a las mondas en particular, practicamente
cualquier inversor/coleccionista tiene suficiente disponibilidad de efectivo para adquirir activos
numismaticos. Revalorizacion, los Bienes Tangibles se revalorizan con el paso del tiempo debido
principalmente a la escasez, rareza y antigliedad, produciendo que el valor de este tipo de bienes crezca
constantemente. Previsionalidad de ahorro, estas inversiones prevén un ahorro, son inversiones a
medio y largo plazo; (Coca, 1998). Aparte de estas seis caracteristicas comunes, habria que incluir al
coleccionismo y a la rentabilidad de disfrute, puesto que estos bienes que son coleccionados
proporcionan una rentabilidad distinta a la econdmica, la cual es dificil de valorar y es el propio
coleccionista el que mejor puede valorarla.

El mercado de los bienes de coleccion es un mercado estructurado, abierto y universal, al igual que otros
mercados en los que se negocian productos multiples. Este mercado se apoya en varias consideraciones:
Su venta se puede hacer en cualquier parte del mundo al ser unos bienes fisicos y al estar

! Coca (1998), en su Tesis Doctoral: “Andlisis del mercado financiero de bienes tangibles: El caso particular de la
filatelia financiera”.



universalmente aceptados. Su fécil accesibilidad, sobre todo en monedas y sellos, permite que cualquier
persona pueda invertir en estos bienes. Existe una amplia oferta que emana de diversas fuentes
emisoras: los propios artistas / realizadores de obras y el propio Estado (filatelia, numismatica). Ademas
existen multitud de vias para la comercializacién. El mercado de bienes de coleccidn a nivel mundial se
divide entre EEUU con un 46% de cuota de participacion, Reino Unido con un 27%, Francia con un 6,4%,
China con un 5%, Alemania con un 2,9% y el resto de paises con un 12,7%2 (McAndrew, TEFAF 2008)

Existe un mercado primario y un mercado secundario, similar al mercado financiero en cuanto a su
funcionamiento. Un mercado primario donde se realizan las primeras relaciones de compra — venta
entre emisores y compradores. Compradores representados en las figuras de: comerciantes (comercios
especializados, casas de subastas y galerias); coleccionistas (coleccionista/inversor) e inversores, y un
mercado secundario donde las relaciones comerciales que se establecen son basicamente entre
compradores y vendedores, donde tienen lugar las primeras cotizaciones de precios de estos bienes, lo
que implica un dinamismo y una permeabilidad del mercado.

El enlace entre ambos mercados se personifica y segin los casos adquiere un role especifico. En el
mercado numismatico, el grupo estaria integrado por los comerciantes (comercios especializados y
casas de subastas), los coleccionistas (coleccionistas/inversores) y los inversores (sociedades de
inversién en numismatica, sociedades con departamentos numismaticos y el inversor por cuenta

propia).

La principal fuente de demanda de los bienes de coleccidn proviene de los coleccionistas y de los
inversores. A diferencia del coleccionista, que en esta aficidbn encuentra una actividad de disfrute
personal y con ello, una rentabilidad de disfrute, el inversor se mueve por criterios preferentemente de
rentabilidad. Ambas figuras se complementan y sin la existencia de uno, no tendria sentido la
perpetuidad del otro; llegando a ser una figura poseedora de “dos caras”, una coleccionista y otra
inversora.

Las principales vias de comercializacion de Bienes de Coleccion (BdC) son, las galerias, los anticuarios, las
almonedas, los comercios especializados, las casas de subastas, los supermercados de arte, los
desembalajes, los mercadillos, las sociedades de inversion en BdC, los coleccionistas privados y los
productos de inversidn (financieros o alternativos) basados es estos bienes, como por ejemplo, los
fondos de inversion en arte, los fondos de inversién en monedas bullions de oro, las carteras de sellos,
de autdgrafos, entre otros.

