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Resumen:

El objetivo del trabajo es la construcción de diferentes carteras compuestas por activos numismáticos de oro 
y metales nobles (oro, plata, platino, paladio y rodio); con el fin de construir aquella cartera que mejor se adapte 
al inversor, acorde a su perfil y conocer cuál es la Cartera del Mercado. Para ello, mediante la Teoría de Carteras 
(Markowitz, 1952; 1959), construiremos la Frontera Eficiente y trazaremos la Línea del Mercado de Capitales 
o CML. El programa utilizado es la Toolkit financiera del MatLab. La muestra utilizada son los activos numis-
máticos de oro emitidos por España, EEUU, Gran Bretaña y Francia desde 1900 a 2009 y el periodo de estudio 
es del 2003 al 2009. Los resultados obtenidos nos confirman, aquellos activos no financieros seleccionados para 
construir la cartera eficiente y conocer la cartera del Mercado.
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Abstract:

Our objective is to build different Precious Metals (gold, silver, palladium, platinum and rhodium) 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. For that, by means of The Portfolio Theory methodology (Markowitz, 1952; 1959), we 
build the efficient frontier and we will trace the Capital Market Line, CML. The program we use is Matlab (financial 
Toolkit). Research sample is composed by gold numismatic assets and precious metals. Those assets have been 
issued by Spain, USA, Great Britain and France from 1900 to 2009, and the research period is to 2003-2009. The 
results obtained confirm those not financial assets selected to build the efficient portfolio and the Market Portfolio.
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1. INTRODUCCIÓN

Las inversiones alternativas son aquellas orientadas a obtener una rentabilidad abso-
luta, positiva e independiente de la evolución de los mercados. López y Hurtado (2008), 
la definen como “aquella orientada a obtener retornos positivos en cualquier entorno de 
mercado. Estos retornos suelen tener una baja correlación con el comportamiento de los 
activos financieros tradicionales”. Dentro de las inversiones alternativas se incluyen el 
capital riesgo, los Hedge Funds y los activos no financieros. Las Inversiones en activos no 
financieros, están compuestas por todos aquellos activos cuyo rendimiento no está directa-
mente relacionado con la evolución de los mercados financieros, entendiendo por mercado 
financiero (mercados monetarios, renta fija y renta variable). Estas inversiones tendrán: 
Una gestión no tradicional, una baja correlación con la gestión tradicional y altos Ratios 
Sharpe (Bolsa y Mercados Españoles et al, 2007). Como función principal, intentan reducir 
la correlación entre los distintos mercados financieros. Si los introducimos en una cartera 
de inversión, tendrán las funciones de diversificación del riesgo y la de obtención de re-
tornos en términos absolutos. Los activos no financieros están formados por los activos de 
colección, los inmuebles, las materias primas, los metales nobles y otros como los recursos 
naturales.

Los activos de colección o bienes de colección son activos no financieros que se englo-
ban dentro de las inversiones no financieras. Dentro de ellos, deben identificarse aquellos 
bienes que por sus características específicas que los distinguen de los demás, tales como, 
su carácter único, su escasez, su rareza, su estimación singular (especificidad, antigüedad, 
merito artístico, etc.) y/o su estimación global, provoquen que vayan paulatinamente au-
mentando su valor a lo largo del tiempo. 

Los activos numismáticos, activos no financieros, están relacionados con la inversión 
en monedas, en sus tres tipos, históricas, conmemorativas y bullions. Los activos numis-
máticos de oro, activos utilizados en el estudio, están compuestos por las monedas histó-
ricas de oro, aquellas que han estado o están en circulación; las monedas conmemorativas 
de oro, aquellas emitidas por un gobierno para conmemorar algún suceso; y las monedas 
bullion de oro, aquellas monedas emitidas en metales preciosos, en nuestro caso el oro, 
cuyo precio lo marca el metal de acuñación mas una prima de entre 3%-6%. Los metales 
nobles utilizados en el estudio (oro, plata, platino, paladio y rodio) son un grupo de metales 
muy inertes químicamente, es decir, que no reaccionan químicamente o que reaccionan 
muy poco con otros compuestos químicos, lo que les da una gran utilidad para muchos 
fines tecnológicos, joyería, y por ende, para la inversión (Jeffrey, 2000). 

