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1. Introduccién

El arte es entendido como cualquier actividad o producto realizado con una finalidad esté-
tica y comunicativa, mediante la cual se expresan ideas, emociones y, en general, una vision
del mundo, a través de diversos recursos, como los plasticos, lingiisticos, sonoros, corporales
y mixtos. El arte es un componente de la cultura: a) reflejando en su concepcion las bases
economicas y sociales, y b) transmitiendo ideas y valores inherentes a cualquier cultura
humana a lo largo del espacio y el tiempo.

Podriamos decir que el arte, para quién lo produce es una actividad también vinculada con
las habilidades de marketing en la que una persona vende su trabajo, en tanto para los com-
pradores es una fuente de atesoramiento con expectativa de aumento de valor.

Los siguientes puntos, involucran tanto a creativos como a inversionistas y estan directa-
mente relacionados con el proceso de venta y de compra de las obras:

e Cual es la relacion entre el precio y el valor cultural de una obra?
e ;COmo se valora el curriculum de un artista?
e Cuales son los galeristas a los que es posible dirigirse?

e :De qué modo se relacionan entre si la produccion artistica, la promocion producida
por los museos, por la critica o por la prensa y el mercado?

e (Es posible identificar estrategias de marketing en el lanzamiento del producto?
e En definitiva: ;es una buena inversion?

2. Conceptos economicos vinculados al arte

La inversion en arte, podra materializarse en artistas que cotizan muy bien, ya reconocidos
por su obra, como también por otros mas jovenes sobre los cuales la apuesta consiste en cuan-
to valdra la obra en el futuro. Existen gran cantidad de casos con tasas de ganancia muy gran-
des aunque no haya seguridad alguna al respecto, y generalmente habra que esperar un plazo
bastante extenso.

La valoracion del arte, es un subconjunto especifico de la valoracion financiera. Es el pro-
ceso de estimar el valor de mercado de las obras de arte. Como tal, es mas una preocupacion
financiera que estética, sin embargo, las opiniones subjetivas del valor cultural también jue-
gan un papel importante. La valoracion del arte implica comparar datos de maltiples fuentes,
como casas de subastas de arte, coleccionistas privados y corporativos, conservadores, activi-
dades de vendedores de arte, galeristas, consultores experimentados y analistas de mercado
especializados para obtener un valor. La valoracion de arte se realiza no solo para fines de
recaudacion, inversion, desinversion y financiacién, sino también como parte de valoraciones
de patrimonio, para contribuciones de caridad, para fines de planificacion fiscal, de seguros y
de garantias de préstamos.

Con la inversion en arte, también podria pretenderse lograr una cobertura frente a los au-
mentos de precios (inflacion) o la conservacion del valor a pesar de la existencia de crisis y
depresiones econdmicas. Asi es, que estas finalidades particulares, dan lugar a un empleo de
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herramientas usuales pero con cierta especificidad, tal como el indice de Bellas Artes MEI
MOSES, para el seguimiento de cantidad de operaciones y evolucion de precios

Invertir en arte es una forma de diversificar en diferentes activos. En el caso del arte con-
temporaneo, se ha convertido en una apuesta de humerosos fondos de inversion atraidos por la
rentabilidad media a nivel internacional.

2.1 Estructura del mercado

El mercado del arte puede ser de dos tipos: el primario y el secundario. Dentro de cada
uno existen unos agentes que realizan las transacciones.

1)

2)

El mercado primario: es aquel que da salida a las obras recién producidas. Trabaja di-
rectamente con los artistas que estan vivos y en activo por lo que las relaciones entre
los agentes son mas complejas. Venden las obras que salen de los estudios y se incor-
poran al mercado por primera vez.

El mercado secundario: es aquel en el que se venden las obras por segunda vez y suce-
sivamente, es decir, se comercia con obras que ya han formado parte de una coleccion.
En estas transacciones no participa el artista autor de la obra, s6lo los intermediarios.

Las galerias a menudo trabajan en ambos mercados. En el primero trabajan como gestores
0 representantes artisticos y construyen la trayectoria profesional de los artistas y en el segun-
do, compran y venden obras de arte.

Diferencias principales entre los dos mercados

Relacion de los agentes intermediarios de cada mercado con los artistas: en el prima-
rio, los agentes trabajan directamente con los artistas e intentan crear una marca con su
nombre. Su objetivo no es sdlo vender obras sino también actuar como representantes
de los autores de estas obras. En el mercado secundario, se trabaja directamente con la
obra, que ya ha sido vendida con anterioridad, y su objetivo son las sucesivas reventas.

La obra que se vende: en el primario, se trata de obras desconocidas de las que no se
tiene referencia previa. La obra se consigna pero pertenece al artista hasta el momento
de la venta. En el secundario, los autores de las obras son reconocidos y las obras ya
han formado parte del mercado. El galerista normalmente las adquiere con anteriori-
dad por lo que es necesario un capital inicial mucho mayor.

Sobre los artistas: en el primario, hay muchos artistas pero con muy poco poder en el
mercado. Ofrecen sus obras a las galerias para que las vendan. Al ser la primera vez
que acceden al mercado no han vendido con anterioridad. En el secundario hay menos
artistas. Tradicionalmente mas asentados o ya fallecidos, pero esto esta cambiando po-
co a poco y hoy en dia se estan incorporando a este mercado otros mas jovenes con ca-
rreras todavia inciertas.

Respecto a la concentracion: el primario es un mercado muy descentralizado y con un
margen de beneficio muy pequefio. El secundario estd mas concentrado, entran menos
artistas pero también hay menos compradores de mayor poder adquisitivo.
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e Enrelacién a los precios: en el primario, los precios son bajos y existe una gran com-
petencia porque hay mucha oferta. No se corresponde la oferta con la demanda. En el
secundario, los precios son mas elevados porque existen menos artistas que son mas
conocidos. Se encuentran en la fase final de su carrera y por tanto sus obras tienen un
precio mayor.

e Sobre los riesgos: el mercado primario lleva consigo un alto riesgo al no existir mucha
informacidn sobre la obra. En el mercado secundario, el riesgo es mucho menor, la
obra ya ha sido validada por las casas de subastas y no existe incertidumbre.

