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PROLOGO

En los Ultimos afios el ambiente de los mercados financieros ha cambiado drasticamente con la venida
de nuevas tecnologias y la expansion econdmica. La sofisticacion de los mercados financieros ha atraido
la atencion del publico hacia los nuevos instrumentos y practicas financieras, las obras de arte que se ven

ahora como una inversion alternativa.

La proliferacion y sofisticacion de los mercados de arte ha sido objeto de muchos estudios
académicos que han ido analizando el funcionamiento de las obras de arte a lo largo del tiempo,
comparando las categorias de colecciones de arte con la actuacién de los mercados de valores,
examinando el valor de las obras de arte en el contexto de la situacion actual de las economias nacionales
y mundiales, y proyectando qué podria significar el trabajo artistico como activos para el futuro de los
mercados financieros. Sin embargo, se ha prestado poca atencidén a las maneras de generar e
incrementar el valor de mercado de una obra de arte para la obtencion en el futuro de rendimientos

financieros mejores manteniendo esta obra de arte como un activo financiero.

Este trabajo se fijara en el area no desarrollada de la gestion de la divulgacion de informacion
para influenciar el valor del arte explorando como se gestiona la divulgacion de informacion referente a
otros activos financieros (sobre todo, las acciones corporativas) a través de técnicas de comunicacion
conocidas como comunicaciones financieras o relaciones con los inversores. Se pondra en evidencia el
arte como un nuevo activo financiero alternativo y se subrayara su paralelismo con los mercados de
valores. Entonces el trabajo sera mostrar la importancia de revelar informacion y su comunicacion para
generar valor en el arte de una manera similar a cdmo es importante para una corporacion divulgar
informacion para tratar de incrementar la percepcion del rendimiento de la empresa y, como

consecuencia, el valor de sus acciones.

Para continuar con la discusion, la parte empirica de este proyecto, analiza el impacto de la
divulgacion de informacion en medios de comunicacion financieros en la generacion de valor del arte y
propone un marco preliminar para futuros desarrollos en esta area. Para la realizacion de la parte
empirica se ha utilizado un medio muy utilizado en el mercado financiero, el Financial Times. Dicho
periddico tiene una seccion semanal dedicada al mercado del arte cuyo editor, Georgina Adam, goza de
elevada reputacion en el mercado internacional del arte. El proyecto analiza la divulgacion de
informacion sobre la valoracion y comercializacion de piezas de arte en los articulos de los Ultimos cinco
anos del Financial Times. Se ha realizado un analisis cualitativo del texto a través de herramientas
estadisticas de tipo cualitativo. Estas técnicas de analisis de la informacion permiten identificar los

términos que se utilizan con mas frecuencia y la relacion entre ellos y asi identificar palabras e



informacién en general que podrian influencian la percepcion sobre el valor del arte. De este analisis se
deriva la necesidad de préximas lineas de investigacion centradas en identificar el impacto de las técnicas
de comunicacién en la valoracion de las obras de arte. También se derivan conclusiones importantes
sobre el mecanismo de ventas y el lugar de las ventas como factores determinantes del mecanismo de

los precios.

Ha sido muy interesante realizar este proyecto puesto que me ha permitido constatar la
interdependiencia entre las finanzas y el mercado del arte, relacion fundamental en la comercializacién
de las obras de arte. En ningun momento pretendo realizar ninguna valoracion estética ni ofrecer
mecanismos para valorar estéticamente una obra de arte. Esta es una tesis de orientacidén econémica
que no pretende indicar mecanismos de valoracion de las obras de arte ni tendencias del mercado del
arte. Es un proyecto de investigacion de caracter cualitativo centrado en la divulgacion de informacion

como mecanismo para gestionar la percepcion del rendimiento financiero de la inversion en arte.
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Motivacion Personal

El siglo veintiuno ha visto un crecimiento impresionante del mercado internacional de las obras de arte.
Muchos defensores del arte y legisladores han argumentado que ciertos cambios en la economia (la
globalizacidn, la digitalizacion, el aumento del «conocimiento» del trabajador, el auge de la propiedad
intelectual, los cambios en el uso del tiempo libre) han tenido un efecto catalizador en el arte y la cultura.
En paticular las artes son proclamadas como motores del crecimiento econdmico y del desarrollo. Los
académicos y los expertos han escrito sobre el papel central de las ciudades creativas, grupos creativos,
economia creativa, y «el aumento de la clase creativa». Los gobiernos han empezado a medir el tamafio
y alcance de la economia creativa como un indicador importante de la salud econdmica (Teppe, 2002).
Durante la pasada década, la inmensa disponibilidad de crédito ha conducido a un histérico bajo coste
de la deuda. Como consecuencia, las compras apalancadas, es decir compras con préstamos, se han
vuelto muy populares y los fondos de cobertura han ganado acceso a capital barato para sus estratagias
de apalancamiento/endeudamiento. En la busqueda de nuevas oportunidades de inversion, los fondos
siempre se han abierto a las nuevas clases de activos que se extienden desde los mercados chinos hasta
los bienes raices de lujo en Londres. Los participantes del mercado también han descubierto el

floreciente negocio de la belleza y han invertido en las artes (Wiehenkamp, 2007).

