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Resumen

El mercado de arte se presenta como un sector destinado principalmente al
coleccionista, ya sea publico o privado, pero en un estudio mas detallado se
puede ver que las obras de arte comercializadas no siempre son adquiridas
por amantes del arte exclusivamente, que reconocen su valor esencial, sino
que también participan, en este mercado, una serie de agentes que han
descubierto que el mercado del arte es una opcion ante la incertidumbre
econdmica y que a través de la adquisicion de arte pueden generar
rendimientos a su inversion, diversificando los instrumentos de su cartera de
inversion y asi reducir el riesgo total. El presente estudio busca analizar la
estructura y evolucion del mercado de arte internacional para comprender
su dinamica, la cual permite desarrollar actividades especulativas y de reserva
de valor a través de las obras de arte, fundamentalmente en el largo plazo.

Palabras clave: mercado de arte, obra de arte, inversion, rendimiento, cartera
de inversion.

Abstract

The art market has always been represented as a specific zone for mainly
public or private art collectors, but in a more detailed study it can be noticed
that works of art put on the market are not always acquired by art lovers
exclusively, those who acknowledge the works of art essential value.
Furthermore, in this market other operators take part, some type of agents
who have discovered that the art market is an option against the economic
uncertainty and that by acquiring art they can yield profitable returns on their
investment; by diversifying their investment portfolio instrument and so
downsizing the total risk. The present study is aimed to analyze the
international art market structure and evolution in order to understand its
operation; operation which allows the development of speculative and store-
of-value activities by using works of art, mainly on the long term.

Key words: art market, work of art, investment, performance, investment
portfolio.
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Introduccion

El mercado financiero suele ser uno de los principales mercados, en
el cual invierten los individuos con un nivel de renta elevada o de alto
patrimonio (en gran mayoria pertenecientes a las economias mas de-
sarrolladas), debido a la liquidez que representa y los bajos costos de
transaccion. No obstante, existen otros mercados menos convencionales,
en los que pueden invertir para obtener un rendimiento a largo plazo; tal
es el caso del mercado de arte. Este mercado cuenta con rasgos particu-
lares, pero no por eso deja de ser atractivo para muchos inversionistas.
Como evidencian las estadisticas, su crecimiento ha sido progresivo en
los ultimos afos, es por esto que la posibilidad de inversidon en este
mercado necesita una revisiéon mas precisa, debido al poco conocimiento
que se tiene del mismo.

Si bien a primera vista el mercado de arte se presenta como un
sector destinado principalmente al coleccionista, ya sea publico o privado,
en un estudio mas detallado se puede ver que las obras de arte comercia-
lizadas no siempre son compradas exclusivamente por amantes del arte
que reconocen su valor estético, cultural o histérico y que desean incluir
determinada obra a una coleccion particular, sino que también participan
una serie de compradores, con fines especulativos o para preservar el
valor del dinero en el tiempo, que han descubierto que el mercado de
arte es una opcion ante la incertidumbre econdémica y que a través de la
adquisicion de arte pueden generar rendimientos a su inversion; asi,
“los individuos que estan interesados en resguardar valor para el futuro
toman decisiones de cartera mas variado, con lo que los agentes buscan
diferentes mercados y precios” (Nakid, 2013: 21).

Pese a que el término arte engloba una gran variedad de piezas,
tanto fisicas como virtuales, y durables o efimeras, para efectos de la
investigacion se utilizé la expresidon obra o pieza de arte como sinénimo
de artes plasticas, especificamente la pintura, debido a que se trata del
segmento con la mayor informacién disponible que puede ser sometida
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a analisis, ademas de constituir el elemento con mayor volumen de
transacciones en el mercado de arte internacional.

Debido a la naturaleza global del mercado de arte, este estudio se
limité a concebir la obra de arte como un bien general del mercado sin
caer en la segmentacion regional, estilistica, dimensional, de autoria,
material con el cual fue ejecutada la obra u otros aspectos sobre la
misma, dado que sus consideraciones no alterarian la posibilidad de
percibir el arte como un instrumento financiero.

El mercado de arte internacional

El estudio del mercado de arte en el ambito econdmico es reciente.
Si bien la asociacion de las obras de arte a un valor econémico viene
desde la antigliedad —existen referencias sobre como se ha organizado
a lo largo del tiempo—, la estructura de este mercado ha ido evolucionando
constantemente.

Sin embargo, es durante el siglo XX que el mercado de arte sufre
cambios drasticos en su funcionamiento (principalmente de los agentes
que en él actuan), no solo por la mayor difusion y promocion del arte
gracias a los medios de comunicacién masiva y al proceso de globaliza-
cion que ha estado presente en este ambito, sino también por presenciar
tanto un acercamiento como la influencia del mercado financiero.

La estructura del mercado de arte internacional puede concebirse
en dos fases: el mercado primario y el secundario, estando cada uno de
estos muy bien definido en cuanto a funciones, caracteristicas y asigna-
cion de precio de la obra de arte.