La actividad de los bienes de coleccidn se regula por las leyes de cada pais. En Espaiia la ley de inversion
en bienes tangibles, o LEY 43/2007, de 13 de diciembre, de proteccion de los consumidores en la
contratacion de bienes con oferta de restitucion del precio, regula la actividad.’

Como sabemos, un activo, es algo que poseemos que tiene un valor de cambio; los bienes de coleccién
también poseen un valor de cambio en el momento de la venta o en el momento en que un experto lo
tasa y le proporciona un valor. Desde este punto, distinguimos entre activos financieros y activos
alternativos, definiendo estos ultimos, como aquellos cuyos rendimientos no estan directamente
relacionados con los mercados financieros, es decir, con la evolucion de estos mercados. Consideramos
que son activos alternativos: los activos tangibles de coleccion, las materias primas, los metales
preciosos, los inmuebles, el capital riesgo, hedge fund (situado entre activo financiero y alternativo), y
otros, como los recursos naturales.

2 Espaia representd un 0,6% de cuota de participacion en el 2006 y un 0,7% en el 2007.
3 (BOE num. 299, de 14 de diciembre) y viene a sustituir a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva (BOE, de 5 de noviembre de 2003).



Un activo tangible de coleccidn es aquel que tienen la condicion de ser “objeto de apreciacion”, habida
cuenta de las caracteristicas especificas que lo distingue de los demas, escasez, rareza, estimacion
singular o estimacién global, y que su rendimiento no esta directamente relacionado con la evolucién de
los mercados financieros, tratando de reducir la correlacion entre los distintos mercados financieros de
los diferentes paises si los incluimos en carteras de inversion.

Desde el punto de vista de la inversidn, los activos tangibles de coleccion, como cualquier otro activo,
poseen como caracteristicas la rentabilidad, el riesgo y la liquidez; la liquidez, es el principal problema
de estos activos, puesto que aunque existen numerosas vias para su comercializacion, su conversién en
dinero no es inmediata, y dependera de la situacion de su mercado local, en el momento de la venta.
Ademas de estas tres, incluimos dos mas que son utilizadas como restricciones a la hora de invertir: el
horizonte temporal y la fiscalidad del producto. El horizonte temporal de la inversion, es a medio y largo
plazo, principalmente.

LA NUMISMATICA DE INVERSION

En la actualidad, el mercado numismatico internacional estd en auge, detectandose un aumento de
coleccionistas, dado que la frecuencia y calidad de las subastas ha crecido espectacularmente. Es un
mercado activo y bien organizado, aseveracion avalada por el analisis de los catdlogos nacionales e
internacionales de casas de subastas, asociaciones y diversos estudios, tales como, Dickie et al, 1994 y
Brown, 2005, siendo este ultimo, quien utilizando datos de la American Numismatic Association,
determinaria que el mercado numismatico tiene un volumen de negociacidn, excluyendo las monedas
de plata y los bullions de oro, que excede de $40 billones de ddlares. En la misma linea y para el
mercado de EEUU; Siconolfi (1990), Dickie, Delorme y Humphreys (1994) y la Coin World Inc. (2003), se
estimo que las ventas anuales en un mercado tan especifico como el mercado numismatico de moneda
histdrica de EEUU, en S5 billones de ddlares.

Los activos numismaticos estdn compuestos por las monedas histdricas, que son aquellas que han
estado o estdn en circulaciéon, como por ejemplo, los denarios romanos, la peseta, el ddlar
estadounidense, etc.; las monedas conmemorativas’, que son aquellas que emite un gobierno para
conmemorar algln suceso, y suelen estar acufiadas en metales preciosos y con tiradas pequefias; y las
monedas bullions que son aquellas monedas acufiadas en metales preciosos (oro, plata, platino,
paladio) cuyo precio se fija por el metal de acuiiacién, mas una prima de entre el 3% y el 6% sobre el
precio de ellas.

