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RESUMEN

En este articulo se realiza una introduccion a la valoracion economica en el sector de la numismatica. A tal efecto,
se describen las variables explicativas mas importantes del valor de mercado de una moneda, calculando un mode-
lo de regresion multiple. Las variables mas representativas son: el estado de conservacion, la tirada y la antigiie-
dad. Asimismo, se han propuesto carteras diversificadas numismaticas. Los resultados obtenidos permiten al
inversor clasico (aquél que solo invierte en el mercado bursatil) mejorar las caracteristicas rentabilidad-riesgo de
su inversion.
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1. INTRODUCCION

Las turbulencias financieras internacionales, con grandes minusvalias en mercados
de inversién convencionales y que venian estando consideradas como fuertemente
estables hasta el momento presente, como es el caso de la inversion bursatil, por
una parte, y la inversion inmobiliaria en edificios construidos o en expectativas de
construccion, por otra, han configurado un escenario de busqueda de nuevas alter-
nativas de inversion, preferiblemente en la direccion de carteras menos arriesgadas
en las cuales la mayor seguridad se compense con una menor rentabilidad.

En este sentido conviene sefialar la posibilidad de volver la vista sobre los bie-
nes escasos, que, tradicionalmente, han sido considerados como inversiones segu-
ras dado su caracter irreproductible, lo que equivale a plusvalias relativamente
seguras ante previsibles demandas estables o crecientes.

Es el caso de las materias primas o los metales preciosos, como el oro, que en
los ultimos afios ha experimentado un aumento de precio del 25% anual'; de la
tierra de uso agricola cuyo valor medio de mercado ha aumentado un 10%’ y un
24% en Estados Unidos y Reino Unido, respectivamente, durante el primer semes-
tre del afio 2008; o de determinados cuadros de pintores reconocidos o singularida-
des muy especificas y raras en el campo del coleccionismo (como es el caso de
Modigliani, el cual ha experimentado revalorizaciones superiores al 60% en los
ultimos afios).

Un caso particular interesante que se configura como una posibilidad de bien re-
fugio para inversiones futuras que busquen seguridad, puede ser el mercado nu-
mismatico ya muy extendido en algunos paises y que participa de las caracteristicas
financieras y de los bienes historicos artisticos y culturales.

En primer lugar, su volumen de negocio alcanzo6 los 694.1 millones de ddlares
en el afio 2007 y su beneficio los 46 millones de dolares, segiin la Casa de la Mo-
neda’ estadounidense con tendencia claramente expansiva. Asimismo, de acuerdo
con el Banco Central Europeo, el volumen de negocio de monedas de coleccion de
las Casas de la Moneda europeas, alcanzo la cifra de 1.35 millones de euros en el
afio 2007.

La tendencia alcista de este mercado, queda reflejada en las subastas numisma-
ticas internacionales desarrolladas en el afio 2008. Asi pues, destaca la subasta
celebrada en Munich que alcanzé los 7.9 millones de euros; en Dallas Texas la
cifra de ventas superd los 13 millones de dolares, y en Londres se alcanzo un reco-

" El Consejo Mundial del Oro, elabora periodicamente estudios sobre la cotizacion del oro en los
mercados internacionales. Dichos estudios muestran una correlacién inversa entre el precio del oro
y la divisa ddlar, confirmando asi la tendencia del mercado.

2 Segiin el informe semianual del mercado de la tierra agraria, elaborado por la Royal Institution of
Chartered Surveryors. (RICS).

® Segiin el Agricultural Newsletters del Banco de la Reserva Federal de Chicago.

* Estudio anual elaborado por la Casa de la Moneda Norteamericana, en la que la numismatica es
considerada como unidad estratégica de negocio, por los ingresos que genera.
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rd histdrico con el precio de remate de una moneda de oro rusa de 20 rublos, que
supero la cifra de 1.7 millones de libras esterlinas.

En Espaiia, la informacion sobre volumen de facturacion en numismatica no se
encuentra publicada, sin embargo constantemente se celebran subastas (Aureo,
Aureo & Calico, Seleccion, Cayon...), en las que recientemente, los precios de
remate mas elevados alcanzaron los 25,000 euros por monedas antiguas.

En segundo lugar, se trata de un activo escaso por ser limitada su acufiacion
aunque ésta sea numerosa, especialmente cuando se trata de moneda antigua, y por
las pérdidas y depreciaciones por el paso del tiempo. Sin embargo, esta reduccion
de la oferta presente en el mercado, no es comparable a la singularidad de la pintu-
ra o la escultura como piezas tnicas, y, en todo caso, seria asimilable al mercado de
litografias y otros sistemas de reproduccion limitada.

En tercer lugar, una componente importante de la demanda es la ausencia de un
mercado especulativo en lo que respecta a las decisiones de compra y venta. Algu-
nos coleccionistas entran y salen del mercado numismatico siguiendo mecanismos
de comportamiento frecuentemente alejados de la maximizacion del beneficio, la
seguridad o la eficiencia de la inversion, porque la adquisicion de monedas se rige
por motivaciones de orden estético o psicoldgico. El resultado final es la tendencia
a la salida del mercado y bloqueo de muchas piezas, para formar colecciones y
consiguientemente reduciendo la oferta.

En cuarto lugar, algunas monedas pertenecen al patrimonio historico, artistico y
cultural de los pueblos y naciones, circunstancia que genera la intervencion legal
del mercado que coexiste con el mercado libre.