El mercado primario tiene lugar al momento en que el artista vende
su obra a un marchante o galeria de arte. El marchante o galeria también
puede ser un intermediario, pues no compra la obra pero realiza la co-
nexion entre el artista y el comprador. También ocurre que el coleccionista
compre al artista la obra de arte de primera mano, sin necesidad de la
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intermediacion del marchante o de la galeria (Findlay, 2013). Debido a
esto resulta dificil conocer el valor inicial de una obra de arte, dado que
se trata de transacciones privadas de las cuales existen pocos o ningun
registro comercial que demuestre el precio de compra-venta. Asi, la
mayoria de las transacciones realizadas en el mercado primario no son
consideradas en el estudio de las obras de arte como instrumento de
inversion o reserva de valor, principalmente por la falta de informacion.

El precio en el mercado de arte primario esta determinado por una
serie de factores acordados, en primera instancia, por el artista y el
marchante o la galeria, basados en las obras pasadas del artista como
en su reputacion actual principalmente (Nakid, 2013). De igual modo
pueden influir en el proceso de fijacién de precio algunas consideraciones
relativas a las caracteristicas fisicas como el tamario de la obra, los
medios empleados por el artista, la técnica, pero estas consideraciones
son de segundo orden (Findlay, 2013).

Por otra parte, el mercado de arte secundario esta constituido por
todas las transacciones subsiguientes de las obras de arte. En este caso
son muchos mas los agentes que participan, pues ya no solo se limita al
artista y al marchante/galeria, debido a que se extiende a las casas de
subastas, coleccionistas, inversionistas, fondos de inversion, instituciones
y criticos de arte. Cabe destacar que, como consecuencia de la multipli-
cidad de cambios que tienen lugar en el mercado de arte internacional,
en la actualidad, tanto el mercado primario como el secundario han pre-
senciado una fusiéon en algunas oportunidades, disminuyendo la brecha
que los separa; asi por ejemplo, cuando Damien Hirst cedio 223 de sus
obras a la casa de subastas Sotheby’s en 2008 (Nakid, 2013), el artista
britanico paso de ser un agente propio del mercado primario y la subas-
tadora del secundario exclusivamente y actué como un intermediario
del mercado primario.

El mercado de arte secundario trata con obras de artistas tanto vivos
como muertos, conocidos o anoénimos. La cantidad de obras que son
transadas en el mercado de arte secundario es casi incalculable, debido
a que si bien se tiene registro de aquellas actividades de compra-venta
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que tienen lugar en las casas de subastas, algunas galerias y ferias,
también existe un gran numero de transacciones privadas de las cuales
no se tiene registro y constituyen, igualmente, parte de la dinamica del
mercado secundario.

Cabe destacar que la asignacion de precios en el mercado secundario
difiere del mercado primario, puesto que los coleccionistas o propietarios
de las obras son quienes establecen un precio minimo, conocido en las
casas de subasta como precio de reserva, pero son los compradores
quienes definen el precio de venta a través de la puja con la oferta mas
alta. Una de las caracteristicas mas notorias de los precios en el mercado
secundario son las exorbitantes cifras que pueden alcanzar algunas pie-
zas, que entre otros se debe a “diferentes factores psicoldgicos y espe-
culativos como son la competencia entre coleccionistas, el deseo de
poseer una pieza en especifico, el estatus social, la pretension de au-
mento del nivel de precios de un artista ...” (Nakid, 2013: 76).

La particularidad de este mercado recae principalmente en el tipo
de bien que es intercambiado, es decir, la obra o pieza de arte, pues
puede actuar como bien de consumo o como bien de inversién. Pues si
bien una persona o institucion, al comprar una obra de arte lo puede
hacer como bien de consumo, es decir, para contemplar o exhibir sus
aspectos estéticos, culturales e histéricos (valor esencial y social),
también existe otro tipo de demanda de las obras de arte que busca una
ganancia en términos econdmicos, lo cual convierte a la obra de arte en
un medio y no un fin.

Ademas se debe destacar que es un bien heterogéneo, porque no
existen dos obras de arte iguales. Porque aunque en algunos casos los
artistas realizan obras similares en serie, e incluso se utilicen técnicas
de reproduccién como hacia Warhol, ninguna es exactamente igual a la
anterior, por lo que ni siquiera pueden ser consideradas bienes de lujo
porque este tipo de bienes son producidos en masa, estan relacionados
con una marca y cumplen funciones especificas. Asi, cada obra de arte
es unica e insustituible.
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Historicamente los motivos para la adquisicién de piezas de arte
han estado relacionados con el disfrute y satisfaccion del placer estético,
el estatus social que otorga a los propietarios tener determinada obra
de arte, proyeccion social del poder y riqueza, deducciones fiscales en
algunos paises, reconocimiento de la moda y la contribucion con la cultura
a través del mecenazgo y patrocinio de las artes. Si bien todos estos
motivos siguen presentes en la actualidad (incluso entre los coleccio-
nistas), también debemos incluir que la evolucién de las transacciones
y de los agentes que participan en el mercado artistico ha tendido a la
consideracion de que la posesion de obras de arte es un medio para la
preservacion de la riqueza y para incrementarla con la obtencion de
rendimientos financieros.