Salomon Jr. y Lennox (1984), destacan que las rentabilidades de los activos tangibles, para periodos de
cinco anos, eran consistentemente altas, siendo para las monedas americanas de un 9,5% para el
periodo 1969-1974; de un 32,4% para el periodo 1974-1979 y de un 11,3% para el periodo 1979-1984.
Berman y Schulman (1986), realizan un estudio de las mejores inversiones estadounidenses por
beneficio para diferentes periodos. Entre las que destacamos las monedas histéricas, las monedas
bullions de oro y de plata, siendo sus rentabilidades de 20,4%, 6,9% y 3,5% respectivamente para el
periodo 1975-1985, y de 17,7%, 15,5% y 8,7% para el periodo 1970-1985. Lombra (2003), calcula las
rentabilidades medias de los activos numismaticos americanos® siendo las rentabilidades del 14,23%,
para las monedas histéricas y de un 3,10%, para las monedas bullion de oro. Brown (2005) analiza el
mercado numismatico de moneda histdrica de EEUU, como activo de inversion para el periodo 1941-
2003, obteniendo para el activo numismatico analizado, una rentabilidad media anual sin descontar la
inflacién de un 10,5%, con una desviacion tipica del 12,3%; una rentabilidad media anual descontando la
inflacion de un 5,52% y una rentabilidad por unidad de riesgo 0,46x; siendo, para el mismo periodo, de

* La Unién Europea las denomina monedas de coleccion.
> Lombra, R. (2003); estudio de carteras para diferentes activos norteamericanos, renta variable americana, renta
fija americana, numismatica y bullions de oro; para un periodo de 25 afios (1978-2002).
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0,46x y de 0,18x para el S&P 500 y los bonos de EEUU a largo plazo. Es importante sefalar que, las
revalorizaciones medias son mayores a medida que aumenta la calidad de estos activos (Lombra, 2003).

Los activos tangibles de coleccion, y en especial los activos numismaticos, por su componente histdrico,
artistico y/o por su escasez, se revalorizan, siendo esta revalorizacion mayor cuanto mas nos alejamos
en el tiempo. Muchas de las colecciones adquiridas por los inversores, son codiciadas por los
coleccionistas, y viceversa.

Las vias de inversidn en estos activos, las podemos dividir en dos, inversion directa e inversidn dirigida.
La inversion directa, la que tiene como base el coleccionismo, la experiencia y la inversidn dirigida la que
utiliza el activo tangible de coleccién como subyacente de un proceso inversor. Por tanto, la inversion
directa es una via de negociacién de los bienes de coleccién y estaria englobado en el mercado de
productos, que es aquel donde se negocian bienes y servicios. La inversion dirigida seria una forma de
inversidn, que perteneceria al mercado de factores, que es aquel donde se negocian trabajo y capital.

TEORIA DE CARTERAS

En las ultimas décadas el desarrollo de los mercados financieros y de los productos ofertados en ellos ha
crecido de una manera exponencial. Sin embargo esta popularizacién de las inversiones financieras no
ha venido siempre acompafiada de los resultados esperados por los inversores. Esta circunstancia ha
servido de base para el nacimiento de diferentes métodos para gestionar el riesgo inherente a este tipo
de inversiones.

La base analitica de buena parte de estos métodos se asienta en los estudios de Harry Markowitz (1952,
1959) sobre diversificacion de las inversiones, donde analiza el problema al que se enfrenta cualquier
ahorrador a la hora de colocar sus recursos financieros en el mercado: la obtencién de la mayor
rentabilidad con el menor riesgo posible.

Las conclusiones alcanzadas por Markowitz en el desarrollo de sus teorias han resultado de suma
utilidad, tanto en el plano académico como en el plano profesional. De los resultados se desprende que
la posibilidad de alcanzar una determinada rentabilidad invirtiendo en una cartera diversificada de
activos financieros es funcién directa del riesgo asumido en el proceso. No obstante, es destacable el
hecho de que los niveles de riesgo pueden ser reducidos de manera importante si la diversificacion es
realizada de la manera adecuada, esto es, si las inversiones que compren las carteras estan poco
correlacionadas entre si. Evidencia de ello se observa al analizar los efectos que la inversidn
internacional puede tener en la rentabilidad y riesgo de las carteras de valores (Solnik, 1974).