Una tultima caracteristica de este activo es su participacion en el mercado de
metales preciosos en diferente grado. Mientras algunas monedas antiguas y otras
mas actuales estdn compuestas de metales y aleaciones de dudoso valor metalico,
otras, y sobre todo aquellas destinadas al coleccionismo, poseen una alta aleacion o
riqueza en metales preciosos y su valor va estar influido por la evolucion de estos
mercados.

En consecuencia, los objetivos del presente trabajo se pueden reducir a un obje-
tivo general, consistente en la introduccion de la numismatica en los modelos de
inversion y valoracion, con el fin de aportar elementos de decision a los posibles
inversores. Este objetivo general se divide en tres partes:

1°.  Profundizar en las variables de naturaleza técnica y economica de la nu-
mismatica a los efectos de su tasacion y como activo con valor histérico,
artistico, y cultural susceptible de ser considerado como inversion.

2°.  Formulacion de un modelo econométrico de valoraciéon multidimensional,
en el cual el valor de mercado de una moneda como variable endégena,
viene dado en funcién de variables exodgenas que son las caracteristicas de
las monedas.
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3°. Formulacién de una cartera de inversion eficiente (Markowitz, 1952) for-
mada por un conjunto determinado de monedas y, obviamente generaliza-
ble a las carteras diversificadas mixtas.

Para alcanzar dichos objetivos el estudio se ha estructurado de la siguiente ma-
nera: en el segundo epigrafe se ha realizado una revision tedrica en el marco de la
economia de la cultura. El tercer epigrafe analiza las caracteristicas del mercado
numismatico; el epigrafe cuarto desarrolla los modelos econométricos de valora-
cion numismatica, desde un punto de vista tedrico y también aplicado, y por tltimo
se muestran los resultados obtenidos. Finalmente el epigrafe quinto detalla las con-
clusiones obtenidas en el trabajo.

Para el desarrollo del presente estudio, se han utilizado diversas fuentes docu-
mentales, entre las que destacan, las bases de datos numismaticas procedentes del
Organismo Profesional de Gradacion de Monedas Norteamericano (PCGS), asi
como la XVIII Edicion de la Guia de Monedas y Precios Norteamericana 2009.

2. LA NUMISMATICA COMO OBJETO DE INVERSION:
UNA REVISION TEORICA EN EL. MARCO DE LA ECONOMIA
DE LA CULTURA

Los estudios previos sobre inversion y valoraciéon en numismatica pueden agrupar-
se en tres grandes lineas: en primer lugar se encuentran los estudios relativos a la
valoracion de activos con valor historico artistico, y cultural, que permiten estable-
cer analogias entre la valoracion de monedas y activos del mercado del arte’, una
segunda linea seria especifica sobre el estudio de la valoracion en numismatica,
que resulta ser mucho mas reducida, y por ultimo, una tercera linea trataria la con-
sideracion de la numismatica como objeto de inversion financiera, y en particular,
su incorporacion a la formacion de carteras de inversion eficientes.

Mucho menos extensa y profunda es la bibliografia que aborda los aspectos
econdmicos concretos de la numismatica. Sin embargo, dado el objeto del presente
estudio se detallan a continuacion.

Asi en 1982, los autores Bagamery y Eckardt estudian la naturaleza del mercado
numismatico de ejemplares singulares, comparando las caracteristicas del mercado

5 En el 4mbito de la economia y valoracion de los activos con valor historico artistico, y cultural, a
partir de la década de los 70 se desarrollaron diversos trabajos que abordaron la rentabilidad del
mercado de arte con diferentes resultados. Asi Stein, (1977) obtuvo una tasa de rentabilidad media
del 1.6%, y Baumol (1986) una tasa real de rendimiento del 0.55%, mientras que Bryan (1995) es-
timo una rentabilidad del 56%. Las diferencias observables pueden ser debidas a la época en que se
realiz6 el estudio, la muestra de artistas a analizar y la metodologia empleada. A finales de la déca-
da de los 90 se desarrollaron estudios cuyo objetivo principal fue el analisis de qué variables perte-
necientes al mercado de arte, o ajenas al mismo, influian en el valor de mercado de una obra de arte
de un artista en particular (Czujack,1997; Agnello y Pierce, 1996; Galenson, 1997; Ginsburgh y
Penders, 1997; Rengers y Velthius, 2002).
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de estos activos con otros mercados similares. En particular, centraron su estudio
en aquellos aspectos del mercado numismatico que podrian comprometer la efi-
ciencia del mismo, como son: los problemas de liquidez de las monedas y las dife-
rencias de calidad en las mismas.

Posteriormente, Travers (1989) explica el funcionamiento del mercado de mo-
nedas de gran rareza y el funcionamiento del PCGS, (organismo constituido por
profesionales de la numismatica con gran experiencia), qué comenzo a comerciar
con monedas en el afio 1986.

Posteriormente, el PCGS fund6 la NGC (Numismatic Guaranty Corporation of
America) generando asi una revolucion en el mercado numismatico, ya que por pri-
mera vez en la historia, los coleccionistas e inversores en numismatica podian tener
una garantia de que las monedas adquiridas estaban perfectamente certificadas.