2.2 indice MOI-MOSES

Los indices son herramientas con las que medimos los cambios experimentados por una
variable en un periodo de tiempo. Conforman un registro, objetivo y agrupado, de una serie de
valores y sus variaciones. Los hay dedicados en exclusiva a analizar un sector especifico, co-
mo el inmobiliario a través del Commercial Real Estate Index estadounidense o del China
Real Estate Statistics en el gigante asitico. Estamos familiarizados con los indices bursatiles,
conformados por empresas involucradas en la emision de titulos, como el Standard & Poor's
500, quizas el mas representativo del mercado.

En cuanto al arte, han sido numerosos los intentos de implantacién de indices, cada uno
sustentado sobre una u otra metodologia, desde tomar la muestra total de obras en un espacio
de tiempo, hasta utilizar la regresién hedénica como instrumento de valoracion, teniendo en
cuenta de esta forma variables de otra forma despreciables, como el tamafio de una determi-
nada obra, su estilo o el soporte. EI método de mayor aceptacion, sin embargo, es el de la de-
nominada doble venta, donde la regresion se aplica sobre el valor de mercado de un activo en
concreto que ha sido vendido un minimo de dos veces, con el fin de estimar el cambio que
experimenta el valor de una pintura y su tendencia en el tiempo.

Precisamente de esta doble venta se sirve el indice World All Art de Mei/Moses. Ideado en
1999 por Michael Moses y Jianping Mei, profesores de finanzas de la New York University's
Stern School of Business y de la Cheung Kong Graduate School of Business of Beijing res-
pectivamente, nos proporciona datos de interés sobre el comportamiento del mercado del arte
en el largo plazo.

El indice toma como muestra artistas consagrados con obras vendidas al menos dos veces
por un precio superior a las cinco cifras, dividiéndolos en una serie de categorias historiogra-
ficas, tales como arte de los grandes maestros y del siglo XIX, arte impresionista y moderno,
arte estadounidense anterior a 1950, obra de posguerra y contemporanea o artistas latinoame-
ricanos. El escenario donde se tomara la muestra, conformada al dia de hoy por méas de 26 mil
ventas dobles, cifra que aumenta a un ritmo de dos mil por afio, sera siempre el de las casas de
subastas de Sotheby's y de Christie's, que conforman ambas un total de mas del 70 por ciento
del global.

Para Moses, el inversor medio mantiene una cartera diversificada de renta variable, bonos
de distintos tipos y materias primas como el oro, todos considerados valores liquidos, en tanto
pueden convertirse en moneda de curso con relativa rapidez. El inversor sofisticado, sin em-
bargo, decide invertir ademas en valores que podriamos determinar cémo no-liquidos, con
una conversion a moneda no inmediata, como es el caso de bienes inmobiliarios y, de forma
especial, del arte. Este Gltimo ofrece, ademas, tres ventajas exclusivas con respecto a otros
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productos: en primer lugar, proporciona al propietario el placer de poseer el bien adquirido; en
segundo lugar, sefiala Moses lo atractivo de la bisqueda de la obra y la socializacién en torno
al arte; finalmente, lo mas importante para el profesor es la longevidad financiera de la obra.!

Al analizar los datos diacronicos del indice WorldAll Art, vemos cdmo la inversién en arte
proporciona un retorno alrededor del 10 por ciento de media anual, dato practicamente idénti-
co al obtenido a través de la inversion en el S&P 500.

Mal Moses® World All Art () S&P 500 total return () Financial Times all shares (m)

El indice no esta exento de aspec- RISK RETURN TRADEOFF WITH AND WITHOUT
tos pOf mejorar, como Ia inclusién deI _— MEI MOSESE ANNUAL ALL ART INDEX (1955-2005)
valor de las ventas directas en galer- o
fas, de especial interés en el mercado -~
del arte ocupando casi un 50 por cien- 1025% =
to del volumen total. De igual manera, ~
también la pintura se encuentra ex-
puesta a factores inclasificables e in-
esperados que derivan en burbuja,
como la generada por un exagerado =%
sobreprecio de una obra en un deter-
minado momento en el mercado. Por . . . ;
ultimo, sefialar que en las operaciones M 4w B% e 10% 2% 4% 6%
del indice relacionadas con el arte no
estan incluidos gastos como el seguro de una obra, su transporte o el mantenimiento. Moses
asegura, no obstante, que la cuantia derivada de estos es minima, mas aun si la comparamos
con el mantenimiento de una cartera de inversiones en el mercado bursatil.

La tasa de crecimiento anual compuesto de los Ultimos quince afios arroja resultados mas
que positivos, superando el arte al mercado bursatil en mas de cuatro puntos
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3
4
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! Westvaco, una acuarela de Mir6 del afio 1954, alcanzé en una primera subasta un precio de 30 mil
euros en 2001. Diez afios después, la misma pintura fue vendida por 190 mil. En la actualidad, su pre-
cio estimado superior a los 220 mil euros. No estamos ante un caso aislado: si prestamos atencion al
arte contemporaneo, las obras de creadores como Lucio Fontana o Heinz Mack han reportado retornos
superiores al 50 por ciento.
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2.3 Consejos artisticos para realizar una inversion en arte
contemporaneo

v ¢En qué tipo de obra de arte conviene realizar la inversion? La respuesta no es Unica
y depende en gran medida de los gustos y deseos de cada comprador. Vale tener en
cuenta, que el rubro PINTURA, es el mas asentado, con mas trayectoria historica y
el mayor nimero de coleccionistas. La pintura es también una obra Unica; no existen
tiradas como en el caso de la fotografia, lo que implica un valor ligeramente supe-
rior.