La existencia de riesgos no diversificables que afectan a los activos financieros, aunque en distinto
grado, proporcionan al inversor la “tarea” de encontrar activos acordes a su perfil de riesgo mediante
una adecuada gestion del riesgo. Algunos estudios hacen hincapié en el caracter estable de inversiones
como son la filatélica, numismatica o, en definitiva, la inversién en activos tangibles de coleccién
(Sharpe, 1963). En esta linea Sharpe y Alexander (1990), en su obra “Investments”, de manera general,
califican a los “activos tangibles”, como activos que sirven para cubrirse contra la inflacion mejor que
otros como las acciones o los bonos.

En el estudio “Portfolio Selection”, Harry Markowitz en 1952 se plantea el problema ante el que se
encuentra cualquier ahorrador/inversor a la hora de colocar sus recursos financieros en el mercado con
la intencidn de obtener la mayor rentabilidad futura con el menor riesgo posible. Estas son las variables
que analiza para el desarrollo de su estudio.

La rentabilidad de una cartera va a venir determinada por una media ponderada de los diferentes
activos que la componen. Sin embargo el riesgo total de la cartera va a depender de tres factores: 1 Las



ponderaciones de los activos; 2 Las varianzas de las rentabilidades de cada uno de los activos; y 3 La
correlacion existente entre cada uno de los activos.

Este ultimo factor es clave para la construccidn de carteras, ya que implica que al aumentar el nimero
de activos en una cartera de inversion la rentabilidad de esta aumentarda proporcionalmente a la
rentabilidad de dicho activo ponderada por su peso en la cartera, mientras que el riesgo de la misma va
a verse afectado por el grado de correlacidn existente entre todos los activos presentes en ella.

Basandose en esta propiedad, Markowitz establece un modelo de gestion de carteras consistente en
optimizar un sistema de ecuaciones basado en la rentabilidad y en el riesgo de la cartera. Fruto de la
maximizacion de la funcién de rentabilidad de la cartera obtendremos la curva que recoge todas
aquellas carteras eficientes existentes en el mercado y al obtener el punto de corte de esta curva con la
curva de aversion al riesgo del inversor, que se puede describir como una funcién de utilidad, nos
proporcionara aquella combinacidn de activos que posee el mejor binomio rentabilidad / riesgo acorde
a las preferencias del inversor.

Desde que Markowitz se planteara este problema de gestion de carteras, los tipos de activos de
inversién comercializados han aumentado de manera exponencial. Los inversores, con niveles de tipos
de interés cercanos a los de la inflacidn, estan desplazando sus recursos de productos tradicionales de
ahorro a otras que ofrecen mayores rentabilidades. Asi se han canalizado grandes cantidades de
recursos para inversion en activos financieros de mayor complejidad con mayores rentabilidades y
mayores riesgos y a otros mercados como el inmobiliario o el de los activos tangibles de coleccién
(sellos, monedas, obra grafica, etc.) que ofrecen rentabilidades muy atractivas con unos niveles de
riesgo reducidos.

Como ya se ha comentado, la gran aportacion de estas teorias de gestion de carteras, fue demostrar que
al combinar activos de diferente naturaleza, se podia reducir el riesgo total de la cartera, gracias a la
incidencia de la correlacidn entre activos a la hora de calcular la varianza total de la cartera.

DESCRIPCION DE LA MUESTRA Y LA METODOLOGIA

La muestra empleada para el analisis esta compuesta por: el oro y los activos numismaticos de oro, en
sus tres tipos: monedas histéricas, monedas conmemorativas y monedas bullions, emitidos por Espafia,
EEUU, Gran Bretaiia y Francia, desde 1900 hasta el 2008, para el periodo 2003-2008.