Dickie et al. (1994) estudian a través de modelos de regresion hedonicos las va-
riables que determinan el precio del mercado numismatico norteamericano de rare-
zas, para las categorias MS-60° y EF-40" en el periodo 1984-1991, asi como las
caracteristicas que determinan la rentabilidad de una moneda. Para ello utilizan
como base de datos las publicaciones de Yeoman®, “A Guide Book of United Sta-
tes Coins”. Los autores deducen que las monedas utilizadas en su estudio muestran
una baja rentabilidad y alta volatilidad, y, por tanto, que el inversor invertird en
numismatica, principalmente, por el placer de coleccionar mas que por las ganan-
cias econdmicas que pueda obtener.

En 1996, Quinn analiza la evolucion del precio de las monedas de oro a finales
del siglo XVII en Inglaterra, y como la plata dejo de ser el unico metal en el que se
acufiaba moneda, comenzando asi un régimen bimetélico que continu6 durante mas
de un siglo.

En 1998, Koford y Tschoegl, analizan si la rareza de una moneda determina el
precio de la misma en el mercado, o bien si ésta puede ser considerada como indi-
cador de calidad de la moneda y, por tanto, condiciona la demanda en el mercado.
Los autores utilizan dos tipos de monedas norteamericanas, el Dollar Morgan y el
Liberty Head Eagle. Su estudio concluye que la rareza de una moneda, entendida
como la exclusividad de la misma, es la que determina la demanda de ésta en el
mercado y no la calidad.

El estudio desarrollado por Wyman (1998) resalta la dificultad a la hora de cla-
sificar las monedas segun su estado de conservacion, y como existe una relacion
directa entre su estado y el valor de mercado. Por ello, concluye la importancia de
llevar a cabo una adecuada clasificacion.

® Categoria numismatica MS-60, hace referencia a aquellas monedas que no se encuentran en circula-
cion, y por tanto muy valoradas en el mercado.

7 Categoria numismatica EF-40, hace referencia a aquellas monedas que se encuentran excelentemen-
te bien conservadas.

8 «A Guide Book of United States Coins”, de la editorial Yeoman es una publicacion anual desde el
afio 1947. Es la principal guia sobre monedas norteamericanas, informando sobre inversién numis-
matica, valoracion, subastas, etc.
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Posteriormente, Caballer y Bartual (2002) estudian las variables que permiten
estimar el valor de mercado de una moneda, planteando la posibilidad de aplica-
cion de modelos de regresion a través de las diferentes variables explicativas. A su
vez, dado que algunas de estas variables, como es el estado de conservacion, son de
tipo cualitativo, se propone una gradacion de las mismas cuantitativamente, con el
fin de que formen parte de los modelos estadisticos propuestos. Ese mismo afio,
Caballer, et al. (2002) en otro trabajo proponen que las variables explicativas del
valor fueran elegidas a partir de un analisis bibliografico, en la medida en que di-
chas variables influian sobre el valor de mercado de una moneda.

Por ultimo, mucho menos extensa es la bibliografia en la que se analiza la in-
corporacidon de activos numismaticos a carteras diversificadas, destacan el estudio
desarrollado por Kane (1984) en el que comprueba como las monedas son un acti-
vo eficiente en la diversificacion de carteras, utilizando el Modelo de Valoracion
de Activos de Capital, CAPM (Capital Asset Portfolio Management).

Finalmente, Prado et al. (2007), analizan el mercado de los bienes de coleccion,
dedicando especial atencion a la numismatica como objeto de inversion, en particu-
lar a los bullones de oro y plata.

3. CARACTERISTICAS DEL MERCADO NUMISMATICO

Como es conocido, el modelo general de equilibrio de la competencia perfecta,
solo se cumple cuando se dan determinadas hipotesis donde el precio de mercado
es el resultado del punto de equilibrio entre la funcion de oferta y la funcion de
demanda, circunstancias que no se dan en el mercado numismatico’ y de ahi la
necesidad de una metodologia valorativa'’. La segmentacion por mercados se ha
estudiado para el caso de las obras de arte, constatando que la informacion biblio-
métrica revaloriza a los artistas del pais de procedencia de la fuente documental,
(Caballer y De la Poza (2005, 2006); Guadalajara y De la Poza (2007)).

Por otra parte, Rengers y Velthius (2002) demuestran que las obras vendidas en
el pais de nacimiento del artista alcanzan precios de cotizacion mas elevados. Exis-
te, pues, un cierto localismo de la demanda que coexiste con el mercado global,
cada vez mas importante por la utilizacion de Internet.

® Como es la no existencia de bienes con caracteristicas idénticas, es decir, de un mercado de oferta
ilimitada, el cual no se caracteriza por la transparencia informativa (compra-ventas no publicas) y
por tanto existen barreras de entrada y salida para oferentes y demandantes.

19 Existen dos metodologia valorativas en el campo del arte: los modelos parciales que estudian sélo a
un artista (o moneda en el caso de la numismatica) y otro tipo de modelos que estudian comporta-
mientos del mercado en general. En el caso de la pintura es posible realizar un analisis general,
porque la informacion es susceptible de ser clasificada con mayor rigor y diferencia, pudiéndose
hablar de la cotizacion de un determinado autor. En el caso de la numismatica resulta mas dificil
hablar del mercado global (muchas monedas de muchos paises), ya que la informacion al respecto
es menor, y los estudios se han de reducir a una moneda tipo o grupo de monedas tipo, lo que im-
plica la aceptacion de hipotesis simplificadoras.
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Otra segmentacion de la demanda procede del coleccionismo, ya que posibles
compradores tienen preferencias por un conjunto mas o menos homogéneo de mo-
nedas, ya sea por nacionalidad, época, tipo, etc.