v ¢En qué artista invertir? Primero deberiamos responder que cantidad de riesgo estar-
famos dispuestos a asumir con la variacion del precio de la inversion bajo analisis.
La mayor adversidad al riesgo conllevara a la eleccion de artistas consistentes y
consagrados, en tanto que cierta propension al riesgo significard la eleccion de artis-
tas mas jovenes, los que tendrian un recorrido de revalorizacion mayor.

v’ ¢Sobre la nacionalidad de los artistas? En principio no. Importa mas el desarrollo del
mercado del arte en un pais determinado. En la practica, los artistas chinos y los nor-
teamericanos son los mas vendidos.?

v ¢Donde comprar arte? En subastas, en galerias o en ferias de arte. Las subastas, po-
nen a disposicion de los inversores obras que sus propietarios quieren vender para
ganar liquidez o rentabilizar sus inversiones pasadas. Las comisiones son altas y los
precios de compra muy variables ya que dependeran del nimero de pujadores que
existan por la obra que te interesa. Ademas, en las subastas suelen ser ofrecidas pie-
zas de arte caras y de artistas mas consagrados por lo que si se pretende apostar por
artistas emergentes no se recomienda esta opcién. Las ferias aunan a galerias y artis-
tas para que los compradores puedan pasear por ellas durante unos dias, ver las ten-
dencias del mercado y si asi lo deciden comprar arte en persona. Como ventaja prin-
cipal es poder ver numerosa obra y artistas y asi encontrar lo buscado. Como princi-
pal inconveniente se puede sefialar la ubicacion de las ferias internacionales. Las ga-
lerias de arte son otra de las opciones méas destacables para adquirir arte. Son fisicas

2 Desde el afio 2000 la inversion en arte ha ido creciendo afio tras afio con unas tasas de crecimiento
superiores al 4%, debido principalmente al apetito inversor de los paises asiaticos siendo China a dia
de hoy el principal pais inversor tanto cualita como cuantitativamente. Esto se produce principalmente
porque China no sabe ddénde invertir todas las divisas que recibe por las exportaciones y ha decidido
realizar una politica de diversificacion de inversiones para correr menos riesgos y ser un referente
mundial en el mercado del arte. EI mercado de Oriente Medio ha sido otro de los que mas ha despega-
do sobre todo en la Gltima década. Jeques arabes se han dedicado a la compra e inversion en cuadros,
que bien muestran en sus palacios o en museos creados ad hoc para mostrar estas obras de arte. Estos
inversores arabes suelen no arriesgar en sus inversiones. Invertir en arte para ellos es ganar reputacion
a nivel global y diferenciarse de otros jeques que también cuentan con recursos econdmicos de sobra.
Sus apuestas van desde el arte clasico y del renacimiento, hasta artistas mas contemporaneos pero de
gran renombre como Banksy, Jeff Koons, Damien Hirst, Kusama.

El resto del mercado internacional de arte apenas ha sufrido cambios, manteniéndose los paises an-
glosajones a la cabeza de la cifra de inversion, destacando Estados Unidos y Gran Bretafia como mer-
cados principales de compra-venta de arte. En el caso de los paises de habla hispana, Espafia apenas
representa un 1% del mercado global y ningln pais Latinoamericano supera esta cifra.
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como online. Estas Gltimas tienen como ventaja la cantidad de obras y artistas a dis-
posicion, y comisiones mas bajas al prescindir de alquiler de local y otros gastos.
Otro aspecto a considerar es la posibilidad de contar con servicios post venta (envio,
seguro, transporte, montaje, devolucidn), el servicio de asesoramiento y la experien-
cia en el mercado.

Eventos y noticias artisticas. ¢;Donde guardar la coleccion? Ir conociendo el entorno
en que se desenvuelve la actividad e ir conociendo y o interactuando con los medios
especializados de arte. En cuanto a donde guardar: en diferentes lugares de la casa,
en depositos, en bancos.

2.4 Consejos financieros para realizar una inversion en arte
contemporaneo

v’ Presupuesto de inversion: Puede haber un comportamiento aditivo para comprar

obras. La recomendacidn es iniciar con un presupuesto ajustado y acrecentarlo en la
medida que se gane en confianza y conocimiento.

Rentabilidad. La comparacidn con otras carteras de inversion, sean de renta variable
como las acciones o renta fija como los bono, seglin grados de riesgo en la califica-
cion de estos activos comparables, es relevante para definir la rentabilidad de la in-
version en obras de arte.

Arte Contemporaneo vs SEPS00
500
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Tha Aet idarkor 2008 £ SAF 500

v Resguardo del valor: Los expertos consideran que histéricamente, el arte constituye

un refugio de valor, en particular en momento de crisis o caidas abruptas de la ren-
tabilidad de activos bursétiles.

Resumiendo, las motivaciones econdmicas para realizar una inversion en arte responden a:

Un ACTIVO REFUGIO que por lo general no pierde valor al cambiar de manos y
que por el contrario se revaloriza.

La DIVERSIFICACION DEL RIESGO.
Pretender una INVERSION A LARGO PLAZO con cierta tranquilidad.

Obtener un RENTABILIDAD MEDIA por encima de las alternativas tradicionales
por operar con la banca y fondos de inversion.
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e Elactivo en arte puede ser un COLATERAL para otras inversiones u operaciones.

e Las transacciones a través de Bolsas y plataformas digitales aumentan la LIQUIDEZ
de la inversion.