El catdlogo utilizado para conocer los diferentes valores de mercado, asi como las caracteristicas de los
activos de inversion, es el Standard Catalogue of World Coin®. Catdlogo reconocido internacionalmente
por expertos numismaticos. Los afos seleccionado para el estudio han sido 2003, 2004, 2005, 2006,
2007 y 2008, para todos los paises.

Los activos numismaticos de oro que componen las diferentes carteras para el periodo 2003-2008 son:
el oro (metal precioso), y los activos numisméticos de oro a partir de su clasificacién’, estos son, moneda
histérica de EEUU de calidad alta y de calidad baja, moneda histérica de Gran Bretaia de calidad alta y
baja, moneda histérica de Francia de calidad alta y baja, moneda histdrica de Espafia de calidad alta y
baja, moneda bullion de EEUU de calidad alta, moneda bullion de Gran Bretafia de calidad alta y de

®El catalogo utilizado, el Standard Catalogue of World Coin, es editado en EEUU y es aceptado por coleccionistas y
expertos numismaticos.
7 Prado, Garcia Estévez y Coca (2008a, 2008b, 2009)



calidad baja, moneda conmemorativa de EEUU de calidad alta y baja, moneda conmemorativa de
Francia de calidad alta y moneda conmemorativa de Espaia de calidad alta®.

La metodologia que utilizamos es el modelo matematico realizado por Markowitz, que plasma el
comportamiento de los inversores. Los inversores quieren maximizar su rendimiento manteniendo el
riesgo constante (1); o minimizar el riesgo manteniendo el rendimiento constante (2).
Matematicamente se escribiria como (1):

Max Rp = X1 E(Rl) + XZ E(Rz) +.+ XN E(RN)
6p= 2 Xi-Xj-o;; = Constante
También se podria escribir como (2):
Min Gzp = Zi ZJ X|XJG|J
Rp = X1 E(R7) + X5 E(R,) + ... + Xy E(Ry)= Constante

Siendo las incégnitas de estas ecuaciones (las X), las ponderaciones individuales de los titulos. La
solucion es el tanto por ciento que se destina del capital para formar cada una de las carteras del
conjunto de soluciones. Si se emplean todos los valores de la bolsa y se resuelven estas ecuaciones, se
obtiene una solucion grafica como la representada en la figura 1.

Figura 1: Nube de puntos Figura2:LaCML
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Fuente: elaboracion propia

Los puntos representan todas las combinaciones posibles de las carteras en el mercado, pero no todas
son eficientes, entendiendo por eficiencia la posibilidad de obtener mas rendimiento para un mismo
riesgo, o menos riesgo para un mismo rendimiento. Se puede demostrar que las carteras mas eficientes
son aquellas que se situan en el borde superior izquierdo del conjunto que compone la nube de puntos.
Ese borde, que se traza con una linea continua, se denomina la Frontera Eficiente.

Al afiadir los bonos del Tesoro, activos denominados Libre de Riesgo, puesto que su rendimiento no
depende de la variabilidad de los rendimientos histdricos. Se deduce que existira siempre un punto en la
Frontera Eficiente que al combinarlo con el activo libre de riesgo formard una cartera superior a las
demas. A este punto se le denomina la Cartera del Mercado y su combinacion con el activo libre de
riesgo forma una linea que ofrece, para cualquier riesgo, mds rendimiento que cualquier otra
combinacion del mercado. A esta linea, figura 2, se le llama Linea del Mercado de Capitales o CML’.
Cuando hemos incluido en nuestro modelo la posibilidad de invertir en el activo libre de riesgo la
eficiencia pasa de una curva, la frontera, a una recta, la CML. La ecuacion que explica la CML es la
siguiente:

E, = Rf +EM—_Rf.GP
Owm

8 La calidad alta, en los activos europeos corresponde a la calidad Value, Proof, Uncy BU y en los activos de EEUU a
Value, Prf-65, MS-65, MS-64, MS-63 y MS-60. La calidad baja, en los activos europeos corresponde a la calidad XF,
EF, VFy Fy en los activos de EEUU a AU-50, XF-40, VF-20y F-12.