Uno de los mayores problemas que se presenta en cualquier mercado
es la existencia de actividades que se encuentran al margen de lo permi-
tido por éste. Como sostiene Moisés Naim (2006), el mercado de arte
internacional no escapa de la globalizacién del crimen y cada dia son
mas las obras robadas que se venden en negociaciones ilegales, u obras
que son reproducidas y vendidas como auténticas; y aunque existan
medidas legales para contrarrestar los efectos de las transacciones con
obras de arte ilicitas, bien es cierto que el desarrollo de las técnicas de
falsificacion dificulta el trabajo de los expertos encargados de comprobar
la autenticidad de una pieza.

Este margen de ilegalidad perjudica, en cierto sentido, la confianza
del mercado de arte internacional, al aumentar el riesgo de que se ad-
quiera una obra de arte robada o falsa. Ahora bien, ante esta perspectiva,
las casas de subasta y las galerias de arte de mas renombre evitaran
realizar transacciones con aquellas obras de dudosa procedencia, y si
se tratase de alguna obra que se sabe es robada, estan en la obligacion
de contactar con las autoridades competentes para esos casos.

La importancia de la autenticidad de una obra de arte no solo se
debe al valor monetario que pueda tener y la posibilidad de obtener
altos rendimientos por ella en el futuro, sino que es un factor que tras-
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ciende en el tiempo y permanece en la sociedad y la cultura en forma de
legado, dando fe del valor estético del arte y de la creatividad de grandes
personajes de la historia. Asi, se puede afirmar, como lo hace Walter
Benjamin, que “la autenticidad de una cosa es la quintaesencia de todo
lo que en ella, a partir de su origen, puede ser transmitido como tradicion,
desde su permanencia material hasta su caracter de testimonio histérico”
(2003: 44).

Contexto econdmico del mercado
de arte internacional

Desde el siglo XVIII, cuando se fundaron las casas de subastas mas
importantes que perduran hasta la actualidad, Christie’s y Sotheby’s, el
mercado del arte ha pasado por distintos ciclos, que en algunos casos
pueden estar vinculados con el desempefio del mercado financiero. Asi,
por ejemplo, la expansion del mercado artistico global durante los afos
1920 a 1929 tuvo su momento de crisis junto con la caida de la Bolsa de
Valores de Nueva York en este ultimo afio. La recuperacion del mercado
fue lenta luego del crac de 1929, pero progresiva en los siguientes afios,
especialmente luego del fin de la Segunda Guerra Mundial; el mayor
crecimiento tiene lugar en la primera mitad de la década de los anos
setenta y posteriormente entre 1985 y 1990.

Para finales de los ochenta y los noventa la caida de las bolsas
occidentales y el inicio de la Guerra del Golfo frenaron bruscamente el
crecimiento del mercado. El descenso en los precios fue notorio y se
mantuvo asi por los siguientes afos, hasta que en 1993 inicia una leve
recuperacion. A pesar de este crecimiento de mediados de los noventa,
los precios generales de las obras de arte no llegaron al valor promedio
que tenian entre 1989 y 1990 sino hasta el 2004, cuando la economia
global logro estabilizarse. Esto significa que el mercado tard6 15 anos
en recuperarse de una caida que ocurrio en solo meses (TEFAF, 2012).

Tradicionalmente Estados Unidos y Reino Unido eran los paises li-
deres dentro del mercado de arte ambos compartian un alto porcentaje
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del mercado, entre 65% y 80% segun cifras de TEFAF (2012), seguidos
por otros mercados europeos como Francia, Alemania, Italia, Holanda y
Suiza. Sin embargo, las alteraciones y modificaciones de la economia
mundial dieron pie a que paises en desarrollo alcanzaran un nivel similar
al de los mas desarrollados, en términos econdmicos. Por lo tanto, el
desplazamiento de los principales centros de intercambio de arte hacia
nuevas coordenadas no es un hecho fortuito. La forma en China ha ido
emergiendo como una potencia econdmica implica una mayor demanda
de bienes, y el arte no se queda atras. Si bien en un principio el mercado
chino ha apostado por promocionar y apoyar el arte local, especialmente
alos nuevos artistas, poco a poco se ha visto mas interesado en deman-
dar arte occidental; y con un incremento del ingreso de su poblacion con
mayor poder adquisitivo la demanda general del mercado ha aumentado.
Hoy en dia China destron¢ a Estados Unidos y Reino Unido como lideres
del mercado de arte y se consolidé como el nUmero uno, con una parti-
cipacion del mercado de 34,6% con $ 4.100 millones por ventas, seguida
por el principal mercado del continente americano con 33% de partici-
pacion y $ 4.100 millones en ingresos; y en tercer lugar Reino Unido,
con $ 2.100 millones en ventas y 17,3% (Artprice, 2014).

Otra de las transformaciones mas notables del mercado de arte en
la ultima década ha sido la ampliacion del mercado primario a través de
la realizacion de nuevas ferias de arte en todo el mundo, que aunque
promueven primordialmente el arte local, su proyeccion a escala interna-
cional se ha incrementado, gracias a que cada dia las distancias se
reducen por la evolucion de los medios de comunicacion y la globaliza-
cion. Aunque este sector sigue dominado por ferias internacionales como
Art Basel en Suiza, Art Basel Miami, FIAC, Frieze Art Fair en Londres y
TEFAF en los Paises Bajos (Deloitte &ArtTactic, 2011), cada afo se
suman nuevas ferias en distintos paises para promover el trabajo de
artistas de diversas partes del mundo, de distintos estilos y movimientos,
lo cual establece un nuevo alcance para el mercado primario.