El comercio con obras de arte se ha incrementado y las personas que compran arte no lo hacen
solo con el propdsito del placer estético de poseer obras de arte, sino también por muchas razones
diferentes tanto financieras como economicas que van desde inversiones a largo plazo, con la esperanza
de obtener alta rentabilidad como para diversificar las carteras de activos financieros o para ser capaces
de acceder a financiacion adicional utilizando el arte como garantia para recibir un préstamo bancario.
La financiacion a través del arte se ha vuelto sofisticada con las discusiones actuales que proponen el
desarrollo de derivados de arte y que incluyan mas ampliamente trabajos artisticos en las carteras de los
clientes como parte de la gestidon de patrimonios. Las actuales condiciones econdmicas sélo animan a
invertir en arte, si como inversor se protegen a si mismos contra los diferentes riesgos econémicos. No
es de extranar que los académicos dirijan su atencidn al dmbito de la financiacion del arte. La
investigacion ha empezado hace relativamente poco tiempo y como la financiacion del arte prolifera, hay
una necesidad creciente de mas estudios con el objetivo de responder muchas cuestiones que no han

sido cubiertas todavia por los académicos.

Estudié administracion de empresas e inicié mi carrera profesional en el dmbito del comercio
internacional en Estados Unidos para luego seguir en el mundo de la consultoria estretégica. Hace veinte

anos decididar un giro a mi carrera profesional hacia el mundo académico, concretamente en la disciplina
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de las finanzas. Desde un principio me llamaron mucho la atencidn los mercados de capitales, dondel la
valoracion de los activos es un mecanismo fundamental para poder participar y comercializar los activos
financieros en estos mercados. Tuve que formarme en esta disciplina y me saqué la titulacion de analista
financiera (CFA ), muy reconocida en el ambito financiero internacional pero con poca resonancia en
otros ambitos, para poder actuar como asesora financiera de inversiones. Las inversiones financieras
pueden ser de distintas clases y,entre ellas, los activos alternativos como fondos de cobertura,
denominados en inglés 'hedge funds', propiedades inmobiliarias, vino, etc. La inversidn en arte esta
catalogada dentro de esta categoria. La valoracion de los activos alternativos es mas retadora que la del
resto de activos financieros puesto que en la mayoria de los casos no hay un flujo de caja generado porla
inversion, si no que el rendimiento de la inversion se obtiene como diferencia entre el precio de compra
y el de venta. Existen otras técnicas de valoracion mas apropiadas para los activos alternativos y asi fue
como a través de la curiosidad en buscar mecanismos para su valoracion, empecé a interesarme sobre el
arte como activo financiero. En el afo 2000 entré como profesora de finanzas en ESADE, dentro de la
categoria académica de acreditacion profesional frente a la de investigacion. Sin embargo, el doctorado
es un requisito profesional para todas las categorias académicas y para continuar con mi carrera
académica en ESADE, decidi iniciar mis estudios de doctorado y la tematica surgio de forma natural al
poder juntar las finanzas y el arte. No entendia por qué existen marcos de valoracidon y gestion de la
comercializacion de activos financieros en general, y las acciones de las empresas en particular, y no los
hay para la gestion de un activo de creciente interés como es el arte. Queria encontrar la respuesta a esta
pregunta y poder contribuir a la facultad de Bellas Artes ofreciendo una vision de mercado, dado que en
la mayoria de los casos las tesis tienen un componente estético. En ningln momento esta tesis plantea
realizar una valoracion estética, esta fuera del ambito de la misma. En otras palabras, es una tesis con un
Unico enfoque: el econdmico. Me hacia mucha ilusion poder presentar este estudio a la facultad de bellas
artes con un enfoque distinto al que normalmente se suele utilizar en dicha facultad y poder contribuir
con el estudio a mejorar la comercializacion de las obras de los artistas tanto de aqui como
internacionales. El proyecto utiliza una base de datos internacional, porque el mercado de capitales es
realmente global y creia que este enfoque también supondria una contirbucion adicional a la Facultad de

Bellas Artes de la Universidad de Barcelona..
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Contexto

Para emplear los métodos de relacion con los inversores en la gestion del arte, los dueiios del arte
necesitan pruebas de que las técnicas que se utilizan en las relaciones con los inversores funcionan en
relacion a las artes y pueden ser utilizadas satisfactoriamente. Incluso aunque el fendmeno de las
relaciones con los inversores no estén desarrolladas en el drea de la gestion del arte, Hutter, Knebel,
Pietzner y Schafer (2007) dan fundamentos de que esta aproximacion es la Unica que puede funcionar
con el fin de gestionar el valor de los activos artisticos. Su estudio indica que en el caso de los mercados
de cuadros y vinos raros, los vendedores han tenido éxito y obtenido beneficio por que han sido capaces
de cambiar las preferencias de sus compradores. Para empezar, las mercancias en consideracion, deben
estar valoradas por su potencial de comunicacion, como en el caso de los cuadros y esculturas. Ambos
tipos de lujos también tienen que ser de un material valioso, pero la caracteristica decisiva es su
capacidad de brindar conversaciones con otros que compartan el conocimiento sobre la misma clase de

lujos.