® Acrénimo en inglés: Capital Market Line.



Esta ecuacion sefiala que el rendimiento de una cartera es, como minimo, el rendimiento del activo libre
de riesgo (Rf), y este rendimiento se ira incrementando en funcidon de asumir mas riesgo en la cartera
(op). Por cada unidad de riesgo asumida, el mercado pagara una prima de riesgo ((Ex, — Rf) / owm)-

ANALISIS EMPIRICO

Los activos numismaticos de oro que componen las diferentes carteras para el periodo 2003-2008 son:
el oro (1), y los activos numismaticos de oro a partir de su clasificacion, estos son, moneda histérica de
EEUU de calidad alta (2) y de calidad baja (3), moneda histdrica de Gran Bretafia de calidad alta (8) y
baja (4), moneda histérica de Francia de calidad alta (7) y baja (5), moneda histérica de Espafia de
calidad alta (9) y baja (6), moneda bullion de EEUU de calidad alta (10), moneda bullion de Gran Bretaiia
de calidad alta (13) y de calidad baja (14), moneda conmemorativa de EEUU de calidad alta (16) y baja
(11), moneda conmemorativa de Francia de calidad alta (15) y moneda conmemorativa de Espafia de
calidad alta (12). En la siguiente tabla mostramos los rendimientos esperados para cada valor (tabla 1) y
en la siguiente tabla (ver tabla 2), la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos.

Con los datos utilizados podemos calcular los rendimientos esperados y la matriz de varianzas y
covarianzas de los rendimientos. Los resultados de los rendimientos los mostramos en la Tabla 1.

Tabla 1: Rendimientos esperados por activo de inversion

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

17,49% 9,64% 20,65% -0,31% 2,18% -6,63% -6,93% -3,91% -6,63% 11,77% 12,83% -7,31% 1,13% -4,26% -3,41% 7,56%

Fuente: elaboracion propia

A continuacion hemos calculado los coeficientes de correlacién entre los valores. En color rojo aparecen
las correlaciones mas altas mientras que en azul, las mas bajas. Como se puede observar, hay una gran
cantidad de altas correlaciones fuera de la diagonal principal. Ver tabla siguiente (ver tabla 2).

Tabla 2: Matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos

ATC 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1 0,007 -0,005 -0,002 0,004 -0,005 0,003 0,006 0,009 0,003 -0002 0,009 0,003 0,001 0,006 0,005 0,003
2 -0,005 0,009 0,011 -0,003 0,004 -0001 0,003 -0,001 0,000 -0,001 -0,001 0,000 0,000 0,012 0,003 0,001
3 -0,002 0,011 0,026 -0002 0,003 0,001 0,012 0,002 0,001 -0005 -0,003 0,001 0,002 0,042 0,009 -0,001
4 0,004 -0,003 -0,002 0,003 -0,001 0,002 0,001 0,005 0,001 0,002 0,005 0,001 0,002 -0004 0,002 0,001
5 -0,005 0,004 0,003 -0,001 0,005 -0,001 -0005 -0,004 -0,001 0,006 -0,002 -0,002 0,002 -0,011 -0,003 -0,001
6 0,003 -0,001 0,001 0,002 -0,001 0,002 0,003 0,005 0,001 0,002 0,006 0001 0,002 0,000 0,003 0,002
7 0,006 0,003 0,012 0,001 -0,005 0,003 0,016 0,010 0,004 -0009 0,009 0,005 -0,001 0,037 0,012 0,004
8 0,009 -0,001 0,002 0,005 -0,004 0,005 0,010 0,016 0,005 0,002 0,019 0,005 0,004 0,005 0,010 0,008
9 0,003 0,000 0,001 0,001 -0,001 0,001 0,004 0,005 0,001 0,000 0,006 0002 0,001 0,003 0,003 0,002
10 -0,002 -0,001 -0,005 0,002 0,006 0,002 -0009 0,002 0,000 0,015 0,007 -0,002 0,006 -0,036 -0,004 0,002
11 0,009 -0,001 -0,003 0,005 -0,002 0,006 0,009 0,019 0,006 0,007 0,027 0,006 0,006 -0011 0,010 0,012
12 0,003 0,000 0,001 0,001 -0,002 0,001 0,005 0,005 0,002 -0,002 0,006 0,002 0,000 0,007 0,004 0,003
13 0,001 0,000 0,002 0,002 0,002 0,002 -0001 0,004 0,001 0,006 0,006 0,000 0,004 -0009 0,001 0,002
14 0,006 0,012 0,042 -0,004 -0,011 0,000 0,037 0,005 0,003 -0036 -0,011 0,007 -0,009 0,129 0,022 -0,003
15 0,005 0,003 0,009 0,002 -0003 0,003 0,012 0,010 0,003 -0004 0,010 0,004 0,001 0,022 0,010 0,005