El mercado primario también ha empezado a incursionar con mas
determinacion en el mercado de arte por internet u online aumentando
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el numero de exposiciones virtuales y las ventas a través de este sistema.
Esto refleja que aun existe un gran potencial para este mercado, a la
vez que se ha ido generando mas confianza en las transacciones en
linea, lo cual trae como consecuencia que el intercambio se haga con
mayor facilidad, disminuyen los costos de transaccién, aumenta el nu-
mero de clientes potenciales, asi como también se incrementa el nUmero
de artistas con amplia difusion en el mercado de arte internacional.

El informe sobre la riqueza en el mundo 2013 sostiene que el incre-
mento de la demanda de arte se debe al crecimiento de los individuos
de alto patrimonio provenientes de economias emergentes como
Emiratos Arabes Unidos, México, China y Brasil (Capgemini & RBC
Wealth Management, 2013). En dicho informe se define a los individuos
de alto patrimonio como aquellas personas que disponen de mas de 1
millén de dolares en activos susceptibles de inversion. Esta cifra no
incluye “el valor de los bienes muebles e inmuebles como las residencias
principales, los objetos coleccionables, los bienes consumibles y los
bienes de consumo duraderos” (Ibid., 2013).

Goetzmann et al (2010) sugieren que los altos ingresos de algunos
individuos son los que determinan los precios del mercado de arte, ade-
mas de que se puede esperar que existan épocas de alta demanda de
obras de arte cuando haya acelerados incrementos en la desigualdad
del ingreso, como en el periodo comprendido entre el afio 2002 al 2007.
De esta manera, la bonanza econdémica dinamiza el comportamiento
del comercio global del arte.

Esta bonanza econdémica explica el resurgimiento de los fondos de
inversion en arte (el primero de ellos surgié en 1904) en los primeros
afos del presente siglo, y desde entonces se han mantenido con relativa
estabilidad en el panorama del mercado de arte internacional. Con una
cantidad que oscila alrededor de los cincuenta fondos durante los ultimos
afos, estos agentes del mercado han dado mucho de qué hablar. En
primer lugar, por lo nuevos que son, y por lo tanto no tienen un registro
de operaciones; segundo, por la poca transparencia y confianza que

24 Vol. 15, N° 1, 2015: 15-37



El mercado de arte internacional como una opcién para... ANALES r%

Gabriela Tesoro Acosta y Fernando Egafia de la Universidad Metropolitana

transmiten muchos de ellos; tercero, por la concepcién de las obras de
arte como un mero activo financiero, sin considerar su valor esencial o
social; y cuarto porque, en su gran mayoria, aun no se ha comprobado
que gocen de la estabilidad necesaria para superar épocas de crisis
mundiales, como la del 2008.

En el 2011 se estimaban 44 fondos de inversion en arte a escala
mundial, de los cuales 21 estaban establecidos en China desde el 2010.
Pero el crecimiento de esta porcion del mercado global del arte ha sido
tan acelerado que en el trascurrir de dos afios ya existen aproximada-
mente 83 fondos de inversion y fideicomisos en arte, 58 de los cuales
estan establecidos en China (The Art & Finance Report, 2013). Nakid
(2013) explica que “esa expansion se relaciona en parte con la de los
inversionistas institucionales desde la década de los noventa, asi como
por el incremento de los individuos de mayores ingresos y el constante
aumento de los precios en el mercado del arte” (2013: 110). En la dltima
década se ha visto el crecimiento econdémico de paises como Rusia y
China, cuyas sociedades estan presentando grandes cambios, entre
los que destaca el surgimiento de nuevas élites sociales con un nivel de
ingreso elevado, al igual que la creacién de nuevas empresas internacio-
nales que han aportado un dinamismo poco comun a la economia
mundial. La demanda de estos grupos por instrumentos de inversion
modernos, que disminuyan el riesgo total de sus inversiones, hace que,
en el caso particular del mercado de arte internacional, éste presente
alza en los precios generales de las obras de arte, ademas del creci-
miento de actividades especulativas que afectan el riesgo y la estabilidad
del mercado.

Los fondos de inversion en arte, cuyos lapsos de duracion se en-
cuentran entre 5 a 10 afos, tienen la particularidad de facilitar la adqui-
sicion de obras que de manera independiente seria dificil para muchos,
ademas de otorgarle a los inversionistas altos rendimientos financieros
(si se ha administrado bien el fondo), junto con una disminucién del
riesgo de inversion al diversificar la cartera mediante la compra de piezas
de distintos estilos, artistas épocas, entre otras.
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Muy pocos fondos de inversion en arte tienen registro de sus opera-
ciones, con lo cual se dificulta medir y evaluar la viabilidad y potencial
del fondo. Una de las metas de los fondos de inversion en arte es pro-
mover la transparencia e integridad de sus actividades para contrarrestar
la imagen de centros de maniobras fraudulentas y estafadoras con la
que fueron comparados luego de algunos administradores de fondos de
distintos paises se declarasen en quiebra, mientras huian con el dinero
de los inversionistas.

