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RESUMEN:

Los activos tangibles de coleccidn, dentro de los activos no financieros, son aquellos activos que no estan
directamente relacionados con la evolucion de los mercados financieros. Los activos numisméticos, son
activos que pertenecen a los activos tangibles de coleccion. Estos se llevan estudiando en EEUU desde la
década de los ochenta (Berman y Schulman, 1986; Brown 2005; Dickie, Delorme y Humphreys, 1994;
Lombra, 2003; Salomon Jr. y Lennox, 1984), aungue Sharpe ya hablaba de sus bondades en 1963. En Espafia
en la década de los noventa se realizaron importantes investigaciones (Coca, 1998; 2001), y actualmente,
(Prado et a 2007; Cocay Prado 2009; Prado 2009).

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo explicar y conocer los factores determinantes en la
formacion del precio de un activo numismatico acufiado en oro. Para ello utilizaremos modelos de regresion
lineal miltiple. Mediante la realizacion de un andlisis de los factores determinantes en la valoracion de los
activos numisméticos de oro, emitidos entre 1900-2007, del mercado de EEUU y del Europeo, representado
por Espafia, Gran Bretafiay Francia, para €l periodo 2003-2008, con modelos de regresion ala valoracion de
los activos numisméticos, a través de variables explicativas (dependientes). Con estos modelos podremos
explicar més del 50% de laformacién del precio de este activo no financiero.

PALABRAS CLAVE: Activo numismético de oro, activo tangible de coleccion, inversiones no financieras,
modelos de regresion lineal, valoracién de activos.

GOLD NUMISMATIC ASSETSVALUATION: EUROPE vs. USA

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 (Berman y Schulman, 1986; Brown 2005; Dickie, Delorme y Humphreys, 1994; Lombra,
2003; Salomon Jr. y Lennox, 1984), athough Sharpe had talked about his virtues in 1963. Important
researches were made in Spain in the nineties (Coca 1998; 2001), and actually, (Prado et a 2007; Cocay
Prado 2009; Prado 2009).

Our objective is to explain and know determinant factors in gold numismatic assts price formation. For it, we
will use models of multiple linear regression. Research sample is composed by gold humismatic assets and
precious metals. Those assets have been issued by Spain, USA, Great Britain and France from 1900 to 2008.
The research period is to 2003-2008. With these models we will be able to explain but of 50% of the
formation of the price of this not financial assets.

KEY WORDS: Gold Numismatic Assets, Collectible Tangible Asset, Not Financia Investments, Regression
Models, Asset Valuation.

1. INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion tiene su justificacion en la importancia del estudio del mercado
numismatico internacional como activo de inversion, mediante la realizacion de un andlisis de los factores
determinantes en la valoracién de los activos numismaéticos de oro, emitidos entre 1900-2007, del mercado de
EEUU y del Europeo, representado por Espafia, Gran Bretafiay Francia, para el periodo 2003-2008.

El estudio del coleccionismo se ha venido centrando en el estudio de la coleccion, es decir, de las piezas
gue lo componian desde diferentes dpticas: Arqueologia, Psicologia, Historia del Arte o Numismética. En la
década 1980-1990, se estudia incidiendo en el coleccionista'y en su coleccién (Belk, 1982; Muensterberger,
1994; Vallejo-Nagera, 1995; Herzinger, 1996; Hiriart, 2002; Massa, 2006), y desde la Optica de la Economia de
la Empresa, diferentes autores abordan €l estudio de los bienes de coleccion como activos de inversion (Sharpe,
1978; Randall, 1981; Salomon y Lennox, 1984; Sharpe y Alexander, 1990; Coca, 1998). Desde la éptica de la
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diferenciacién de activos que forman el mercado de bienes de coleccién, numerosos autores se centraron en €l
aspecto econdmico de estos, mas concretamente sobre |os activos filatélicos de inversion (Cardell, Kling y Petry,
1995; Coca, 1998; Guitian, 2001; Torres, 2006), y otros sobre la valoracién de obras de arte como activos de
inversion (Stein, 1977; Bryan, 1985, Baumol, 1986; Frey y Pommerehne, 1987; Agnelo y Pierce, 1996; Me y
Moses, 2002; Worthington y Higgis, 2002).

No obstante, e enfoque riguroso de la numismética se remonta a 1920, cuando Borghes establecid los cdnones
de la disciplina humismética desde un punto de vista cientifico, 1o que podria interpretarse como un punto de partida
que invitaria a profundizar en este tipo de productos, no lo fue asi, y son escasos los estudios de la numismética como
activo de inversién, aun cuando los estudios de Berman y Schulman, 1986; Dickie, Delorme y Humphreys, 1994,
Lombra, 2003; Brown, 2005; constituyen un estimulo a la investigacién numismética, por cuanto aporta informacion
y, por tanto, més transparencia a mercado numismatico internacional, d clasificar y posteriormente determinar los
factores que influyen en la vaoracidn de los activos numisméticos de oro, comparando & mercado de EEUU con €
mercado europeo, representado este, por Espafia, Franciay Gran Bretafia. Se parte de la base de que se estima que un
tercio de la poblacion de EEUU y de Europa “colecciona ago”; y que, aproximadamente, un 30% de la poblacion
mundial se define como “coleccionista’, estudios empiricos realizados por empresas numisméticas lo consideran real.
En Espafia un 20% de la poblacion se considera “ coleccionista (Blanco, 2009).

