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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo se ha estudiado cual es el rol del oro como activo de inversion en
las carteras en la actualidad. En concreto, se analiza cual es la opinidn de diversos autores
acerca de el comportamiento del oro frente a la renta variable, la renta fija, y la inflacion
e incertidumbre econdmica. Ademas, se investiga si los inversores deben incluir el oro en

sus carteras y en que proporcion.

ABSTRACT

The research paper presented studies what is currently gold’s role as an investment asset
in portfolios of investors. Specifically, it analyses what are the different opinions of
authors about gold’s behaviour against stock, fixed income, inflation, and economic
uncertainty. Furthermore, it investigates if investors should include gold in their

portfolios, and in what quantity.

PALABRAS CLAVE

Oro, Activo Refugio, Activo de Cobertura, Diversificacion.
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1. INTRODUCCION

1.10BJETIVOS

El presente trabajo de investigacion esta orientado a examinar y sintetizar el debate

existente mas relevante sobre el oro como activo en las carteras de inversion.

Nuestra hipotesis inicial es que el oro probablemente sea un activo interesante para incluir

en las carteras de inversion si se busca reducir el riesgo.

Sin embargo, creemos que en la actualidad, pueden existir otros activos alternativos que
tengan un papel diversificador méas interesante que el oro, dadas las circunstancias

macroeconomicas e incertidumbre global.

Por ello, nuestro objetivo es doble: Primero, el trabajo busca analizar las discusiones
relacionadas con cuél es el papel del oro como activo en las carteras de inversion,
comparando segun trabajos existentes, si el oro tiene papel de activo refugio o de
cobertura frente a otros activos financieros. Segundo, investiga cuales son las opiniones

existentes sobre si el oro se deberia incluir en una cartera de inversién en la actualidad.

1.2 JUSTIFICACION DEL TEMA OBJETO DE ESTUDIO

En primer lugar, segin el informe del World Economic Outlook publicado por el
International Monetary Fund (2022), la situacion macroecondémica actual del 2022 es
excepcional. Se caracteriza por tener una desaceleracién econdmica mas rapida de la
esperada, debido a diversos factores. Entre ellos se encuentra la elevada inflacion, la
guerra en Ucrania y la pandemia del Covid-19. Todo ello conlleva a un crecimiento global
esperado en 2022 del 3.2%, y del 2.7% en 2023. Estos valores son aproximadamente la

mitad del crecimiento obtenido en 2021 del 6%.

Segundo, el articulo de Morningstar (2022) menciona que, la diversificacion de carteras
no siempre funciona de manera 6ptima, especialmente en periodos caracterizados por una
elevada tension en los mercados. En estas situaciones, las correlaciones que se veian en
el pasado entre activos pueden verse afectadas. El articulo indica que las correlaciones

entre acciones y bonos han dejado de ser negativas en periodos de incertidumbre,



obligando a los inversores a abandonar técnicas de diversificacion tradicionales y buscar

alternativas.

Por ello, estudiar el oro como activo de diversificacion es de singular importancia en el
mundo de la inversion, especialmente en tiempos de crisis, donde el interés por

diversificar las carteras y obtener rentabilidades es mayor para los inversores.

Tercero, existen multiples fuentes literarias que estudian el tema del oro como una activo
de inversion. Dado que cada una de ellas tiene conclusiones diversas, creemos que realizar
una sintesis y comparativa de algunos de estos trabajos puede aportar al inversor distintas

perspectivas a la hora de elegir su estrategia de inversion.

Por lo tanto, el trabajo presentado busca aportar la informacion necesaria para que los
inversores puedan tomar la decision de si incluir el oro o no en sus carteras, y en qué

proporcion, atendiendo a sus objetivos de inversion.

1.3 METODOLOGIA

Para conseguir el objetivo, hemos recurrido a la revision de literatura existente, tanto de
publicaciones académicas, como de articulos y paginas web actuales. Se ha hecho uso de
la literatura que trata el tema del oro como activo de inversion, examina su evolucion de
precios, analiza su correlacidn con otros activos, y estudia la proporcion 6ptima a incluir

en las carteras.

Para la metodologia, en primer lugar se ha procedido a buscar las fuentes tanto en el
repositorio web de Comillas, como en Google Scholar. Se han escogido estos dos
buscadores ya que permiten la seleccidn de publicaciones académicas de mayor calidad.
Las “keywords” que se han utilizado para encontrar las publicaciones académicas han

sido: “gold”, “portfolio”, “investment”, “diversification”, “hedge”, “safe haven”.

En segundo lugar, los criterios que se han utilizado para elegir qué articulos se van a

revisar, son los siguientes:

1- Que los articulos sean en inglés
2- Que los articulos hayan sido redactados entre 2010 y la actualidad para asegurar
que utilizan datos actuales

3- Que los articulos realicen un analisis cuantitativo soportado por datos temporales
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4- Que los articulos comparen el oro con otra serie de activos o indices

El proceso ha concluido con la seleccién de los articulos que se presentan en la seccion
tres de revision de literatura. Ademas, para la realizacion del marco teérico y un desarrollo
Optimo del trabajo apoyado por el mayor numero de fuentes de informacion posibles,
también se ha realizado una busqueda de paginas web académicas y articulos de prensa
actuales. Finalmente, se han utilizado también las publicaciones del World Gold Council

en gold.org.

1.4 ESTRUCTURADEL TFG

Con el fin de conseguir el objetivo, se ha decidido estructurar el TFG en tres secciones
principales. Primero, en el apartado dos, se presenta un marco teérico para aportar al
lector una introduccién a los términos mencionados en los siguientes capitulos. Entre
ellos se encuentra una vision sobre la historia del oro, las caracteristicas del oro como
activo financiero, cudl ha sido el comportamiento del oro en el pasado y los factores
determinantes de su precio. Ademas, se presentan cuales son las distintas formas de
invertir en oro, en qué consiste la diversificacion de carteras, y cuales son las diferencias

entre un activo refugio y de cobertura.

En el apartado tres se encuentra la parte principal del trabajo presentado. En esta se realiza
una sintesis de literatura existente para analizar el debate sobre si el oro tiene un papel de
activo refugio o de cobertura, estudiando el caso del oro frente a otros activos. Ademas,

se analiza si un inversor debe incluir o no el oro en su cartera de inversion.

Por altimo, el apartado cuatro presenta las conclusiones obtenidas acerca del debate actual

y la revision de literatura.



2. MARCO TEORICO

2.1 CONTEXTUALIZACION E HISTORIA DEL ORO

El oro ha tenido siempre una reputacion remarcada como un bien lujoso, debido a sus
caracteristicas como moneda global, activo de inversion y joya. Desde el desarrollo de
los mercados financieros a finales del siglo XX, se ha considerado como una oportunidad
de inversion atractiva para los inversores, ya que es un bien limitado, con liquidez

elevada, y sin riesgo de crédito (Soja, 2019).

Como explica el World Gold Council (2018) en su articulo The history of gold: Records
back to 1600, los inicios del oro como valor se remontan al Patron Oro, un sistema donde
los paises fijaban el valor de su divisa con una cantidad de oro determinada. Tras la
segunda guerra mundial, el sistema del Patron Oro desaparecio y se introdujo en su lugar
un nuevo sistema monetario internacional, llamado Bretton Woods. Desarrollado en los
Estados Unidos en 1944, tenia el objetivo de mantener unos cambios de divisa fijos pero
mas flexibles, donde el délar se fij6 a una paridad de 35$ por lingote de oro. De esta

forma, las demaés divisas quedaban fijas al dolar.

Durante los afios sesenta, hubo un incremento significativo en la demanda privada del
oro. Este acontecimiento marco el fin de la era de Bretton Woods en 1973, y cambio la
manera en la que se movian los mercados del oro. En lugar de fluctuar principalmente en
funcién de las politicas de los bancos centrales, la demanda privada es actualmente el

principal factor que mueve estos mercados (Beckmann et al., 2019).

2.2CARACTERISTICAS DEL ORO COMO ACTIVO
FINANCIERO

Invertir en oro para preservar el capital tiene dos funciones principales. En primer lugar,
sirve para proteger el poder adquisitivo, y en segundo lugar, sirve para mitigar el riesgo
de una cartera (World Gold Council, 2013). Hay varias razones por las que un inversor
busca invertir en oro. Hay inversores que tienen el objetivo de obtener un beneficio a
corto plazo tras un aumento en el valor del oro, mientras que otros lo consideran una

inversion a largo plazo (Soja, 2019).



A continuacién, queremos enumerar las distintas caracteristicas que tiene el oro para

cumplir con su rol en las carteras.

Una de las cualidades que hace que los inversores busquen incluir el oro en sus carteras
es la creencia de que este no tiene correlacion con otros tipos de activos. Esto lo diferencia
de otros activos, que tras la globalizacion han experimentado un aumento en las
correlaciones entre si (Baur y Lucey, 2010). Esta baja correlacién implica que el oro sirve

para reducir la volatilidad de las carteras de inversion.

El articulo del World Gold Council (2013) Why invest in gold? Gold’s role in long-term
strategies, advierte de que una creencia errénea es que el oro es un activo de baja
volatilidad. Mientras que el oro es menos volatil que otros activos con mayor riesgo, hay
otros activos como los bonos que ofrecen menos volatilidad si se invierte en ellos de
forma individual. Por eso, el poder de diversificacion del oro es debido a su baja

correlacion con la mayoria de los activos, no a una volatilidad reducida.

El oro se considera también un activo de calidad ya que invertir en él de forma directa
no tiene riesgo de crédito, es decir, no existe el riesgo de impago. Un vendedor de oro
carece de responsabilidad (World Gold Council, 2013).

Por Gltimo, el oro se caracteriza por ser un activo que proporciona liquidez, facilitando su
compray venta. Ya que el oro no paga intereses ni dividendos a sus inversores, su coste
de transaccion es minimo. Esto implica que su valor no se ve tan reducido como el de

otros activos al cambiar de manos. (Hinkel, 2021).

2.3 COMPORTAMIENTO DEL ORO Y SU EVOLUCION DE
PRECIOS

A lo largo de la historia, el oro ha experimentado fluctuaciones en sus precios. Creemos
que es importante explicar en esta seccion cudl ha sido la evolucidn de precios desde que
se empezo a vender en los mercados financieros, y cual es el comportamiento del oro

dados diversos factores.



Figura 1. Evolucion del precio nominal del oro en $/onza desde 1833 a 2008
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Nota. Tomado de Shafiee, S., & Topal, E. (2010). An overview of global gold market and gold price
forecasting. Resources policy, 35(3), 178-189.

Como indican S. Shafiee y E. Topal (2010), la Figura 1 nos muestra como el oro tuvo
hasta 1933 un valor constante de $20/onza, y de 1934 a 1967 un valor de $35/onza. A
partir de 1967, el precio del oro comenzé a fluctuar y a aumentar significativamente ya
que se empez6 a comercializar en los mercados. En 2008, el valor del oro tuvo un
incremento nunca visto alcanzando casi los $1000/onza, dada la crisis de los mercados y

la basqueda de los inversores de un activo que los protegiera ante las pérdidas financieras.

Figura 2. Evolucion del precio nominal del oro en $/onza desde 2000 a 2022
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Nota. Tomado de Dempsey, H. (2022, December 16). Should retail investors buy gold? Financial Times.
Retrieved January 3, 2023, from https://www.ft.com/content/629c60b7-d7ab-46ae-a460-986ee138ea2b.



https://www.ft.com/content/629c60b7-d7ab-46ae-a460-986ee138ea2b

En la Figura 2, observamos el precio del oro desde comienzos del siglo XXI hasta la
actualidad. En 2020, el oro experiment6 un gran aumento de precio debido a la pandemia
del COVID 19 hasta sobrepasar los $2000/onza. Con los mercados alcistas en 2021 donde
la compra de acciones ofrecia buenas rentabilidades el oro sufrié un decrecimiento en
precio. Como indica H. Dempsey (2022) en Financial Times, actualmente el oro presenta
una volatilidad elevada. En marzo 2022 alcanz6 unos valores similares a los de la
pandemia de 2020 debido a que los inversores buscaban invertir en un activo refugio para
protegerse de la incertidumbre creada por la guerra en Ucrania y la crisis energética. Sin
embargo, actualmente el precio del oro tiene fluctuaciones. La alta inflacion e
incertidumbre econémica hace que la demanda por el oro crezca, pero la subida de tipos
de interés por los bancos centrales implica que los inversores prefieran invertir en bonos
del estado. De hecho, uno de los bancos centrales que mas ha subido los tipos de interés
ha sido la Federal Reserve System, haciendo que la demanda por el dolar incremente, y
consecuentemente la demanda por el oro disminuya. Estos factores hacen que o bien el
precio del oro suba, o bien baje respectivamente, siendo su valor muy cambiante en la

actualidad.