Inicialmente, en lo que respecta a la demanda, hay que subrayar que el mercado
libre puede convertirse en un mercado intervenido cuando el objeto de la transac-
cion pasa a ser demandado (expropiado) por el Estado.

La comparacion entre la oferta en el mercado de la numismatica se parece, en
parte, al mercado de la obra de arte (pintura, escultura, fotografia...). Existe una
cierta semejanza en la heterogeneidad de la oferta, mas que como producto singular
como corresponde a la obra artistica original, como reproduccion de series limita-
das (litografia, grabado...)".

Por ello, es previsible que el nimero de monedas de un determinado tipo en el
mercado pueda influir en el valor de la misma, siendo valida la relacion entre la ofer-
ta de monedas y el precio para un conjunto determinado de monedas homogéneas.

Sin embargo, si que resulta posible reflejar algunas caracteristicas, tanto de la
oferta como de la demanda, que influyen sobre el valor de mercado y que guian el
comportamiento de compradores y vendedores, ya sean coleccionistas o inversores.

Una primera caracteristica de la demanda es su segmentacion por mercados y
preferencias.

Al mismo tiempo, si existen muchos coleccionistas de un tipo particular de mo-
nedas, hay mas demanda, y en consecuencia aumenta el valor de mercado de la
moneda, dado que aumenta su valor complementario, para completar colecciones.

Si bien es dificil establecer las caracteristicas que pueden influir en la demanda
numismatica, una de las causas principales es la segmentacion por procedencia de
emision, ya que, en general, existe una preferencia por la coleccion de monedas
emitidas en el propio pais.

En principio, se puede aceptar que la existencia, y por lo tanto, la oferta de un
determinado tipo de monedas serd funcion de la tirada y de la antigiiedad. De la
tirada porque es el punto de partida en cuanto a produccion y por tanto oferta inicial,
y de la antigiiedad porque se puede considerar proporcional al tiempo de existencia.

4. MODELOS ECONOMETRICOS DE VALORACION
DE LA NUMISMATICA

4.1. Modelos tedricos de valoracion econémica aplicables a l1a numismatica

En la bibliografia (Mazzanti, 2002; 2003; Feifan, 2006; Dutta et al., 2007) sobre
activos cuyo valor no es susceptible de ser explicado por el mercado de forma ex-

' Por una parte nos situamos entre bienes que tiene un valor histérico artistico y cultural, lo cual seria
comparable a la valoracion de obra pictérica, escultura, patrimonio arquitectonico, etc. Por otra
parte no se produce la unicidad de los bienes anteriormente citados, ya que cada cuadro, escultura,
etc. es diferente de los otros, y en el caso de la numismatica existen ejemplares limitados con lo
cual su mayor proximidad seria la reproduccion de series limitadas (litografia, grabados, etc.).
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haustiva (medio-ambiente, patrimonio arquitectdnico, etc.) se considera el valor
total de estos bienes como la suma de dos componentes:
Vi=Vio T Vaouso

En el caso de la valoracion de monedas se puede explicar este analisis a diferen-
cia de lo que ocurre en otro tipo de coleccionismo como, por ejemplo, en las obras
de arte.

Efectivamente, el valor intrinseco de una moneda o valor metalico puede ser
considerado como valor de uso de la misma, ya que puede ser objeto de compra-
venta en el mercado del metal del que estd compuesta la moneda, con independen-
cia de cual sea el valor de coleccién' de la misma. A su vez, el valor de uso de la
moneda seria independiente de su estado de conservacion.

Por otra parte, el valor artistico-coleccion se correspondera con el valor de no
uso y su relacidon con la composicion metélica o valor intrinseco seria mucho mas
laxa.

En este sentido el grafico 1 recoge la relacion entre el valor de uso y el valor de
no uso de un conjunto de monedas de distintas épocas y materiales'’.

Por una parte, aparecen las monedas antiguas de valor de uso muy bajo, consti-
tuidas por metales menos valiosos (Imperio Romano), '* por otra parte, se puede
ver el grupo de monedas modernas constituidas por materiales preciosos en las
cuales la relacion entre el valor uso y no uso es mayor. En el caso extremo se en-
cuentran los bullones, cuyo valor de coleccion es nulo, su valor en este caso ven-
dria dado por su valor material.

En los modelos econométricos de valoracion, la variable a explicar o dependien-
te, que suele ser el valor probable de mercado, se corresponderia con el valor que
puede alcanzar una moneda en un momento determinado de tiempo ¢.

El valor probable de mercado de una moneda, puede descomponerse en el valor
intrinseco, que depende de su composicion quimica (oro, plata, cobre...), y el valor
de coleccion de la moneda, o también denominado valor historico o de no uso.

La expresion matematica seria:

I/it = f(xvi, 4 xv(,l )

12 Valor que ofreceria el coleccionista en el mercado, por una moneda que le permitiera completar una
coleccion.

13 Oro, plata, bronce, cobre.

14 La muestra estd compuesta por monedas imperiales romanas y bizantinas (desde Silas 138 a.C. a
Constantino XI (1453)) (Castan, 2002) y monedas conmemorativas estadounidenses.
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GRAFICO 1
Relacion entre el valor de uso y no uso para una muestra de monedas.
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Fuente: Elaboracioén propia a partir de datos de Castan (2002).