Se podria, por €lo, decir que @ mercado de bienes de coleccion, cuyas caracteristicas serian: mercado
globdizado, consolidado, maduro, abierto y liquido, sirve como punto de unién entre oferentes
inversores/coleccionistas y demandantes coleccionistasinversores. Como dato complementario a todo o anterior
cabe decir que las ventas en él se dividen, internacionalmente, entre galerias y casas de subastas, (aproximadamente
un 52% y un 48%, respectivamente) (McAndrew, 2008). Este mercado, tuvo un volumen de ventas de 43,3 billones
de € en 2006, siendo & niimero de transacciones efectuadas en € 2006 de 32,1 millones de €. Mencidn especial debe
hacerse sobre & mercado de bienes de coleccién a nivel mundial, donde la cuota de participacion, mayor la ostenta
Estado Unidos con un 46%, seguido por Reino Unido con un 27% y Francia con un 6,4%. Destaca en esta década, la
emergencia de nuevos mercados como los de China, Indiay Rusia; siendo China, € pais con mayor trayectoria de
crecimiento, alcanzando una cuocta de participacion del 5% (2003-2006), adelantando a Alemania 2,3% y a Suiza,
situdndose en la cuarta posicion a de cuota a nivel mundia. En otro orden, merece destacarse, que en € mercado
europeo de arte, se estima que € ndmero de empleos directos superan los 220.500 y un gran ndmero de empleos
indirectos, desempefiando también un papel significativo en € fomento del turismo cultural.

En la actualidad, € mercado numismético internacional esta 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 € andlisis 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, Brown, quien utilizando datos de la American Numismatic Association, determinaria que el mercado
numismético tiene un volumen de negociacién, excluyendo las monedas de plata y los bullions de oro, que
excede de $40 billones de dolares. En la misma linea y para € mercado de EEUU; Siconolfi (1990), Dickie,
Delorme y Humphreys (1994) y la Coin World Inc. (2003), se estim6 que las ventas anuales en un mercado tan
especifico como el mercado numismético de moneda histéricade EE.UU., en $5 billones de ddlares.

El objetivo principal de este andlisis es explicar la relacion existente entre @ precio del oro y una serie de
variables caracterigticas de éste, pai's emisor, tipo de activo numismético, valor facial, pureza del oro, peso dd oro,
escasez, medida esta por latiraday la antigliedad y la caidad de la pieza. Esto nos servira para profundizar y explicar
laformacién del precio de un activo numismaético de oro y con ello podremos conocer |os factores determinantes de la
valoracion numismética de oro. Por 1o que, construiremaos un modelo de regresion de prediccion. Otros objetivos son
redlizar un estudio del estado actua de la valoracion de activos numismaticos, en especia de activos numismaticos de
oro. ldentificar y andlizar las variables que influyen en e valor de mercado de un activo numismético, asi como la
metodol ogia empleada. Para ello aplicaremos los model os de regresion ala valoracion de los activos numisméticos, a
través de variables explicativas (dependientes), como eslaantigiiedad, la calidad, latirada, entre otros.

2. INVERSION EN ACTIVOSDE COLECCION

Los activos de coleccion o bienes de coleccion son activos no financieros que se engloban dentro de las
inversiones no financieras, también conocidas como, alternativas, o complementarias a las financieras. Dentro de
los activos de coleccion se encuentran, las monedas, los sellos, la pintura, la escultura, la obra gréfica, las
antigliedades, los libros antiguos y los incunables, los autdgrafos, etc. Los activos de coleccidn poseen un valor de
cambio en e momento de la venta 0 en e momento en que un experto lo tasa y le proporciona un valor. Como
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hemos dicho un activo no financiero es aguel que no se negocia o no pertenece a mercado financiero. Los activos
no financieros comprenden, los activos de coleccidn, los inmuebles, las materias primas, 1os metales preciosos, €
capital riesgo y otros como |os recursos natural es. Estos activos también son conocidos como activos alternativos.

Las Inversiones en activos no financieros, estdn compuestas por todos aquellos activos cuyo rendimiento
no esta directamente relacionado con la evolucidon de los mercados financieros, entendiendo por mercado
financiero (mercados monetarios, renta fija y renta variable). Estas inversiones tendrdn: Una gestion no
tradicional, una baja correlacion con la gestion tradicional y altos Ratios Sharpe, dirigiéndose hacia atas
rentabilidades o bgjas volatilidades (Bolsay Mercados Espafioles et al, 2007). Como funcién principal, intentan
reducir la correlacion entre los distintos mercados financieros. Si los introducimos en una cartera de inversion,
tendran las funciones de diversificacion del riesgo y la de obtencidn de retornos en términos absol utos.

L as caracterigticas especificas de un bien de coleccién o activos de coleccidn son las siguientes (Coca, 1998;
20014): Tangibilidad, uno posee en propiedad & valor de su inversion. Vaor — refugio, entendemos por €, aquel
activo (fisico o financiero) que por sus especiales caracteristicas de ofertay demanda, quedan a margen delas crisis
de los mercados financieros asi como de las economias reales. Universalidad de los mercados, estos bienes pueden
venderse en cuaquier parte del mundo y estan universalmente aceptados. Accesibilidad, esta es una caracteristica
referida a las mondas en particular, préacticamente cualquier inversor/coleccionista tiene suficiente disponibilidad de
efectivo para adquirir activos numisméticos. Revalorizacion, los bienes de coleccion se revalorizan con € paso dd
tiempo debido principalmente a la escasez, rareza y antigliedad, produciendo que e valor de este tipo de bienes
crezca constantemente.  Previsionalidad de ahorro, estas inversiones prevén un ahorro, son inversiones a medio y
largo plazo. Aparte de estas sais caracteristicas comunes, habria que incluir € coleccionismo y la rentabilidad de
disfrute, puesto que estos bienes que son coleccionados proporcionan unarentabilidad distinta ala econdmica, la cua
esdificil devdorary esel propio coleccionistael que meor puede valorarla