Evrard y Colbert (2000) plantean una serie de preguntas sobre esta posible nueva disciplina de la
gestion artisticay analizan las contribuciones que ha hecho, asi como de las tendencias que la caracteriza.
Afirman que el lanzamiento de la Conferencia de la Asociacion Internacional para el Arte y la Gestion
Cultural (AIMAC, de sus siglas en inglés) se puede tomar como un signo de que la gestion de las artes esta
afirmando su autonomia de la cultura econdmica, donde en el pasado a través de esta conferencia, sirvid
tanto a las comunidades cientificas, a los economistas culturales como a los investigadores en la gestion
del arte. La fundacidn de la Revista Internacional de la Gestion de las Artes (IJAM de sus siglas en inglés)
contribuyd aun mas a estimular la investigacion en la gestion de las artes, a mejorar sus niveles de calidad
y a incrementar su difusion, mientras al mismo tiempo refuerza su legitimidad tanto en la practica, la
gestion como a nivel académico. Los autores muestran que la gestion de las artes no es una simple
transposicion al enfoque general de la gestidn, sino mas bien se puede decir que la investigacion
desarrollada en el sector de las artes contribuye de varias maneras a la gestion general del conocimiento.
La gestion de las artes comparte vinculos (similitudes, complementariedades) con algunos otros campos,
tanto académicos como de gestion. Estos vinculos se abordan especificamente en varios documentos de
conferenciasy revistas. Se pueden identificar tres areas como nuestras vecinas mas proximas: el turismo,
el deporte y la comunicacion. La gestidn de las artes se percibe frecuentemente como componentes de
un nuevo terreno para la difusion del pensamiento de gestidn, una vision que es especialmente comun
en el terreno de la gestion. Este enfoque percibe las artes como una zona subdesarrollada

administrativamente que se beneficiaria de ser fertilizada (algunos dirian incluso «normalizada») por la
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importacion de conocimientos y técnicas de gestion. Estrategia, finanzas y contabilidad, meta de
marquetin y «el consumidor» significan que el comportamiento del consumidor y el marquetin se
convierten en parte del proceso creativo, y la investigacion en este campo contribuye de varias maneras

al cuerpo general del conocimiento de gestion.

Estrategia, finanzas y contabilidad, meta de marquetin y «el consumidor» significa que el
comportamiento del consumidor y el marquetin forman parte del proceso creativo, y la investigacion en

este campo contribuye de muchas maneras al cuerpo general de la gestion del conocimiento.

En este estudio, el autor demostrara primero que el arte se ha convertido en un activo financiero
alternativo, con las mismas caracteristicas que cualquier otro activo de inversion tradicional, como las
acciones o los bonos, y por lo tanto las obras de arte deben ser tratadas de manera similar: esto incluye
la gestion de su valory el calculo de rentabilidad de las inversiones. Entonces el autor introducira varios
conceptos de las relaciones con los inversores y trazara paralelismos con el mercado del arte. Esto incluira
mostrar que es igual de importante para las acciones corporativas alcanzar un valor justo de mercado,
como para las obras de arte y que los valores no sélo dependen de los resultados financieros sino también
en la percepcion del inversor de futuros ingresos. Por lo tanto, la evidencia de esta relacion con el
mercado artistico se proporciona con los resumenes de los estudios académicos en esta area. Para
terminar,el autor presenta la técnica de gestion mas importante de las relaciones con los inversores, que
es la transparencia en la revelacion de informacion y su impacto para el proceso de creacidn valor del

arte.
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Planteamiento del problema

Incluso aunque haya habido antes estudios que intentaban encontrar los factores que determinaran el
precio y valor de las obras de arte (p. ej. Sarraf, 1999; Aznar Guijarro, 2007), se ha llevado a cabo poca
investigacion con la pregunta de cémo se puede gestionar el valor del arte. Considerando que muchos
fondos de inversion empiezan a incluir obras de arte en sus carteras y el arte mismo se esta convirtiendo
en un campo emergente de profesionales de gestion de carteras de inversion, es importante entender
coémo las entidades titulares y las partes que pueden gestionar el valor del arte en orden a hacer que el
arte tenga un buen rendimiento como activo financiero e incremente el valor global de los rendimientos

de la cartera conforme pase el tiempo.

Considerando que el arte se vuelve cada vez mas un activo financiero alternativo y hay un gran
potencial para incluirlo en las principales carteras de grandes bancos de inversion ante la volatilidad de
los mercados de capital observada en aios recientes, este proyecto buscara afadir aln una nueva area
de gestion de las artes no discutido antes en la literatura. Esta nueva area se llama relaciones con los
inversores y busca maneras de gestionar el valor del arte. Este estudio presentara el arte como una
alternativa de inversion dentro de la estructura de los mercados de capital y trazara los paralelismos entre
los mercados de valores y los mercados de arte desde el punto de vista de la rentabilidad de las
inversiones y el potencial del valor de la cartera. La aproximacion elegida es innovadora en su naturaleza
y al mismo tiempo bien establecida en relaciéon a otros activos financieros, como las acciones
corporativas. Esta es una aproximacion a las relaciones con los inversores usada ampliamente en el
mundo corporativo en orden a gestionar el precio de las acciones y la capitalizacion de mercado de la

empresa.