El objetivo del trabajo es la construcción de diferentes carteras de inversión compuestas 
por activos numismáticos de oro, y los metales nobles (oro, plata, platino, paladio y rodio), 
así podremos conocer que activos son utilizados para la construcción de carteras eficientes, 
con el fin de proporcionarle al inversor aquella cartera que mejor se adapte al a su perfil; 
además de conocer la Cartera del Mercado. Para ello, mediante el uso de la Teoría de Car-
teras (Markowitz, 1952; 1959), construiremos la Frontera Eficiente y trazaremos la Línea 
del Mercado de Capitales.
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2. INVERSIÓN EN BIENES DE COLECCIÓN

La inversión en activos no financieros, es una inversión heterogénea, compuesta por 
activos cuyo rendimiento no está directamente relacionado con la evolución de los mer-
cados financieros cuyo objetivo es el obtener retornos positivos, independientemente de 
la evolución de los mercados. Los activos no financieros están formados por los activos 
de colección, los inmuebles, las materias primas, los metales y otros como los recursos 
naturales. Estas inversiones podrán ayudar a mejorar el binomio rentabilidad-riesgo de las 
carteras de inversión (López y Hurtado, 2008).

Los activos de colección o bienes de colección son activos no financieros que se eng-
loban dentro de las inversiones no financieras, o complementarias a las financieras. Dentro 
de los activos de colección se encuentran, las monedas, los sellos, la pintura, la escultura, la 
obra gráfica, las antigüedades, los libros antiguos y los incunables, los autógrafos, etc. Los 
activos de colección 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.

Los activos numismáticos compuestos por las monedas históricas, que son aquellas 
que han estado o están en circulación, como por ejemplo, los denarios romanos, la peseta, 
el dólar estadounidense, etc.; las conmemorativas3 aquellas que emite un gobierno para 
conmemorar algún suceso acuñadas en metales preciosos y con tiradas pequeñas; y las 
monedas bullions, aquellas acuñadas en metales preciosos (oro, plata, platino, paladio) 
cuyo precio se fija por el metal de acuñación, más una prima de entre el 3% y el 6% sobre 
el precio de ellas.

Las características específicas de un bien de colección (Coca, 1998; 2001a; 2001b), 
donde se encuentran los activos numismáticos, son las siguientes: Tangibilidad, uno posee 
en propiedad el valor de su inversión. Valor – refugio, entendemos por él, aquel activo 
(físico o financiero) que por sus especiales características de oferta y demanda, quedan al 
margen de las crisis de los mercados financieros así como de las economías reales. Uni-
versalidad de los mercados, estos bienes pueden venderse en cualquier parte del mundo 
y están universalmente aceptados. Accesibilidad, esta es una característica referida a las 
mondas en particular, prácticamente cualquier inversor/coleccionista tiene suficiente dis-
ponibilidad de efectivo para adquirir activos numismáticos. Revalorización, los bienes de 
colección se revalorizan con el paso del tiempo debido principalmente a la escasez, rareza 
y antigüedad, produciendo que el valor de este tipo de bienes crezca constantemente. Pre-
visionalidad de ahorro, estas inversiones prevén un ahorro, son inversiones a medio y largo 
plazo. Aparte de estas seis características comunes, habría que incluir el coleccionismo y 
la rentabilidad de disfrute puesto que estos bienes son coleccionados y proporcionan una 
rentabilidad distinta a la económica, la cual es difícil de valorar.

En estos activos, su inversión se caracteriza en: que el precio del activo es muy sub-
jetivo, el activo es único y heterogéneo, la valoración del activo es compleja, durante el 
tiempo de la inversión no suele generar ningún flujo de caja positivo, esta tiene costes de 
transacción elevados y son necesarios conocimientos específicos del mercado a la hora de 
invertir en ellos. Como cualquier otro activo, poseen las características de rentabilidad, 

3 La Unión Europea las denomina monedas de colección.
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riesgo y liquidez, siendo la liquidez, el principal problema de estos activos, puesto que 
aunque existen numerosas vías para su comercialización, su conversión en dinero no es 
inmediata, y dependerá de la situación de su mercado en el momento de la venta. 

Además a la hora de invertir es necesario tener en cuenta como restricciones: el hori-
zonte temporal y la fiscalidad del producto. El horizonte temporal es, principalmente, a 
medio y largo plazo (Salomon Jr y Lennox, 1984; Berman y Schulman, 1986; Coca, 1998, 
2001b; Mei y Moses, 2002, 2004; Lombra, 2003; López y Hurtado, 2008), una de las cau-
sas son las elevadas comisiones de los intermediarios, por lo que no se pueden aprovechar 
la descorrelación, a corto plazo, con los mercados tradicionales.