2.4 FACTORES CLAVE EN LA DETERMINACION DEL
PRECIO DEL ORO

Los factores que influyen en el aumento del precio del oro se pueden dividir entre el corto

plazo y el largo plazo.

Entre los factores a corto plazo, se encuentran las crisis econdmicas y los mercados
bajistas. En estos periodos de incertidumbre e inestabilidad, los inversores buscan una
alternativa que les sirva como proteccion, como es el caso del oro. Ademas, el oro se ha
comprado también en el pasado como proteccidn frente a la inflacion y la devaluacion del
ddlar. En estos periodos de tiempo, invertir en oro sirve para reducir las potenciales

pérdidas por la reduccion en el valor del dinero (Shafiee y Topal, 2010).

Los factores que incrementan el precio del oro a largo plazo son, en primer lugar, la
disminucion de produccion minera, que reduce la oferta del oro en los mercados. En
segundo lugar, podriamos hablar de la decision de los inversores de tener oro en sus

carteras por su atractiva liquidez en periodos de incertidumbre. Por ultimo, sefialar la
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creacion de los ETFs de oro, que han elevado la demanda del citado metal por su facil
comercializacion desde 2010, aumentando también su volatilidad (Shafiee y Topal, 2010,
Sipko y Sipkova 2014).

J. Sipko y H. Sipkova (2014) concluyen que existen varios factores macroeconémicos
correlacionados entre si que determinan el precio del oro, como pueden ser la inflacion,
el valor de los tipos de interés, las divisas y el precio del petroleo. Estos factores junto
con la incertidumbre econdmica y las politicas monetarias afectan al precio del oro. Estos
autores también determinan que ha habido un cambio de factores del precio del oro desde
el siglo XX al siglo XXI. Mientras que en el siglo XX la cotizacién del dolar ha
influenciado en el precio del oro, en el siglo XXI lo que de verdad ha afectado al oro ha

sido el riesgo sistematico de los mercados y la cantidad de dinero circulante.

2.5 METODOLOGIA DE INVERSION EN ORO

Segun el articulo de D.D. Treece (2022) en Forbes Advisor, existen cuatro formas
principales para invertir en oro: invertir en oro fisico, comprar acciones en compafiias
mineras de oro, invertir en ETFs y mutual funds, y por ultimo a través de opciones y

futuros.

1. Lainversion en oro fisico se puede realizar a través de la compra de lingotes, de
monedas o de joyeria. Una de las diferencias con las otras opciones es que en lugar
de comprar en los mercados financieros, se trata con vendedores directos.
Ademas, este tipo de inversion puede conllevar a otros costes de almacenaje o de
Seguros.

2. La compra de acciones de compaifiias mineras de oro se realiza en un mercado
financiero a través de un bréker. Mientras que las fluctuaciones de los precios de
las acciones estan correlacionadas con el precio del oro, también se debe tener en
cuenta que los movimientos se ven afectados por las perspectivas de crecimiento
y rendimiento de la compafiia.

3. Invertir en ETFs y mutual funds es una opcién de gestion pasiva que proporciona
mas diversificacion y liquidez que las opciones mencionadas previamente, ya que

son indices que tienen en cuenta el precio del oro a través de futuros y de
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movimientos en la industria. Sin embargo, no estan totalmente relacionados con
el precio del oro fisico, por lo que su rendimiento puede variar.

4. Lainversion en oro a través de opciones y futuros es la que mas riesgo contiene,
ya que su precio depende del activo subyacente, pero también la de mayor retorno
posible. Mientras que un futuro da la obligacion de comprar o vender en una
determinada fecha a un precio acordado previamente, una opcién no tiene la
obligacion, es decir, el inversor puede decidir si cerrar la transaccion o no segun
las condiciones de mercado. Este tipo de inversion requiere una gestion activa y
muy profesionalizada, se deben pagar comisiones en las plataformas de
compraventa y a veces se necesita tener unos niveles de apalancamiento en caso

de pérdida.

2.6 DIVERSIFICACION DE CARTERAS

La diversificacion de carteras se puede definir como un método utilizado para escoger en
qué activos invertir, con el objetivo de reducir la volatilidad y el riesgo de una cartera. Se
considera que una cartera esta diversificada cuando los resultados negativos de unos
activos estan compensados por los resultados positivos de otros. Para lograr este objetivo,
un inversor busca incluir en su cartera activos con correlacion cercana a 0 o incluso
negativa. De esta forma, la probabilidad de que los precios se muevan en la misma

direccién es minima. (Corporate Finance Institute, 2022).

Segun el articulo de Clint Proctor (2022) en Insider, un inversor no busca diversificar su
cartera para maximizar sus retornos, sino para obtener un menor riesgo, es decir, reducir
la posibilidad de tener pérdidas en la cartera. Hay infinitas maneras de diversificar una
cartera. Entre ellas, se encuentra la diversificacion a través de la compra de acciones en
distintas compaiiias, eligiendo entre distintas industrias o tamafios de empresa. También
se puede diversificar a través de la eleccidn de invertir en diferentes paises. Por ultimo,
se puede diversificar a través de la compra de varios tipos de activos. Esto consiste en
combinar las acciones y los bonos, también conocidos como activos tradicionales, con
otros tipos de activos, como pueden ser los bienes inmobiliarios o las materias primas. En
este trabajo nos vamos a centrar en la diversificacion a través de distintos tipos de activos,

ya que nuestro objetivo es estudiar la inclusién del oro en una cartera.
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Clint Proctor (2022) en Insider también menciona cuéles son las desventajas de tener una
cartera diversificada. Esto es que al tener un menor riesgo, también se obtiene un menor
retorno. Por ello, cuando un inversor construye su cartera, debe considerar cual es su
perfil de riesgo y encontrar el balance deseado entre retorno y riesgo, teniendo en cuenta
distintos factores como el horizonte temporal, la necesidad de ingresos y el tamario de la

cartera.

Existen distintas medidas estadisticas necesarias para analizar la diversificacion éptima
de una cartera. En primer lugar, queremos conocer cudl es la covarianza entre los activos
de un portfolio. La covarianza mide cudl es la relacién de movimiento entre dos activos.
Es una métrica que analiza como dos activos se mueven juntos y en qué proporcion. Si la
covarianza es positiva, entonces los dos activos estudiados se mueven en la misma
direccidn, y si es negativa, en direccion contraria. Si queremos diversificar nuestra cartera
y eliminar parcialmente el riesgo, queremos incluir activos que tengan una covarianza lo

minima posible (Corporate Finance Institute, 2022).

La covarianza entre un activo A y un activo B se puede calcular como la suma del
producto de la diferencia entre los distintos valores que toma A y su media, y de la
diferencia entre los distintos valores que toma B y su media, todo ello dividido entre el

ndmero de datos utilizado.
Cov(4, B) = EUAED (1)

A partir de la covarianza podemaos calcular la correlacion entre dos activos. La covarianza
mide solo la direccion de la relacion, pero no cdmo de fuerte es esta relacion. Por ello, es
interesante calcular la correlacion entre dos activos para analizar tanto la direccion como
la fuerza de la relacion de fluctuacion. (Corporate Finance Institute, 2022). La
correlacion puede tomar valores entre -1y 1, siendo -1 una correlacion perfecta negativa,
y 1 una correlacion perfecta positiva. Una correlacion de -1 indica que los dos activos se
mueven siempre en direccion opuesta, y una correlacion de 1 indica que se mueven
siempre en la misma direccion. Una correlacion cercana a 0 indica ausencia de

correlacion, es decir que no hay relacion entre la fluctuacion de los valores.

La correlacién se calcula dividiendo la covarianza entre un activo A y un activo B, entre
el producto de la desviacion tipica de cada uno de los activos.

Cov(A,B)

OAOB

p(A,B) = )
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En la diversificacion de carteras, una vez se conoce cudl es la covarianza y la correlacion
entre los distintos activos, es interesante también calcular el retorno esperado y el riesgo

de una cartera.

En primer lugar, el retorno esperado de una cartera de inversion se define como la media
ponderada de los retornos de cada uno de los activos de una cartera. La media se pondera
por el peso sobre el valor total de la cartera de cada uno de los activos. (LeviSauskait,

2010). La ecuacién para dos activos A 'y B es la siguiente:
E p(r) = wa X EA(r) + wa X Ea(r) 3)

El riesgo de una cartera se mide como la desviacion tipica del portfolio. Esta medida
muestra cual es la volatilidad de los distintos activos incluidos en la cartera. En otras
palabras, mide la variacion del retorno actual de los activos frente a su retorno esperado
(Levisauskait, 2010).

De nuevo, si tenemos dos activos A y B, el riesgo de la cartera se puede obtener de la

siguiente forma:
op=(W2AX 024 +W2s X028 +2WaXWsXp(AB)xc2aXx02)2  (4)
Donde:

e Way Wg es la proporcion del total valor de la cartera para el activo A y activo B
respectivamente, y

e 026y 0o 2geslavarianza para el activo Ay activo B respectivamente.

Podemos observar que si un inversor quiere obtener un mayor retorno, es tan facil como
aumentar el peso que se le da al activo con mayor retorno esperado. Sin embargo, en la
practica los inversores no actuan de esta manera ya que se debe tener en cuenta el riesgo
de la cartera. Para calcular el riesgo de la cartera no se utiliza una media ponderada, sino
se debe tomar en cuenta también la relacion entre los activos, por ello obtener la cartera

Optima no es tan sencillo.

Contamos con distintas ratios que facilitan la eleccion de activos a incluir en una cartera.
The Economic Times (n.d) define ‘Sharpe Ratio’ como un valor que mide el retorno
ajustado por el riesgo de una cartera. Es una ratio que compara el retorno con el riesgo de
una inversion, y muestra cuanto retorno adicional se obtiene con mayor riesgo. Esta ratio,

nombrado asi por su creador ganador de un premio Nobel, William F Sharpe, se utiliza
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para analizar cual es la mejor inversion entre distintos activos o carteras. Mayor ‘Sharpe

Ratio’ indica mejor rendimiento.
La formula de ‘Sharpe Ratio’ es la siguiente:

Sharpe Ratio = (Rp— Rt ) / op (5)
Donde:
e Rpeselretorno de la cartera,
e Ry esel retorno libre de riesgo, y

e opes ladesviacion tipica del retorno en exceso de una cartera.

La formula matematica confirma que si incluimos activos en una cartera que tengan una
correlacion cercana a 0 o negativa, el riesgo de una cartera disminuye y ‘Sharpe Ratio’

aumenta, obteniendo asi una mejor inversion.

Una alternativa a ‘Sharpe ratio’ €S ‘Treynor Ratio’, que se diferencia de ‘Sharpe Ratio’
en el denominador utilizado. En este caso, el denominador es la beta del portfolio, es
decir, como de sensible es la cartera a fluctuaciones en los mercados. De esta forma, el
riesgo sistematico de la cartera se tiene en cuenta. Mayor ‘Treynor Ratio’ indica un mejor

rendimiento ajustado por el riesgo. (The Economic Times, n.d.).
La formula de ‘Treynor Ratio’ es la siguiente:

Treynor Ratio=(Rp—Rf) /B (6)
Donde:

e Rpeselretorno de la cartera,
e Ry esel retorno libre de riesgo, y

e [ es labeta de la cartera.

2.7 DIFERENCIAS ENTREUN ACTIVO DE COBERTURA'Y UN
ACTIVO REFUGIO

Las definiciones gue se van a presentar a continuacion son muy relevantes para el trabajo
ya que uno de los objetivos de nuestra sintesis es analizar si el oro tiene un rol de activo

de cobertura o activo refugio frente a otros activos. Es muy importante conocer la
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diferencia entre estos dos téerminos para entender los resultados de nuestra revision de

literatura.

Un activo de cobertura se caracteriza por tener una correlacion negativa o0 no estar
correlacionado con otros activos. Esta caracteristica es cierta en media, es decir, puede
tener una correlacion positiva con otros activos en periodos de tiempo inestables y
correlacion negativa en tiempos normales. Por ello, que un activo sea de cobertura no

garantiza la proteccion en tiempos de crisis (Baur y Lucey, 2010).

Por otro lado, un activo refugio presenta las mismas caracteristicas de no correlaciéon o
correlacion negativa, pero solo en tiempos de mercado agitados o de crisis, no en media.
En otros términos, es un activo que experimenta una subida de precio mientras que el
precio de otros activos baja, compensando a los inversores por sus pérdidas en tiempos
de mercado bajista. (Baur y Lucey, 2010).