La pregunta de cdmo valorar los activos creativos dentro de la corporacion ha sido planteada, pero
no en relacion a las obras de arte o a las colecciones de arte. Por ejemplo, Steven Jay Teppe (2002)
pregunta, si la creatividad se valora cada vez mas como un recurso econdémico, ;como podemos medir
mejor el valor de los activos creativos a nivel de empresa? Han abordado retos similares los académicos
interesados en la medicidn y explicacion de «los intangibles» como fuentes de creacion de valor por parte
de las empresas (p. ej. Buigues, Jacquemin y Marchipont 2000). ;Cdmo valoran los inversores los activos
como investigacion y desarrollo, capital intelectual, capital de la organizacion (p. e]. estrategias de
negocios y redes), capital de prestigio (reconocimiento de marca) e informacion tecnoldgica? El mismo
conjunto de interrogantes se puede preguntar acerca del capital creativo o el conocimiento creativo

dentro de las empresas, el grado en que los gestores de producto, por ejemplo, estan en contacto con los
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gustos culturales de los consumidores de distintos sectores demograficos, el grado en que las empresas
cultivan y recompensan la innovacion y el pensamiento creativo, el valor que une las industrias culturales
y las instituciones (como podemos medir el valor, por ejemplo, de la relacion de McDonald’s con Disney

o de Bank of America con la Opera de San Francisco.

Este proyecto lleva esta discusion a un nuevo nivel y comprende las relaciones con los inversores
como el proceso por el que las empresas informan y persuaden a los inversores del valor inherente de los
titulos ofrecidos como medios para capitalizar negocios y conseguir el valor justo de mercado y propone
el uso y la adaptacion de estas técnicas para informar y persuadir a los inversores del valor inherente de
las obras de arte. La razon fundamental para la realizacion de esta investigacion se encuentra en la
creencia del autor de que asi como es esencial para las empresas comunicar la historia de la compafia,
una oportunidad potencial que da credibilidad a los inversores en la estrategia, y hace que la propuesta
de inversion sea mucho mas atractiva para los inversores, también debe ser importante para los que
poseen obras de arte hacer lo mismo con el fin de gestionar las percepciones sobre el rendimiento

fiannciero de una obra de arte y alcanzar el valor justo de mercado y atraer inversores.

Dentro de las distintas categorias y segmentos del mercado del arte, este estudio se ha centrado
en el arte contemporaneo. La mayoria de las obras de arte que se ofrecen como alternativa de inversion
estd centrada en el arte moderno y contemporaneoyy, por ello, este estudio también se ha limitado a esta
categoria para simplificar la informacion a analizar, asi como, los datos de mercado. Por otro lado, la
progresiva digitalizacion del mercado del arte ha impactado en mayor medida el arte contemporaneo y
moderno. Los cambios tecnoldgicos han acelerado la forma de intercambiar el arte y el papel de los
agentes se ha visto afectado. Recientemente el ambiente de los mercados financieros también ha
cambiado drasticamente con la llegada de las nuevas tecnologias y con la expansion econdmica y hay
mas fondos de inversion compitiendo por inversores, las relaciones con los inversores, como el arte de
posicionamiento y comunicacion efectiva a los inversores de la propuesta de inversion de la empresa, se
ha convertido en un tema de principal importancia para el éxito financiero de la compafiia. Las empresas
estan invirtiendo recursos y tiempo de la alta direccion en el desarrollo del area de relaciones con

inversores como un elemento clave en la gestion de las percepciones sobre el valor de la empresa.
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Objetivos

A pesar del hecho de que el drea de las relaciones con los inversores ha tenido un desarrollo considerable
en los Ultimos 15 afios en relacion con la gestion del precio de las acciones corporativas, no hay estudios
donde se tenga en cuenta el uso de los métodos y técnicas de las relaciones con los inversores para

gestionar el nuevo activo emergente: el activo de las obras de arte.

Objetivo Principal

Proponer una nueva area de gestion de la comercializacion de las artes no discutida antes en la literatura
y revisar el proceso de generacion de expectativas sobre el valor del arte desde la perspectiva de las

relaciones con los inversores.

Objetivos Especificos

1. Presentar el arte como una inversion alternativa dentro de la estructura del mercado de capital y trazar
el paralelismo entre los mercados de acciones y los mercados de arte, desde el punto de vista de la
rentabilidad de las inversiones y el valor potencial de la cartera. El arte es un activo financiero como otro

cualquiera (p. ej. las acciones corporativas) y debe ser tratado de manera similar.

2. Aplicar las técnicas y estrategias de la disciplina de las relaciones con los inversores a la gestion
del precio del arte centrandose en la comunicacion estratégica del valor del arte y especificamente en la
revelacion de informacion. Para analizar las maneras en que las empresas usan el impulso del precio de
sus acciones y ver hasta qué punto es posible utilizar las mismas técnicas de generacion de valor para una
obra de arte especifica o el trabajo de un artista en particular. Una parte de la valoracion depende de la
percepcion de los inversores sobre futuros ingresos y puede ser gestionado mediante técnicas de

relaciones con los inversores.

3. Crear un marco para la gestion del valor de las obras de arte usando los conceptos del valor justo
de mercado, valor intrinseco e hipotesis del mercado eficiente aplicado a la ciencia de las relaciones con
los inversores y proyectarlo en el mercado del arte. La revelacion de informacion y la comunicacion
efectiva (las técnicas de las relaciones con los inversores) pueden influenciar el valor de una obra de arte

de manera similar al efecto que tienen en las acciones corporativas. Como gerentes de la empresa y
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ejecutivos en las relaciones con los inversores, deben trabajar duro para hacer que el actual valor de
mercado de la capitalizacion de la empresa, sea un indicador preciso del valor real de la empresa, asi
deberian hacer las galerias, los fondos de inversiones, los propietarios privados y todos los titulares de

obras de arte como inversion.