Salomon Jr. y Lennox (1984), destacan que las rentabilidades de los activos tangibles, 
para periodos de cinco años, eran consistentemente altas, siendo para las monedas ameri-
canas 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. Destacando 
las monedas históricas, 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. Dickie, Delorme y Humphreys (1994), estudian los 
factores determinantes del precio de la moneda histórica norteamericana y la predicción 
de este, mediante regresión hedónica con transformación en logaritmos, utilizando como 
variables el valor facial, el año de emisión, el tipo de imagen, la ceca, el valor de la plata que 
contienen las monedas y la calidad. Lombra (2003), calcula las rentabilidades medias de los 
activos numismáticos americanos4 siendo las rentabilidades del 14,23%, para las monedas 
históricas y de un 3,10%, para las monedas bullion de oro. Prado (2009) realizó un análisis 
de los factores determinantes en la valoración de los activos numismáticos de oro, mediante 
modelos de regresión lineal múltiple, obteniendo que el modelo propuesto explicaba entor-
no al 50% del precio de estos activos, pudiendo alcanzar hasta un 60%; obtuvo, mediante un 
análisis de redes neuronales autoorganizadas, que existen diferencias significativas entre: a) 
las monedas bullions y conmemorativas (de EEUU y Europa5), b) las históricas de EEUU, 
c) las históricas europeas de calidad alta, y d) las de calidad media-baja.

Brown (2005) analiza el activo moneda histórica de EEUU, como activo de inver-
sión para el periodo 1941-2003, obteniendo para el activo numismático analizado, una 
rentabilidad media anual sin descontar la inflación de un 10,5%, con una desviación típi-
ca del 12,3%; una rentabilidad media anual descontando la inflación de un 5,52% y una 
rentabilidad por unidad de riesgo 0,46x; siendo, para el mismo periodo, de 0,46x y de 
0,18x para el S&P 500 y los bonos de EEUU a largo plazo. Es importante señalar que, las 
revalorizaciones medias son mayores a medida que aumenta la calidad de estos activos 
(Lombra, 2003). Knaus (2006) realiza un estudio sobre la inversión en monedas históricas 
americanas, llegando a la conclusión que este tipo de activos tienen rentabilidades altas, 
de un 12,7% de rentabilidad anual para periodos de 35 años. También explica que para 
periodos cortos las rentabilidades de estos activos están no correlacionadas con las accio-
nes, protegen contra la inflación, reducen la volatilidad de las carteras y son una inversión 

4  Lombra, R. (2003); estudio de carteras para diferentes activos norteamericanos, renta variable americana, renta fija 
americana, numismática y bullions de oro; para un período de 25 años (1978-2002).
5  Representada por Gran Bretaña, Francia y España.
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socialmente responsable. Prado (2009), calcula las revalorizaciones medias anuales para 
los activos numismáticos de oro, emitidos por España, Francia, EEUU y Gran Bretaña de 
1900-2008 para el periodo 2003-2008 comparándolos con el oro. Siendo el oro, el que ob-
tuvo la mayor revalorización para este periodo, un 19,53%, y las revalorizaciones para los 
activos numismáticos de oro6 variaban entre un 14,32 para el bullion de EEUU y un -7,44% 
para la conmemorativa de España.

El mercado de los bienes de colección es un mercado estructurado, abierto y universal, 
al igual que otros mercados en los que se negocian productos múltiples. Este mercado7 se 
apoya en varias consideraciones: Su venta se puede hacer en cualquier parte del mundo al 
ser unos bienes físicos y al estar universalmente aceptados. Su fácil accesibilidad, sobre 
todo en monedas y sellos, permite que cualquier persona (física o jurídica) pueda invertir 
en estos bienes. Existe una amplia oferta que emana de diversas fuentes emisoras: los pro-
pios artistas / realizadores de obras de arte (pintura, escultura, obra gráfica, etc.) y el propio 
Estado (numismática, filatelia). La principal fuente de demanda de los bienes de colección 
proviene de los coleccionistas. Las principales vías de comercialización de estos activos 
son: comercios especializados, casas de subastas, galerías y los productos de inversión8. 

El mercado de bienes de colección a nivel mundial se divide entre EEUU con un 46% 
de cuota de participación, Reino Unido con un 27%, Francia con un 6,4%, China con un 
5%, Alemania con un 2,9% y el resto de países con un 12,7%9 (McAndrew, TEFAF 2008). 
Respecto al mercado numismático internacional actualmente está en auge, detectándose un 
aumento de coleccionistas, dado que la frecuencia y calidad de las subastas ha crecido es-
pectacularmente (Prado et al, 2007; Prado, 2009). Es un mercado activo y bien organizado, 
aseveración avalada por el análisis de los catálogos nacionales e internacionales de casas 
de subastas, asociaciones y estudios, tales como, Dickie et al, 1994; Brown, 2005, siendo 
este último, quien utilizando datos de la American Numismatic Association, determinará 
que el mercado numismático tiene un volumen de negociación, excluyendo monedas de 
plata y bullions de oro, superior a los $40 billones de dólares. En la misma línea y para 
el mercado de EEUU (Siconolfi, 1990; Dickie et al, 1994 y la Coin World Inc., 2003), se 
estimó que las ventas anuales en un mercado tan específico como el mercado numismático 
de moneda histórica de EEUU, rondan los $5 billones de dólares.