I Un sector mas seguro que el oro

REVALORIZACION DE LOS ACTIVOS RENTABILIDAD DE OBJETOS DE LUJO
Datos hasta el primer trimestre de 2016. Incremento acumulado en los ultimos 10 afios.
Base = 100. En %.
— Coches — Oro — FTSE 100 — PCL Coches I 457
600 — Vino 245
Arte 206
500 —
Monedas 195
KFLII @ 189
Joyas 163
Sellos 133
Diamantes de color 129
Relojes 65
Porcelana 37
Muebles antiguos -30
(1)-(2): indices que miden la evolucion del (1) sector residencial de lujo en el centro de Londres y (2) los
objetos de lujo.
Fuente: Knight Frank AH / EL MUNDO GRAFICOS

Desde un punto de vista individual, la inversion en arte apunta al disfrute personal y a in-
corporarse a la pertenencia del mundo del arte. En el caso organizacional la inversion puede
ser una imagen y marca institucional. El apoyo a determinados artistas a través del mecenazgo
es una forma de potenciar el arte y la cultura de un pais. También fomentan la marca nacional
y el turismo. También hay razones de indole fiscal (pago de impuestos, reducciones de IVA,
desgravaciones impositivas, etc.,) que habra que considerar.

En relacion a la comercializacion para llevar adelante la inversion, es usual la intervencion
de un broker o corredor de arte. Se trata de un experto especializado en el negocio del arte,
que normalmente se ha formado y tiene mucha experiencia profesional, relacionada con gale-
ristas o comerciantes de arte y que junto a su formacién y experiencia profesional, posee las
competencias necesarias para actuar como intermediario financiero, asesorar a compradores y
orientar a artistas.

Los rasgos destacables de un broker son:

e Posee una amplia experiencia en la comercializacion de obras de arte, ya sea con ga-
lerias 0 en subastas, lo que le permite conocer de sobra este mercado y sus peculia-
ridades.

e Suele estar formado en un campo o disciplina artistica concreta, lo que le convierte
en un experto, por ejemplo, en arte impresionista o escultura constructivista.

e Su dominio del negocio del arte le convierte en un importante asesor para coleccio-
nes privadas, que buscan nuevas adquisiciones 0 cOmo mejorar sus inversiones en
arte.

Finalmente, son profesionales claves para artistas y subastas, con la idea de montar expo-
siciones o reunir ciertas piezas, dada su cotizacion o interés en el mercado. Debe considerarse
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que los propietarios de grandes fortunas o gestores de fundaciones buscan la forma de com-
prar y vender arte, como una manera mas de gestionar su patrimonio 0 conseguir exenciones
fiscales, para lo que necesitan un intermediario financiero.

Por otro lado, también es necesario repensar sobre la existencia de cierta burbuja en obra
de arte trofeo que son operados por una élite muy reducida y a precios desorbitados. En 2019,
el mercado del arte tuvo un volumen de 67.400 millones de délares.

UN MERCADO DE 67.400 MILLONES DE DOLARES

PESO POR PAISES EN %
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LAS CINCO OBRAS MAS CARAS DE ARTISTAS VIVOS

Sala de Precio
Artista Titulo subastas  mill. délares
Jeff Koons Rabbit christie’s [ EEY
David Hockney  Portrait of an artist Christie”’s m
Jeff Koons Balloon Dog Christie’s -58.4
Gerhard Richter ~Abstraktes Bild Sotheby’s  [Jj46.3
Cui Ruzho The Grand Snowing Mountains Poly Auction [JJJJj39.6

Fuente: elaboracidn propiay Arts Economics EL PAIS

Fuente: https://elpais.com/economia/2019/06/05/actualidad/1559729168 836938.html

3. Instrumentacion: Compra de una obra de arte
a) Compra de acciones de empresas activas en el mundo del arte

Un ejemplo es Sotheby’s una de las mayores casas de subastas de obras de arte a nivel
mundial. Aunque fue fundada en Londres en 1744, ahora cotiza en EEUU (en la bolsa de
Nueva York —-NYSE). En el gréfico que aparece a continuacion podemos ver la cotizacion de
la accién en los ultimos 20 afios (velas trimestrales).


https://elpais.com/economia/2019/06/05/actualidad/1559729168_836938.html
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Cotizacion Sotheby’s
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Otro ejemplo similar fue la empresa Christie’s, una muy conocida y prestigiosa casa de
subastas que cotiz6 en bolsa entre 1973 y 1999, fecha en la cual fue adquirida por el grupo
Artemis (que controla —directa o indirectamente— otras marcas de lujo como Gucci, Chateau
Labour, Yves Saint Laurent, etc.). Al tratarse de una empresa de capital privado ahora mismo
no es posible invertir directamente en ella, pero no se descarta que en el futuro vuelva a salir a
bolsa.

Un tercer ejemplo podria ser artprice.com que es la mayor base de datos del mundo sobre
precios de obras de arte. Cotiza en la Bolsa de Paris.

Cotizacioén ArtPrice
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Esta suele ser la manera mas liquida para invertir en arte. También es la manera que supo-
ne el menor capital de entrada, pues las acciones de estas empresas apenas cuestan unas dece-
nas de euros/ddlares.

b) Fondos de inversion en arte

Coloquialmente se conocen como fondos de arte (del inglés art funds). Por lo general se
trata de fondos de inversién privados que se dedican a la generacion de retorno mediante la
compra y venta de obras de arte. Estos fondos son gestionados por gestores especializados en
las inversiones en arte y reciben en contrapartida un sueldo y una parte de los beneficios que
genera el fondo, por lo que sus intereses estan alineados con los de los inversores del fondo.

Cada fondo de inversion que invierte en arte lo hace de manera diferente. Mientras que to-
dos los fondos de arte se basan en mayor o menor medida en la estrategia tradicional de com-
pra y retencion (buy and hold), difieren unos de otros en términos del tamafo del capital ges-
tionado (y, por lo tanto, el valor de las obras en las que pueden invertir), la duracién del man-
tenimiento en cartera de las obras de arte, el sector en el que se especializan, las restricciones
que tiene el fondo, etc.