En contraposicion a la imagen a veces sospechosa de los fondos se
encuentran los bancos que durante todo el siglo XX, especialmente los
europeos, han considerado la formacion de colecciones de arte como
una manera de consolidar la fortaleza financiera (Findlay, 2013), pero
en la actualidad esta relacion esta tendiendo hacia otros horizontes.
Cada vez mas juegan un papel de promotores, de arte, al ser patrocina-
dores de las principales ferias de arte del mundo que se mencionaron
anteriormente, al igual que de exposiciones artisticas, ofrecer becas para
estudiantes en arte y apoyar la recaudacion de fondos para el manteni-
miento de museos.

Empero, sus actividades no se limitan a ser bondadosos mecenas,
pues también han diversificado sus servicios, especialmente en la rama
crediticia, para ajustarse a las necesidades de sus clientes mas adinera-
dos. De esta forma, muchos bancos han empezado a utilizar el arte como
garantia para préstamos, lo cual ayuda a otorgarle al mercado de arte
parte de la liquidez que necesita. Aunque este tipo de actividad si se
encuentra controlada por los agentes reguladores del mercado de arte y
del financiero, existe la posibilidad de que el exceso de crédito genere
una inflacion en los precios de las obras de arte y se tienda a la formacién
de una burbuja especulativa que perjudique al mercado en el largo plazo.

Las obras de arte como activo financiero
de inversion y reserva de valor

La concepcion de las obras de arte como instrumento de inversion,
ya sea en forma de especulacion o de reserva de valor, es un aspecto
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de la economia que se ha venido estudiando desde hace algunos afios,
sin aportar resultados concluyentes. La dificultad para establecer una
base firme sobre la cual asentarse y seguir profundizando en el tema se
debe a la escasez de informacidn sobre las transacciones que tienen
lugar en este mercado, asi como de las distintas opiniones, a veces encon-
tradas, entre economistas, expertos del mercado de arte o historiadores.

Los diversos estudios sobre la rentabilidad del arte, basados en
modelos econométricos, son importantes para estimar si el mercado
artistico supera el desempefo general del mercado de valores con el fin
de saber si se puede optimizar el rendimiento de la cartera de inversion.
También se han comparado las fluctuaciones de los bienes del mercado
artistico y su porcentaje de utilidad con otro tipo de inversiones, como la
propiedad de bienes inmuebles y activos tangibles como el oro, pero
estos son los casos menos comunes.

Una inversion es, segun Gitman & Joehnk (2009: 3), “cualquier
instrumento en el que se depositan fondos con la expectativa de que
genere ingresos positivos y/o conserve o incremente su valor en el tiem-
po”. Estas expectativas con respecto al futuro estan basadas, general-
mente, en informacion privilegiada sobre la forma cémo se desarrolla el
mercado de arte y su posible alza o baja de precios (Nakid, 2013).

La inversion en arte tiene una doble aproximacion al ser motivada,
por un lado, por la especulacion; y, por otro, por la reserva de valor. La
especulacion es la adquisicion de instrumentos de inversion con un alto
nivel de riesgo, cuya rentabilidad y valor futuro es incierto (Gitman &
Joehnk, 2009). Este tipo de actividad responde a la compra de piezas
de arte con una alta volatilidad, con la expectativa de generar ganancias
de capital en el futuro. Normalmente las obras de arte contemporaneo
se asocian a este tipo de inversion realizada, en su mayoria, por fondos
de inversion en arte y gestores de patrimonio, debido a que son las
piezas que tienen una mayor variacion en el precio, como las obras de
los artistas Takashi Murakami y Jeff Koons.

En cuanto a la reserva de valor, ésta difiere de la especulacion debido
a que, si bien se desea obtener una ganancia econémica, esta no es la
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razon primordial por la cual se adquiere la obra, pues también se tienen
en consideracion los beneficios adicionales que ésta reporta, tal como
el incremento del patrimonio familiar, asi como un medio para afrontar la
incertidumbre ante el futuro. Aunque muchos de los artistas cuyas obras
cumplen la funcién de reserva de valor para la preservacion de la riqueza
tienen un incremento considerable en el precio con el paso del tiempo,
también es cierto que en algunos casos pueden tener un desempefio
por debajo de lo esperado por el mercado lo que se conoce como el
“Efecto de obras maestras”. Generalmente se trata de artistas fallecidos
que han demostrado superar los vaivenes en la preferencia y el gusto
de los consumidores, como Rembrandt, Cézanne, Rubens, Monet y Pi-
casso, entre otros.

Las obras de arte, a diferencia de activos financieros como las ac-
ciones o bonos, no generan ingresos corrientes como dividendos ni inte-
reses en términos monetarios, y su rendimiento esta basado en las po-
sibles ganancias o pérdidas de capital, que consiste en el cambio del
precio del activo en el que se ha invertido, en este sentido, de la pieza
de arte.