6 Revalorizaciones medias anuales para los activos numismáticos de oro, emitidos por España, Francia, EEUU y 
Gran Bretaña de 1900-2008 para el periodo 2003-2008: las monedas Bullions de oro de EEUU, la histórica de 
EEUU y la conmemorativa EEUU obtuvieron un 14,32%, 14,27% y un 11,36% respectivamente, siendo estas las 
mayores revalorizaciones. Dentro de las europeas, un 2,44% para el bullion de Gran Bretaña, un 1,95% para la 
histórica de Francia, un 0,13% para la histórica de Gran Bretaña, un -4,75% para la conmemorativa de Francia, un 
-6,10% para la histórica de España y un -7,44% para la conmemorativa España.
7 La actividad de los bienes de colección se regula por las leyes de cada país. En España la ley de inversión en bienes 
tangibles, o LEY 43/2007, de 13 de diciembre, de protección de los consumidores en la contratación de bienes con 
oferta de restitución del precio, regula la actividad (BOE núm. 299, de 14 de diciembre) y viene a sustituir a la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva (BOE, de 5 de noviembre de 2003).
8  Los productos de inversión basados en estos bienes se dividen en financieros y no financieros. Dentro de los 
financieros, los fondos de inversión en monedas bullions de oro (Ever Bank Fund), en arte (Art Collectors Fund, 
Contemporany Chinese Fund, The Fine Art Fund, entre otros), en obra gráfica (Cannoball Art Fund) o en fotografía 
(WMG). Dentro de los no financieros, las carteras de inversión de sellos (Stanley Gibbons Group Corp.) o de 
autógrafos (Fraser’s Autographs Corp.).
9  España representó un 0,6% de cuota de participación en el 2006 y un 0,7% en el 2007.
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3. TEORÍA DE CARTERAS

En las últimas décadas el desarrollo de los mercados financieros y de los productos 
ofertados en ellos ha crecido de una manera exponencial. Esta circunstancia ha servido de 
base para el nacimiento de diferentes métodos para gestionar el riesgo inherente a este tipo 
de inversiones. La base analítica de buena parte de estos métodos se asienta en los estudios 
de Harry Markowitz (1952, 1959) sobre diversificación de las inversiones, donde analiza 
el problema al que se enfrenta cualquier ahorrador a la hora de colocar sus recursos finan-
cieros en el mercado: la obtención de la mayor rentabilidad con el menor riesgo posible.

La rentabilidad de una cartera va a venir determinada por la media ponderada de los di-
ferentes activos que la componen. 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 correlación existente entre cada uno de los activos. Este último es clave para 
la construcción de las carteras, ya que implica que al aumentar el número de activos en una 
cartera de inversión la rentabilidad de esta aumentará 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 correlación existente entre todos los activos presentes en ella. Ba-
sándose en esta propiedad, Markowitz establece un modelo de gestión de carteras consistente 
en optimizar un sistema de ecuaciones basado en la rentabilidad y en el riesgo de la cartera. 
Fruto de la maximización de la función 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 aversión al riesgo del inversor, que se puede describir como una 
función de utilidad, nos proporcionará aquella combinación de activos que posee el mejor 
binomio rentabilidad / riesgo acorde a las preferencias del inversor. Demostrándose que al 
combinar activos de diferente naturaleza, se podía reducir el riesgo total de la cartera, gracias a 
la incidencia de la correlación entre activos a la hora de calcular la varianza total de la cartera.

Las conclusiones alcanzadas por Markowitz en el desarrollo de su teoría han resultado 
de suma utilidad, tanto en el plano académico como en el plano profesional. Aunque al 
principio la complejidad matemática del método produjo que su utilización fuese menor, 
por lo que Sharpe (1964) planteó una simplificación basada en la existencia de una relación 
lineal entre el rendimiento del título y el de la cartera de mercado, actualmente se dispone 
de las herramientas necesarias para su cálculo. También propusieron simplificaciones, El-
ton et al (1976; 1978) y Konno y Yamakazi (1992), aunque se demostró que estas no eran 
óptimas (Burgess y Bey, 1988; Roll, 1992; Simaan, 1997).