Desde el punto de vistade lainversion, los activos de coleccidn, como cualquier otro activo, poseen como
caracteristicas larentabilidad, el riesgo y laliquidez; laliquidez, es el principal problema de estos activos, puesto
gue aungue existen numerosas vias para su comerciaizacion, su conversién en dinero no es inmediata, y
dependera de la situacion de su mercado local en e momento de la venta. Ademas de estas tres se incluyen dos
mas, gque son utilizadas como restricciones a la hora de invertir: €l horizonte temporal y la fiscalidad del
producto. El horizonte temporal de la inversion en activos tangibles de coleccién, es a medio y largo plazo,
principalmente (Salomon Jr y Lennox, 1984; Berman y Schulman, 1986; Coca, 1998, 2001b; Mei y Moses,
2002; Lombra, 2003; L6pez y Hurtado, 2008).

Salomon Jr. y Lennox (1984), destacan que las rentabilidades de los activos tangibles, para periodos de
cinco afos, eran consistentemente altas, siendo para las monedas americanas de un 9,5% para el periodo 1969-
1974; de un 32,4% para €l periodo 1974-1979 y de un 11,3% para € 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 e periodo 1970-1985. Dickie, Delorme y Humphreys (1994), realizan un estudio sobre los factores
determinantes del precio de la moneda histérica norteamericana y la prediccion de este, mediante regresion
heddnica con transformacion en logaritmos, utilizando como variables €l valor facial, €l afio de emision, € tipo
de imagen, la ceca, € valor de la plata que contienen las monedas y la calidad. 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%, paralas monedas bullion de oro.

Brown (2005) analiza e mercado numismético de moneda histérica de EEUU, como activo de inversion
para € periodo 1941-2003, obteniendo para €l activo numismético 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 e mismo
periodo, de 0,46x y de 0,18x parael S& P 500y los bonos de EEUU alargo plazo. Es importante sefialar que, las
revalorizaciones medias son mayores a medida que aumenta la calidad de estos activos (Lombra, 2003). Knaus
(2006) realiza un estudio sobre la inversion en monedas histéricas americanas, llegando a la conclusion que este
tipo de activos tienen rentabilidades atas, de un 12,7% de rentabilidad anual para periodos de 35 afios. También
explica que para periodos cortos las rentabilidades de estos activos estan no correlacionados con las acciones,
protegen contralainflacion, reducen lavolatilidad de las carteras y son unainversion socialmente responsable.

El mercado de los bienes de coleccion es un mercado estructurado, abierto y universal, a 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 a ser unos bienes fisicos y a estar universalmente aceptados. Su
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facil accesibilidad, sobre todo en monedas y sellos, permite que cualquier persona (fisica o juridica) pueda
invertir en estos bienes. Existe una amplia oferta que emana de diversas fuentes emisoras: |os propios artistas /
realizadores de obras de arte (pintura, escultura, obra gréfica, etc.) y € propio Estado (numismatica, filatelia).
Ademés existen multitud de vias para la comercializacion (comercios especiaizados, casas de subastas y
galerias, fondos de inversion, etc.). EI mercado de bienes de coleccion anivel mundial se divide entre EEUU con
un 46% de cuota de participacidn, Reino Unido con un 27%, Francia con un 6,4%, China con un 5%, Alemania
conun 2,9% Yy € resto de paises con un 12,7% (McAndrew, TEFAF 2008)

Existe un mercado primario y un mercado secundario, similar @ 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 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, 1o que implica un dinamismo y una permeabilidad del mercado. El
enlace entre ambos mercados se personifica y segin los casos adquiere un rol especifico. En € mercado
numismatico, el grupo estaria integrado por los comerciantes (comercios especializados y casas de subastas), 10s
coleccionistas (coleccionistas/inversores) y los inversores (sociedades de inversién en numismatica, sociedades
con departamentos numisméticosy el inversor por cuenta propia).

Laprincipa fuente de demanda de los bienes de coleccidn proviene de los coleccionistas. A diferenciadel
coleccionista, que en esta aficion encuentra una actividad de disfrute personal, rentabilidad de disfrute, e
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; |legando a ser una figura poseedora de “dos caras’,
una coleccionistay otrainversora.

Las principales vias de comercializacion de Bienes de Coleccion (BdC) son, las galerias, los
anticuarios, las amonedas, l0os comercios especializados, |as casas de subastas, 10s supermercados de arte,
los desembalgjes, 1os mercadillos, las sociedades de inversion en BdC, los coleccionistas privados y los
productos de inversion (financieros o no financieros) basados es estos bienes, como por ejemplo, los fondos
de inversion en monedas bullions de oro (Ever Bank Fund), en arte (Art Collectors Fund, Contemporany
Chinese Fund, The Fine Art Fund, entre otros), en obra grafica (Cannoball Art Fund), en fotografia
(WMG); las carteras de inversion de sellos (Stanley Gibbons Group Corp.), de autografos (Fraser's
Autographs Corp.), entre otros.

En la actualidad, € mercado numismético internacional esta en auge, detectdndose 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 € andlisis de los catdlogos nacionales e internacionales de
casas de subastas, asociaciones y estudios, tales como, Dickie et al, 1994; Brown, 2005, siendo este Ultimo,
quien utilizando datos de la American Numismatic Association, determinard que el mercado numismético tiene
un volumen de negociacién, excluyendo monedas de plata y bullions de oro, superior a los $40 billones de
ddlares. En lamismalineay para el mercado de EEUU (Siconolfi, 1990; Dickie et al, 1994 y la Coin World Inc.,
2003), se estim6 que las ventas anuales en un mercado tan especifico como el mercado numismético de moneda
histérica de EEUU, rondan los $5 billones de ddlares.