Ahora bien, no se puede considerar que las obras de arte no generen
dividendos en términos absolutos, porque el hecho de que no lo hagan
del mismo modo que una accion del mercado bursatil, por ejemplo, no
quiere decir que este bien tan particular (heterogéneo, insustituible, tnico)
no pueda reportar un beneficio adicional a su propietario. De esta manera
podemos considerar, como sostienen Frey & Eichenberger (1995), que
existen rendimientos psicologicos relacionados a las obras de arte como
consecuencia del placer estético y social que emanan de la adquisicién
de una obra.

La gran mayoria de los estudios sobre rentabilidad surgieron en la
década de los noventa y siguen desarrollandose hoy en dia, con mas
tecnicismo y mayor rigurosidad para lograr entender el comportamiento
del mercado artistico internacional y la forma como varian los precios
de acuerdo con las fluctuaciones del mismo. Entre los principales estu-
dios se encuentran los de Baumol (1986), Goetzmann (1993), De la
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Barre et al. (1994), Mei & Moses (2002), Goetzmann et al. (2010), entre
otros; sin embargo, una explicacién detallada excede los limites del
presente articulo.

Uno de los inconvenientes que surgen con estos estudios es que no
abarcan la totalidad del mercado, con lo cual no se puede determinar
con precision cual es la verdadera rentabilidad del arte. En tanto no se
tenga informacion sobre las transacciones en el mercado primario ni se
incluyan los costos de transaccion en los cuales incurren los compra-
dores, no se podra conocer el verdadero nivel de utilidad en ninguna de
las categorias de las obras.

De igual modo, uno de los elementos que también pasa desapercibido
en cuanto al calculo econométrico es el factor del placer estético y estatus
social que trae consigo la posesion de una obra de arte. El disfrute que
se obtiene de la contemplacion de una obra de arte dificiimente puede
ser medido, al igual que el tener el monopolio de una pieza y la experien-
cia social que se desprende de tener un objeto Unico e insustituible.

Son importantes las estimaciones de rentabilidad debido a que dan
una tendencia aproximada sobre el comportamiento de algunos activos;
si bien toda inversién tiene implicito un nivel de riesgo, las tasas de
retorno estimadas pueden demostrar un posible desempeno a futuro y
sugerir cual podria ser la mejor decision de cartera de acuerdo con el
tipo de individuo que haga la inversion. Asi, los amantes del riesgo pueden
optar por inversiones mas especulativas como las piezas de arte contem-
poraneo, como lo hacen los fondos de inversién y algunos individuos de
alto patrimonio. Mientras que un indiferente al riesgo, un coleccionista
puro, podra adquirir obras de arte con distintos niveles de riesgo sin
preocuparse realmente por este factor, debido que su interés primordial
esta en el objeto artistico en si y en su valor esencial, mas que en los
rendimientos que pueda reportarle en el futuro. Ademas, el rendimiento
es un buen indicador para comparar las ganancias reales o esperadas
de distintas inversiones con el grado de utilidad que se desea percibir
(Gitman & Joehnk, 2009).
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Mientras mayor sea el nivel de rendimiento que se obtenga (o se
espere obtener) con una obra de arte, habra que considerar un alto
nivel de riesgo implicito; de esta manera, determinar un nivel de riesgo
o de rendimiento para la cartera de inversion resulta necesario para
favorecer la posibilidad de especular o reservar valor en obras de arte,
con el fin de mitigar los efectos de inversiones altamente arriesgadas en
otros mercados. A mayor riesgo, mayor el rendimiento esperado. Por
esta razdn se podria decir que el arte no es un activo adecuado para los
inversionistas con aversion al riesgo.

Existen diversos tipos de riesgo presentes en la inversidon en obras
de arte como activos financieros; asi, por ejemplo, se tiene que uno de
los principales inconvenientes que puede surgir al comprar una obra de
arte es la volatilidad de los precios; es decir, que los cambios en los
precios sean lo suficientemente bruscos para que el inversionista pueda
considerar que su inversion no es segura. Las obras de arte que tienen
una alta demanda por factores pasajeros como la moda estan sujetas a
cierta volatilidad en el precio, lo que las hace un activo mas arriesgado
y propenso a ser utilizado con fines especulativos.

De igual modo existen riesgos en cuanto a la liquidez de las obras
de arte. En primer lugar, para que el inversionista obtenga una alta ren-
tabilidad esta inversién debe ser hecha a largo plazo, esto implica que
por un periodo considerable de tiempo el comprador no podra disponer
de efectivo en caso de que ocurra alguna contingencia. En segundo
lugar, la baja frecuencia de las transacciones del mercado limita la po-
sibilidad de vender la obra en cualquier momento (Nakid, 2013), difi-
cultando aun mas el acceso al capital. Por esta razén Ashenfelter & Graddy
(2003) sugieren que la inversién en obras de arte sea a largo plazo, puesto
que en el corto representa un riesgo muy elevado. En tercer lugar, siendo
un poco mas extremo el panorama y siguiendo las consideraciones del
reporte de Deloitte & ArtTactic (2011), “el mayor riesgo de una inversion
en arte no es que el precio caiga, sino el hecho de que no haya mercado
en lo absoluto”.
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Por ultimo, la valuacion de las obras de arte depende de factores
subjetivos que pueden permitir la inclusion de obras falsas dentro del
mercado. En el caso del mercado de arte chino, la baja destreza y expe-
riencia de expertos del mercado y de expertos tasadores ha permitido
que reproducciones y falsificaciones sean introducidas al mercado.