El modelo de Markovitz no tiene en cuenta los costes de transacción ni los impuestos, 
considera la perfecta divisibilidad de los títulos escogidos, además el inversor tiene difi-
cultades en valorar su actitud ante el riesgo y deducir su función de utilidad (Michaud, 
1989; Frankfurter y Phillips, 1995). Esta técnica tiene una serie de ventajas, destacando, 
control de la exposición de la cartera al riesgo, restricciones de los inversores, satisfacción 
de los objetivos, establecimiento del estilo de inversión, uso eficiente de la información 
(Michaud, 1989). No obstante, es destacable el hecho de que los niveles de riesgo pueden 
ser reducidos de manera importante si la diversificación es realizada de la manera adecua-
da, esto es, si las inversiones que compren las carteras están poco correlacionadas entre sí. 
Evidencia de ello se observa al analizar los efectos que la inversión internacional puede 
tener en la rentabilidad y riesgo de las carteras de valores (Solnik, 1974). 



Aplicación de la teoría de carteras con activos numismáticos y metales preciosos

Cuadernos de Gestión Vol. 12 - N.º 1 (Año 2012), pp. 123-143 ISSN: 1131 - 6837130

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 gestión del riesgo. Algunos estudios hacen hincapié 
en el carácter estable de inversiones como son la filatélica, numismática o, en definitiva, la 
inversión en activos tangibles de colección (Sharpe, 1963; 1964). En esta línea, Sharpe y 
Alexander (1990), califican los “activos tangibles”, como activos que sirven para cubrirse 
contra la inflación mejor que otros como las acciones o los bonos.

Randall (1981), estudia la inversión en bienes de colección en épocas inflacionistas par-
tiendo del supuesto que existe una cartera de tipo de interés bajista que paga un 3% sobre el 
ratio de inflación, obteniendo que la cartera compuesta por activos tangibles se aprecia un 
1% al año más rápido que el ratio de inflación. Barr y Affleck-Graves (1985), estudian las 
vías de inversión en oro, creando carteras con bullions de oro y otras con lingotes, llegando 
a la conclusión que la inversión en lingotes históricamente en mejor que en bullions de oro. 
Flôres Jr. et al (1999) compararon carteras de obras de pintura para el corto y el largo plazo; 
basándose en que los precios del pintor conocido y del pintor no conocido se mueven a la 
vez, en las tres plazas más importantes (Londres, Paris y New York) y en que los inversores 
son indiferentes entre los dos grupos de artistas. Demostraron que el pintor conocido tiene 
menor riesgo que aquel no contrastado; y el porcentaje de artista consagrado en las carteras 
debía de ser superior al 90%. 

Lombra (2003; 2004), realiza un análisis econométrico sobre el comportamiento de las 
carteras de inversión que incluían tanto numismática estadounidense como bullions de oro 
(compuesto por monedas bullions y lingotes y barras), respecto a carteras que excluían estos 
activos. De la Poza et al (2008) realizan un estudio sobre diversificación de carteras con ac-
tivos financieros (renta variable) y activos de colección (pintura), demostrando que combi-
nando los activos de colección y la renta variable, un inversor obtiene mayores retornos con 
el mismo nivel de riesgo; también demuestra, que el inversor en arte reduce la volatilidad 
de su cartera al introducir la pintura en una cartera de renta variable, sirviendo como diver-
sificadores del riesgo. Otros estudios, Capgemini y Merrill Lynch (2007), señalan que los 
gestores de patrimonio tienen en cuenta este mercado “están viendo la pintura, los dibujos 
o la escultura, como un vehículo para diversificar sus carteras dada la baja correlación exis-
tente entre los precios del arte y los mercados cíclicos como las acciones o el inmobiliario”.

4. DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA Y LA METODOLOGÍA

La muestra empleada para el análisis está compuesta por: los metales preciosos (oro, 
plata, platino) más los metales paladio y rodio, y los activos numismáticos de oro, en sus tres 
tipos: monedas históricas, monedas conmemorativas y monedas bullions, emitidos por Es-
paña, EEUU, Gran Bretaña y Francia, desde 1900 hasta el 2009, para el período 2003-2009. 

El catálogo utilizado para conocer los diferentes valores de mercado de los activos nu-
mismáticos de oro, así como las características de estos activos de inversión, es el Standard 
Catalogue of World Coin10. Catálogo reconocido internacionalmente por expertos numis-

10  El catálogo utilizado, el Standard Catalogue of World Coin, es editado en EEUU y es aceptado por coleccionistas 
y expertos numismáticos.
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máticos. Los años seleccionado para el estudio han sido 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 
2008 y 2009, para todos los países. Los valores de los metales (oro, plata, platino, paladio 
y rodio) se han obtenido a partir de la base de datos de Kitco.com.