Donde:

Vi = el valor de mercado de una moneda i en un determinado momento ¢.

x, = el valor intrinseco o mineral (valor de uso) de una moneda i en un mo-
mento 7.

x, =cel valor de coleccion (valor de no uso) de una moneda i en un momento .
ct

Por otra parte, conviene distinguir la valoracion de monedas en un doble con-
texto:

a) Cuando la moneda se valora aisladamente, el valor de uso y valor de no uso
recogen el posible comportamiento de este mercado.

b) Cuando la moneda se considera en un contexto de pertenencia a una colec-
cion y no es valorada de forma aislada, puede ocurrir que, ademas del valor
de uso y no uso de la moneda, se deba incluir un tercer valor que es el valor
complementario o valor de coleccion que se define como:

(Vlr+V2r+V31+'”+Vm)ZZVit

i=1

Donde:
W, +V,, +V,, +---+V ) = es el valor de mercado de una coleccién de n mone-

das en un determinado momento ¢.

n
ZVH = es el valor de mercado de las » monedas de una coleccion en el mo-
i=1

mento ¢, valoradas de forma aislada.
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Es el caso, por ejemplo, de un coleccionista que no posee una determinada pieza
y estaria dispuesto a pagar un precio mas alto para completar la coleccion. Se trata,
por tanto, de un valor subjetivo, entendido éste no como un valor arbitrario sino
como un valor referido a un posible comprador o vendedor segun la escuela alema-
na de valoracion de empresas (Smalenbach, 1953).

No es posible pensar en un modelo general de valoracion para todas las mone-
das, ya que las caracteristicas expuestas en el epigrafe anterior impiden disefiar un
escenario de un mercado que afecte a todas las monedas del mundo. Sélo es posi-
ble estimar un modelo de valoraciéon para una serie o un conjunto de monedas que
forman un segmento de mercado, o como se vera en las fuentes de informacion,
para monedas de oro nominal determinado, monedas conmemorativas, monedas de
la Republica Romana, etc., que aparecen en los distintos catalogos numismaticos
perfectamente definidos.

Para este conjunto, el valor de mercado supone que la demanda es constante y la
oferta depende de las dos variables ya enunciadas: # (tirada), a (antigiiedad).

La informacion acerca de la tirada (#) existe sobre las monedas de la Edad Mo-
derna Contemporanea, pero resulta mas dificil poseer informacion sobre las mone-
das mas antiguas. Puede considerarse como una caracteristica adicional de la tira-
da, la procedencia o Ceca de acufacion, que en algunos casos puede ser
transformada en una variable dicotomica y significativa (Caballer et al., 2002).

En segundo lugar, la antigiiedad (a) de una moneda se mide en afios, contados
desde el momento de su emision hasta el momento de tiempo de su valoracion o
tasacion. Esta variable tendra un efecto positivo sobre el valor probable de merca-
do, por tener mayor valor historico y porque a igualdad de tirada, la erosion serd
mayor con el paso del tiempo y por lo tanto, la oferta serd menor.

Sin embargo, es necesario considerar la antigliedad especifica de una moneda en
concreto, de forma que, aquella que haya sido acufiada antes, tendra un valor de
mercado mayor, entre otras razones, por la aceptacion de la hipotesis de que con el
paso del tiempo se produce una pérdida de ejemplares, lo que implica una disminu-
cion de la oferta.

A su vez, de acuerdo con la Ley General de la oferta, manteniendo constantes el
resto de factores, el precio de mercado de una moneda aumenta en la medida que
disminuye el numero de ejemplares disponibles. En este caso, la expresion mate-
matica seria:

V.= /()= fTh" ()]
considerando: ¢, = g(¢)

de manera que: t=4"'(q,)

s.a. An'
Donde:
V: = es el valor de la moneda en el mercado. Dicho valor esta en funcion de la
antigiiedad.

q: = es la cantidad de ejemplares de una moneda i en el mercado.
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LA NUMISMATICA COMO OBJETO DE INVERSION Y VALORACION 11

t = es el tiempo, medido en afios.
h™' = funcion inversa de f.

Por otra parte, diversos estudios demuestran que, dentro de un grupo de mone-
das homogéneas, la variable que mas influye es su estado de conservacion (Caba-
ller y Bartual, 2002; Caballer et al., 2002; Caballer y De la Poza, 2005, 2006). A
este respecto existen dos tendencias:

1. Una tendencia europea, fundamentalmente cualitativa, que agrupa a las mo-
nedas por su estado de conservacion en distintos grupos .

2. Una tendencia estadounidense segun la cual, el modelo cualitativo puede ser
sustituido por un modelo cuantitativo mediante una escala de 0 a 65'°.

No cabe duda de que, a los efectos de aplicacion de los modelos de valoracion
por regresion, resulta mucho mas operativa la estimacion cuantitativa del estado de
conservacion que la puramente cualitativa.

Por consiguiente, en lo que sigue se considerara el estado de conservacion como
una variable de tipo cuantitativo que toma valores de 0 a 65.