4. Facilitar una base documental extensa sobre lo que se ha escrito referente al mercado del arte
sobre la valoracion econdmica, la gestion y divulgacion de la informacion que se ofrece sobre el arte para
poder influenciar en la percepcion de la valoracion. Esta base documental forma la base que permite

entender como se puede trasladar el marco de las relaciones con inversores al mercado del arte.

5. Entender la informacion sobre el mercado del arte que se facilita a los medios de comunicacion
de naturaleza financiera como punto de partida para determinar la naturaleza de la informacion que
puede permitir influenciar en las percepciones sobre el valor del arte. El proyecto de invesigacion permite
identificar los términos y tendencias en el mecanismo de formacion de precios y en el papel de los

agentes en la comercializacion del arte.
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Estructura

Para llevar a término esta tesis, se ha disefiado una estructura consistente en una introduccion, seis
capitulos destinados a analizar el mercado del arte - concepto, agentes y tendencias -, repaso exhaustivo
del estado de la investigacion realizada en este campo hasta el momento y un proyecto de investigacion
sobre la divulgacion de informacion de la comercializaidon del arte en el periddico financiero Financial con
el objetivo de proponer un marco para la gestion de la comunicacion en la comercializacion del arte asi
como futuras lineas de investigacion. El documento finaliza con un Ultimo capitulo de conclusiones. Por
supuesto, al final se agrega la bibliografia y numeracion de figuras y tablas para poder hacer un mejor

seguimiento del documento.

En la introduccion el autor hace un resumen de la tesis indicando cuales son las bases para
contextualizar el estudio, los motivos personales, el enfoque econdmico y como este enfoque econdmico
puede contribuir a la mejora de la comercializacion de las obras de arte, concretamente la estrategia de
comunicacidn y su influencia en la valoracion del arte utilizando como analogia la estrategia de
comunicacion que las empresas utilizan para influenciar el precio de las acciones corporativas. En este

apartado hay una descripcién de los objetivos asi como de la metodologia y estructura de la tesis.

En el primer capitulo se aborda la definicion de arte como importante tema preliminar para
cualquiera que estudie la economia de las artes. Dado que esta tesis se centra en el mercado del arte
contemporaneo, en este capitulo se describe qué se entiende por arte contemporaneo. Finalmente se
analiza el desafio que suponen las redes sociales al mercado de las artes y, de alguna manera, sacar el
arte de su forma mas vendible, muchas veces fisica. La digitalizacidon de la comercializacién del arte

afecta principalmente el arte contemporaneo.

El segundo capitulo permite entender qué es el mercado del arte como funciona y sus tendencias
y asi entender como la vision econdmica del arte es complementaria a la estética o la historica. Es una
conexidn innegable, aunque algunos artistas y amantes del arte no la aprueben porque favorece la
creacion de arte de baja calidad. De acuerdo con Frey (2003,11) la demanda del mercado determina la
calidad y no al contrario. Los modelos de mercado de Martha Rosler se aplican al arte contemporaneo,
mercado exclusivo y concentrado en pocos agentes debido a su opacidad. Se describen las ineficiencias
del mercado del arte para poder entender su funcionamiento y su valoracion. Como activo financiero

estas ineficiencias incrementan el riesgo como inversion.

En el tercer capitulo se muestra el tipo de agentes que participan en este mercado y su papel. El
arte se vende en casas de subastas, por marchantes o directamente por los artistas. Para entender la

estructura del mercado del arte se distingue primario y secundario:
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- El primario esta concentrado en manos de marchantes y el secundario por marchantes y casas
de subastas, segun Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008,7) serian como minoristas y mayoristas
respectivamente. En este capitulo se analiza el mercado primario separado del secundario. En el mercado
primario encontramos a las galerias y las ferias, asi como estudios de artistas, en este mercado se da la
mayor inversion en publicidad para dar a conocer a jovenes talentos. Este capitulo repasa la historia y
estructura de las galerias asi como las motivaciones para ser marchante de arte. Las ferias de arte sirven
de lugar de reunion, reunion econdmica entre marchantes de arte y coleccionistas privados e
institucionales y la prensa artistica. Son caras para los artistas pero es la mejor forma de acceder a los
coleccionistas ricos y consecuentemente las ferias influyen en los precios de mercado del arte. En este
capitulo se pueden observar datos de mercado del informe Skate* de ferias mas importantes por nUmero
de visitantes en distintas regiones y las estrategias digitales de cada una de ellas. Empieza a observarse
modificacion en el comportamiento de estos agentes frente a los cambios disruptivos generados por la
tecnologia. Las ferias cambiaron la comercializacdn del arte y ahora el cambio de comercializacion del

arte esta cambiando las ferias. El autor repasa los nombres relevantes en este segmento a nivel mundial.

- El mercado secundario esta formado por las casas de subastas y galerias de artistas
contemporaneos historicos. El funcionamiento de los precios en este mercado es mas predecible. Las
casas de subastas son las intermediarias clave. El autor enfatiza las actividades promocionales de las
galerias de arte para incrementar el interés de los potenciales compradores asi como para estabilizar e
influenciar al alza los precios. Las grandes casas de subastas también han entrado en el segmento de
ventas privadas. En este capitulo el autor también introduce el impacto de la digitalizacion en varios
aspectos: democratizacion del acceso a la informacion sobre el arte, socializacion de la informacion con
un publico mas amplio y liberalizacion de la venta de arte en internet sin necesidad de intermediarios. Se
presentan los datos y analisis de Skate's sobre el creciemiento de las plataformas de comercio electronico

del arte por encima del 100%y la entrada de nuevos competidores como eBay.