Los activos numismáticos de oro que componen las diferentes carteras para el periodo 
2003-2009 son: el oro, la plata y el platino (metales preciosos), el paladio y el rodio (todos 
dentro de los metales nobles), y los activos numismáticos de oro a partir de su clasificación 
(Prado, 2009), estos son, moneda histórica de EEUU de calidad alta y de calidad baja, 
moneda histórica de Gran Bretaña de calidad alta y baja, moneda histórica de Francia de 
calidad alta y baja, moneda histórica de España de calidad alta y baja, moneda bullion de 
EEUU de calidad alta, moneda bullion de Gran Bretaña de calidad alta y de calidad baja, 
moneda conmemorativa de EEUU de calidad alta y baja, moneda conmemorativa de Fran-
cia de calidad alta y moneda conmemorativa de España de calidad alta11.

La metodología que utilizamos es el modelo matemático 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). Matemáticamente se escribiría como (1):

También se podría escribir como (2):

11  La calidad alta, en los activos europeos corresponde a la calidad Value, Proof, Unc y 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, VF y F y en los activos de EEUU a AU-50, XF-40, VF-20 y F-12.
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Siendo las incógnitas, las ponderaciones individuales de los títulos (xi); σ2 (Rp) la va-
rianza de la cartera p, y σij la covarianza entre los rendimientos de los valores i y j. E(Rp) 
es el rendimiento esperado de la cartera p. Al resolverlo y variar la constante, obtendremos 
el conjunto de ponderaciones que maximizan el rendimiento de la cartera (1), o el conjunto 
de ponderaciones que minimizan el riesgo de la cartera. La solución es el tanto por ciento 
que se destina del capital para formar cada una de las carteras del conjunto de soluciones. 
El conjunto de combinaciones rentabilidad-riesgo, [E(Rp), σ2(Rp)], representan las combi-
naciones posibles de las carteras en el mercado, pero no todas son eficientes, entendiendo 
por eficiencia la posibilidad de obtener más rendimiento para un mismo riesgo, o menos 
riesgo para un mismo rendimiento. Se puede demostrar que las carteras más eficientes son 
aquellas que se sitúan en el borde superior izquierdo del conjunto que compone la nube de 
puntos. Ese borde, que se traza con una línea continua, se denomina la Frontera Eficiente, 
combinaciones rentabilidad-riesgo de las carteras eficientes.

Al añadir los bonos del Tesoro, activos denominados Libre de Riesgo, puesto que su 
rendimiento no depende de la variabilidad de los rendimientos históricos. Se deduce que 
existirá siempre un punto en la Frontera Eficiente que al combinarlo con el activo libre de 
riesgo formará una cartera superior a las demás. A este punto se le denomina la Cartera del 
Mercado y su combinación con el activo libre de riesgo forma una línea que ofrece, para 
cualquier riesgo, más rendimiento que cualquier otra combinación del mercado. A esta lí-
nea se le llama Línea 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 ecuación que explica la CML es la siguiente:

Esta ecuación señala que el rendimiento de una cartera es, como mínimo, el rendimien-
to del activo libre de riesgo (Rf), y este rendimiento se irá incrementando en función de 
asumir más riesgo en la cartera (σp). Por cada unidad de riesgo asumida el mercado pagará 
una prima de riesgo, [(EM – Rf) / σM].

Se ha considerado la restricción de no negatividad de los pesos puesto que nos estamos 
centrando en activos no financieros. Las ventas a corto no son contempladas puesto que al 
ser bienes tangibles, en el momento de su venta se ha de disponer del bien. 

El programa informático utilizado es La Toolkit financiera del MatLab, la cual nos 
permite calcular la frontera eficiente, maximizando el rendimiento para los riesgos dados.

5. ANÁLISIS DE RESULTADOS

Los activos numismáticos de oro que componen las diferentes carteras para el perio-
do 2003-2009 son: dentro de los metales nobles: el oro (1), la plata (17), el platino (18), 
el paladio (19) y el rodio (20) y dentro de los activos numismáticos de oro a partir de su 
clasificación, estos son, moneda histórica de EEUU de calidad alta (2) y de calidad baja 
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(3), moneda histórica de Gran Bretaña de calidad alta (8) y baja (4), moneda histórica de 
Francia de calidad alta (7) y baja (5), moneda histórica de España de calidad alta (9) y baja 
(6), moneda bullion de EEUU de calidad alta (10), moneda bullion de Gran Bretaña 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 conme-
morativa de España de calidad alta (12). 