Como menciona el articulo del Corporate Finance Institute (2022), cuando el mercado
es volatil, un activo refugio es una buena opcién de proteccion y diversificacion de
carteras. Si se incluye en una cartera, el valor de la inversion no se vera reducido en
tiempos de crisis. Esto se consigue gracias a las caracteristicas que tiene este tipo de asset.
Es un activo liquido, con oferta limitada y demanda continua en el largo plazo. Su

rendimiento es bueno en el largo plazo y tiene permanencia en términos de calidad.
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3. REVISION DE LITERATURA

En esta seccion del trabajo se va a llevar a cabo una revision de literatura para analizar
cudl es el debate sobre el rol del oro en las carteras de inversion, poniendo el foco en si
los autores concluyen que el oro tiene un papel de activo refugio o de cobertura frente a
otros activos, y de si un inversor debe incluir el oro o no en sus carteras. Por ello, la
revision de literatura se divide en dos secciones, en funcion de las dos preguntas de
investigacion que nuestro trabajo quiere responder. Primero, se comparan los resultados
obtenidos de las publicaciones académicas escogidas acerca del comportamiento del oro
frente a la renta variable, a la renta fija, y la incertidumbre econémica e inflacion.
Segundo, se analizan los articulos que estudian la construccion de una cartera éptima con

oro.

Se adjunta la Tabla 1 a modo resumen con las distintas publicaciones academicas
revisadas y sus principales caracteristicas. Previamente hemos explicado en la
metodologia las razones porque se han escogido estos articulos y no otros. Estas eran que
los articulos fueran en inglés, redactados entre 2010 y la actualidad, que incluyesen algun
tipo de analisis cuantitativo, y que incluyesen comparativas del oro con otros activos o

indices.

Queremos profundizar en las razones que han llevado a la eleccion de estos articulos y no
de otros. En primer lugar, creemos que es de especial relevancia que los articulos
comparen el oro con las acciones, los bonos, y la incertidumbre econémica. Pensamos
que estas comparativas son las mas relevantes porque la renta variable y la renta fija son
los activos que méas creemos que se encuentran en las carteras de los inversores y los que
componen los mercados més importantes. Ademas, como hemos visto en nuestro marco
teorico, actualmente la situacion macroeconomica es muy impredecible, por lo que tener
en cuenta el entorno en el que se mueven los mercados es de especial relevancia. También,
todos los articulos seleccionados abarcan periodos de tiempo similares, y algunos incluso
subperiodos para ver las diferencias entre distintas fases de mercado. Cada uno de los
articulos utiliza unos indices de activos diferentes y metodologias diferentes, lo que hace
que la comparativa sea mas enriquecedoray que se puedan sacar conclusiones de estudios

comparables pero lo suficiente diferentes entre ellos.
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Queremos también dar detalles de por qué cada articulo en concreto ha sido seleccionado.
Hemos seleccionado el articulo de Baur y Lucey (2010) Is Gold a Hedge or a Safe Haven?
An analysis of Stocks, Bonds and Gold, porque, a pesar de no ser tan actual como el resto,
fue un estudio novedoso en 2010. Sus autores nos indican que cuando se redactd no existia
literatura que analizase la cuestion al detalle y que utilizase un modelo econométrico para
ello. Ademas, nos ha parecido muy util las definiciones que estos autores dan de un activo
refugio y cobertura, las cuales se han utilizado para basar una de las preguntas de

investigacion.

El segundo articulo seleccionado ha sido Portfolio diversification during Covid-19
Outbreak: is gold a hedge and a safe-haven asset? de B. Pordevi¢ et al. (2022). Este
articulo es de especial importancia por diversos motivos. Primero, enmarca el
comportamiento del oro en el entorno de la crisis del 2020, una de las mas recientes.
Coémo queremos tener en cuenta la incertidumbre econdmica en nuestro trabajo, era
necesario incluir un trabajo que se centrase en este periodo de tiempo. Segundo, porque
utiliza un modelo estadistico de tipo GARCH vy la Teoria Moderna de Carteras, ademas
de incluir el bitcoin como activo en la cartera 6ptima. Creemos que el bitcoin es un activo
novedoso de la actualidad y es muy relevante que la publicacion académica lo tenga en

cuenta.

Gold in investment portfolio from perspective of European Investor de T. Soja (2019) es
nuestro tercer articulo analizado. Creemos interesante incluir esta obra ya que, como nos
indica el articulo y como hemos podido comprobar a través de la busqueda de
publicaciones, existe poca literatura que analice esta pregunta de investigacion desde una
perspectiva de inversor europeo y en el horizonte temporal analizado, que como
explicaremos mas adelante, estudia los periodos antes y después de la crisis financiera del
2008.

El cuarto articulo seleccionado es Gold Price Dynamics and the Role of Uncertainty de
Beckmann et al. (2019). Creemos que este articulo es muy novedoso por la metodologia
que utiliza de wavelet analysis y copula approach, que combinan el analisis a corto y
largo plazo de los retornos del oro y otros activos, con las relaciones que estos tienen en
distintas fases de mercado. Creemos que es un articulo muy completo y que aporta mucha

informacidn, con la inclusion de diversos indices para medir la incertidumbre economica.
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Finalmente, el ultimo articulo incluido es el de Ortiz et al. (2021) denominado Is gold a
useful hedge against inflation across multiple time horizons. Ademas de ser un articulo
reciente, vemos muy interesante que este enfocado solo en la inflacion. En los mercados
actuales, la inflacion es un tema muy relevante, por lo que es de especial importancia
incluir una publicacion que trate el tema. Se ha escogido en concreto este articulo y no
otro porque hemos visto interesante que tenga en cuenta nueve periodos de tiempo de
holding del oro en las carteras, desde un mes a quince afios, un amplio abanico que se

adapta a las distintas estrategias de inversion de los inversores.
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Tabla 1. Resumen de resultados de la revision de literatura

optimo.

< AUTOR(ES) Y
PUBLICACION < ESTADO DE LA c DATOS HORIZONTE
ACADEMICA FNOIDIS CUESTION WS IOIRIOHOTEI/A EMPLEADOS TEMPORAL RESCILIADEE
PUBLICACION
Modelo de regresion Precios diarios de
entre retornos P s . )
- indices de acciones El oro tiene propiedades de
diarios del oro, y . )
. . . y de bonos MSCI activo de cobertura y refugio
Averiguar si el oro | acciones y bonos de en la divisa frente a las acciones en los tres
Is Gold a Hedge or tiene propiedades | los Estados Unidos, di 30 noviembre . | .
a Safe Haven? An Baur, D. G., & de activo refugio o Reino Unido y correspondiente, y 1995 - 30 Palses. E oronotiene
. ' Lucey, B. M. - ) el precio del oro en . propiedades ni de cobertura ni
analysis of Stocks, (2010) de cobertura frente | Alemania. Andlisis d6lares. pero noviembre de activo refuaio frente a los
Bonds and Gold ' alos bonosy alas de carteras para > P 2005 g .
. . , convertido a la bonos en los tres paises. La
acciones. averiguar como de L . . ;
divisa propiedad de activo refugio
rentable es para un X .
. correspondiente si solo se da a corto plazo.
inversor tener oro en .
. - es necesario.
tiempos de crisis.
Modelo estadistico
. . de tipo GARCH Cotizacion mensual . .
e puede wiizar | DCCooneloro | deloroe ndices sctivo reflgo on 6pocas e
Portfolio como activo como variable 5&P 500, NIKKEI crisis y de subidas de mercado
diversification Pordevié, B., refuaio o de dependiente, e 225, STOXX 600, I%/I or0 también tiene '
during Covid-19 Vitomir, J., & g indices y bitcoin SSE Composite Marzo 2020 - , .
7 .. . cobertura en una . propiedades de activo de
outbreak: is gold a Zivanovié, V. como variables Index y SZSE mayo 2021 o
cartera compuesta . . cobertura, y se debe incluir en
hedge and a safe- (2022) . independientes. Component Index, g
por diversos . . gran proporcion en la cartera
haven asset? o . Teoria Moderna de ademas de la
indices de acciones ! para obtener una
o Carteras para criptomoneda Lo
y bitcoin. R . o diversificacion adecuada.
identificar portfolio bitcoin.
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PUBLICACION
ACADEMICA

AUTOR(ES) Y
ARO DE
PUBLICACION

ESTADO DE LA
CUESTION

METODOLOGIA

DATOS
EMPLEADQOS

HORIZONTE
TEMPORAL

RESULTADOS

Gold in Investment
Portfolio from
Perspective of

European Investor

Soja, T. (2019)

Descubrir cudl es
la proporcion
Optima de oro que
deberia un inversor
europeo incluir en
su cartera.

Teoria Moderna de
Carteras para
combinar el oro con
el indice Euro
Stoxx50 y el indice
EGO5.

Cotizacién mensual
del oro e indices
Euro Stoxx 50 y

EGO05.

Enero 2000 -
diciembre
2017

Un inversor europeo debe
incluir en su cartera una
proporcion de oro de entre el
1% vy el 9%. El oro tiene papel
diversificador para inversores
conservadores y agresivos.

Gold Price
dynamics and the
role of uncertainty

Beckmann, J.,
Berger, T., &
Czudaj, R.
(2019)

Analizar si el oro
tiene propiedades
de activo refugio o
de cobertura frente
a las acciones, los
bonos y los
cambios de divisa,
cuestionando si el
rol del oro ha
cambiado a lo
largo de la historia,
y Si su precio esta
afectado por la
incertidumbre.

Wavelet Analysis y
Copula approach,
para tres
subperiodos de
tiempo.

Precio del oro en
términos diarios,
mensuales y
semanales, en
diversas divisas.
indices de bonos de
9 paises, y sus
cambios de divisa
frente al dolar.
indices de
incertidumbre.

1985-2014

El rol del oro ha cambiado
desde la crisis financiera a
mayor correlacion con otros
activos y reduciendo su uso
para protegerse de la
incertidumbre, perdiendo
fuerza en las caracteristicas de
activo refugio y de cobertura.

Is gold a useful
hedge against
inflation across
multiple time
horizons

Ortiz, J., Su, C.,
& Xu, Y. (2021)

Analizar si el oro
sirve cOmo activo
de cobertura frente
a la inflacién,
teniendo en cuenta
la duracion del
periodo de tiempo
en el que se tiene
el oro en cartera.

Fourier Unit Root
Test, teniendo en
cuenta 9 periodos de
tenencia de oro en la
cartera.

Retorno real del oro
en términos
mensuales e indice
CPI.

Enero 1978 -
octubre 2016

El oro se puede utilizar como

activo para protegerse frente a

la inflacién en el corto y largo
plazo.

(Continuacion Tabla 1)
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3.1 ¢ TIENE EL ORO UN PAPEL DE ACTIVO REFUGIO O DE
COBERTURA?

3.1.1 EL CASO DEL ORO FRENTE A LAS ACCIONES

En primer lugar, uno de los temas de los cuales se quiere analizar cual es el sentir actual
en las publicaciones académicas es el papel del oro frente a las acciones. Queremos
analizar esta funcion en nuestro trabajo porque las acciones son uno de los activos que
mas suelen incluir los inversores en sus carteras, siendo pues habitual que estos combinen
el oro con este tipo de activos. Sobre este tema obtenemos resultados de varios autores

incluidos en la revision de literatura.

En la obra Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An analysis of Stocks, Bonds and Gold de
D.G. Baur y B.M. Lucey (2010) se analiza si el oro tiene un papel de activo refugio o de
activo de cobertura frente a las acciones y los bonos de tres paises: Estados Unidos, Reino
Unido y Alemania. El trabajo utiliza una metodologia de caracter econométrico, y se basa
en crear un modelo de regresion teniendo como variable dependiente el retorno del oro,
y como variables independientes los retornos de las acciones y de los bonos, ademas de
unas variables interactivas que analizan la propiedad de activo refugio. El anélisis se lleva
a cabo con datos diarios de los indices MSCI, en divisa local, de acciones y bonos para
Alemania, Estados Unidos y Reino Unido, ademas del precio del oro en Estados Unidos.
El precio del oro se presenta en dolares, pero se convierte a la divisa correspondiente para
tener en cuenta la perspectiva de un inversor estadounidense, aleman o inglés. Los datos
corresponden a un horizonte temporal entre el 30 de noviembre de 1995 al 30 de
noviembre de 2005. En este apartado nos vamos a centrar solo en los resultados frente a
las acciones, mientras que en el siguiente apartado analizaremos los resultados frente a

los bonos.

Los resultados numéricos en detalle del estudio de D.G. Baur y B.M. Lucey (2010) se
pueden encontrar en el anexo en la Tabla 2, donde un valor de cero o negativo en los
coeficientes b1 o cl indica que el oro es un activo de cobertura frente a las acciones o
bonos respectivamente. Para analizar la propiedad de activo refugio se utiliza la suma de
blyb2,yclyc2.Silasumaesceroo negativa, esto indica que el oro no tiene correlacion
o tiene correlacion negativa con las acciones o los bonos en bajadas extremas de mercado,

por lo que funciona como activo refugio. Hay que tener en cuenta que la suma es
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acumulativa, es decir, para una bajada mayor al cuantil del 1% debemos sumar todos los

coeficientes de los cuantiles anteriores también.