L os activos numisméticos estan compuestos por las monedas historicas, que son aquellas que han estado
0 estan en circulacion, como por gemplo, los denarios romanos, la peseta, € dolar estadounidense, etc.; las
monedas conmemorativas aguellas que emite un gobierno para conmemorar algun suceso acufiadas en metales
preciosos y con tiradas pequefias; y las monedas bullions, aquellas monedas acufiadas en metales preciosos (oro,
plata, platino, paladio) cuyo precio sefija por el metal de acufiacion, més unaprimade entre el 3%y el 6% sobre
el precio deellas.

Los activos numismaticos, se llevan estudiando en EEUU de manera especia desde la década de los
ochenta, destacando los trabajos de Salomon Jr. y Lennox (1984); Berman y Schulman (1986); Dickie, Delorme
y Humphreys (1994); Lombra (2003) y Brown (2005). En Espafia se realizaron importantes investigaciones
sobre los hienes de coleccion y sus bondades de inversion destacando las de Coca (1998; 2001b), quien analiza
€l mercado de bienes de coleccion internacional con una especial consideracion a espafiol y demostrando que
por cada punto porcentual de inflacion acumulada durante un periodo de 10 afios, la revalorizacion que
experimenta es de 2,86 puntos, siendo la inflacion la Unica variable que incide de forma significativa en la
revalorizacion de los sellos.; Cruz y Mufioz (2001) analizan la evolucion de los precios filatélicos mediante un
modelo aplicable a la obtencion de la tasa de capitalizacion en operaciones a muy largo plazo. Guitian (2001)
realiza una aproximacion tedrica para salvar la dificultad que entrafia |a heterogeneidad de los valores de bienes
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de filatélicos paralograr su modelizacion. Mochdn (2003) estudio a los activos numisméticos y filatélicos desde
la Optica de las subastas; Prado et al (2007) analizaron e funcionamiento del mercado numismético
internacional y de los activos que lo componen.

La actividad de los bienes de coleccién se regula por las leyes de cada pais. En Espafialaley deinversion
en bienestangibles, o LEY 43/2007, de 13 de diciembre, de proteccién de |os consumidores en la contratacién de
bienes con oferta de restitucion del precio, regulala actividad.

3. DESCRIPCION DE LA MUESTRA Y LA METODOLOGIA

Las variables utilizadas para €l andlisis de los factores determinantes en la valoracién de los activos
numismaticos de oro, son de dos tipos, variables independientes y dependiente. La variable dependiente, es la
variable endégena, es la que queremos explicar, y las variables independientes son aquellas que explican la
variable dependiente, estas son:

Variable Dependiente: Vaor de mercado (Precio): Es el valor probable del mercado, es un estimador del
precio de compra-venta. Vaor de mercado convertido a €, de los diferentes activos numismaticos. La conversién
serealiz6 aprimer dia de septiembre del afio anterior de cada uno de los catdl ogos sel eccionados.

Las variables independientes, se han elegido a partir de un andlisis bibliogréfico en € que figuran las
caracteristicas que en mayor medida influyen en el valor de mercado de un activo numismatico, estas son:

Pais Emisor (pais): Indica el pais emisor de los diferentes activos numisméticos de oro. Hemos escogido
Estados Unidos (mercado EEUU), Espafia, Gran Bretafiay Francia (representado a mercado europeo).

Tipo de Activo Numismético (tan): Esta variable divide los activos numisméticos de oro en tres tipos.
Estos son, moneda historica, moneda conmemorativay moneda bullion.

Vaor facia (vf): Esel valor facia de cada uno de los activos numisméticos en Euro.
Pureza del oro (puoro): Nos indicala purezadel metal de acufiacién, € oro.
Peso en Onzas (peoz): Es el peso, en Onza Troy de oro, que tiene el activo numismético.

La escasez, variable latente, es medida por la antigliedad y la tirada de un activo numismatico. Es légico
pensar que a igualdad de condiciones, cuanto més antigua es el activo numismatico, menor disponibilidad de &
habra en el mercado y también, mas dificil sera su conservacion en el tiempo.

Antigliedad (ant): Diferencia entre el afio de emisién del activo numismético y e afio de edicion del
catélogo numismatico, Standard Catalogue of World Coin.

Tirada (tir): Es € nimero de activos numisméticos emitidos por un pais, mediante su casa de la moneda.
La tirada estara estrechamente relacionada con la disponibilidad de esta en el mercado, en general, a menor
(mayor) tirada, mayor (menor) valor.

Calidad (cal): Es la calidad de cada uno de los activos numismaticos. Tiene un efecto directo sobre €l
valor de mercado, en general, a mayor calidad, mayor precio. La principa dificultad que se encuentra en este
campo es la normalizacién en los diferentes paises que es exclusivamente cualitativa. Solo en Estados Unidos
existe una clasificacion de caracter cuantitativo. Aparte de las diferentes calidades para unificar criterios hemos
aceptado, como aparece en el WC que la calidad EF o XF, aparezca siempre como XF para evitar problemas.
“las emisiones prueba fueron un descubrimiento para los coleccionistas’ (WGC, 2003), las emisiones pruebas
son las que se corresponden con Proof o Prf-65.