Con los datos utilizados se calcula las correlaciones entre los diferentes activos de 
inversión (Ver Anexo, tabla 3). Los datos aportados muestran una gran correlación entre 
ellos. Esto provoca que se trabaje con altas covarianzas afectando al resultado del trabajo. 
Entendiendo que los inversores, en aras de reducir su riesgo no elegirían carteras muy 
correlacionadas, se ha procedido a quitar del modelo aquellos productos con correlaciones 
mayores a 0,8. Las correlaciones negativas, aun siendo altas en valor absoluto, reducen el 
riesgo de la cartera, por lo que se han mantenido. Estos son, el oro; la moneda histórica de 
EEUU de calidad alta; la moneda histórica de EEUU de calidad baja; la moneda histórica 
de Gran Bretaña de calidad baja; la moneda histórica de Francia de calidad baja; la moneda 
histórica de Francia de calidad alta; la moneda bullion de EEUU de calidad alta; la moneda 
conmemorativa de EEUU de calidad baja y el rodio. En la Tabla 4 del Anexo podemos 
ver las correlaciones de estos activos. En la Tabla 1 podemos ver la matriz de varianzas 
y covarianzas de los activos del modelo y el vector de las esperanzas matemáticas de los 
rendimientos de los activos del modelo.

Tabla 1

Matriz de varianzas (sombreadas) y covarianzas y las esperanzas 
matemáticas de los rendimientos de los activos del modelo

Se ha dicho que el objetivo del trabajo es la construcción de diferentes carteras com-
puestas por activos numismáticos de oro, más los metales (oro, plata, platino, paladio y 
rodio). Con el fin de construir aquella cartera que mejor se adapte al inversor acorde a su 
perfil inversor y conocer cuál es la Cartera del Mercado, mediante el uso de la Teoría de 
Carteras, construiremos la Frontera Eficiente y trazaremos la Línea del Mercado de Capi-
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tales o CML. Para ello en un primer momento hemos simulando 50.000 carteras aleatorias 
que nos permita dibujar el universo inverso, obteniendo la siguiente figura.

Figura 1

Simulación de 50.000 carteras con los nueve activos seleccionados

Como se puede observar en la figura 1 se obtiene una nube de puntos con una forma 
convexa, desde el eje de ordenadas, muy parecida al que se forman en los mercados de 
acciones. Sin embargo, hay que decir que si el modelo se hubiera realizado con todos los 
productos asumiendo su alta correlación y por tanto sus altas covarianzas, la nube hubiese 
perdido su forma curva asemejándose más a una recta de puntos (Suárez, 2004). 

El programa informático utilizado (La Toolkit financiera del MatLab) permite calcular 
la frontera eficiente, no uniendo los puntos más alejados de la nube de puntos, sino maximi-
zando el rendimiento para los riesgos dados. Optimizando de esta manera obtendremos los 
pesos de cada una de las nueve alternativas que maximizan los rendimientos sin modificar 
el riesgo. Con este sistema se obtienen 50 carteras de la Frontera Eficiente. Los resultados 
detallados se muestran en el Anexo, tabla 5.

En la Figura 2 se muestra la composición de las cincuenta carteras que componen la 
Frontera Eficiente en un gráfico de líneas. Cada una de las líneas representa el tanto por 
ciento de inversión en cada producto. Como se puede observar, las carteras que ofrecen 
mayor rendimiento, y por tanto mayor riesgo, son las que invierten casi toda su renta en el 
Rodio; mientras que las carteras con menor rendimiento y riesgo están más diversificadas, 
pues invierten en un conjunto de productos diferentes. 
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Figura 2

Composición de las carteras de la Frontera Eficiente

Con esos datos podemos dibujar la Frontera Eficiente, que mostramos en la Figura 3.

Figura 3

Frontera Eficiente del modelo
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Si asumimos un rendimiento libre de riesgo del 3% la cartera de mercado se situará en 
la siguiente inversión:

Tabla 3

Cartera de Mercado para un Rf de 3%

La cartera de mercado corresponde a una cartera que tiene un rendimiento esperado 
de 23,05% anual con una desviación típica de 3,49%. Cualquier cartera puede ser replica-
da combinando Rf con la cartera de mercado. Se obtiene el mismo rendimiento pero con 
menos riesgo, pues la teoría nos dice que en la CML no se tiene riesgo propio; sólo siste-
mático. Es decir, invirtiendo un 50,28% en moneda histórica americana de calidad baja, 
21,76% en histórica del Gran Bretaña de calidad baja y un 27,96% en Rodio, maximizamos 
el rendimiento hasta 23,05% soportando un riesgo del 3,49%. 

Figura 4

Cartera eficiente para un interés libre de riesgo del 3%
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Los inversores deben establecer el riesgo que quieren soportar y calcular cuál es la 
proporción entre el rendimiento libre de riesgo y la cartera de mercado que les sitúa en la 
Frontera Eficiente. Cualquier combinación que nos sitúe en esta recta, siempre nos ofrecerá 
una combinación de rendimiento riesgo mejor que cualquiera de los puntos de las 50.000 
carteras dibujadas. 