Existen otro tipo de agentes que merecen una seccion dentro del tercer capitulo, son las
instituciones publicas y privadas, los conservadores, criticos y coleccionistas. En este capitulo se hace
especial hincapié en los coleccionistas como agente relevante del mercado, los privados siguen teniendo
como factor clave la riqueza o el patrimonio. Otro tipo de coleccionista diferente es el corporativo cuya
coleccion debe ser gestionada, en este capitulo se enumeran ejemplos de corporaciones y sus

colecciones. Otro tipo de coleccionistas institucionales son los museos, entre ellos se destaca el

L El informe Skate analiza las ferias y destaca las plataformas digitales de mayor y mas rapido crecimiento

en el entorno digital en el sector del arte y las subastas,
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desarrollo creciente de los museos privados. En este capitulo también se describe el funcionamiento de
los conservadores y los criticos, éstos Ultimos sirven de enlace de comunicacion entre el artistay el public,
como son los analistas de inversiones para las acciones coporativas que cotizan. Por Ultimo, los
proveedores de servicios complementarios tales como servicios de asesoramiento, seguros, tasadores,

los fondos de inversion en arte principalmente.

Una vez presentados los agentes el autor analiza las relaciones entre ellos, la del marchante con
el artista es una lucha de poder, la del marchante con el coleccionista son mas complejas y las del

coleccionista con el artista son directas.

En el capitulo cinco el autor analiza la dimension internacional del mercado del arte que empezd
en el siglo diecinueve con los principales accionistas de EEUU y los museos publicos. Se hace referncia a
estudios de Clare McAndrew donde se analiza en detalle las diferentes caracteristicas de los mercados
regionales en funcion de la base de inicio del mercado del arte, desarrollo del mercado de capitales,
crecimiento del PIB, distribucidn de la riqueza entre otras. Una de las extensiones de la globalizacion
economica han sido las sucursales internacionales de las galerias de arte. Los expositores y publico de las
ferias de arte también son un exponente de la internacionalidad del mercado del arte. En este capitulo se
ofrecen datos de evolucidn de variables importantes tales como, las ventas globales y los paises lideres
en ventas. En este capitulo se analizan por separado los mercados tradicionales de Europay EEUU y los
emergentes de China, India, Oriente Medio, América Latina y Rusia. Estos Ultimos son mercados mas
volatiles, crecientes y, en cierto modo, cadticos. Algunos tienen escasez de arte contemporaneo, como
la India, al contrario de China, sin embargo han surgido fondos para invertir en arte contemporaneo. El
mercado arabe estd avanzando a un ritmo acelerado, igual que en América Latina y ambos presentan

grandes oportunidades.

En este capitulo el autor analiza en una seccion especial el mercado de arte contemporaneo en
el 2014 y las constantes de cada regdn en este segmento, donde Londres destaca con el 77 del mercado
europeo. El arte contemporaneo es uno de los pilares tanto del mercado estadounidense como el chino.

En China se venden tantas obras como en EEUU, Reino Unido y Francia juntos.

Estos primeros cinco capitulos consituyen la parte descriptiva del mercado, en el capitulo seis el
autor realiza un repaso exhaustivo del estado de la cuestion bibliografica para demostrar la nocion de
que el arte se ha convertido en un activo financiero y cdmo se puede aplicar el marco de relaciones con
los inversoresy dentro de este marco, como se pueden aplicar las técnicas de divulgacion de informacion.
Este capitulo constituye la base para el autor proponer el marco de aplicacion al mercado del arte. Es un
apartado de caracter técnico de gestion y financiero. Esta estructurado en tres apartados que permiten

al autor primero exponer la perspectiva historica y las razones qué han llevado al arte a ser considerado
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un activo financiero y, como consecuencia aplicar las técnicas de gestion de los inversores (Relacion con
los inversores) de renta variable, dado el comportamiento de los mercados de capitales. Ello permite al
autor presentar la tercera parte de este capitulo referida al uso de la comunicacion y otras herramientas

de marquetin en la relacion ocn inversores para trasladarlo a la inversion en arte.