A partir de estos datos, los autores D.G. Baur y B.M. Lucey (2010) concluyen que el oro
tiene funcién de activo de cobertura frente a las acciones solamente en Estados Unidos y
Reino Unido, pero no en Alemania. Analizando si el oro tiene papel de activo refugio
frente a las acciones, el oro solo funciona como activo refugio frente a las acciones si las

bajadas de mercado se encuentran en los cuantiles 2.5% y 1% en los tres paises.

D.G. Baur y B.M. Lucey (2010) también analizan las correlaciones teniendo en cuenta si
el periodo de mercado es alcista o bajista, para analizar si el oro cumple distinta funcion
dependiendo de las condiciones de mercado. Para ello dividen los datos en tres grupos:
periodo alcista de noviembre de 1995 a marzo del 2000, periodo bajista de marzo del
2000 a marzo del 2003, y por ultimo mercado alcista de marzo del 2003 a noviembre del
2005. Los resultados son mostrados solo para Estados Unidos, y podemos observarlos en
la Tabla 3 del anexo. Se puede concluir aqui que mientras que para periodos de mercados
bajistas los coeficientes demuestran de forma significativa que el oro tiene papel de activo
refugio y de cobertura frente a las acciones, en los mercados alcistas no se da el caso.

Otro autor que nos proporciona detalles sobre el comportamiento del oro frente a las
acciones es T. Soja (2019) en su publicacion Gold in Investment Portfolio from
Perspective of European Investor. Este articulo esta mas enfocado en analizar cual es la
proporcion éptima de oro a incluir en una cartera, y se analiza mas en detalle en el
apartado correspondiente del TFG. Sin embargo, sus resultados nos dan conocimientos
también del oro frente a las acciones. Se utiliza en el trabajo el indice de acciones Euro
Stoxx50, compuesto por las 50 compafiias mas rentables en Europa y el precio del oro en

ddlares, para un periodo de enero del 2000 a diciembre del 2017, con datos mensuales.

T. Soja (2019), en la Tabla 4 y la Tabla 5 del anexo, muestra diversas variables que
comparan el oro con el indice EURO STOXX50. La Tabla 4 nos muestra que entre enero
del 2000 y diciembre del 2017, el oro tiene mayores retornos (mean) pero menor
volatilidad (StDev) que las acciones. Ademas, la frecuencia de retornos negativos es
ciertamente mas elevada pero muy similar para las acciones (46,30%) que para el oro
(44,91%). Por ultimo, el riesgo es algo mayor para las acciones que para los bonos. La
Tabla 5 para el periodo entre 2007 y 2017, es decir, para la crisis financiera, muestra que

el oro sigue presentando mayor retorno medio, pero en este caso mayor volatilidad. La
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frecuencia de retornos negativos y el riesgo sigue siendo algo menor para el oro que para

las acciones.

En la publicacion académica de T. Soja (2019) también obtenemos un analisis de las
correlaciones entre el oro y las acciones, que nos permiten sacar conclusiones sobre si
este tiene papel de activo refugio o de cobertura. Los resultados numéricos se pueden ver
en el anexo en las Tablas 6 y 7. Para el periodo completo de 17 afos, el oro tiene
correlacion negativa pero no muy fuerte (-0,09) con las acciones, es decir, se mueven de
forma opuesta. Para el periodo de crisis, el oro tiene la misma correlacion negativa con
las acciones. Esto nos demuestra que segun este estudio, las propiedades del oro frente a
las acciones son iguales en tiempos de mercado normales y en tiempos de crisis
econdmicas. El oro por lo tanto mantiene su papel diversificador en ambos casos.
Ademas, atendiendo a las definiciones que nos dan D.G. Baur y B.M. Lucey (2010) sobre
un activo refugio y uno de cobertura explicados en el marco teérico, podemos concluir
que el oro frente a las acciones tiene un papel de activo de cobertura (correlacion negativa
en media para periodos estables e inestables de mercado) y de activo refugio (correlacion

negativa en mercados agitados)

El articulo de Beckmann et al. (2019) titulado Gold Price dynamics and the role of
uncertainty, es otra publicacion que nos ofrece conocimiento sobre el oro frente a las
acciones. El objetivo del articulo es analizar si el oro tiene propiedades de activo refugio
0 de cobertura frente a distintos activos, cuestionando si el rol del oro ha cambiado a lo
largo de la historia, si su precio esta afectado por la incertidumbre y si hay relaciones
existentes en el tiempo entre el oro y las acciones, bonos y cambios de divisa. En este

apartado nos centramos solo en la parte de acciones.

Para los datos del oro de este estudio, se utiliza su precio denominado en diferentes
divisas. Se incluyen también indices de acciones para nueve distintas geografias, con el
objetivo de tener en cuenta distintas economias. Los paises incluidos estdn Estados
Unidos, Alemania, Japén, Inglaterra, Canada, India, China, Sudafrica y Australia. Todo
ello se recoge para un periodo de 1985 a 2014 y en datos diarios, semanales, y mensuales,
de los cuales se calculan retornos. El periodo de tiempo se analiza en tres subperiodos,
divididos en funciéon de los ciclos del oro, y que abarcan de 1989 al 2000, del 2001 al
2008, y finalmente del 2008 al 2014. Al utilizar subperiodos, el estudio permite sacar
conclusiones sobre el rol del oro tanto en el corto como en el largo plazo (Beckmann et
al., 2019).
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La metodologia se basa en fusionar dos técnicas. La primera técnica utilizada es la
denominada wavelet analysis, la cual tiene como funcion dar la capacidad de examinar
tanto a corto como a largo plazo los retornos del oro y de los distintos activos. La segunda
técnica es la de copula approach, que permite considerar fluctuaciones extremas en los
precios. De esta forma, la metodologia sirve para estudiar cudl es la relacion entre el oro
y los demas activos en distintas fases de mercado (bajadas y subidas) (Beckmann et al.,
2019).

Beckmann et al. (2019) explican en su articulo académico que copula approach se
interpreta como el coeficiente de correlacion, es decir, toma valores entre -1 y 1, y cuanto
mas extremo el valor, la correlacion es mas fuerte entre los dos activos analizados. Este
método tiene ademas otra propiedad que es que a través de los grados de libertad, se puede
saber cual es la dependencia entre los retornos y las situaciones extremas de mercado. En
otras palabras, se puede averiguar si el oro tiene propiedad de activo refugio o de
cobertura. Si el valor de los grados de libertad es alto, el oro actia como activo de
cobertura, ya que su retorno depende de las condiciones normales de mercado, mientras
que si los grados de libertad toman un valor mas bajo, el oro tiene propiedades de activo

refugio, porque su retorno depende de condiciones anormales de mercado.

Analizamos los parametros copula que presentan los autores para los retornos del oro
frente a las acciones a través de la Tabla 8. En esta tabla observamos a la izquierda los
retornos y grados de libertad para datos diarios, y a la derecha los retornos para datos
mensuales. Podemos concluir que tanto para datos diarios como para datos mensuales, la
dependencia del oro de las acciones es muy baja, ya que los valores observados son muy
cercanos a 0. Este patron se da para todas las economias analizadas y para todos los
subperiodos de tiempo. Podriamos decir que para los datos mensuales se observa un poco
mas de relacion entre los dos activos analizados, ademaés de cierta mayor relacion en el

ultimo subperiodo después de la crisis.

En términos de grados de libertad, para determinar si el oro tiene funcion de activo refugio
0 de cobertura frente a las acciones, observamos en la Tabla 8 del anexo que para los
datos diarios los grados de libertad toman principalmente valores bajos, indicando que el
oro podria tener funcion de activo refugio frente a las acciones diariamente. Por otro lado,
los grados de libertad para los datos mensuales toman valores mucho mas altos,
alcanzando 100.000 en diversas ocasiones. De aqui podemos concluir que el oro puede
tener propiedades de activo de cobertura frente a las acciones mensualmente.
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Podemos concluir en este apartado que el sentir de D.G. Baur y B.M. Lucey (2010) es
que el oro tiene un papel de activo refugio frente a las acciones en los tres paises
analizados, pero papel de activo de cobertura frente a las acciones Unicamente en Reino
Unido y Estados Unidos, no en Alemania. Por otro lado, segtin T. Soja (2019), en Europa,
atendiendo a las correlaciones del oro frente al Euro Stoxx50, el oro tiene propiedades de
activo refugio y de cobertura frente a las acciones en tiempos de crisis y en media. Sin
embargo, Beckmann et al. (2019) concluyen que el rol del oro ha cambiado desde antes
de la crisis financiera a después, ya que su correlacion con las acciones ha incrementado
después de 2008. Por ello, el oro ha perdido fuerza en sus propiedades como activo
refugio o de cobertura frente a las acciones. El sentir general del tema es que se puede
decir que el oro ha tenido en el pasado propiedades de activo refugio y de cobertura frente
a las acciones, y que las puede mantener en la actualidad, aunque dependiendo de la
economia en la que estos activos se muevan, y del periodo de mercado en el que se

encuentren.

3.1.2 EL CASO DEL ORO FRENTE A LOS BONOS

El segundo activo frente al cual creemos interesante analizar el rol del oro es frente a los
bonos. Hay una creencia en los mercados sobre que los bonos también se pueden comprar
con funcion diversificadora para protegerse en tiempos de crisis, teniendo propiedades
mas similares al oro. Por ello, queremos estudiar como se comporta el oro combinado con

este tipo de activo.

En esta parte de la revision de literatura, incluimos también el trabajo de Is Gold a Hedge
or a Safe Haven? An analysis of Stocks, Bonds and Gold de D.G. Baur y B.M. Lucey
(2010). En el apartado anterior se ha explicado en detalle como este trabajo busca analizar
el papel del oro como activo refugio o de cobertura frente a las acciones y bonos en
Estados Unidos, Reino Unido y Alemania, utilizando un modelo de regresion
econometrico. Agqui nos vamos a centrar en las conclusiones obtenidas del oro frente a
los bonos, y de nuevo se pueden encontrar los resultados numéricos en la Tabla 2 y Tabla

3 del anexo.

D.G. Baur y B.M. Lucey (2010) concluyen que el oro solo tiene papel de activo de
cobertura en Alemania, pero no en los demas paises. Ademas, en Alemania y Estados
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Unidos el oro tiene papel como activo refugio para el cuantil del 5%, pero no para el resto
de los cuantiles de mercado. Para Reino Unido el oro nunca funciona como activo refugio
frente a los bonos. En el andlisis que realizan separando por subperiodos de mercado, el
oro solo tuvo papel de activo de cobertura frente a los bonos en el mercado alcista de

noviembre 1995 a marzo del 2000.

T. Soja (2019), en su trabajo para estudiar la proporcion 6ptima de oro a incluir en una
cartera, también nos presenta resultados interesantes del comportamiento del oro frente a
los bonos, tanto en media (enero del 2000 a diciembre del 2017), como en tiempos de
crisis (enero del 2007 a diciembre del 2017). Para ello, compara el precio del oro en
dolares con el del indice de bonos de la zona Euro EG05, que incluye bonos con un rating
de inversién y vencimiento entre 1 y 10 afios. A partir de los resultados de las Tablas 4 y
5 del anexo, observamos que, para los 17 afos, el oro ofrece mayores retornos (0,82%)
que los bonos (0,36%), pero también mayor volatilidad (4,87% vs. 0,81%). La frecuencia
de retornos negativos y el riesgo son mucho mayores para el oro que para los bonos. En
el periodo especifico de la crisis financiera del 2008, los resultados son similares. El oro
sigue presentando mayores retornos (0,69%) que los bonos (0,33%), su volatilidad es
mayor, y su frecuencia de retornos negativos y riesgo también mayores. Las diferencias
absolutas ademas entre cada métrica para el oro y los bonos son muy similares tanto en

el periodo completo como en el subperiodo de crisis.

Respecto a las correlaciones entre oro y bonos que nos muestra T. Soja (2019), la
correlacion entre el oro y EGO5 es de 0,08 en el periodo completo, y de 0,09 en el periodo
de la crisis. Aqui, segun las definiciones que conocemos de activo refugio y de cobertura,
como en ambos casos la correlacion entre oro y bonos y ligeramente positiva, el oro no

tiene propiedades de activo refugio ni de cobertura.

Beckmann et al. (2019) en Gold Price dynamics and the role of uncertainty, también
analizan como ha evolucionado la relacion del oro con los bonos a lo largo del tiempo,
en concreto entre 1985 a 2014. Se utilizan indices de bonos para nueve geografias, y los
datos son diarios, semanales y mensuales. La metodologia utilizada y como interpretar
los datos se ha presentado previamente en el apartado del caso del oro frente a las

acciones.

La tabla que presentan Beckmann et al. (2019) para el anélisis del oro frente a los bonos

es la Tabla 9 del anexo. Aqui, observamos en primer lugar, que, mientras que en el primer
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subperiodo la correlacion entre los retornos es baja y cercana a 0, la relacion entre ambos
activos es algo mayor a medida que nos acercamos mas hacia el periodo de la crisis
financiera, donde podemos observar correlaciones mas fuertes sobre todo para los datos

mensuales.