Revalorizacion (revn): Esta variable indica una revalorizacion, tanto positiva como negativa, de un activo
numismético de oro. Calculado anualmente para toda la muestra, mediante la expresion:

(revn; - revny ,t—l)

revry ¢ =
revn g

Las hip6tesis que queremos contrastar con nuestro modelo, hacen referencia a cada una de las variables

seleccionadas para e estudio, es decir, las variables explicativas. Queremos demostrar si son factores
determinantes en la val oracion numismética, determinar su influenciay en que grupo.
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Queremos demostrar que las variables seleccionadas son factores determinantes en la valoracion
numismatica de oro y determinar su grado de influencia. La hipétesis que queremos contrastar con nuestro
modelo son las siguientes:

Hipotesis 1: El pais emisor, es un factor determinante en la valoracion de los activos numisméticos de oro.

Hipotesis 2: El tipo de activo numismético, es un factor determinante en la valoracion de los activos
numisméticos de oro.

Hipotesis 3: El valor facial, es un factor determinante en la val oracidn de los activos numisméticos de oro.
Hipotesis 4: El peso del oro, es un factor determinante en lavaloracion de los activos numisméticos de oro.
Hipbtesis5: La purezade oro, es un factor determinante en lavaoracion de los activos numisméticos de oro.
Hipotesis 6: La antigtiedad, es un factor determinante en la valoracion de |os activos numisméticos de oro.
Hipotesis 7: Latirada, es un factor determinante en lavaloracién de los activos numisméticos de oro.
Hipotesis 8: La calidad, es un factor determinante en la valoracion de |os activos numisméticos de oro.
Hipbtesis 9: Larevalorizacion, es un factor determinante en la valoracion de | os activos numisméticos de oro.

El planteamiento de un modelo para todo € mercado numismatico, resulta complejo, dadas las
caracteristicas de cada activo numismético y de cada mercado. Por eso en este trabajo nos hemos centrado en los
activos numisméticos de oro, de esta manera, estudiaremos |os activos humisméticos desde una doble via, desde
e punto de vista del coleccionismo y de la inversion propiamente dicha, puesto que estos activos tienen el
componente distinto del oro.

(precio) = B, + ,Bl(revnl,i )+ B, ( pais,; ) + B, (tang;) + B, (Vf,;)+ Bs( puorog; ) +
+ Bs(peozs;) + f; (ant,; ) + Sy (tirg; ) + By (calg;) +u;

Vi = Bo+ Bi(X) + Bo (%) + Ba(Xai ) + Ba(Xai) + Bs(Xs; ) + B (Xs;) + B, (X;;) +
+ B (Xa; ) + Bo (X)) + U
Donde:

0 Vi: es la variable dependiente, que representa el valor de la variable respuesta para la
observacién i-ésima. Lo consideramos el valor de mercado del activo numismético.

0 (X11), (X23), ..., (Xg;) son las variables independientes, que representan el valor de la
variable explicativa parala observacion i-ésima.

0 Losvaores f,f1 ... o, SON l0S parametros que hay que estimar con los datos. Donde £, es
una constante y f1 .. fe, €s € grado de influencia de las variables independientes en la
variable dependiente.

0 Uy, representael error de estimacion.

La muestra empleada para €l andlisis esta compuesta por las monedas de oro emitidas por EEUU,
Espafia, Gran Bretafiay Francia, desde 1900 hasta el 2007.

El catdlogo utilizado es el Standard Catalogue of World Coin. Catalogo reconocido internacionalmente
por los expertos numisméticos. Los afios seleccionado para €l estudio han sido 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 y
2008, paralos cuatro paises de la muestra, Espafia, Francia, Gran Bretafiay Estados Unidos.

Como hemos mencionado, el catdlogo utilizado es € Standard Catalogue of World Coin. Este catdlogo es
editado en EEUU y es aceptado por los coleccionistas y expertos numisméticos. Los precios, de los diferentes
activos numismaticos, son anualesy corresponden alos diferentes afios de edicion del catélogo.

La muestra para e periodo 2003-2008 se compone de 2575 activos numisméticos, para cada uno de los
afos a partir de su emision, divididos de la siguiente manera para EEUU 1479 activos numismaticos de oro; para
Europa 1096 activos numisméticos, correspondientes a 607 de Francia, 407 de Gran Bretafiay 82 de Espafia.
Debido que se recomienda como horizonte temporal de la inversién en activos numismaéticos, ame dio y largo
plazo. Hemos realizado nuestro estudio para el periodo 2003-2008, entendiendo que es un periodo amplio.
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Lametodologia elegida, es utilizada para poder explicar como influye una serie de variables X sobre otra
Y, es decir, determinar esta relacion entre variables, construiremos un modelo de regresion lineal mdltiple, este
modelo nos servira para predecir. El andlisis de la regresion son procedimientos estadisticos usados para ajustar
ecuaciones adatos. En forma gréfica, las lineas, curvas o planos se gjustan a los datos. Para la realizacion de este
andlisis hemos utilizado e método de Regresion Lineal Mltiple.

La utilidad de los modelos de regresion en la valoracion de activos de coleccion es limitada porque a
pesar de que estos modelos de regresién son claramente superiores a otros métodos de tasacion y valoracién
como los métodos basados en la capitalizacion o en la comparacion, la capacidad explicativa en € campo de la
Numismatica es limitada, ya que existen algunos aspectos de dificil cuantificacion. No obstante, la metodologia
de la regresion aparece como la més potente a la hora de abordar la formulacion de criterios rigurosos en este
campo. Al igual que en otros campos quedan planteados |os problemas provocados por la capacidad explicativa,
interdependencia de | as variables exdgenas, bases de datos o heteroscedasticidad.