Con anterioridad se habia mencionado que muchos estudios sobre
la rentabilidad de la inversion en obras de arte, ya sea a modo especu-
lativo o como reserva de valor, no consideran los costos de transaccion.
El hecho de que no lo hagan se debe, principalmente, a la inexistencia
de informacién sobre dichos costos, en relacion a la cantidad que desem-
bolsa un inversionista. Asi, cuando una pieza de arte se vende en subasta
lo que queda reflejado es el precio de martillo y, en algunos casos, el
precio final, que incluye la prima del comprador. En ningin momento los
costos de transaccién aparecen reflejados en los estudios, por una parte
porque son muchos vy, por otra, porque no todos los compradores de
arte incurren en los mismos costos, debido a que estos difieren del pais
donde se realice la venta, el pais donde reside el comprador y necesida-
des particulares.

Luego de la adquisicion de una obra el comprador debera incurrir en
otros gastos que dependen de las dimensiones de la pieza, los materiales
utilizados, la antigliedad, el estado de conservacion y el lugar de destino.
Entre los costos mas comunes relacionados a las obras de arte se tiene:
el impuesto el seguro por el riesgo de hurto o incendio; el transporte;
costos de mantenimiento como limpieza, restauracion, tratamientos de
conservacion; costos de almacenamiento, si lo hubiese; y de tramitacion.
Evidentemente, todos estos costos podrian afectar el rendimiento total
de la inversioén en arte si se tomaran en cuenta, llegando a afectar la
decisién de cartera que maximice el beneficio.

Para hacer eficiente una cartera de inversion, tanto los fondos de
inversion como los gestores de patrimonio y los individuos particulares
deberan establecer una combinacion de instrumentos que proporcione
“el rendimiento mas alto para un nivel especifico de riesgo o (...) el
riesgo mas bajo para un nivel determinado de rendimiento” (Gitman &

Vol. 15, N° 1, 2015: 15-37 31



r% ANAL E S El mercado de arte internacional como una opcién para...

de la Universidad Metropolitana Gabriela Tesoro Acosta y Fernando Egafia

Joehnk, 2009: 181). De esta manera deberan buscar alternativas de
inversion que tengan una baja correlacion entre si o0, en el mejor pero el
mas extrafio de los casos, que tengan una correlacion negativa.

Ahora bien, la inclusion de obras de arte como activos financieros
podria reducir el riesgo total de una cartera de inversion, haciéndola
mas eficiente, si se considera que los movimientos del mercado de arte
internacional tienen una baja correlacion con los indices del mercado
financiero, como lo han demostrado De la Barre et al. (1994), Mei &
Moses (2002), Ashenfelter & Graddy (2003), entre otros. Es decir, cuando
el mercado bursatil se enfrenta a una contraccion econdémica, el efecto
que ésta tiene sobre el mercado de arte global es bajo. Cuando a media-
dos de 2008 comenzo el declive de las principales economias del mundo,
el mercado de arte no sufri6 mayor impacto sino hasta el ano siguiente,
cuando el numero de lotes no vendidos en subasta aumentaron (45%
de lotes sin vender) y la recaudacion por venta disminuy6 (77% de adju-
dicaciones millonarias menos), a pesar de que se batieron récords de
precios para varios artistas como Matisse, Brancusi, Mondrian, De Chi-
rico, Duchamp, Klee, Ensor y Géricault (Artprice, 2010).

Sin embargo, para finales del 2009 la recuperacion del mercado se
hacia evidente, mientras que la crisis econémica seguia afectando a mu-
chos paises a escala mundial, y en 2010 ya se habian alcanzado los
niveles de precio previos al inicio de la crisis. Aunque este tipo de creci-
miento del mercado de arte internacional pueda deberse, en parte, a la
baja correlacion que existe con los mercados financieros, también se ha
sugerido que la existencia de una burbuja especulativa dentro del mer-
cado esta impulsando el acelerado incremento en los precios de las obras
de arte, razon por la cual hay cierta reticencia de algunos sectores, como
el bancario (Findlay, 2013), en invertir en obras de arte como un activo
financiero, sin considerar los valores esenciales que las hacen unicas.

De igual modo, la diversificacion de la cartera de inversién no debe
verse exclusivamente como la combinacién de instrumentos de distintos
mercados. En cuanto al mercado de arte, la inclusion de obras de distintas
categorias podria maximizar los rendimientos totales, tanto si se especula
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con arte como si se desea resguardar el valor monetario y preservar la
rigueza. De esta manera, contar con una coleccioén de arte variada seria
una opciodn para evitar tener pérdidas de capital a corto y largo plazo.