Para averiguar las propiedades del oro frente a los bonos, observamos los grados de
libertad presentados en la Tabla 9 del anexo. Esto nos indica que frente a los bonos y en
especial en términos diarios, el citado metal tiene propiedades activo refugio (grados de
libertad bajos) en el periodo mas actual, mientras que tiene funcion de activo de cobertura

(grados de libertad altos) en el resto de los subperiodos.

Si juntamos todos los resultados explicados en este apartado podemos concluir lo
explicado a continuacion sobre el rol del oro frente a los bonos. D.G. Baur y B.M. Lucey
(2010) tienen el sentir de que el oro no tiene propiedad significativa ni de activo refugio
ni de cobertura en la mayoria de los casos frente a los bonos. Estos resultados son
similares a los de T. Soja (2019), que segiin las correlaciones calculadas, muestra que el
oro no funciona ni como activo refugio ni de cobertura frente a los bonos. Beckmann et
al. (2019) concluyen que el rol del oro también ha cambiado frente a los bonos de antes a
después de la crisis del 2008, con mayor correlacion entre oro y bonos después de la crisis.
Estos autores sin embargo si que dicen que el oro ha tenido propiedades de activo refugio
y de cobertura en el pasado. El sentir general del rol del oro frente a los bonos es que el
metal citado no tiene propiedades ni de activo refugio ni de cobertura, ya que ambos
activos tienen comportamientos similares. Ademas, la correlacion entre oro y bonos se
intensifico después de la crisis financiera, y todo apunta a que ambos son incluidos en las

carteras de inversion con el objetivo de reducir el riesgo.

3.1.3 EL CASODEL OROFRENTEA LA INFLACIONE
INCERTIDUMBRE ECONOMICA

Hemos analizado previamente como se comporta el oro frente a la renta variable y la renta
fija, dos de los activos mas comprados por los inversores para completar sus carteras de
inversion. Ademas de considerar importantes estos dos activos, como queremos que
nuestro trabajo se pueda relacionar con la actualidad lo maximo posible, y proporcionar

findings dtiles para los inversores, creemos que la inflacion e incertidumbre econdmica
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son temas muy relevantes en los mercados actuales. Es por ello, que estudiar el

comportamiento del oro frente a estas dos variables es de extremada importancia.

En primer lugar, analizamos el paper escrito por J. Ortiz, C. Suy Y. Xu (2021),
denominado Is gold a useful hedge against inflation across multiple time horizons?. Este
estudio se centra en analizar si el oro sirve como activo de cobertura frente a la inflacion,
teniendo en cuenta la duracion del periodo de tiempo en el que se tiene el oro en cartera.
Se utiliza para ello el retorno real del oro, es decir, el retorno del oro teniendo en cuenta
la inflacion, y se analiza si este es constante. Esto es porque, si se diese el caso en el que
el oro tiene un papel de activo de cobertura frente a la inflacion, su retorno real debe ser
constante (Ortiz et al., 2021).

La metodologia utilizada en este trabajo consiste en la prueba de raiz unitaria, o unit root
test. Este test consiste en investigar si una serie temporal, en nuestro caso la evolucion
del precio del oro, es estacionaria 0 no. Una serie se define como estacionaria cuando no
hay cambios en su forma dado un cambio en el tiempo. Si hay una raiz unitaria en la serie,
es decir, si hay un cambio abrupto en la serie, se dice que es no estacionaria, y que es
dificil predecir su evolucién. (Statistics How To, n.d.)

Ademas, se combina este método con la transformada de Fourier. Segun nos indican Ortiz
et al. (2021), este approach es novedoso porque sirve para identificar las caracteristicas
de los cambios estructurales en el modelo analizado, es decir, conocer si hay cambios no

esperados en el modelo, con el objetivo de reducir los errores.

Los periodos de tiempo considerados para los que se puede mantener el oro en la cartera
son nueve: un mes, seis meses, un afio, dos afos, tres afos, cuatro afios, cinco afos, diez

afios y quince afos.

Los datos de retornos del oro analizados son mensuales, y abarcan el periodo entre enero
de 1978y octubre de 2016. Se utilizan los datos del precio del metal en ddlares del London
Gold Market. Ademas, para analizar la inflacién, se ha escogido el indice CPI, para el

mismo periodo de tiempo.

Antes de entrar en el analisis empirico principal del trabajo, los autores nos presentan con
dos formas de empezar a extraer conclusiones sobre si el oro tiene funcién de activo de
cobertura frente a la inflacion. En primer lugar, Ortiz et al. (2021) examinan los

movimientos del precio real del oro en la historia. Como ya sabemos por haberlo
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mencionado antes, el precio del oro es volatil. Esto mismo nos muestra la Figura 3
extraida del articulo. Aqui podemos observar que a lo largo del tiempo, el oro ha
experimentado muchas fluctuaciones, alcanzando méximos por encima de los 500 $/onza
en 1979, hasta minimos por debajo de los 100 $/onza en la crisis del 2000. El grafico nos
muestra que durante este periodo de tiempo el precio del oro ha sido de 224,15 $/onza en
media. De este primer examen, vemos que el oro no tiene un poder diversificador frente

a la inflacion a corto plazo, dada su alta volatilidad.

Figura 3. Retorno mensual del oro de 1978 a 2016 en $/onza
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Nota. Tomado de Ortiz, J., Su, C., & Xu, Y. (2021). Is gold a useful hedge against inflation across multiple

time horizons?. Empirical Economics, 60, 1175-1189.

En segundo lugar, después de observar el comportamiento del oro para datos mensuales,
Ortiz et al. (2021) pasan a analizar cémo ha evolucionado el retorno del oro a 10 afios, y
compararlo con el indice CPI a 10 afios. Esta evolucion se presenta en la Figura 4.
Primero, podemos ver que la fluctuacién del oro, tanto nominal como real, es mucho
mayor que la de la inflacion. Ademas, el retorno real y nominal siguen el mismo
movimiento. Esto implica que el cambio en el precio nominal del oro se debe en gran
parte al cambio en el precio real, en lugar de por la inflacion. Por ultimo, vemos como en
la primera parte del periodo incluido en el grafico el retorno del oro era negativo,
demostrando que, a largo plazo, el oro carecia de propiedades de activo de cobertura

frente a la inflacion (Ortiz et al., 2021).
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Figura 4. Evolucion del retorno nominal y real del oro, y del indice CPI a largo plazo
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Nota. Tomado de Ortiz, J., Su, C., & Xu, Y. (2021). Is gold a useful hedge against inflation across multiple
time horizons?. Empirical Economics, 60, 1175-1189.

En la parte principal del articulo académico, se utiliza el Fourir unit root test. Ortiz et al.
(2021) nos explican que, como se puede ver en las Figuras 3 y 4 de nuestro trabajo, el
retorno del oro esta afectado por los cambios macroeconémicos, y por ello, se utiliza este
método. Se concluyen diversos puntos. Primero, que existen para todas las posibilidades
de mantener el oro en la cartera (de un mes a 15 afios) cambios en la estructura de los
retornos del oro. Segundo, que el oro es un buen activo refugio frente a la inflacion para
todos los periodos de tenencia, porque sus retornos son estacionarios, Esto podemos verlo
en la Tabla 10 del anexo. La interpretacién de los valores indica que se rechaza la
hipédtesis nula a un nivel de significancia del 1% de que existan raices unitarias en el

retorno del oro para todos los periodos de tenencia.

En segundo lugar, en Gold Price dynamics and the role of uncertainty, el articulo de
Beckmann et al. (2019), se analiza como evoluciona el precio del oro frente a la
incertidumbre econdémica. Los autores nos explican que para medir la incertidumbre
utilizan tres categorias: incertidumbre basada en noticias de periodicos a través del indice
EPU (Economic Policy Uncertainty), incertidumbre basada en factores impredecibles
macroeconomicos a través del indice MU (Macroecomomic Uncertainty), e
incertidumbre basada en discrepancias entre opiniones de predicciones para el futuro de
la inflacion con el indice CPIU (CPI Uncertainty). Estas medidas, cuanto mas elevadas,

indican mayor incertidumbre.
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Podemos observar en la Tabla 11 del anexo estos resultados, donde vemos para cada uno
de los indices, cdmo se relacionan sus retornos con los del oro para datos mensuales y
para los tres subperiodos en los que se divide el estudio. En primer lugar, analizando el
indice EPU podemos concluir que durante los dos primeros subperiodos, los valores
presentados son bastante cercanos a 0, indicando que la correlacion entre el oro y la
incertidumbre de politicas econdmicas es baja. Los valores son tanto positivos como
negativos. Sin embargo, para el subperiodo de 2008 a 2014 vemos claramente que para
todos los paises la relacion es positiva y algo mayor que para los demas periodos. Por lo
tanto, podemos decir que después de la crisis el precio del oro aumenta si hay mas
incertidumbre relacionada con las politicas econémicas. Como nos indica Beckmann et
al. (2019) en sus explicaciones, esto se puede deber a que los inversores se protegen con
el oro ante desconocimientos de cambios en las politicas econémicas, es decir, consideran

al oro como un activo refugio.

Seguidamente, pasamos a observar los retornos con el indice CPIU en la Tabla 11 del
anexo. Como pasaba con el indice EPU, en este caso también vemos una relacién muy
cambiante entre los dos primeros subperiodos y el ultimo. Mientras que para las dos
iniciales la relacién es relativamente baja, esta incrementa mucho mas para el periodo de
la crisis financiera. Sin embargo, en lugar de volverse positiva para todos los paises, la
relacién entre el oro y la incertidumbre relacionada con la inflacién se vuelve mas fuerte
y negativa. Esto quiere decir que, si hay discrepancias sobre como va a avanzar la
inflacién de los mercados, entonces el precio del oro disminuye, indicando que los
inversores no compran oro, es decir, no quieren tenerlo en sus carteras. Beckmann et al.
(2019) justifican este fendbmeno con que los inversores solo se cubren con el oro cuando
saben con certeza que la inflacion va a crecer. Sin embargo, como aqui estamos hablando
de no conocer como va a evolucionar la inflacion, siempre existe el caso de que en su

lugar haya deflacion, y por tanto que los inversores no incluyan el oro en sus carteras.

Finalmente, estudiamos el indice MU. La Tabla 11 del anexo nos presenta en este caso
resultados similares a los otros indices de incertidumbre. Otra vez, los primeros
subperiodos tienen una relacion muy débil, en este caso en su mayoria negativa. Vuelve
a ser mucho mayor para el tercer y ultimo subperiodo, también con valores negativos.
Concluimos por tanto que, en este caso, el precio del oro disminuye si se desconocen mas

los factores macroecondmicos.
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A partir de los articulos académicos que tratan en tema de la inflacién e incertidumbre
econdmica deducimos lo siguiente. Ortiz et al. (2021), relatan que por lo menos en
Estados Unidos, el oro sirve para cubrir el riesgo de las carteras en el corto y largo plazo,
es decir, sirve para prevenir la pérdida de poder adquisitivo a causa de la inflacién. Como
los periodos de inflacion se consideran periodos de crisis, se puede decir que el oro tiene
funcidn de activo refugio frente a la inflacion. Por ello, es recomendable que un inversor
tenga oro en su cartera si quiere protegerse ante el riesgo inflacionista. Beckmann et al.
(2019), deducen que una mayor incertidumbre no siempre significa que los inversores
vayan a comprar mas oro e incrementar su precio. Se dan casos en los que por la
incertidumbre creciente, los inversores deciden deshacerse del oro en sus carteras. La
relacion con la incertidumbre se ha visto incrementada en el Gltimo subperiodo,
incrementando el precio del oro para una mayor incertidumbre de politicas econémicas,
pero decreciendo para la incertidumbre de predicciones de inflacion y de factores
macroecondmicos. El sentir general acerca del oro frente a la inflacién e incertidumbre
econdmica es diverso. Se puede decir que el oro tiene funcion de activo refugio para
protegerse frente a la inflacion, pero como esta es incierta, hay ocasiones en las que los
inversores deciden no incluir el oro en sus carteras, y por lo tanto pierde sus caracteristicas

diversificadoras.

3.2 ¢DEBE UN INVERSOR INCLUIR EL ORO EN SU CARTERA
DE INVERSION EN LA ACTUALIDAD?

En los apartados anteriores hemos revisado publicaciones académicas existentes que
comparan el oro frente a otros activos financieros, dando respuestas a nuestra primera
pregunta de investigacion sobre si el oro tiene papel de activo refugio o de cobertura
frente a distintos activos. En esta parte de la revision de literatura, se quiere analizar cual
es el debate existente sobre qué proporcion de oro se recomienda a los inversores incluir
en sus carteras. Creemos interesante analizar también este debate porque, una vez
sabemos como se comporta el oro frente a otros activos, queremos averiguar cOmo
debemos combinar el citado metal con los activos para obtener los mejores resultados en

las carteras de inversion.