El factor comdn a todos estos vehiculos de inversion es que invierten exclusivamente en el
mercado del arte. Este Gltimo se caracteriza por la ausencia de una autoridad reguladora, falta
de transparencia en lo que al precio de compra de las obras respecta, valor subjetivo de las
mismas Y la naturaleza iliquida de las obras de arte. La gran ventaja de esta manera de invertir
en arte respecto a comprar uno mismo las obras de arte fisicamente es que no necesitamos
tener conocimientos en arte para lograr una rentabilidad interesante. El principal inconvenien-
te es que el importe minimo de suscripcion es muy elevado (varios cientos de miles de eu-
ros/ddlares).

Tanto es dificil encontrar estadisticas de rentabilidad de los fondos de inversion en arte. A
continuacion se expone informacion acerca del fondo Art Vantage PCC Limited que publica
regularmente estadisticas sobre su rentabilidad y valor del fondo.

Launch year

Term

Co

N mporary art from
Investment objective

developing markets.
Total return 21.70 percent (since Jlan. 2011)
Minimum subscription US%$500,000
AUM US$20.17 million (June 2017)

Website tirochedeleon.com

Domicile of fund Gibraltar
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c¢) Crowdfunding de arte

Se trata de una financiacion colectiva de proyectos para invertir y diversificar patrimonios.
Los artistas pueden necesitar financiacion para adquirir los materiales para realizar sus obras,
para abrir una galeria donde exponer sus obras o simplemente para participar en un festival o
concurso. Algunas plataformas digitales de crowdequity como Crowdcube se ocupan de este
rubro.

d) Compra de obras de arte fisicas

Es probablemente la manera méas habitual y también mas conocida de invertir en arte. Se trata
de comprar fisicamente las obras de arte y revenderlas al cabo de cierto tiempo cuando consi-
deremos que se han revalorizado. Puede tratarse de pinturas, muebles, manuscritos, ceramica,
esculturas, fotografias, etc.

4. Resumen sobre valoracion de obras de arte

Elena De la Poza Plaza * sefiala que los aspectos que caracterizan en general los bienes de
coleccion son:

1) Sutangibilidad, que los diferencia de los bienes financieros. Ello significa que el in-
versor posee un bien fisico en propiedad, y no un documento-papel, como es el caso
de los activos financieros.

2) Launiversalidad de dichos bienes, dado que existen coleccionistas repartidos por

todo el globo terrestre y que pueden venderse o comprarse en cualquier parte del
mundo y en cualquier divisa, a excepcion de aquellos que por ser considerados Pa-

® Elena De la Poza Plaza, Los activos del mercado del arte como objeto de inversion financiera, Tesis
doctoral Universidad Politécnica de Valencia, 2008.
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trimonio nacional, no pueden ser extraidos del pais, y sobre los que el Estado puede
ejercer su derecho de compra.

3) El mercado de los bienes de coleccidn engloba una gran diversidad de productos, es
decir, diversas disciplinas artisticas, entre las que se encuentran, la pintura, el graba-
do, la escultura, la ceramica, la fotografia, etc. Se trata por tanto de activos que, en
su mayoria, son piezas Unicas, definidas cada una por las caracteristicas propias que
las diferencian, como son el tamafio, la técnica empleada, el soporte, la época en la
que fue realizada dentro de la trayectoria artistica etc., lo cual hace que cada obra
adquiera por si misma un valor diferenciado del resto.

4) Otra de las caracteristicas de estos bienes, es su dificil reproduccién, dado que, en
general, las copias o reproducciones estan prohibidas. No obstante, en el caso de la
pintura cada vez tiene mas interés el mercado de copias legalizadas y vendidas como
tales, por lo que ultimamente han sido objeto de estudio cientifico.

También sefiala que, en el campo de la valoracion de arte, varios economistas han contri-
buido con sus investigaciones a conocer las variables explicativas del valor de mercado de las
obras. La mayor parte de los estudios se realizan entre 1997 y 2002, y utilizan las técnicas de
regresion heddnicas para determinar los parametros que explican las cotizaciones de las obras.

Los estudios llevados a cabo por Frey & Pommerehne (1988-1989), proponen modelos de
estimacion del precio de subasta de obras pictéricas a través de las siguientes variables expli-
cativas: afios transcurridos desde la muerte del artista, estilo, anuncios hechos por la galeria, el
canal de venta, renta per capita y tasa de retorno de carteras de inversion tradicionales. Los
modelos propuestos explican el 61% de la variabilidad del precio de subasta de las obras con-
sideradas a través de las variables explicativas citadas. Se observé como la variable que ma-
yor peso tenia era los precios alcanzados con anterioridad en las obras del artista.

El analisis factorial permite agrupar las variables en tres factores, artistas, galerias, y obras
de arte. Con este modelo, se muestra como el tamafio de la obra pictérica, soporte y material
empleado en la obra (variables del factor Obra de arte) y por otra parte la edad y residencia
del artista (variables del factor artista) son las variables explicativas importantes. La varianza
obtenida en el factor galerias se encuentra en gran parte explicada por las caracteristicas del
artista, es decir, el hecho de que las galerias vendan obras mas caras se encuentra mas relacio-
nado con las caracteristicas del artista que con las caracteristicas de la galeria en si. Esto su-
giere, que la principal funcién de una galeria es seleccionar a los artistas.

Agnello & Pierce (1996) crean un modelo de regresion logaritmico multivariante para va-
lorar obras de arte pictéricas. Para ello, utilizan una base de datos compuesta por las obras
vendidas, en casas de subasta internacionales, de 66 artistas norteamericanos en el periodo
1971-1992. Entre las variables explicativas del modelo se encuentran, el tamafio y soporte de
la obra, la edad del artista en el momento de realizar la obra, la autenticidad de la obra, el mes
en que la obra es subastada y la casa de subasta. De esta forma, calcula el valor hedonico de
cada obra y le permite estimar a través de los coeficientes del modelo multivariante, la sensi-
bilidad del valor estimado de la obra a las variables relativas a la casa de subasta.