1. Arte como un activo alternativo - Paralelismos con los mercados de renta variable. En esta
primera parte se detalla el concepto de precio del arte para luego entrar en el detalle del arte como activo
financiero. El precio del arte ha sido objeto de muchos estudios. Los economistas opinan sobre el precio
del arte en funcion de la escuela a la que pertenecen (teoria clasica del valor del trabajo frente a la teorio
ade la uvitlidad marginal), pero en general coinciden en la dificultad de justificar el precio de venta en base
a costes o demanda dada la excepcionalidad del arte. Los economistas contemporaneos con la ayuda de
las funciones de precios heddnicos, que expresa el precio de un bien en funcion de todas sus
caracteristicas relevantes, una a una. En el caso del arte las caracteristicas serian el tamano, el estilo, la
técnica, la edad, el reconocimiento del artista o tipo de galeria que lo exhibe. Luego los agentes
transforman el precio mas alld del valor intrinseco. Las casas de subastas utilizan los medios de
comunicacidon para transformar y aupar los precios segun Benhamou-Huet (2001, 9). También los
marchantes empujan los precios tanto como el lugar de la venta. También esta el artista que transforma
el precio, ejemplos como Van Gogh y Picasso. Velthius (2005) defiende que el mecanismo de precios
constituye un sistema simbdlico parecido al lenguaje al examinar la cuestion desde una perspectiva
sociologica. En este capitulo la incertidumbre, la falta de transparencia y de liquidez del mercado
sobrevuelan todos los analisis que se han realizado sobre los precios del arte. En palabras financieras, el
mercado del arte es un mercado ineficiente. En segundo lugar, se presenta el arte como activo financiero
por su caracteristica de objeto escaso y en este apartado el autor primero repasa la perspectiva historica.
Por ejemplo, se menciona el club Peau de I'Ours (Piel del Oso) como la primera empresa concebida par
invertir en arte, creada en Paris en 1904. Desde la década de 1980 en adelante, con el incremento de los
precios del arte y sobre todo desde finales de 1990 empieza a cambiar la actitud frente al arte como
activo financiero. Se describe el uso de los derivado como una herramienta de cobertura del riesgo de la
inversion en arte, Ralevski (2008). Como es ha indicado anteriormente, es una seccion de caracter mas
financiero, y su inclusidon permite entender la cobertura del riesgo de las inversiones a través de los
derivados financieros. También se analiza el intercambio del arte y las conductas especulativas que
generan mas incertidumbre y opacidad en dicho mercado. La iniciativa SplitArt TM se utiliza como
ejemplo para explicar cdmo podria funciona el intercambio de arte y mejorar la falta de transparencia. El
autor repasa las diferencias para el analisis financiero entre la inversion en acciones y en arte. Se resalta
de nuevo la dificultad en estimar una funcion del precio del arte en el tiempo los economistas resuelven

con dos enfoques, ventas repetidas y precios hedodnicos. El objetivo es estimar el rendimiento del arte
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como activo alternativo, tal como se realiza con otros activos financieros, asi como el riesgo de dicha
estimacion. Segun Grampp, uno compra un activo para venderlo a un precio mas elevado y conseguir un
rendimientoy, en el caso del arte, mientras tanto disfrutarlo, es decir, conseguir una satisfaccion estética
aparte de la satisfaccion econémica. Bruno S. Fray (1997) en sus multiples obras publicadas sobre este
tema se cuestiona sobre la naturaleza de los beneficios estéticos. En este apartado se repasan
investigaciones empiricas realizadas sobre las rentabilidades obtenidas de las inversiones en arte a lo
largo del tiempo y en comparacidn con otros activos financieros. Ya no se cuestiona la inversion en arte,

lo que importa es el disefio de vehiculos financieros que permitan la inversion en este activo.

2. Relaciones con los inversores. Este apartado muestra el debate sobre la relacion entre el valor
econdmicoy el cultural, es una interdependencia que lleva a tensiones y a la falta de didlogo. Diferentes
autores opinan sobre la consistencia entre los dos valores, en todo caso la determinacion del valor del
arte es compleja. El autor repasa en este capitulo metodologias de valoracion del arte: basada enindices,
realizada por un experto y de mercado. Se incluyen indices cuyo enfoque, de nuevo, se basa en las ventas
repetidas o los precios hedonicos o los precios promedio. Las ventas repetidas es el que mejor se ajusta
ala naturaleza de las obras de arte. Se resalta la importancia de distuinguir entre valor justo de mercado
y valor intrinseco, éste Ultimo muy utilizado en las relaciones con los inversores y es el valor esperado en
funcion de unas hipdtesis de rentabilidad y crecimiento y el objetivo prioritario es crear una relacion de
confianza y de integridad. El valor justo es el valor de mercado y se trata de maximizar dicho valor. A
continuacion se traslada estos conceptos al arte, dada la dificultad de la tasacion de este activo, se
describe distintos acercamientos. La valoracion de las obras a subasta es menos complicada. Centrando
el analisis en la maximizacion del valor de mercado de las obras de arte, Hutter et al (2007) repasan las
tareas que los marchantes deberian realizar. Para ello el autor introduce las tendencias actuales de
caracter mas cualitativo, las percepciones impactan cada vez mas, el capital cultural, los gustos, en la
valoracion del arte. La apreciacion de una obra de arte depende del contexto en que se ve. La Ultima
seccion de este capitulo introduce el concepto de mercado eficiente y precios para determinar como la
divulgacion de la informacion y el mecanismo de precios determinan la eficacia de los mercados de
activos financieros en general, y del mercado del arte en particular. El autor repasa opiniones contrarias
sobre la eficiencia y liquidez del mercado del arte y como la divulgacion de la informacion podria

influenciar.

3. La divulgacion de la informacion no es una informacion completa. Este Ultimo apartado tiene
como objetivo desarrollar el impacto de la divulgacion de informacion en el mecanismo de la formacion
de los precios de activos financieros. El autor analiza dos dimensiones de las relaciones con inversores: la
comunicacion y el marquetin. Como la divulgacion de la comunicacion puede ayudar a mejorar la

cobertura y la valoracion del arte, desde una base sostenible no con acciones aisladas. Es fundamental
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otra practica de relacién con inversores, el marquetin, tras un repaso historico del desarrollo del
marquetin, el autor repasa los estudios de aplicacion del marquetin como proceso de gestion integral de
las relaciones con los clientes. En el caso del arte, Mokwa et al (1980) indican que el marquetinno decide

la naturaleza de la pieza sino que corresponde las creaciones a una audiencia apropiada.