El articulo de T. Soja (2019) publicado en The European Journal of Applied Economics

y denominado Gold in Investment Portfolio from Perspective of European Investor es un
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paper interesante que nos aporta conocimiento en este campo. Esta publicacion
académica realiza una investigacion centrada en descubrir cual es la proporcion optima
de oro que deberia un inversor europeo incluir en su cartera. Para la creacion de la cartera,
el paper se basa en combinar el metal mencionado (su precio expresado en ddlares), con
el indice de acciones Euro Stoxx50, compuesto por las 50 compafias mas rentables en
Europa, y el indice de bonos de la zona Euro EGO05, que incluye bonos con un rating de
inversion y vencimiento entre 1y 10 afios. El periodo empleado en el anélisis se encuentra
entre enero del 2000 y diciembre del 2017, para el cual se utilizan datos mensuales.
Ademas, uno de los supuestos en los que se basa el trabajo para descubrir el porcentaje
Optimo de oro a incluir en la cartera es que el inversor poseedor de esta busca poco riesgo,

es decir, tiene un perfil conservador.

La metodologia escogida para llevar a cabo la investigacion es la fundada por Markowitz,
la Teoria Moderna de Carteras. Para conocer en que consiste este método, nos basamos
en lo que nos explica Mangram M.E. (2013) en su articulo A simplified perspective of the
Markowitz Portfolio Theory que define la teoria como una herramienta con la que se
escoge la cartera de inversion que simultdneamente maximiza los retornos esperados y
minimiza el riesgo. EI ganador de premio Nobel Markowitz establecié que para escoger
la cartera Optima utilizando su método, asumimos que los inversores actian de manera
racional y que solo estan dispuestos a tomar mayores riesgos si estos vienen acompafiados
de mayores retornos. Ademas, la cartera 6ptima normalmente se suele representar en un

grafico.

El estudio de T. Soja (2019) se basa en calcular el porcentaje de oro dptimo a incluir en
una cartera para el periodo entre enero del 2000 y diciembre del 2017, ademas de para el
periodo entre enero 2007 a diciembre 2017, con el fin de tener en cuenta cuél deberia ser
el porcentaje en tiempos de crisis. Para ello, realiza el analisis de datos presentado en la
Tabla 12 en el anexo, donde podemos observar cual es retorno para diferentes valores de
riesgo, ademas de las proporciones de cada activo a incluir en la cartera para obtener esos
valores. Con el fin de seleccionar la cartera 6ptima, se presenta el valor de la pendiente
CML, o “Capital Market Line”. T. Soja (2019) nos explica que la cartera dptima es
aquella en la que la pendiente tiene un valor mayor, ya que es la que tiene menor riesgo
y menor desviacion tipica. Atendiendo a este criterio, los resultados de esta publicacién
para el periodo de enero 2000 a diciembre 2017 muestran que la pendiente mas elevada

(0,4140) de CLM es tangente con la cartera que tiene un retorno del 0,35% y un riesgo
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del 0,83%. En este portfolio, la proporcidn de oro a incluir es de casi el 1%, mientras que
para los bonos y las acciones es del 93,3% y del 5,7% respectivamente. En el caso de que
nuestro inversor tuviese mas apetito por el riesgo y quisiera tener acceso a mayores
retornos, entonces una alternativa seria la que ofrece un retorno del 0,4%, donde la

proporcion de oro es de 9,30%.

Podemos observar también en la Tabla 12 que a medida que el retorno de la cartera es
mayor, la proporcion de oro incluida en la cartera es mayor, mientras que la proporcion
de acciones y bonos se ve reducida. Esto demuestra que, a medida que incrementamos el
retorno, incrementa también el riesgo, ya que se diversifica menos la cartera. Ademas,

demuestra la propiedad de que el oro es un activo volatil.

Se repite este mismo analisis numérico y procedimiento para el periodo de crisis entre
enero 2007 y diciembre 2017, y los resultados son los de la Tabla 13 en el anexo. Para
este periodo concluimos que para la mayor pendiente (0,3643), donde el retorno es de
0,35% y el riesgo de 0,96%, la cartera dptima de un inversor debe estar compuesta por
93,5% de bonos y 6,5% de oro, mientras que no se debe incluir nada de acciones.
Comparando el periodo de crisis con el de mayor extension de tiempo vemos que durante
bajadas de mercado producidas por recesiones, para obtener el mismo retorno (pero con
mayor riesgo) la proporcion de oro es mayor, por lo que es interesante incluir el oro en

las carteras de inversiones en estos periodos de tiempo.

Un segundo articulo que utiliza este mismo método de la Teoria Moderna de Carteras y
que queremos analizar es el de B. DPordevi¢ et al. (2022), denominado Portfolio
Diversification during Covid-19 Outbreak: Is gold a hedge and a safe-haven asset?. En
su articulo tienen como objetivo confirmar si el oro se puede utilizar como activo refugio
0 de cobertura en una cartera compuesta por diversos indices de acciones y bitcoin,
analizando las estrategias de inversién utilizadas por los inversores individuales e

institucionales.

Para analizar la pregunta de investigacién, se utiliza un modelo estadistico de tipo
GARCH DCC. Se utiliza este tipo de modelo, en primer lugar, porque permite analizar
los cambios de volatilidad para los activos integrados. Segundo, porque determina la
covarianza entre los activos, y tercero, porque permite elegir un portfolio de manera
Optima (Pordevi¢ et al.,2022).
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El periodo de tiempo utilizado en la metodologia se extiende entre marzo 2020 y mayo
2021, es decir, durante la pandemia del Covid 19, donde hubieron bajadas de mercado
extremas. El modelo de regresion multivariable utiliza el valor de cotizacion mensual
obtenido de Yahoo Finance! de los activos incluidos. Utiliza el oro como variable
dependiente y diversas variables independientes para analizar su efecto en el valor del
oro. Entre ellas se encuentra los indices S&P 500, NIKKEI 225, STOXX 600, SSE
Compoiste Index y SZSE Component Index, ademas de la criptomoneda bitcoin. Esta

ultima se incluye ya que puede utilizarse como un activo de cobertura.

Se calculan dos portfolios: uno en el que cada activo tiene el mismo peso, y otro en el que
cada activo tiene su peso Optimo de diversificacion, considerando el oro como un activo
refugio y el bitcoin como un activo de cobertura. Para obtener la cartera con pesos

optimos se utiliza la Teoria Moderna de Carteras.

A continuacion, podemos observar en la Tabla 14 los pesos que se les da a cada activo,

asi como distintas ratios calculadas para los dos casos.

Tabla 14. Pesos de cada activo y ratios de las carteras igual y 6ptimamente construidas

Equally weighted portfolio Optimally weighted portfolio
Gold 0.15 Gold 0.63
S&P 500 015 5&P 500 0.00
NIKKEI 225 015 NIKKEI 225 0.00
STOXX 600 015 STOXX 600 0.20
. S5E Composite Index 0.00

SSE Composite Index 0.15

SZSE Component Index 0.00
SZSE Component Index 0.15

BTC 0.16
BTC 0.10

s5um 1.00
s5um 1.00

Expected returns 47.72
Expected returns 46.43 .

Risk 12.64
Risk 13.76 Sharpe ratio 365
Sharpe ratio 3.26 Treynor ratio 65.98
Treynor ratio 4492 Jensen’s alpha 177
Jensen'’s alpha 3.48 Source: Own calculations

Nota. Tomado de Pordevi¢, B., Vitomir, J., & Zivanovié, V. (2022). Portfolio diversification during Covid-

19 outbreak: is gold a hedge and a safe-haven asset? Prague Economic Papers, 31(2), 169-194.

Conocemos las definiciones del retorno esperado, el riesgo, ‘Sharpe Ratio’, y ‘Treynor
Ratio’ por nuestra seccion de diversificacion de carteras del marco tedrico. Sin embargo,
cabe mencionar que Jensen’s alpha es el retorno en exceso obtenido por un portfolio. Un
portfolio es mejor si tiene un mayor valor de alpha, ya que genera mas retorno para su

inversor (Jensen, 1968).
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Observamos que los autores deciden dar un 15% de peso en la opcion de la izquierda a
todos los activos excepto al bitcoin, que se le da un 10%, por su elevada volatilidad. En
la opcion de la derecha, la cartera se compone de oro, el indice Stoxx 600, y bitcoin, con
unos pesos de 63%, 20% y 16% respectivamente. B. Pordevi¢ et al. (2022) calculan un
valor de beta de 0,999 para la cartera con pesos distribuidos de forma igualitaria, mientras
que la cartera optima tiene un valor de beta de 0,6998. Esto implica que la volatilidad de
la cartera Gptima es menor, es decir, tiene un menor riesgo y esta mejor diversificada.
Ademas, podemos observar en la Tabla 14 que la cartera dptima presenta un retorno
mayor, con un menor riesgo. Esta también tiene mayor ‘Sharpe Ratio’, mayor ‘Treynor
Ratio’ y mayor alpha. En resumen, la cartera de la derecha es una mejor opcion, y esta

contiene una mayor proporcion de oro.

A partir de los articulos analizados, podemos deducir sobre el tema de cuél es la
proporcién éptima de oro a incluir en las carteras lo presentado a continuacién. T. Soja
(2019) concluye que la proporcion optima de oro que debe incluir un inversor en sus
carteras con el fin de diversificarla esta entre el 1% y el 9%. En épocas de crisis, la
proporcion de oro a incluir en la cartera es mayor, demostrando su propiedad como activo
refugio. Por otro lado, B. Pordevi¢ et al. (2022), confirman que el oro se puede utilizar
para diversificar las carteras como activo refugio. Durante la crisis del 2020, una cartera
construida por acciones y por bitcoin debia tener una proporcion de oro del 63%.
Atendiendo a la cartera 6ptima construida, el oro se debe incluir en gran proporcion para
obtener una diversificacién adecuada. El sentir general es por lo tanto que se recomienda
a un inversor incluir el oro en las carteras de inversion, sobre todo en épocas de crisis
donde su proporcion generalmente debe ser mayor. Sin embargo, no hay una proporcién
determinada de oro que se debe incluir, depende de con que se combine, el periodo de

tiempo en el que se encuentre, y del perfil de riesgo del inversor.
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4. CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo presentado, hemos querido investigar sobre dos cuestiones acerca
del oro como activo en las carteras de inversion. En primer lugar, queriamos saber cual
es su papel, si de activo refugio o de cobertura, frente a las acciones, los bonos, la inflacion
y la incertidumbre econdmica. En segundo lugar, queriamos averiguar si un inversor debe

incluir el oro en su cartera en la actualidad.

Después de revisar los distintos articulos académicos escogidos en nuestro trabajo
podemos dar la respuesta a nuestras peguntas de investigacion. Podemos decir que el oro
tiene funciones mas fuertes de activo refugio y de cobertura frente a las acciones que
frente a los bonos. Esto se debe a que la correlacion con las acciones es negativa o nula
en mas periodos de tiempo del pasado que en el caso de los bonos. El oro ha tenido cierta
funcion de activo refugio o de cobertura frente a los bonos en el pasado segun algunos de
los resultados, pero no tan fuertes como ha ocurrido con las acciones. Respecto a la
inflacion, hay indicios de que el oro ha servido como proteccion frente a ella en el pasado,
pero el comportamiento de los inversores ante la incertidumbre econémica y las

previsiones inflacionistas es variable.

Respecto a si un inversor debe incluir o no el oro en su cartera pensamos que no hay una
respuesta definitiva. Con la informacion proporcionada en el marco teérico y en los
resultados de la revisién de literatura, se puede decir que el oro puede ayudar a diversificar
una cartera de inversién por sus caracteristicas de liquidez y baja correlacion con el
mercado de acciones. Sin embargo, es cierto que cada cartera de inversion es diferente, y
que depende no solo de los objetivos que tengan los inversores, sino también del periodo

de tiempo en el que se encuentren.

En mi opinidén, creo que esta comprobado que el oro ha tenido un papel de activo
diversificador, tanto en épocas normales de mercado, como de crisis. Esto se puede
cuantificar con los estudios que se han realizado en el pasado, observando la evolucién
de precios del citado metal, y conociendo sus caracteristicas. No obstante, opino que
ahora mismo nos encontramos en un periodo de alta incertidumbre, donde cada vez mas
los mercados de activos estan correlacionados entre si. Por lo tanto, estrategias de
inversion que podrian haber funcionado en el pasado quizés ya no sean tan efectivas ahora

y en el futuro.
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Ademas, opino que, pese a que el oro mantiene unas caracteristicas que le permiten
funcionar como un activo refugio y de cobertura, y no perjudica tenerlo en las carteras de
inversion, creo que actualmente existen activos que también pueden ser interesantes a la
hora de diversificar una cartera, como las inversiones inmobiliarias, o las materias primas.
Por ello, una continuacion de este estudio podria ser estudiar el comportamiento del oro

frente a otros posibles activos diversificadores.