4.2. Especificaciones de los modelos a estimar

Se va a llevar a cabo la construccion de dos modelos, uno de ellos de valoracion de
activos, (modelo estatico) y otro modelo en el que se incorpora la numismatica en
carteras eficientes.

'3 Para Espaiia, Italia y Francia.
'8 Propuesta de relacion de equivalencia entre el criterio cuantitativo de Estados Unidos y algunos
paises europeos para el estado de conservacion de las monedas en distintos paises:

TABLA 1
Clasificacion y cuantificacion de monedas por estado de conservacion y pais.

EE.UU. Espana Francia Italia
MC BC
G-4 - G-6 RC TBC B
VG-7 - VG-11 B
F-12 - F-19 BC TB MB
VF-20 - VF-39 MBC TTB BB
EF-40 - EF-49 EBC SUP SPL
AU-50 - AU-59 NC SPL
MS-60 - MS-62 SC FDC FDC
MS-63 ECC
MS-64
MS-65 - MS-66 P FB FE
MC: Mal conservada; RC: Regular conservada; BC: bien conservada; MBC: muy bien conservada;
EBC: Excelente bien conservada; SC: sin circular; P: prueba. BC: mal conservada; TBC: bastante
bien conservada; B: bien conservada, TB: muy bien conservada; TTB: muy bien conservada; SUP:
super bien conservada; FDC: no circular; FB: prueba. B: bella; MB: muy bella; BB: bellisima; SPL:
espléndida; FDC: flor de cufio, ECC: Excepcional; FE: flor espejo

Fuente: Elaboracion propia.
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12 V.CABALLER Y E. DE LA POZA

4.2.1. Modelo estatico o de valoracion de un activo

En particular, en la estimacion del modelo estatico, se ha hecho uso de una muestra
de monedas de cuarto de dolar, acufiadas en el periodo 1917-1947 procedente del
PCGS y vendidas en los afios 2004 y 2005 en casas de subastas numismaticas esta-
dounidenses.

Con objeto de estimar qué variables estan correlacionadas en mayor grado con
el valor probable de mercado de una moneda, se obtienen los indices de correlacion
de Pearson. Esto es:

pV,a
pV.e
pV,ti
Siendo:
pV,a = coeficiente de correlacion de Pearson entre el valor de una moneda y

su antigiiedad.
pV,e = coeficiente de correlacion de Pearson entre el valor de una moneda y su

estado de conservacion (0 a 65).
pV,ti = coeficiente de correlacion de Pearson entre el valor de una moneda y

su tirada.
Asimismo, se propone la expresion general del analisis multivariante de regresion

V.= f(ait’ewﬁitzgi)

Sujeta a las restricciones conocidas:

E(g)=0
var (g,) =0’
cov (e,,a,)=cov (ti,,e,)=cov (a,,ti,) =0V (a, e, #ti,)

Donde:
V., = es el valor de mercado de una moneda i en un momento ¢.

a, = antigiiedad de la moneda i en el momento ¢.

e, =estado de conservacion de la moneda i en el momento .
ti, = tirada de la moneda i en el momento ¢.

€, = residuos o parte no explicada.

1

4.2.2. Modelo dinamico: Modelo de media-varianza

El estudio se ha realizado a partir de diversas bases de datos documentales sobre
los precios de compra-venta de monedas proporcionadas por empresas de numis-
matica norteamericanas.
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LA NUMISMATICA COMO OBJETO DE INVERSION Y VALORACION 13

Asimismo, en la formulacion de carteras eficientes, se ha partido de la cotiza-
cién de 4 monedas norteamericanas distintas desde el afio 1972 al 2008, segln la
base de datos de la XVIII Edicion de la Guia de Monedas y Precios Norteamerica-
nas 2009.

Se seleccionaron dos monedas de plata y dos de oro. Las primeras con estados
de conservacion 60, en concreto, de la moneda de dolar Morgan”, acufiadas en
1897 (x1) y 1927 (x3), respectivamente. En cuanto a las monedas de oro, se eligio la
Coronet Head (x4)18 de 10 dolares de valor, acufiada en 1853 con un estado de con-
servacion grado 40, y otra moneda de oro de 20 doélares acuiiada en 1907 Liberty
(x2)", de estado de conservacion grado 20.

A continuacion se detallan las caracteristicas rentabilidad-riesgo de las monedas
seleccionadas para el periodo 1972-2008 (ver Grafico 2). Se constata la relacion
entre rentabilidad y riesgo de una inversion. Cuanto mayor es la rentabilidad que
ofrece la inversion en una moneda, mayor es la volatilidad®’que el inversor tendra
que soportar.

GRAFICO 2
Caracteristicas rentabilidad-riesgo medias anuales de las monedas seleccionadas
en el periodo 1972-2008.

80%
70%
60%
50% -
40% - ) )
30% @ Riesgo medio anual
20% A
10% -
0% T T
M organ Morgan  Liberty (20$) Coronet head
dollar(19%) dollar(1$) oro-1907 (10$) oro-
plata-1927  plata-1897 1853

@ Rentabilidad media anual

Fuente: Elaboracién propia.

La metodologia empleada en la construccion de carteras de inversion eficientes,
con el fin de comprobar la tercera hipdtesis de nuestro estudio, es el modelo media-

"7 Dichas monedas deben su nombre al disefiador de las mismas George T. Morgan, con una aleacion
de plata de 0.900.