16 0,003 0,001 -0,001 0,001 -0001 0,002 0,004 0008 0,002 0002 0012 0,003 0,002 -0003 0,005 0,006

Fuente: elaboracion propia

Como se observa existen muchas covarianzas negativas y otras con valores muy grandes.

Como hemos dicho, el objetivo del trabajo es la construccion de diferentes carteras compuestas por
activos numismaticos de oro, mas el propio oro. Con el fin de construir aquella cartera que mejor se
adapte al inversor acorde a su perfil inversor y conocer cudl es la Cartera del Mercado, mediante el uso
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de la Teoria de Carteras, construiremos la Frontera Eficiente y trazaremos la Linea del Mercado de
Capitales o CML. Para ello en un primer momento hemos simulando 5.000 carteras obteniendo el
siguiente grafico.

Grafico 1: Simulacion de 5000 Carteras compuestas por activos numismaticos de oro y oro

10,00% -

8,00% -

6,00% -

4,00% -

2,00% -

0,00% T
0,00% 2,00%

-2,00% -

-4,00% -

Fuente: elaboracién propia

La forma en nube redonda, en vez de la tipica forma de lagrima, indica que las covarianzas entre las
carteras son altas. Esto implica que los coeficientes entre las diferentes carteras de correlacién, con los
datos utilizados, sélo hay media docena de carteras que son eficientes.

En un segundo paso realizamos la simulacién de 50.000 carteras aleatorias, que representamos en el
grafico siguiente. También calculamos la Frontera Eficiente. Como se puede observar, ésta queda
desplazada arriba y a la izquierda de la nube de puntos. La interpretacion de este hecho es que
tedricamente se puede construir carteras mas eficientes que las simuladas, pero estas carteras
eficientes tienen una composicion de muy pocos valores, mientras que en el trabajo de simulacion, se
tiende a dar pesos a todos los valores.

Grafico 2: Simulacién de 50000 carteras y su frontera eficiente
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Fuente: elaboracién propia

Como se puede observar en el Apéndice de este trabajo, no todas los valores son utilizadas para construir la cartera
eficiente. De hecho sélo hemos utilizado ocho valores, que son mas eficientes que los otros ocho. Estos valores son:

M.HcaEEUU | M.HcaEEUU M.HcaGB M.HcaFrancia | M.BullionEEUU | M.ConmEsp | M.BullionGB
Oro | GC.CalALTA | GC.Cal BAJA | GB-2CalBAJA | GB-2CalBAJA GA.CalALTA GA.CalALTA | GA.CalBAJA




En el siguiente grafico mostramos la composicion de las diferentes carteras que componen la Frontera
Eficiente. En el eje de abscisas representamos el riesgo medido por la desviacion tipica. En el eje de
ordenadas de la izquierda se representan los pesos de cada valor. En el eje de abscisas de la derecha, el
rendimiento. Cada una de las lineas del grafico representa el peso de cada uno de los valores en cada
una de las carteras. Como se puede observar, para un riesgo entre 2,20% y 2,34%, la cartera se compone
principalmente de M.HcaFr GB-2CalBaja. Cuando aumenta el riesgo la inversion eficiente para a ser en el
oro y en M.HcaEEUU GC.CalALTA. Para altos niveles de riesgo, la inversion eficiente es en M.HcaEEUU
GC.CalBAJA.