5. CONCLUSIONES

La Teoría de Carteras nos ofrece la posibilidad de una mejor gestión del riesgo, presente 
en el mercado numismático y en el mercado del oro. Los Bullion son activos de colección 
interesantes para la inversión por su gran liquidez y buena rentabilidad, conllevan rigide-
ces ocasionadas por la imposibilidad de gestionar el riesgo intrínseco derivado de poseer 
características de dos mercados diferenciados como son el numismático y el del oro. Una 
cartera compuesta por monedas históricas y oro nos reporta las bondades de ambos merca-
do, permitiéndonos además la gestión del riesgo intrínseco en ellos, en contra punto a los 
bullion o monedas conmemorativas.

En la construcción de carteras, no todos los activos seleccionados son utilizados para 
construir la cartera eficiente. Los que han sido utilizados, son el oro y el rodio, como me-
tales nobles; casi la totalidad de los activos numismáticos emitidos por EEUU (monedas 
históricas de calidad alta y baja; bullions de calidad alta; y monedas conmemorativas de 
calidad alta). Dentro de Gran Bretaña las monedas históricas de calidad baja, y dentro de 
Francia las históricas de calidad alta y de calidad baja. De España no ha sido seleccionado 
ningún activo.

La cartera de mercado corresponde a una cartera que tiene un rendimiento esperado de 
23,05% anual con un riesgo de 3,49%. Compuesta por un 50,28% en moneda histórica de 
EEUU de calidad baja, 21,76% en histórica Gran Bretaña de calidad baja y un 27,96% en rodio.

Las carteras construidas, son carteras compuestas por pocos activos. A mayor riesgo 
menor diversificación de la cartera, destacando que una cartera con altos niveles de riesgo 
28,68% y un de rendimiento 45,55%, está compuesta en un 100% por rodio (cartera nú-
mero 50).

Por contra para riesgo bajo se construyen carteras con un mayor número de activos. 
Para la cartera número 1, cartera con un riesgo de 2,27% y rendimiento 4,71%, la compo-
sición de activos es la siguiente, monedas históricas de EEUU de calidad alta (30,95%), 
monedas históricas de Gran Bretaña de calidad baja (59,33%), moneda histórica de Fran-
cia de calidad baja (5,79%) y rodio (3,93%). Al aumentar el riesgo (cartera número 26) a 
un 4%, con rendimiento 25,55%, la cartera está compuesta por el oro (0,74%), el rodio 
(31,06%), la moneda histórica de EEUU de calidad baja (55,02%) y monedas históricas de 
Gran Bretaña de calidad baja (13,18%). 

Las inversiones en activos no financieros, al no pertenecer al mercado financiero, pue-
den utilizarse como diversificadores del riesgo. Al construir carteras compuestas por ac-
tivos numismáticos de oro y metales nobles se observa que los activos numismáticos de 
EEUU son los más utilizados y dentro de los metales nobles el oro y el rodio.
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5.1. Limitaciones y futuras líneas

El presente estudio pretende la construcción de diferentes carteras compuestas por ac-
tivos numismáticos de oro y metales nobles, aunque presenta limitaciones. Aunque los 
cuatro países objeto de estudio representan más del 80% de cuota de participación en el 
mercado de bienes de colección a nivel mundial, sería necesario incluir algún país de Asia 
(como por ejemplo China, que representa actualmente un 5%) para tener una visión más 
global de este mercado. También es cierto, que con respecto al mercado europeo, hemos 
seleccionado, tres países objeto de estudio que representan más del 34% de cuota de parti-
cipación a nivel mundial. Por lo que deberíamos incluir otros países europeos con peso en 
dicho mercado, como son Italia o Alemania, entre otros.

Deberíamos ampliar el número de años estudiados, recordemos que el periodo de estu-
dio es del 2003 al 2009. Aunque los datos objeto de estudio son las emisiones desde 1900 
a 2009, de Gran Bretaña, España, EEUU y Francia. Se podría ampliar el número de activos 
numismáticos, es decir, todas aquellas monedas que por su valor histórico, su antigüedad, 
escasez, etc., son objeto de valoración por los coleccionistas y/o inversores, ya sean en oro 
o en otros metales. Y ampliar a otros metales preciosos el estudio de las monedas bullions 
(vía de inversión accesible al inversor medio en metales preciosos).

Por último, como hemos dicho, se podría ampliar los activos seleccionados para la 
construcción de carteras, así como, su introducción en carteras de inversión compuestas 
por productos financieros.
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7. ANEXO

Tabla 3

Correlaciones entre los diferentes activos de inversión



Aplicación de la teoría de carteras con activos numismáticos y metales preciosos
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Tabla 4

Correlaciones de los productos utilizados para construir el modelo

Composición de las carteras de la Frontera Eficiente. Pesos, rendimientos y riesgos de 
las 50 carteras de la frontera eficiente.
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Tabla 5

Composición de las carteras de la Frontera Eficiente