'8 La moneda Coronet Head fue disefiada por Christian Gobretch, con una aleacién de oro 0.900.
Presenta 1,842 variedades, segtin el tamafo y los nimeros y letras.

1% La moneda Liberty fue un disefio de James B. Longacre, con una aleacion de oro de 0.900.

2 Medida por la desviacion tipica estandar en el periodo 1972-2008.
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14 V.CABALLER Y E. DE LA POZA

varianza de Markowitz (1952), el cual se caracteriza por su facilidad de compren-
sion y, por tanto, de gran utilidad para cualquier inversor. Como es conocido, es un
método que nos permite obtener la composicion 6ptima de las monedas en la carte-
ra a través de una diversificacion eficiente.

Se han considerado dos escenarios:

El primer escenario de ellos define al inversor arriesgado como aquél que quie-
re maximizar su nivel de beneficios para un determinado nivel de riesgo. En dicho
caso la funcién objetivo seria:

n
Max E(R,) =Y wr,
i=1
Sujeta a las restricciones de:
2 n n ) ) n n
var(R,)=0")p ZZZWi C; +ZZZWinGU =H*
i=li=1 i=li=1
n

D lh1=1

i=1
w, 20

Donde:

E(R,) = es el valor esperado de la rentabilidad de la cartera, que el inversor ob-
tendrd como resultado de la suma ponderada de las rentabilidades de las monedas
(7;) que componen la cartera mixta

r; =es la rentabilidad de los monedas (i =1, 2, 3, ..., n) que componen la cartera.

w; = es el peso o ponderacion de cada tipo de moneda en la cartera.

Gi =es la varianza de la rentabilidad de la cartera (Gf) = H%), es decir el riesgo

de la cartera.

c; = es la covarianza de cada par de monedas (céntimo, cuarto de délar...), mi-
de el grado de relacion existente entre ambas.

El segundo escenario supone que el inversor en numismatica tratara de reducir
la alta volatilidad que caracteriza las inversiones en monedas para un determinado
nivel de rentabilidad. La funcion objetivo para minimizar seria:

n n n n
1 —~2 2.2
Minvar (R)) =0, = E E WG, +2E E w,w,0,
i=li=1 i=1j=1
Sujeta a las restricciones:

anw,-[n-]=E*

i=1

Sp]=1

i=1

w, 20
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LA NUMISMATICA COMO OBJETO DE INVERSION Y VALORACION 15

E* =mide el nivel de rentabilidad que el inversor exige a la cartera de monedas,
para la cual se estd minimizando el nivel de riesgo.

A su vez, el ratio de Sharpe es una medida de la “performance” de la cartera, y
se define como la prima de riesgo obtenida por cada unidad de riesgo soportado por
la cartera. La prima de riesgo se obtiene como diferencia entre la rentabilidad anual
media de la cartera y la rentabilidad de un activo libre de riesgo.

_E[rp_rf]
(¢}

S

Donde:

r,: es el rendimiento de la cartera de inversion en cuestion.

ry: es el rendimiento de una inversion de referencia, como por ejemplo la tasa de
interés libre de riesgo.

E[r, — rf]: es el valor esperado del exceso de rendimiento de la cartera de inver-
sion comparado con el retorno de la inversion de referencia.

o: es la desviacion estandar (volatilidad) del exceso de rendimiento de la inver-
sion.

4.2.3. Resultados

4.2.3.1. Resultados del modelo estdtico

Se han obtenido los siguientes coeficientes de correlacion de Pearson entre la va-
riable valor probable de mercado, en su transformada version logaritmica, de las
monedas estudiadas (monedas norteamericanas de cuarto de dolar, acufiadas en el
periodo 1917-1947 procedente del PCGS y vendidas en los afios 2004 y 2005 en
casas de subastas numismaticas estadounidenses) y las variables explicativas pro-
puestas: antigliedad (a;), estado de conservacion (e;) y tirada (#;,) (Ver tabla 2).

TABLA 2
Coeficientes de correlacion de Pearson.
Ln Vi ejt ajt tijt

Ln V; 1 T37(*%) T78(%*) | -.291(*%)

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000
it T37(*%) 1 .518(**) .000

Sig. (2-tailed) .000 .000 1.000
ajt T78(*%) .518(**) 1 -.327(*%)

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000
Lt -291(**%) | -.327(*%) 1

Sig. (2-tailed) .000 1.000 .000

(**) Indica un nivel de significaciéon de 99%.
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16 V.CABALLER Y E. DE LA POZA

A la vista de los resultados obtenidos se observa cémo tanto el estado de con-
servacion como la antigliedad mantienen una relacion positiva y muy elevada
(0.737 y 0.778 respectivamente) con el valor de mercado tomado en base logarit-
mica. Es decir, cuanto mayor sea el nimero de afios transcurridos desde la acufa-
cion de la moneda, mayor es su valor de mercado, y de igual manera, cuanto mejor
es el estado de conservacion de la moneda, mayor es su valor de mercado.

A su vez, se observa como existe una relacion negativa significativa entre la ti-
rada, medida en unidades acuifiadas y el valor de mercado, como era de esperar ya
que los valores de mercado disminuyen con el aumento de la oferta. Es decir, cuan-
to mayor es el volumen de monedas iguales acufiadas, menor es su valor de merca-
do. Dicho resultado es logico ya que cuanto mayor sea la oferta de una moneda en
el mercado menor sera su valor, y viceversa.