Lainterdependencia entre las variables explicativas dificulta la determinacién empirica de la contribucién
de dichas variables a la variacién observada del valor de una moneda. El problema se presenta, a la hora de
seleccionar las variables explicativas en e andlisis de regresion lineal mdltiple. Algunas variables aportan
informacién redundante, y por ello, su célculo es prescindible. No debemos olvidar que en € modelo, no se
deben incluir |as variables altamente correlacionadas entre si, a pesar de presentar una elevada correlacién con la
variable a explicar, valor de mercado de una moneda. Puesto que si no se contempla esta condicién, los model os
de valoracion basados en una regresion lineal mdltiple con elevado grado de multicolinealidad pueden contener
coeficientes carentes de sentido. En estos casos la probabilidad de obtener alguna inferencia (til del modelo es
précticamente nula. Por ello, la utilizacion del andlisis de regresion en la valoracion de monedas debe tener en
cuenta el problema de la seleccidn de las variables independientes bajo dos condiciones: aumentar el coeficiente
de determinacién y reducir la Correlacion entre variables explicativas. En nuestro caso las variables no estén
altamente correlacionadas entre si.

Normalmente para la seleccion de variables en el andlisis de regresidn, eliminando la multicolinealidad,
se utilizael andlisis factorial de componentes principales. Es un procedimiento Util en estudios con gran cantidad
de informacién, dificil de manejar y analizar, y que con frecuencia es en parte redundante. En nuestro caso, s €
ndmero de variables no es especialmente amplio, esta técnicano resulta Util, y por ello no la hemos realizado.

El programa informatico utilizado esel STATA 10.

4. ANALISISDE RESULTADOS

Para poder realizar €l andlisis empirico, los activos numisméticos como activos de inversién, no se
pueden estudiar de una manera conjunta sino que debemos estudiarlos de una manera individualizada, es decir,
siguiendo los grupos que hemos averiguado anteriormente. Estos grupos se diferencian significativamente. Para
el andlisis de los factores determinantes en el precio de un activo numismatico, hemos procedido a realizar el
andlisis para cada uno de los grupos obtenidos en trabajos anteriores (Prado, 2009). Asi, hemos realizado €l
andlisis paralos siguientes grupos:

1. Grupo A: Todos aguellos activos numisméticos de oro, compuestos por monedas bullions y
conmemorativas emitidos por EEUU, Espafia, Gran Bretafia y Francia desde 1900 hasta 2008 para €l
periodo 2003-2008. Modelo Utilizado para el Grupo A:

Log(precio) = 4, + ﬂl(re\mm )+ B,(pai S,))+ Bs (tang; ) + B, (Vf,;)+ Bs( puorog; ) +

+ B (peoz;;) + B, (ant,; ) + By(tirg; ) + By (caly; ) +u,
2. Grupo B-1: Todos aquellos activos numisméticos de oro, compuestos por monedas histéricas europesas,
de calidad alta, emitidas por Espafia, Franciay Gran Bretafia desde 1900 hasta 2008 para el periodo 2003-
2008. Con las caracteristicas principales, de la tirada, comprendida entre 1.609.200 y 242 activos
numisméticos, que actlia como limitador de activos (tirada media-baja); y de la calidad, comprendida
entre 0 y 4, correspondientes a las calidades: value, proof, BU y UNC (Calidades altas). Modelo Utilizado
parael Grupo B-1:

Log(precio)) = S, + B, (revn,;) + B, (pais,;) + Bs(tan;;) + £, (Vf,; ) + Bs(puorog; ) +

+ fs(Ppeozg;) + B, (ant, ) + Sy (tirg; ) + fo(caly; ) +u
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3. Grupo B-2: Todos aguellos activos numisméticos de oro, compuesto por monedas histéricas europeas,
de calidad media-baja, emitidas por Espafia, Francia y Gran Bretafia desde 1900 hasta 2008 para €l
periodo 2003-2008. Con las caracteristicas principales, de la tirada, comprendida entre 9.977.500 y
37.079 activos numisméticos, que actla como limitador de activos(tirada alta); y de la calidad,
comprendida entre 5 y 9, correspondientes a las calidades: XF, EF, VF y F (Cdidades medias-bgjas).
Modelo Utilizado para el Grupo B-2:

Log(precio ) = B, + B (revny;) + B, (pais,;) + Bs(tang; ) + B, (Vf,; ) + Bs(puorog; ) +
+ B (peozg,; ) + B (ant;; ) + By (tirg; ) + By (caly; ) +u,

4. Grupo C: Todos aquellos activos numisméticos de oro, compuestos por monedas historicas de todas las
calidades existentes, emitidas por EEUU, desde 1900 hasta 2008 para € periodo 2003-2008. Modelo
Utilizado para el Grupo C:

Log(precio) =5, + Ai(revn,;) + B, (Vf;;) + B;(peoz,;) + Ba(ant, ;) + Bs(tirs; ) +
+ Bs(cals;) +u

Obteniendo los siguientes resultados. Para €l grupo A: Una vez terminado cada uno de los andlisis, del
periodo 2004 al 2008, del grupo A, que son aguellas monedas bullions y conmemorativas de oro emitidas por
Estados Unidos, Gran Bretafia, Franciay Espafia desde 1900 hasta 2007. Podemos concluir que las variables
pais emisor, tipo de activo numismatico, valor facial, pureza del oro, peso del oro, tirada, antigiiedad y calidad,
son significativas y que influyen en el precio de activo numismético de oro (ver tabla siguiente). Quedando la
variable revalorizacion como una variable no significativa, es decir, que no influye o influye muy poco en €
precio del activo numismatico de oro. Siendo el peso en onzas la variable que mas influye en el precio del activo
numismético de oro.