Muchos autores consideran que la acelerada expansion del mercado
de arte internacional en la ultima década se debe a la existencia de una
burbuja especulativa. En este sentido, Nakid (2013) sostiene que el aumento
de la demanda de obras de mayor volatilidad por parte de inversionistas
altamente especulativos como los fondos de inversion en arte, ha traido
como consecuencia el surgimiento de una mania especulativa desde
inicios del siglo XXI, acompafnada, también, por la presencia de otras
burbujas en la economia mundial, como la hipotecaria. Luego de experi-
mentar la correccion del mercado de arte entre finales del 2008 y el
2009 continué un incremento acelerado en los precios, siendo 2013 el
afo con el mayor ingreso por ventas en subastas a nivel mundial; ademas
de presenciar el surgimiento de nuevos agentes especulativos en el mer-
cado, como los fondos de inversion en arte chinos.

Otros elementos que podrian favorecer la tesis de la presencia de
una burbuja especulativa dentro del mercado de arte internacional son
la poca regulacion del mercado, que facilita las actividades especulativas
e incluso ilegales; la falta de informacion, la cual perjudica la toma de
decisiones para optimizar el beneficio de la diversificacion de la cartera
de inversion en arte; los impagos y deudas que han tenido lugar en el
principal mercado artistico del mundo, el mercado chino; ademas del
surgimiento de créditos y financiamientos para la adquisicién de arte o
la utilizacidén de éstos como garantia en los préstamos, con lo que podria
crearse un exceso de deuda si la venta posterior de la obra no cumple
con las expectativas.

Diametralmente opuesta a esta perspectiva esta la vision mas opti-
mista sobre la evolucién del mercado en la ultima década, que considera
que no hay una burbuja especulativa en el mercado de arte global sino
un cambio en su estructura, como se vio anteriormente. De esta manera,
segun Artprice (2003), las condiciones que determinarian la existencia
de una burbuja en el mercado de arte global son un alza de los precios,
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junto con un incremento de los lotes en venta en subasta, una caida en
la cantidad de lotes sin vender, un incremento excepcional en los precios
de martillo de obras contemporaneas y una caida en el promedio de la
calidad de las obras vendidas.

Bajo estos supuestos se podria decir que no hay un cambio en las
expectativas de los agentes sino una expansion hacia nuevas fronteras
del mercado, pues las transacciones no son realizadas por un grupo
reducido de agentes, sino que cada dia se suman mas, acompanados
de mayores niveles de riqueza, aumentando la demanda de obras de
arte en todas sus categorias y, en consecuencia, el precio de éstas.
Esto implica que el crecimiento del mercado no se debe solo a factores
especulativos, sino que hay un crecimiento real debido al incremento en
la demanda de un bien que por su unicidad y estética resulta atractivo
para los inversores.

Conclusiéon y recomendaciones

Resulta notable que aun cuando los costos de transaccion de este
mercado superan los costos del mercado de valores y que algunas
categorias, como la del arte contemporaneo, los precios tienden a ser
volatiles, los agentes optan por invertir en obras de arte, en general,
debido a que no solo podran transferir el valor del dinero al futuro y ob-
tener ganancias financieras, sino que ademas cuentan con la posibilidad
de disfrutar el placer que produce la contemplacion de una pieza unica,
que perdura en el tiempo, y una sugerida elevacion del estatus social.
Estos aspectos, entendidos como valor esencial y social del arte, deben
ser considerados como los promotores de la inversion en arte, en el
mismo nivel de importancia que el valor econémico del mismo.

La inmersién del mercado de arte mundial en actividades financieras
ha cambiado la forma como se desenvuelve este mercado, haciéndolo
cada vez mas grande y complejo, por lo que no es extrafio suponer que
el debate sobre si existe o no una burbuja especulativa sea necesario
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para conocer las proyecciones y estimar el rumbo que tomara el mercado,
asi como para corregir las deficiencias del mismo. El aumento de tran-
sacciones especulativas podra generar dudas sobre la sostenibilidad
del crecimiento del mercado de arte internacional, pero solo el tiempo
podra determinar si dicho crecimiento esta sustentado por una verdadera
revalorizacion de las obras de arte por su valor comercial, cultural, esté-
tico, histérico y social, o por altas expectativas de ganancia de capital
que podrian perjudicar a los agentes que participan en el mercado y su
desempefio si éstas no llegasen a cumplirse.

Para comprender mejor el funcionamiento del mercado de arte,
promover el estudio investigacion de la economia del arte enfocada en
la funcion de las obras artisticas como activo financiero es fundamental
para lograr una profundizacion del conocimiento; realizar un indice global
del mercado que contenga la mayor informacion posible, al menos sobre
los principales agentes del mercado de arte primario, como las galerias
mas reconocidas; reconocer la importancia del mercado primario para
la difusion de las artes; ampliar catalogos razonados para disminuir el
nivel de desconfianza como consecuencia de la presencia de obras falsas
o robadas dentro del mercado; y mejorar la educacién de tasadores y
expertos del mercado.

Para finalizar, se considera fundamental evitar caer en transgresiones
hacia la sociedad y la cultura y no solo recordar las altas cifras que
fueron desembolsadas para adquirir determinada obra de arte olvidando
las obras y los artistas. El arte permanecera con su aura de misterio en
tanto logre cautivar al ser humano y expresar con un lenguaje universal
las emociones y sentimientos del espiritu que condujo a su creacion.
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