Gréfico 3. Composicion de las carteras de la Frontera Eficiente
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Fuente: Elaboracidn propia

Grafico 4: Frontera eficiente construida con 50 carteras. La CML ha sido construida asumiendo un Rf=4%
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Fuente: elaboracién propia

La cartera de mercado corresponde a una cartera que tiene un rendimiento esperado de 13,73% anual
con una desviacion tipica de 3,4%. Cualquier cartera puede ser replicada combinando Rf con la cartera
de mercado. Se obtiene el mismo rendimiento pero con menos riesgo, pues la teoria nos dice que en la
CML no se tiene riesgo propio; soélo sistematico.
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Tabla 3: coeficiente de correlacion entre los diferentes activos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

-0,696 -0,236
0,533 0,247
-0,264 0,108
0,253 0,577

-0,242
-0,551

0,169

O 00 N O U b W N P

-0,120 0,079 -0,398
-0,023 0,181 0,598 -0,424
10 -0,097 -0,258 0,361 0,327 -0,576 0,112 0,000
11 -0,063 -0,120 0,578 -0,195 0,416
12 0,091 0,182 0,323 -0,589
13 0,232 -0,070 0,148 0,436 -0,058 0,494 0,416 0,042
14 0,191 0,359 -0,211 -0,429 0,115 0,242 -0,824 0,434 -0,386
15 0,617 0,277 0,551 0,295 -0,411 -0,325 0,188
16 0,443 0,184 -0,067 0,279 -0,131 0,612 0,437 0,222 0,327 -0,124 0,626
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fuente: elaboracién propia

12



CONCLUSIONES

La Teoria de Carteras nos ofrece la posibilidad de una mejor gestién del riesgo, presente en el mercado
numismatico y en el mercado del oro.

Los Bullion son activos tangibles interesantes para la inversion por su gran liquidez y buena rentabilidad,
conllevan rigideces ocasionadas por la imposibilidad de gestionar el riesgo intrinseco derivado de poseer
caracteristicas de dos mercados diferenciados como son el numismatico y el del oro.

En la construccion de carteras, no todos los activos seleccionados son utilizados para construir la cartera
eficiente. Los que han sido utilizados, son el oro (1); las monedas histéricas de EEUU de calidad alta (2) y
baja (3), de Gran Bretafia de calidad baja (14) y de Francia de calidad baja (5); los bullions de EEUU de
calidad alta (10) y los de Gran Bretaia de calidad baja (14); y las monedas conmemorativas espafiolas de
calidad alta (12).

Las carteras construidas, son carteras compuestas por pocos valores: Para riesgos entre 2,20%-2,34%,
principalmente compuestos por monedas histéricas de Francia del GB-2 de calidad media-baja y tirada
alta (5). Al aumentar el riesgo, la inversion eficiente estd compuesta por el oro (1) y por la moneda
histdrica de EEUU del GC de calidad alta (2). Para altos niveles de riesgos, estas carteras se componen
principalmente de monedas histéricas de EEUU del GC de calidad baja (3).

Una cartera compuesta por monedas histdricas y oro nos reporta las bondades de ambos mercado,
permitiéndonos ademas la gestion del riesgo intrinseco en ellos, en contra punto a los bullion o
monedas conmemorativas.

LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS

Como limitaciones destacamos, el periodo de estudio que para prdéximos trabajos de
investigacion aumentaremos. También, para futuros estudios, ampliaremos los activos
seleccionados para la construccion de carteras, asi como, su introduccién en carteras de
inversién compuestas por productos financieros.
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Apéndice

Composicion de las carteras de la Frontera Eficiente
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