Tabla 1: Influenciaen el precio del activo numismético. por variabley afio del Grupo A

Influencia

Variable/ Afio 2004 2005 2006 2007 2008
Pais + + + + +
Tipo act. numis. - - - - -
valor facia + + + + +
Pureza oro - - - - -
Peso en Oz. + + + + +
Tirada - - -
Antigledad + + + + +
Calidad - - - - -

Revalorizacion + -

Fuente: elaboracion propia

Estas variables explican arededor de un 50%; siendo la més peguefia de un 45,17% y la mayor de un
51,76%; del precio de un activo numismatico de oro. (Ver tabla siguiente). También destacamos que €
coeficiente de determinacion en creciente, desde el 2004 hasta el 2008, haido aumentando.

Tabla 2: Comparativa R? 2004-2008 Grupo A

Afio R-squared
2004 45,17%
2005 46,24%
2006 46,75%
2007 49,01%
2008 51,76%

Fuente: elaboracion propia

Para el grupo B-1, las variables pais emisor, valor facial, antigliedad y calidad, son significativas y que
influyen en el precio de activo numismatico de oro (ver tabla siguiente). Siendo la pureza del oro, € peso en
onzasy larevaorizacion no significativas y por tanto no influyen en el precio del activo numismatico de oro del
tipo moneda histdrica, con calidad altay tirada media-baja. Respecto a la tirada decir que no es significativa, y
gue no influye en el precio del activo, aunque esta variable hay que decir que se utilizo como clasificatoria.
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Siendo €l pais emisor y €l valor facia los factores que mas influyen en € precio del activo numismético
de oro. No obstante la calidad influye aunque en menor medida, en este grupo (B-1) la calidad de los activos
numisméti cos son altos.

Tabla 3: Influencia en € precio del activo numismético. por variabley afio del Grupo B-1

Influencia
Variable/ Afio 2004 2005 2006 2007 2008
Pais - - - - -
valor facial + + + + +
Pureza oro -
Peso en Oz. +
Tirada
Antigliedad + + + + +
Calidad - - - - -
Revalorizacion +

Fuente: elaboracion propia

Estas variables explican arededor de un 60%; siendo la més peguefia de un 59,44% y la mayor de un
64,27%; del precio de un activo numismético de oro. (Ver tabla siguiente).

Tabla 4: Comparativa R? 2004-2008 Grupo B-1
Afio R-squared

2004 64,27%
2005 62,92%
2006 60,99%
2007 59,44%
2008 60,12%

Fuente: elaboracién propia

Para €l grupo B-2, las variables pais emisor, valor facial, antigliedad y calidad, son significativas y que
influyen en el precio de activo numismético de oro (ver tabla siguiente). Siendo la pureza del oro, € peso en
onzasy larevaorizacion no significativas y por tanto no influyen en el precio del activo numismético de oro del
tipo moneda histérica, con calidad atay tirada media-baja. Respecto a la tirada decir que no es significativa, y
gue no influye en el precio del activo, aunque esta variable hay que decir que se utilizo como clasificatoria.

Siendo €l pais emisor y €l valor facia los factores que mas influyen en €l precio del activo numismético
de oro. No obstante la calidad influye aunque en menor medida, en este grupo (B-2) la calidad de los activos
numisméti cos son altos.

Tabla5: Influencia en € precio del activo numismético. por variabley afio del Grupo B-2

Influencia

Variable/ Aio 2004 2005 2006 2007 2008
Pais - - - - -
valor facia + + + + +
Pureza oro + + + + +
Peso en Oz. + + + + +
Tirada - - - - -
Antiguedad + + + + +
Calidad - - - - -
Revalorizacién + +

Fuente: elaboracion propia

Estas variables influyen en el pecio del activo numismético alrededor de un 48%; siendo la més pequefia
de un 39,44% y lamayor de un 54,12%; del precio de un activo numismético de oro. (Ver tabla siguiente).
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Tabla 6: Compar ativa R? 2004-2008 Gr upo B-2

Afio R-squared
2004 50,59%
2005 51,94%
2006 54,12%
2007 39,44%
2008 44,72%

Fuente: elaboracion propia

Una vez terminado cada uno de los andlisis, del periodo 2004 a 2008, del grupo C, que son aquellas
monedas histéricas de oro emitidas por Estados Unidos desde 1900 hasta 2008. Podemos concluir que las
variables valor facial, tirada, antigliedad, calidad, peso en onzas y revalorizacion, son significativas y que
influyen en el precio de activo numismaético de oro (ver tabla siguiente).

Tabla 7: Influencia en € precio del activo numismético. por variabley afio

Influencia
Variable/ Aflo 2004 2005 2006 2007 2008
valor facia + + + + +
Tirada - - - - -
antigtiedad - - - - -
Calidad - - - - -
revalorizacion + + + + +
peso en onzas + + + + +

Fuente: elaboracion propia

Estas variables explican arededor de un 60%; siendo la més peguefia de un 58,92% y la mayor de un
62,75%; del precio de un activo numismético de oro. (Ver tabla siguiente).

Tabla 8: Comparativa R? 2004-08 Grupo C

Afio R-squared
2004 61,91%
2005 62,75%
2006 62,47%
2007 61,13%
2008 58,92%

Fuente: elaboracién propia

5. CONCLUSIONES, LIMITACIONESY FUTURASLINEAS

Se ha realizado un profundo andlisis de los factores determinantes de los activos humismaticos de oro
paralos cuatro grupos obtenidos en el andlisis de la clasificacion de los activos numisméticos de oro. El estudio
esanual y el periodo de estudio es del 2003 a 2008.