Finalmente, creo que un inversor debe tener muy claros sus objetivos a la hora de
construir su cartera de inversion, y analizar las distintas alternativas que le van a
proporcionar el mayor retorno atendiendo a sus objetivos. Cada cartera es Unica y
mientras que el oro puede ser un activo interesante para algunos inversores, para otros

puede no serlo.
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6. ANEXO

Tabla 2. Resultados del modelo de regresién entre oro, acciones y bonos para Estados

Unidos, Reino Unido y Alemania

N 3 3
Equation: reags = @ + BiFoack s + Barsock gy + €15 bond, s + €2Tbond gy + &y =@el_ + yer | Die_yo)+ Bl

USA (USS$) UK (£) Germany (€)

Gold Coeff. est.  Std. e t-stat, Gold Coeff.est.  Std. e t-stat. Gold Coeff. est.  Std. e t-stat.,
b =0.0475 0.0147 =323y ={.1821 00199 =915 by 0.0401 0.0108 3.2
by (5%) 01130 00322 351 by (5%) 00722 0.0504 1.43 by (5%) 0.0754 00327 231
by (250%)  —00793 00499  —1.59 by (2.50%)  —00204  0.0593 —0.34 by (2.50%)  —0.0857  0.0392 —2.18**
by (1% 00046 00470 —0.10 by (1%0) —0.1659 00375 —4.42°** by (1%) —0.1026 00297 —3.46%
o 00069 00284 0.24 o 00754 0.0370 204 o —0.0528  0.0325 —1.62*
o (5%) 00434 00843 —0.51 2 (5%) 0.1184 0.1176 1.01 2 (5% —0.0631 0.0959 —0.66
€2 (2.50%) 01029 0.1123 0,92 o2 (2,50%) 00678 0.1692 0.40 2 (2.50%) 0.3216 0.1357 2.3
e (1%) —00581 0.1024 —0.57 e (1%) —00342 0.1682 =0.20 o2 (150 —0.0818 0.1292 —0.63
1lag
b 00078 00136 0.58
by (5%) 0.0094 0.0406 0.23
ba (2.50%) 00758 00532 —1.42
by (1%} 00116 0.0466 0.25
o) —=0.0155 0.0278 —0.56
o2 (5%) 01875 00721 2,607+
2 (2.50%%) =0.2070 01220 —1.70*
o2 (1%} 0.1032 0.1263 0.82

Conditional volatility Conditional volatility Conditional volatility
o 00313 00077 4.05%* 73 0.0349 0.0084 4.14%% 73 0.0245 0.0066 3720
¥ 0.0849 0.0097 8,75 ¥ 0.0543 0.0103 527 ¥ 0.0798 0.0092 8,700
B 0.90% 0.0064 141.38%* Ji] 0.9228 0.0078 117,67 Ji] 0.9076 0.0064 141.43%*

HEEE Y indicate statistical significance at the 0.01, 0,05 and 0,10 level, respectively,

Nota. Tomado de Baur, D. G., & Lucey, B. M. (2010). Is gold a hedge or a safe haven? An analysis of

stocks, bonds and gold. Financial Review, 45, 217-229

Tabla 3. Resultados del modelo de regresién entre oro, acciones y bonos para Estados

Unidos dividido por subperiodos

Equation: rgaiq s =

a + J?H':rm.-.a b b]rﬂud_ M) + €18 bond, r + C2Fhond, rg) T €

he = wel |+ ye] Die1-0)+ Bhi_y
Bull market Bear market Bull market
{— March 2000} {— March 2003) {March 2003 -)
Coeff. est. f-stat. Coeff. est. f-stat. Coeff. est. f-stat.
by 0.0082 0.41 —0.0915 —4.51%** 00188 0.44
ba (5%) —0.0086 =019 0.3018 7.22%% —(.3999 —1.11
by (2.50%) 0.0644 0.93 —(.2129 —=3.60%% —0.0846 0.00
bs (1%) 0.0678 1.14 —(.1162 —1.45 0.7870 0.00
£y —0.1299 —3.75% 0.1232 23 0.1822 2.R3%==
£ (53%) 0.0258 0.27 —(0.3155 -1.37 0.0521 0.32
2 (2.50%) —0.0034 —0.02 0.3306 1.31 0.2249 0.81
2 (1%) 0.0246 0.16 0.0235 0.12 —0.4613 —1.59
o 0.1254 5315 0.0403 1.48 —0.0477 —3.76%**
¥ 0.1245 3.90%== 0.2165 4,90 —(.0046 —0.14
B 0.7840 45,19 0.7688 21.03%= 0.5193 1.58

T indicate statistical significance at the 0,01, 0.05 and 0.10 level, respectively.

Nota. Tomado de Baur, D. G., & Lucey, B. M. (2010). Is gold a hedge or a safe haven? An analysis of
stocks, bonds and gold. Financial Review, 45, 217-229
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Tabla 4. Estadisticas de acciones, bonos y oro para enero 2000 a diciembre 2017

EGO5 EURO 5TOXX50 Gold

Mean 0.36% -0.02% 0.82%
StDev 0.81% 5.25% 4.87%
Freq<0 31.94% 46.30% 44.91%
Parametric VaR -0.97% -8.66% -7.19%

Nota. Tomado de Soja, T. (2019). Gold in investment portfolio from perspective of European Investor. The
European Journal of Applied Economics, 16(1), 41-58.

Tabla 5. Estadisticas de acciones, bonos y oro para enero 2007 a diciembre 2017

EGO5 EURO STOXX50 Gold

Mean 0.33% 0.01% 0.69%
StDev 0.85% 5.14% 5.33%
Freq<0 34.09% 46.97% 46.21%
Parametric VaR -L07% -8.44% -8.09%

Nota. Tomado de Soja, T. (2019). Gold in investment portfolio from perspective of European Investor. The
European Journal of Applied Economics, 16(1), 41-58.

Tabla 6. Correlaciones entre el oro, las acciones y los bonos para enero 2000 a diciembre
2017

EGO5 EURO STOXX50 Gold
EGO5 1
EURO STOXX50 -0.22 1
Gold 0.08 -0.09 1

Nota. Tomado de Soja, T. (2019). Gold in investment portfolio from perspective of European Investor. The
European Journal of Applied Economics, 16(1), 41-58.

43



Tabla 7. Correlaciones entre el oro, las acciones y los bonos para enero 2007 a diciembre

2017

EGO5 EURO STOXX50 Gold
EGO05 1
EURO STOXX50 -0.07 1
Gold 0.09 -0.09

Nota. Tomado de Soja, T. (2019). Gold in investment portfolio from perspective of European Investor. The

European Journal of Applied Economics, 16(1), 41-58.

Tabla 8. Pardmetros entre

subperiodos

el oro y las acciones para datos diarios y mensuales por

Daily Monthly
Suacks 19892000 19892000

[ GER JAP UK CAN D c 5 AU UsA GER P UK CAN IND C 54 AUS
returns — 006 e -0 e - o0 — 004 remms 020 [NT T 005 -0 ~0.10
¥ — 001 ol -0l a1 000 — 004 wiby) -012 -am 04 00z - 008 ~ 008
¥z — 010 e -0 (TR 1] -0 wibz) ~- 03 B —017 04 -010 -0.35
¥ibs) — 0 e -0 07 002 ~ 00 wiby) ~ 016 029 002 o7 -7 ~0.30
¥is) — 007 s -0 003 002 (1] ¥ilhy) 017 035 027 019 -2 - 007
yis) 012 s -0 003 000 - 06 wibs) —012 -0 006 039 noz 0.33
daf. resurns £66 658 9.99 814 1630 144 daf rems 999 481 9418 641 100.00 309
i) 850 976 1L 935 2095 15.59 by 1478 10.00 499 1000 10000 100.00
i) 921 £30 962 1344 2135 1149 wib:) 2468 0ET L0000 829 10000 1254
¥is) 1018 847 925 1663 1503 2141 wilby) 472 10000 M5 597 9737 9992
¥ibs) 1401 848 1159 1623 1123 26,43 i) 436 AT 9175 10000 545 571
¥is) 19.14 632 1666 951 10000 98,15 D) E77 10000 10000 9942 10000 267
2001-2008 20002008

[ GER JAP UK CAN D G 5 AU (1 GER P UK CAN IND C 54 AUS
returns — 007 o0 ol e 04 -R2 00 028 -00 remms — 005 o 025 006 nis 00 027 M -0
i) — 009 o2 oz a1 02 -k2 G 7 00l wiby) 004 —ol 023 () 0s -2 028 on 005
vilz) — 007 005 (T T 008 00l 04 0B - wibz) -017 -0 023 006 o -7 002 006 - 008
i) — 004 anl (T T 08 G0 G0 0 -0 wiby) ~ 0l 06 018 008 e 032 028 0IE 005
¥ibs) -007 -0 [T 000 05 -0 G0 0B -0 wiby) ~004 =L} 029 oe -0 03 034 0 -0
yilds) -3 -0 [T L 03 e 02 00 -0 wils) ~ 008 026 045 003 [0} 037 0.16 [ 016
daf. resurns 123 A 93 117 711 7.53 834 574 674 dof reums 999 10.00 564 005 27 196 235 4m ENE
¥ IE76 4238 975 1398 1000 850 100 13 656 wiby) 0000 10000 L0000 284 10000 5355 554 SHED 10000
¥z 1611 6589 1357 1052 700 464 830 61l 561 D) 210 335 156 242 337 210 2m 547 AT
¥y B0 1525 714 620 724 467 582 18 480 wiby) 0000 10000 10000 1001 509 10000 613 1001 19.08
¥is) TIAE 10000 .7 2538 735 .63 793 827 6.28 wiby) 0000 10000 A0 10000 427 10000 10000 567 100.00
yilhs) 0000 10000 062 2128 975 4B 1am 198 7.33 D) 0000 10000 1000 W00 10000 D000 0000 10000 10000
2008-2014 20082014

[ GER JAP UK CAN ND 3 54 AL [ GER P UK CAN IND fd 54 AUS
returns (T T ) 0le 008 002 —007 016 -008 -0 remms 0 -08 013 004 e -0z 08 - -02
wiby) [T BT [E] 006 02 -k06 G5 -007 - 008 i) e —0le 007 () 035 - 008 03l 03 -031
¥ibz) [T T ) o 002 00— 007 016 —05  -008 D) 008 -0 012 -0 [N TE 037 03 -0
i) 07 —0ds 030 0 006 —GiI G -012  -02 wiby) —005 -0l 024 07 o0 -0 032 -0 -0
i) 03 -0 a3l 07 07 -ki6 03 -0i2 -0 wiby) -03  -051  -007  -04]  -016 -0 -002 -0 -06
i) 0N -006 025 008 oM -0 03 -0l -03 D) o -0ls 000 0l -0 -0 -0 -0 -066
ol resurns 335 ER 516 331 405 186 455 397 375 daf reums 385 324 10,00 616 557 160 210 M 304
i) 344 199 508 324 3.5 342 345 35 wiby) 699 540 1001 9.99 475 10000 10.00 210 270
vilz) 103 189 431 398 R 341 ER 348 D) 1000 508 305 10.00 1000 4213 345 10000 282
i) 335 132 483 317 502 151 446 am wiby) 10000 AL L0000 496 000 (000 D060 1000 255
¥l 414 530 550 447 427 7.57 a7 561 453 wiby) 0000 10000 606 10000 1000 10000 10000 000 100.00
¥ibs) 483 496 4m 572 347 828 668 530 548 wils) 0000 10000 0000 10000 10000 216 524 10000 10000

Nota. Tomado de Beckmann, J., Berger, T., & Czudaj, R. (2019). Gold price dynamics and the role of
uncertainty. Quantitative Finance, 19(4), 663-681.
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Tabla 9. Pardmetros entre

subperiodos

el oro y los bonos

para datos diarios y mensuales por

Daily Manthly
Bonds 959-2000 19592000

usA GER P UK CAN IND C sS4 AU LsA GER 1P UK CAN ND c sA AUS
remms —007  -008 005 -0l 009 returns —0I2 -0l -016  —006 —0.13
By —005  -0.06 —001  —010  —005 WD) -7 -3 -014 000 -5
vibia) -010  -009  -004  —013  —0dl wDs) -0z -02  -018 -004 -3
wiDg) -0I0 -01 013 —0I12  —03 i) 0 0I5 -036  —020 -0
v -8 -0 -3 —0I3 —0d6 i) -nz 00 —0I3  —001 -3
wibs) 010 -0I0 -0 -0l -0l D) —-015 -0 -027  -005 -0
d.of. returns 1309 IL44 1442 1071 1830 dof rewms 1000 an 537 402 A2
WD) 1315 1566 1218 1514 1793 WD) 0000 9557 356 1000 10000
wils) 793 1933 1L 2125 1607 ¥ibz) 0000 2943 706 1150 2200
wilh;) 1740 1740 1770 3466 3193 wiiy) 10000 1148 268 409 10000
¥y 345 972 1533 1000 2615 wDs) 0000 3285 517 10000 10000
wiDg) 48T IES4 748 1422 1071 wbs) 100.00 im 12w 647 100.00
20002008