En el estudio realizado por Galenson, (1997), se estima la relacién existente entre el valor
de una obra pictorica y la edad del artista en el momento de su realizacion. El anélisis eco-
nomeétrico llevado a cabo sobre los precios de remate de los 42 artistas norteamericanos con-
temporaneos méas cotizados, muestra como los artistas nacidos antes de 1920 habrian llevado
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a cabo sus obras de mayor valor en edades ya avanzadas, mientras que los artistas nacidos en
los afios 20 y 30, habrian realizado sus obras mas cotizadas a una temprana edad.

Segun Galenson la relacion edad del artista y valor de las obras es el resultado de la evolu-
cion de la pintura moderna y el crecimiento que experimento la demanda de pintura contem-
poranea norteamericana durante las décadas de 1950 y 1960.

En el articulo realizado por Czujack (1997) se analiza las obras pictéricas de Picasso ven-
didas en subasta durante el periodo 1963-1994. Para ello, se hace uso del método de regresion
heddnico y se determinan cuales son las variables que determinan el precio de una obra (di-
mension de ésta, material y técnica empleados, firma del autor, cuando y quién vendio la obra,
ingresos de las casas de subastas, precios medios, los distintos periodos del artista, origen de
la obra, y exposiciones del artista). A la vista de los resultados, se deduce que muchas asun-
ciones previas no son confirmadas por los datos estadisticos. Para llevar a cabo el anélisis,
utiliza como muestra todas las pinturas de Picasso vendidas en subasta en el periodo com-
prendido entre 1963 y 1994. Para cada obra pictdrica, se ha recogido informacién sobre la
propia obra, su venta y los agentes que la comercializan.

Como variable dependiente se utiliza el logaritmo del precio, llevando a cabo un analisis
de regresién heddnico, con los siguientes resultados:

e Lavariable dimension es positiva y su coeficiente es significativo, mientras que la va-
riable dimension al cuadrado resulta ser también significativa pero su coeficiente ne-
gativo, lo que muestra que el precio es no es una funcion lineal, sino cdncava, de la
variable dimensién. Los precios aumentan cuando se incrementa la dimension de la
obra, pero de manera no estrictamente proporcional.

e Respecto de la variable técnica y soporte, se obtiene que el 6leo sobre lienzo es la
combinacion més cara. La variable firma no resulta significativa en el analisis.

e Lavariable nimero de veces que una obra es expuesta resulta significativa, sin em-
bargo si una obra Ileva mucho tiempo sin ser vista, por pertenecer a una coleccion
privada, también resulta atractiva en el mercado, y presumiblemente alcanzara un alto
precio.

e Si bien los resultados muestran como aquellas obras que han sido expuestas mas de 5
veces son mas caras que aquellas que han sido menos veces expuestas, se detecta que
existe una relacion positiva entre el valor de una obra y el nimero de veces que ha si-
do expuesta.

e Encuanto a la variable reventa, se observa cdmo sélo el 14% de las pinturas fueron
vendidas mas de una vez durante el periodo analizado. Se trata de una inversién solo
aconsejable en el largo plazo, lo que significa que es mas rentable para el propietario
de la misma guardarla para llevar a cabo su venta a largo plazo, ya que los resultados
muestran como las obras revendidas en el corto plazo alcanzaron precios de subasta
mas bajos.

e Lavariable pre-venta define el precio de salida de la obra y se analiza para determinar
su posible efecto sobre los compradores potenciales y sobre los precios finales.

e Encuanto a la variable casas de subasta y paises de venta. Se observa como Sotheby’s
ha vendido el doble de obras que Christie”s durante los Gltimos 30 afios, si bien ambas
tienen el mismo porcentaje de obras sacadas a subasta, lo que significa que los com-
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pradores de arte tiene preferencia por Sotheby’s, aunque no existen diferencias signi-
ficativas sobre el precio de venta de las obras entre estas dos casas de subastas.

También se ha comprobado cémo los coleccionistas pagan mas por obras de arte produci-
das durante periodos de baja actividad. Asimismo, se rechaza el supuesto de que los compra-
dores se comportan de forma diferente durante periodos de «boom» artistico.

Por su parte, Ginsburgh & Penders (1997) analizan la relacién de los Land artistas y el
mercado del arte. Para ello se utilizan diversos analisis de regresion, donde las variables ex-
plicativas son la dimension de las obras, la antigiiedad de las mismas, las casas de subastas
donde se han vendido, las caracteristicas técnicas de las obras y los artistas a estudiar. Tam-
bién estudian la construccién de indices de precios de mercado, tanto de Land Art como de
Arte Conceptual y Minimalista.

Pommerehne & Werner (1997) estudian como las decisiones de compras adoptadas por los
museos de arte influyen en los precios de las obras en las subastas. Para ello realizan un estu-
dio de las transacciones realizadas con obras de arte en el periodo 1820-1970.

Guadalajara et al. (2000) analizan los factores que determinan las cotizaciones de las obras
de cada pintor, a traveés de una muestra formada por 1.865 transacciones de obras realizadas
por 20 autores espafioles contemporaneos, durante periodo 1990-2000, en las casas de subas-
tas mas importantes. Del estudio realizado concluyeron que ademas del artista, el cual es la
variable explicativa mas importante, otras variables, como el afio de venta, el lugar de venta,
la dimensién del cuadro y la técnica utilizada pueden influir, 0 no, en el precio de compraven-
ta, dependiendo del autor que se trate.

Agnello (2002) analiza el mercado norteamericano, con una muestra compuesta por
25.000 obras pertenecientes a 91 artistas, vendidas en casas de subasta durante el periodo
1971-1996.