Los factores determinantes en la valoracién numismética para € Grupo A: todos aquellos activos
numismaticos de oro, compuestos por monedas bullions y conmemorativas emitidos por EEUU, Espafia, Gran
Bretafiay Francia desde 1900 hasta 2008 para €l periodo 2003-2008, son: (@) El pais emisor, (b) €l tipo de activo
numismatico, (c) el vaor facial (d) pureza del oro, (€) € peso en onzas, (f) la antigiiedad, (g) latiraday (h) la
calidad. Respecto a la explicacion de estas variables en la valoracion de la numismatica de oro destacamos, que
explican alrededor de un 50% para |os afios estudiados.

Los factores determinantes en la valoracion numismatica para e Grupo B-1: todos agquellos activos
numismaticos de oro, compuestos por monedas historicas europeas, de calidad ata, emitidas por Espafia, Francia
y Gran Bretafia desde 1900 hasta 2008 para € periodo 2003-2008. Con las caracteristicas principaes, de la
tirada, comprendida entre 1.609.200 y 242 activos humisméticos, que actta como limitador de activos (tirada
media-baja); y de la calidad, comprendida entre 0 y 4, correspondientes a las calidades: value, Proof, BU y UNC
(Calidades dltas), son: (a) El pais emisor, (b) € vaor facial (c) la antigiiedad, (d) y la calidad. Respecto a la
explicacién de estas variables en la valoracion de la numismética de oro destacamos, que explican arededor de
un 48% paralos afios estudiados.
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Los factores determinantes en la valoracion numismatica para € Grupo B-2: todos aquellos activos
numismaticos de oro, compuesto por monedas histéricas europeas, de calidad media-baja, emitidas por Espafia,
Franciay Gran Bretafia desde 1900 hasta 2008 para €l periodo 2003-2008. Con las caracteristicas principales, de
la tirada, comprendida entre 9.977.500 y 37.079 activos numismaticos, que actla como limitador de
activos(tirada alta); y de la calidad, comprendida entre 5y 9, correspondientes a las calidades. XF, EF, VFy F
(Calidades medias-bgjas), son: (a) El pais emisor, (b) e valor facial (¢) purezadel oro, (d) el peso en onzas, (€)
la antigliedad, (f) latiraday (g) la calidad. Respecto a la explicacién de estas variables en la valoracién de la
numismatica de oro destacamos, que explican alrededor de un 48% para | os afios estudiados.

Los factores determinantes en la valoracion numismética para € Grupo C: Todos aquellos activos
numismaticos de oro, compuestos por monedas histéricas de todas las calidades existentes, emitidas por EEUU,
desde 1900 hasta 2008 para el periodo 2003-2008, son: (a) €l valor facid, (b) la antigliedad, (c) latirada, (d) la
calidad, (e) larevalorizacion y (f) e peso en onzas. Respecto a la explicacion de estas variables en la valoracion
de la numismética de oro destacamos, que explican alrededor de un 60% para los afios estudiados.

Se ha mostrado la existencia de un creciente interés en los activos humisméticos como activo alternativo
de inversion. Los activos que obtienen mejores revalorizaciones son las monedas histéricas y las monedas
bullions; las monedas conmemorativas son las que obtienen menores reval orizaciones.

Como limitaciones sefiadlamos, que los cuatro paises objeto de estudio, representan mas del 80% de cuota
de participacion en el mercado de bienes de coleccidn a nivel mundial, seria necesario incluir algin pais de Asia
(como por gemplo China, que representa actualmente un 5%) para tener una visién globa de este mercado.
Deberiamos ampliar e nimero de afios estudiados, recordemos que €l periodo de estudio es del 2003 a 2008.
Aunque los datos objeto de estudio son las emisiones desde 1900 a 2007. Por ultimo, se podria ampliar €
nimero de activos numismaéticos, es decir, todas aquellas monedas que por su valor histérico, su antigliedad,
escasez, etc., son objeto de deseo por los coleccionistas y/o inversores, ya sean en oro 0 en otros metales. Y
ampliar a otros metales preciosos el estudio de las monedas bullions (via de inversion accesible a inversor
medio en metal es preciosos).

Como futuras lineas de investigacion, después de las conclusiones a las que hemos llegado en dicho
trabgjo, se propone futuras lineas de investigacion en la inclusion de dichos activos, ya sea, para la diversificacién
de carteras de inversién o para la reduccion de la volatilidad o incremento del rendimiento de dichas carteras. Se
propone también una revision de las politicas de emisiones de las monedas europeas, ya que como hemos
demostrado, € mercado de coleccionismo e inversion anivel global factura cada vez mas, mientras que el mercado
europeo va perdiendo cuota (tanto en facturacion total como en cuota de mercado) con respecto a mercado
americano. Con respecto a la politica de venta de oro por parte de los Bancos Centrales, la emision de bullions
supone, a nuestro entender, un mayor control de la venta de ese oro y un menor riesgo en € precio (miles de
compras por parte de coleccionistas e inversores medios), y una politica de financiacién para € Estado por parte de
los coleccionistas e inversores. Parala Unidn Europea en concreto, también supone un mayor control en laventay
en e precio, asi como una posible via de financiacion controlada por dicha Unién Europea. Con la emision, por
gjemplo, de monedas bullions con latemética Europa (como ocurre con € caso de lafilatelia), se atraeriaamiles de
coleccionistas e inversores medios, pudiendo establecer politicas comunes de la venta de dicho oro de los Bancos
Centrales actuando en la ofertay en la demanda en funcidn de los intereses de la Union Europes, evitdndose asi, la
concentracion de oro por instituciones o empresas y diversificando esa concentracién en los inversores medios
(coleccionistas/inversores), pudiendo establecer nuevas politicas de financiacion.
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