UsA GER IAP UK CAN IND € 54 AUS USA GER AP UK CAN IND € 54 AUS
remms 0 -0 000 007 0.00 002 0T -0 016 returns 0 —004 —004 014 001 — 018 0.08
wiBy) 005 -0 0.0s 0m —004  —oo 0Bl -019 oz WD) 0.00 onz 006 003 005 —014 019
wib) 0 -0 0.z o -005 -0 0l -0\ 0 wDs) 0.16 016 — 008 014 015 - 007 016
vii;) 012 e -0 .06 0.06 006 01l -028 023 i) 0m - 006 003 0IE -0 -024  —007
v 018 0o - 006 0w 021 016 017 020 032 i) -02  —042  -036 017 -0 —049  —006
wiBs) 019 005 -l 012 023 021 017 -028 026 wbs) -0 -3 -0 041 —0.39 -043  —0m2
d.of. returns IE66 4415 1949 3154 4463 10000 2180 EAD 1760 def mwms 442 43527 10000 10000 10.00 502 10000
wiBy) S032  MOD0 1253 21269 3795  G2EE 2501 931 1154 WD) 4am 959 10000 10.00 457 404 10000
vih) 4416 MODD 1550 7929 HR45 10000 3796 1192 5485 W) 100.00 373 10000 2654 100.00 99.01 472
vii;) 0000 SOl 1552 3T16 4050 2905 4385 1653 3797 wilhy) 210 200 10000 210 263 435 10000
wibg) 0000 10000 9745 10000 10000 10000 10000 BSH3 7514 i) 348 364 341 656 210 10000 10000
vibis) 9545 1657 7324 IS0 2155 10000 B456 1473 2117 whs) 10000 10000 10000 10000 100.00 706 10000
2008-2014

UsA GER IAP UK CAN IND € 54 AUS USA GER AP UK CAN IND € 54 AUS
remms 004 0 —00s 020  —003  —006 0@ -08 023 returns on 031 003 014 03 —015 010 —019 0.39
By 001 0.18 0.00 019 —003  —007 002 -006 021 WD) 0.06 022 —008 004 031 [T e —02s 045
wib) 007 0.2 -007 0z -0 —-0d1 006 -016 029 vibh) 0.3 0w 004 033 052 -0m -0z -031 034
vii;) 006 0. —0m 021 —003  —003 0Bl -004 028 ¥iDs) 023 035 007 [NT3 040 —023  —035 005 023
wiBig) 009 0.26 - 008 0.6 016 —005 oM -0212 038 i) 046 071 oI 046 068 — 007 00 0.49 061
vibish 0.16 025 -0 09 032 000 00 -013 039 D) 050 061 028 061 071 -9 006 0.49 067
d.of. returns 474 474 1082 475 1052 473 639 S03 463 dof renms 247 574 100.00 269 274 110 10noo 210 1000
wiBy) 6.16 6.52 845 663 1295 453 743 513 s44 WD) 431 367 9222 100D 6.15 275 9.99 379 383
vih) 413 603 1456 s61 1077 395 610 472 931 W) 4845 9.9 429 10000 10000 210 423 oo 999
wib) 449 5731075 615 671 675 657 6B 624 wilhy) 10000 10000 31810000 10.00 3m 999 10000 445
v 489 582 9.5 5.9 956 496 ™ 637 BID willy) 2735 10000 10000 10000 10000 1000 10000 10000 10000
wibis) 597 L4 100 844 556 an4 720 761 798 whs) 10000 10000 10000 10000 100.00 448 TRSE 615 10000

Nota. Tomado de Beckmann, J.,

uncertainty. Quantitative Finance

Tabla 10. Resultados de la

tenencia

Berger, T., & Czudaj, R. (2019). Gold price dynamics and the role of

, 19(4), 663-681.

prueba de raiz unitaria Fourier para distintos periodos de

Holding period

Residual sum of

squares (R55)

F(k)

Number of lags

of AS,

ruf('in‘]

I-month
f-month
1-year
2-year
3-year
4-year
S-year
10-year
15-year

3.429
0.328
1.840
0.753
0.305
0.111
0.069
0.019
0.015

3T0.54 %%
351.432%%%
28, 184H%=
18.986%*%
21.004 %=
T8.636%%
124 88 1#%*
35.690%%=
37.067%%=

o ka4

,_
[

= 2. 146%%

= 3.45]FF*
—33.489%**
—58.390%**
—52.209%**
—27.937%%%
—21.089%**
—55.718%**
—26.532%%*

##%[ndicates significance at the 1% level. Critical values for the rw{.i:r} statistic are bootstrapped from
10,000 replications

Nota. Tomado de Ortiz, J., Su, C., & Xu, Y. (2021). Is gold a useful hedge against inflation across multiple

time horizons?. Empirical Economics, 60, 1175-1189.
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Tabla 11. Parametros entre el oro y los indices de incertidumbre para datos mensuales

por subperiodos

Monthly
EPLT 1 QR0 N

LUSA GER JAP UK CAN IND C 54 AUE
FENITEY 0.03 — 005 0.03 — .06 o.r o oz 01z s
Y] .04 o L .oz o008 oz ool 014 008
¥Da) — 005 -0z — 05 — 013 oo LMD — 05 003 g
¥Dap (.08 —on i3 —02 o.14 w17 o 04 AL
jiTER) 0.07 —0.0 -0 —0.19 0.5 o3 —-002 01z 04
¥} — ol -0 we — 023 0.1z 005 o3 — 003 028
-8

LEA GER JAP UK CAN IND C 54 AUE
FENITEY — k19 —007 — L6 .00 — 11 —01s —LI8 012 oo
jITE)) — .25 —0.19 -8 — .05 -027 —019 -023 — 05 — 047
¥} =I5 —0.15 -8 — .04 oo — 0.1 -4 - 02 016
¥l 017 0.3n [ %] 0.25 018 [ %] 18] 025 03s
RfET) .01 006 0.06 .03 008 LL 0.0 — 007 035
wils) — LA -0z — 010 019 006 — M -7 027 o4
L U LT

LEk GER JAP UK CAN IND C EA AU
FELNITEY 013 025 006 014 0.21 034 LI T .24 030
ity 015 028 017 a1 AL 032 07 0.24 o024
Y] (.08 o6 s 0.07 on7 (AL LA 013 s
¥iDap 012 038 i3 0.1 039 [ r] [ 033 047
¥4h .24 048 002 .36 0.32 037 0.27 048 049
wilks) .38 0.0 — 5 047 040 [LE1) 04l 044 053
CPIL 195900

U5 GER Jap UK CAN IND C 54 AUE
FELNITEY — o2 000 — 07 — .0z — 0 —0as ool — (1 — o
ity — .05 —om — .05 — .03 —0.03 — 008 004 007 - 003
wilah 0.2 on3 — 5 0.0% — 006 [T 06 — 007 — 00E
willy) 0.07 —om — s — .08 oo om — ot —0.14 —019
}{.ﬁ_‘l — 10 —0.24 —.15 —0.31 =011 —030 —03 — 020 -0
¥ilks) — .07 —0.05 —.16 — .16 —0.17 —033 -016 —0.24 e |
i = N8

LEA GER Jap UK CAN IND C 54 AUE
returns .02 008 000 012 007 oo —03 .06 LG
}ihll — o2 —o14 — 08 — .06 —0.03 —00E — 05 — 6 -1z
¥l 018 o1z s 015 o1l LA LINT ] = A s
¥Dah .10 oo - 0.05 — 018 3 onor 006 —0ln
Rfer) 0.50 059 0.33 0.50 0.20 037 .49 0.31 o027
W) .26 ooz .08 0.25 o003 027 0.3 — .16 —0lo
8=

UEA GER LT UK CAN IND C 54 AUS
returms — 33 —0.34 — 035 — 043 — 031 —n2s - 033 -0 -0z
wiih — 37 —040 — 036 — .42 —0.34 —035 —037 — 035 —034
Y] =015 —0.0 e i | =026 —-0.17 =il -027 000 — 006
¥Dah — 44 —0.34 -7 —0.33 —-01s —0I& — 44 —0.12 — 016
¥y —32 —039 — — .44 —035 —oie —037 — 045 —034
}ibﬂ .05 —0l& —0.23 — 0.0 0.07 -l —ol L] o7
MU 9892000

UEA GER LT UK CAN IND C 54 AUE
returms — 04 —0.13 — 4 —l — 002 — 06 LI ] — 0.1 s
Wb — .03 -7 -1 —0.13 -0 ooz .05 — .14 -5
¥} — 05 -7 — e — 013 —om — 008 (L] 0 oo
¥l 03 -l LA — 001 016 a7 o — 09 nlE
¥Dah .04 -0 G — 010 030 - [T — 007 oz7
wlsh — 04 —037 .05 .04 013 —023 LA R 0ol o027
I =208

UEA GER JAp UK CAN IND C 54 AUS
returms — 14 — e - — .06 — 005 — 008 -7 — .04 s
¥ — o2 -1z — g — .16 0.09 ooz —n2 002 ol
¥a) — o2 o8 g .oz 0.1z [T — o4 0 oz
¥Da) — LIS —00E — 010 — (.08 —0.17 —013 -9 — 028 —
¥Dah — 023 —o.14 — 5 .o — 0.6 — o2 — 028 —12 oG
wlsh —033 iK1 | -7 0.28 —0.40 — 020 — 0% — 021 -0l
20052014

L'sA GER JaP UK CAN IND C 54 AUS

reiwmny -0z —028 —01s — 027 —0.18 -0 —026 — 028 — 0.3
Wi —0.27 —-0.29 —019 — .36 —0.30 —0.26 — 030 —-0.33 —0.39
i) — 026 — e —0L16 — 020 —0.30 012 —029 —0.20 — LI
Wiy ol (11127 (1] | 0 — .07 —13 —i3 — o — i
wily) [ ] 0.23 029 .36 0. 012 037 0.36 0.31
i) — o3 — 08 -7 — 03 018 [IAK] — 0D 0.46 0.36

Nota. Tomado de Beckmann, J., Berger, T., & Czudaj, R. (2019). Gold price dynamics and the role of
uncertainty. Quantitative Finance, 19(4), 663-681.
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Tabla 12. Posibles carteras construidas de oro, acciones y bonos para enero 2000 a

diciembre 2017
Return 0.25% 030% 035% 039% 040% 045% 050% 055% 060% 065%  0.70% 0.75%  0.80%
Risk L53%  1.00%  0.83% 2.3% 0.97% 1.28% L71%  2.18% 267% 3.18% 3.69% 421% 473%
Slope 01634 03012 04140 0.17 0.4125 03506 02928 02524 02245 02045 01197 0.1782 0.1692
EGO5 70.86% 854.21% 9331% 3333% 90.08% 3024% 69.37% S5B50% 47.62% 36.75% 25.88% 15.01% 414%
]:?(3{;?)(50 29.14%  15.79%  5.73%  3333%  0S51% 000% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%
Gold 0.00% 0.0% 0.96% 33.34% 930% 1976% 30.63% 41.50% 52.38% 63.25% 7412% B4.99% 95.86%

Nota. Tomado de Soja, T. (2019). Gold in investment portfolio from perspective of European Investor. The

European Journal of Applied Economics, 16(1), 41-58.

Tabla 13. Posibles carteras construidas de oro, acciones y bonos para enero 2007 a
diciembre 2017
Return 0.15% 0.20% 0.25% 032% 034% 0.35% 040% 045% 0.50% 055% 0.60% 0.65% 0.68%
Risk 2.86% 2.09% 1.38% O088% 239% 0.9% 139% 2.01% 2.68% 3.39% 410% 4.82% 5.26%
Slope 0.0524 0.0957 01810 03590 014 03643 0.2880 02244 0.1863 0.1624 0.1462 0.1347 0.1293
EG053 44.11% 59.94% 75.77% 9496% 3333% 9351% 79060% 65.72% SLB4% 3796% 24.08% 10.20% 187%
EURO ) ) . . . , ) ; ; ;
STOXXS0 55.89% 40.06% 2423% 4.11% 33.33% 0.00% 0.00% 000% 0.00%  000%  000% 0.00%  0.00%
Gold 0.00%  0.00% 0.00% 093% 33.34% 6.49% 20.40% 3428% 48.16% 62.04% 7592% 89.80% 96.13%

Nota. Tomado de Soja, T. (2019). Gold in investment portfolio from perspective of European Investor. The

European Journal of Applied Economics, 16(1), 41-58.
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