El trabajo Ilevado a cabo por Velthius & Rengers (2002) se centra en analizar los determi-
nantes de los precios de arte contemporaneo, con la ayuda del analisis de regresion multiple.
Para ello, utilizan datos cuantitativos sobre los precios que alcanzan la venta de las obras en
las galerias de arte, pero no en el mercado secundario.

Valsan (2002) analiza la relacion existente entre el valor de una obra en el mercado y la
nacionalidad del artista. Para ello, se hace uso de una muestra procedente de la base de datos
Art Price compuesta por 887 obras de arte moderno y contemporaneo, de nacionalidades ca-
nadienses y norteamericanas, subastadas en todo el mundo en el periodo comprendido entre
1987-1996. Los datos son analizados utilizando tests no paramétricos y modelos de regresion
heddnicos. El test no paramétrico muestra cémo el precio de las pinturas norteamericanas
resulta ser significativamente mas alto que el de las pinturas canadienses. Por otra parte se
observa como existe una predileccion de los artistas canadienses por los paisajes, mientras
que los artistas norteamericanos se decantan por las composiciones, lo que cuestiona si se
encuentran relacionados la tematica de la obra, la nacionalidad y el precio. Para resolver dicha
duda se utiliza el modelo de regresion hedonico, considerando como variable a explicar el
precio de una obra pictdrica, a través de una serie de variables, como son: el soporte empleado
(lienzo sobre tabla, u otro), la casa de subasta que vende la obra (Christie o Sotheby’s), si la
obra es una composicion realizada por un pintor norteamericano, o si la obra es un paisaje
realizado por un pintor de cada nacionalidad. Los resultados del analisis llevan a afirmar que
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los precios son superiores en obras realizadas en lienzos sobre tabla, asi como que la dimen-
sion de la obra se encuentra relacionada positivamente con el precio de ésta.

Con este estudio se confirma que la tematica de una obra de arte influye sobre el precio de
la obra, alcanzando las composiciones precios mas elevados que los paisajes. A su vez, la
nacionalidad se encuentra también relacionada significativamente con la cotizacién de la obra,
estando mas cotizados los pintores norteamericanos que los canadienses.

Pestana (2002) destaca en su estudio la correlacion positiva entre el precio de una pintura
y la edad del artista, eliminando el efecto de la dimensién y la técnica.

Locatelli-Biey & Zanola, estudian el mercado de esculturas a través de una muestra com-
puesta por 27.000 obras vendida en las casas de subasta Christie’s y Sotheby’s durante el per-
fodo 1987-1995. Llevan a cabo un analisis de regresion logaritmico del precio de subasta de
las obras. Las variables explicativas consideradas son: la antigliedad de la obra (aquéllas que
fueron realizadas antes de 1800 se consideran antiguas, aquéllas que fueron realizadas entre
1801-1930 son modernas y contemporaneas son las realizadas posteriormente a 1930), la na-
cionalidad del escultor, el material empleado, la ciudad donde la obra ha sido subastada; el
namero de copias de cada obra, la dimension de la obra, la forma de la escultura, (redonda,
plana, un busto, etc.) y el afio de venta.

El objetivo del trabajo de Misseri et al. (2003) es modelizar el mercado del arte, partiendo
de los postulados sobre la teoria del valor y sobre el analisis de los valores medios. Se estudia
el componente utilitario en la evaluacion artistica, asi como los distintos métodos de analisis
de las inversiones en arte.

En 2005, Caballer & De la Poza analizan hasta qué punto las fuentes documentales en so-
porte papel y en soporte digital son buenos indicadores del mercado del arte. No consideraron,
el resto de variables que pueden influir en el valor de una obra de forma individual, como son
la dimensidn, la tematica de la obra, el estilo, el afio de compra-venta, el lugar de subasta, etc.
Partiendo del ranking de los artistas mas cotizados en los afios 2003 y 2004 en el mercado de
subastas internacional medido en volumen de ventas de 6leos sobre lienzo, se cuantifico la
variable artista a través de fuentes de informacion documental y digital, construyendo las va-
riables redmétricas y bibliométricas. Las variables redmétricas se cuantificaron con los busca-
dores Google y Yahoo, midiendo mensualmente el nimero de citas que cada buscador desti-
naba a cada artista durante los meses de febrero a junio del 2005, mientras que las bibliomé-
tricas se cuantificaron mediante el nimero de palabras que las principales enciclopedias dedi-
can a cada artista. La eleccién de las enciclopedias se realiz6 en funcién de la relevancia de
éstas en el &mbito internacional y su origen. La enciclopedia Briténica, resulté ser la mas in-
fluyente, con un 37,9% de explicacion sobre el volumen de ventas de 6leos sobre lienzo al-
canzado por los pintores mas cotizados del mercado internacional para el afio 2003.Resultd
evidente que, cuanto mas antigua era la edicion de la enciclopedia, menor era la relevancia
que se concedia a los artistas mas contemporaneos, y mayor a los clasicos, lo que se traduce
en un menor, 0 mayor, nimero de palabras redactadas sobre su obra, respectivamente.

No se ha encontrado ninguna relacion entre el volumen de ventas de éleos sobre lienzo en
el afio 2003 y el nimero de citas en Internet en un afio posterior 2005, lo cual es posible que
fuera se debiera al corto periodo de tiempo en el que las ventas fueron analizadas, o bien a que
la muestra de los pintores seleccionados no fuera representativa como los mas importantes del
mercado, o a que la influencia deberia ser a la inversa (citas sobre volimenes de ventas en
afios posteriores).
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Las expectativas teoricas de las variables bibliométricas fueron mayores que los resultados
obtenidos, en parte debido a que el ranking de los principales artistas esta constituido por ar-
tistas de arte moderno y contemporaneo en su mayoria, y rara vez se subasta una obra de un
“gran maestro” (Ej.: una obra de Goya o Velazquez), por encontrarse inmovilizada en los mu-
seos; mientras que las enciclopedias destinan mas espacio o nimero de palabras a los “gran-
des maestros” que a los mas actuales. Por ello, se produce una divergencia entre el afio de
publicacion de la enciclopedia y la repercusion que ésta tiene en la valoracion de un artista del
ranking.