A continuacion se ha obtenido el siguiente modelo 6ptimo de regresion multiva-
riante para la muestra utilizada en el estudio (ver tabla 3):

TABLA 3
Resultados del andlisis de regresion.
Modelo
Coeficiente
Constante 14.536 (**)
eir 0.071 (**)
Ln tiy —-0.880 (**)
R 84.9%
N 480
F 596.455

(**) Indica un nivel de significaciéon de 99%.

Como se observa, el modelo presenta un coeficiente de determinacion del
84.9%. En el modelo propuesto de valoracion de monedas, han resultado significa-
tivas las variables tirada y estado de conservacion. En cambio, la variable antigiie-
dad no se ha incluido en el modelo, dado que éste adoleceria de multicolinealidad,
por el alto grado de correlacion entre las variables explicativas antigiiedad y estado
de conservacion.

4.2.3.2. Resultados del modelo dinamico

Se ha llevado a cabo la elaboracion de una cartera numismatica diversificada, com-
puesta exclusivamente por monedas de oro y plata. Asimismo se ha considerando
que un inversor clasico es aquél que invierte en el mercado bursatil (se considera
como referencia el indice Dow Jones) y que podria conseguir, asumiendo un esce-
nario optimista, una rentabilidad anual del 5% con un riesgo o volatilidad del 1%
(para el periodo 1972-2008).
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En consecuencia, el inversor clasico intentara maximizar su rentabilidad con
carteras numismaticas diversificadas, con el objeto de incrementar la rentabilidad,
para un mismo nivel de riesgo.

De esta forma mediante la aplicacion del modelo de media-varianza de Marko-
witz se ha optimizado la funcion objetivo, obteniendo las caracteristicas rentabili-
dad-riesgo de las distintas carteras compuesta por 4 tipologias de monedas. Dado
que la volatilidad no es la Ginica medida de riesgo relevante, junto a las caracteristi-
cas rentabilidad-riesgo de varias carteras, se ha estimado la rentabilidad ajustada al
riesgo a través del ratio de Sharpe.

TABLA 4
Composicion de la cartera para un inversor clasico que quiere aumentar su rentabilidad.
Rentabilidad y riesgo (%) Participacion de la cartera (%)
Rentabiliodad Riesgo (%) Ratio o . - o
anual (%) Sharpe

8.26 3 1.42 3.78 38.4 9.05 48.9
10.68 5 1.336 6.68 49.12 15.42 28.75

14 10 1 10.9 64.3 24.7 0

17 20 0.65 17.7 30.9 51.3 0

19 30 0.5 21.9 10.5 64.4 0

21 40 0.425 18.7 0 81.2 0

Fuente: Elaboracién propia.

De la tabla 4 se desprende que el inversor convencional mejoraria su rentabili-
dad anual del 5% al 8.26% asumiendo un nivel de riesgo del 3% frente al 1% si
invirtiera en las carteras numismaticas diversificadas.

En la medida que el inversor clésico esté dispuesto a asumir un mayor riesgo de
su inversion, podra obtener mayores rentabilidades derivadas de carteras en la que
el porcentaje de participacion en monedas de x; aumenta.

Por ejemplo, si el inversor estuviera dispuesto a asumir un riesgo del 30%, ob-
tendra una rentabilidad del 19%, invirtiendo en una cartera compuesta el 21.9% por
monedas x;, 10.5% monedas x,, y el 64.4% monedas x;, mientras que la participa-
ci6n de monedas x;, seria nula.

La cuantificacion del ratio de Sharpe confirma los resultados obtenidos, es de-
cir, la cartera que alcanza una mejor “performance” para el inversor clasico es
aquella en la que alcanza una rentabilidad-riesgo del 8.26% y 3%, respectivamente.

Por ultimo, se ha llevado a cabo la representacion grafica de las carteras eficien-
tes obtenidas (ver grafico 3). Cada uno de los puntos del grafico de la frontera efi-
ciente representa una cartera eficiente en la que se relaciona la rentabilidad media
anual de la cartera con su nivel de riesgo, medido a través de la desviacion tipica.
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18 V.CABALLER Y E. DE LA POZA

GRAFICO 3
Frontera eficiente de una cartera integrada por cuatro monedas.
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5. CONCLUSIONES

Se han analizado las variables que influyen en el valor de mercado de una moneda,
como activo con valor histoérico, artistico y cultural. De los resultados obtenidos de
la metodologia estadistica aplicada se desprende que el estado de conservacion de
una moneda es una de las variables mas influyentes. A su vez, tanto el estado de
conservacion como la antigiiedad de una moneda son variables explicativas del
valor de mercado de ésta, si bien se encuentran correlacionadas, lo que hace nece-
sario medir ambas variables en un factor con el fin de eliminar los efectos de mul-
ticolinealidad, con lo cual se consigue mejorar la expresion del modelo tal como lo
justifica el coeficiente de determinacion.

Se ha formulado una cartera eficiente, en el sentido de Markowitz, compuesta
por cuatro monedas con la finalidad de estimar la relacion rentabilidad-riesgo de
cada combinacion.

De esta forma se abre una nueva linea de investigacion en valoracion numismatica
con el fin de ampliar las posibilidades de inversion suponiendo criterios racionales.
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