Worthington & Higgs (2006) analizan la rentabilidad y riesgo del mercado de arte austra-
liano durante el periodo 1973-2003. Utilizan el método de regresion hedodnico para calcular un
indice de precios anual a partir de una muestra compuesta por 30.227 pinturas subastadas du-
rante el periodo de tiempo considerado. Se observa como las variables que influyen positiva-
mente sobre el nivel de precios son: la dimension de la obra, que la técnica empleada haya
sido el dleo, y que hubiera sido subastada en Sotheby’s o Christie’s en julio o agosto. Los
resultados obtenidos indican que la rentabilidad del mercado australiano es un 2% menor a la
rentabilidad del mercado bursatil, a pesar de que el riesgo de ambos mercados es similar.

La profesora Lazzaro (2006) realiza un estudio de gran interés sobre de que forma la ori-
ginalidad de una obra es valorada por el mercado del arte. Para ello construye una base de
datos hasta ese momento inédita, con méas de 5.000 transacciones de obras gréaficas en el mer-
cado de subastas durante el periodo 1985-1998 de Rembrandt.

Con el fin de medir la originalidad de la obra utiliza el concepto de “plancha”; en la es-
tampacion de grabados, el concepto de “plancha”, se define como la fase creativa del artista,
la cual tiene lugar antes de la estampacion llevada a cabo al poner en contacto la hoja gene-
ralmente de papel con la plancha grabada entintada y ejercer presion. La autora analiza si las
“planchas” posteriores a la muerte del artista y por tanto no originales son vendidas a precios
mas bajos en el mercado secundario que las “planchas” originales de Rembrandt.

Los resultados muestran como el precio de mercado de las obras es menor en aquellas
“planchas” que fueron posteriormente estampadas por personas ajenas al propio artista. Asi-
mismo se observa como a medida que aumenta el nimero de planchas, el valor de mercado de
los grabados disminuye. La interpretacion que la autora da es que los coleccionistas valoran
cuanto mas el concepto de originalidad, es decir innovacidn, el cual disminuye conforme au-
menta el nimero de planchas producidas. Por ultimo se observa como el titulo de un grabado
(en el caso de grabados posteriores a la muerte del artista y/o planchas péstumas, o adiciona-
les), no parece tener impacto alguno sobre el precio de la obra.

Por altimo, en 2007, Guadalajara & De la Poza, analizan la influencia de las variables bi-
bliométricas y redmétricas en el volumen de facturacién del mercado del arte a lo largo del
periodo 1997-2005.
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Resumen de los estudios en valoracion de arte (a)

Fuente: Elena De la Poza Plaza, Los activos del mercado del arte como objeto

de inversion financiera, 2008
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Resumen de los estudios en valoracion de arte (b)

Periodo . o o Bondad del
N Autor . Artistas Variables explicativas Metodologia .
estudio ajuste
Rengers y
) Arte .
9 Velthius Regresion
contemporaneo
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soporte, casa de subasta donde se
Arte moderno y . ) .
10 | Valsan (2002) 1087-1996 vendio la obra, el estilo. Regresion
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Relativas al artista: la
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Lazzaro
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5. Variables explicativas del valor de mercado de una obra de arte

Las variables son el mercado, el tiempo, la obra y el artista.

En relacion con el mercado, hay que distinguir entre las correspondientes al mercado del
arte respecto del mercado en general. En las primeras estan: la abundancia o escasez de obras
para el intercambio, la mayor o menor presencia de inversores y coleccionistas, el lugar de la
subasta, el canal de distribucién y las normativas fiscales.

Incluso, para cada canal de distribucion existen diferencias dentro de ellos. Asi se observa
que las obras se venden a precios mas altos en las galerias de los grandes centros econémicos,
tales como Amsterdam, Londres, Nueva York, o Madrid (Rengers & Velthius, 2002), no sélo
porque las rentas sean mas altas sino también porque la demanda esta concentrada y la reputa-
cion de un artista se crea en el nicleo del mercado, (demanda).

Se supone que las galerias con un avant-garde o afiliacién institucional y que trabajan con
artistas que venden sus obras también a museos, tienen mas facilidad para lograr precios mas
altos, considerando estos como sefial de calidad. A ello se afiade la hipdtesis general de que
las galerias tradicionales son mas prdsperas en ingresos o beneficios y por lo tanto se supone
que venden mas obras de arte a precios mas bajos que las galerias avant-garde. Ademas, las
galerias que centran sus esfuerzos en vender obras de un nimero reducido de artistas, venden
a precios mas altos que las galerias que reparten su actividad en grupos mas amplios. Como
los artistas, las galerias mas antiguas han dedicado mas tiempo a hacerse una reputacion entre
los expertos y mejorar su posicion en el mundo del arte, lo cual tiene un efecto positivo en el
precio medio.

Con respecto a la variable tiempo o momento de adquisicion del bien influira en el valor.
Normalmente, la obra de arte tendera a tener un valor superior, en términos monetarios, en un
momento posterior en el tiempo y en ello se basa la rentabilidad del artista. No obstante, esto
no ocurre siempre asi.

En la variable obra se consideran: la dimension o tamafio, la técnica empleada y soporte
de la obra, el objeto o tematica del cuadro, la autenticidad (firma, certificacion, comprobacion
de la antiguiedad) y el periodo o estilo segin la capacidad de expresion y representacion de
actividad del artista.

La variable artista es también determinante. Su historia, dénde ha expuesto, si continla
activo o si ha fallecido, la cantidad de produccién, si cuenta con catalogo sobre vida y obra, su
trayectoria.
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