El capitulo seis contiene la investigacion de esta tesis que consiste en el analisis de la informacion
de la seccion de arte en el periddico Financial Times que aparece semanalmente. Esta seccion esta
editada por Georgina Adam y el estudio se ha realizado sobre los articulos de los Ultimos cinco afios. En
primer lugar el autor preesnta un breve curriculum de Georgina Adam y a continuacion una descripcion
de los datos analizados y de las herramientas utilizadas para el analisis. Estas herramientas han sido
disefiadas para analizar textos, la herramienta de burbujas muestra las palabras utilizadas en funcion de

su frecuencia, los enlaces representan el uso de las palabras y el enlace entre ellas.

El Ultimo capitulo muestra las conclusiones de la tesis empezando por qué se entiende por arte, y
particularmente el arte contemporaneo, después entender como funciona el mercado del arte, quiénes
son sus agentes y cuadl es su rol, y las tendencias de los mercados del arte por regiones geograficas. La
parte analitica de la tesis esta compuesta por una exposicidn financiera de cémo se valoran los activos
financieros y qué aspectos impactan en el mecanismos de formacidn de los precios aplicados al mercado
del arte. El autor describe el impacto de la divulgacion de informacion en la formacion de precios
utilizando el marco de referencia de las inversiones en acciones de empresa y cémo las empresas
gestionan la divulgacion de la informacion para maximizar el valor. Y de alli se deriva la posible aplicacion
de este marco de referencia al mercado del arte como activo financiero. Concretamente el autor estudia
empiricamente la divulgacion de informacidn sobre el mercado del arte que realiza el Financial Times
identificando las palabras que tienen mayor frecuencia de uso y como van evolucionando estos términos
a lo largo de los ultimos cinco afos. El propdsito es construir a partir del capitulo anterior la base que
permite trasladar un marco de gestion de la comunicacion en el entorno de inversiones en acciones al
entorno de inversiones en arte. A partir de esta extrapolacion se identifican nuevas lineas de
investigacion que permitan demostrar el impacto de la aplicacion del marco de gestion de la

comunicacion en el mercado del arte para influenciar positivamente su valor.
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Metodologia

La metodologia utilizada en esta tesis es por un lado descriptiva del mercado del arte y de analisis
del estado de la cuestion a través de un repaso exhaustivo de la invesigacion realizada hasta el
momento sobre el mercado del arte. Fruto de esta investigacion el autor puede extraer conclusiones
para la posible extrapolacion de las herramientas de gestion de las relaciones con los inversores en
acciones de empresas a los inversores en arte. Para poder realizar esta extrapolacion es basico

poder demostrar que el arte es un activo financiero.

Por otro lado, la parte empirica es un analisis de los articulos sobre el mercado del arte del
Financial Times, a cargo de la editora Georgina Adam, de los ultimos cinco afios. Para el analisis
de texto se ha utilizado la herramienta VVoyant Tools, que es un entorno de analisis y lectura de
textos. Permite extraer caracteristicas basicas del cuerpo del texto y descubrir temas. A partir de
la base de datos compuesta por 258 articulos del Financial Times en su seccion semanal dedicada
al arte en formato HTML para poder revelar el texto.

Las opciones utilizadas han sido:
- Andlisis de cirros
- Andlisis de enlaces

Un cirro? es una nube de palabras que muestra la frecuencia de las palabras que aparecen en
el cuerpo del documento. El algoritmo se aplica a todos los articulos separados por afios, de manera
que se puede observar la evolucion en el uso de las palabras en al descripcion del mercado del arte

en el Financial Times.

Los enlaces® representan la colocacion de términos en un cuerpo reproduciéndolos en una
red mediante el uso de un diagrama de fuerza. La frecuencia de la palabra se mide por el tamafio
relativo de la forma, lo mismo para los nodos cuyo tamafio varia en funcion de la frecuencia de las
palabras o del numero de enlaces que muestra la palabra con otras palabras del cuerpo de

documento.

2 <http://voyeurtools.org/tool/Cirrus/>
3 <http://voyeurtools.org/tool/Links/>
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Por tanto, los cirros permiten identificar las palabras de mayor uso, los enlaces identifican las
relaciones y los diagramas de dispersion la distancia de dicha relacion. El objetivo es identificar
la informacion que se divulga cuando se trata el mercado del arte desde una publicacion financiera

cuyo publico objetivo son inversores o potenciales inversores de activos financieros.
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Capitulo 1.

CONCEPTO DE ARTE
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El arte es la expresion de la sociedad y si no no esta alli para mejorarla sera su
perdicion» (Proudhon)

Como dijo Hans Abbing (2002), hay visiones contradictorias sobre qué es arte y esto no ayuda en la
construccidn de una definicidon atemporal de arte. Los economistas en el campo del arte nunca discuten
la cuestion de qué es arte, probablemente porque no se sienten suficientemente competentes como
para hacer afirmaciones absolutas sobre esto. Siguiendo la aproximacion socioldgica, Abbing (2002)
define arte como lo que la gente llama arte a pesar de que lo que la gente llama arte es relativo. Sugiere
que la demarcacion de qué es arte, se basa en el juicio de la gente, donde «gente» puede ser un pequeio
grupo de iniciados o la poblacion en general. En el enfoque sociolégico del arte a menudo es «el mundo
del arte» el que define qué es arte en un area artistica especifica. Al llamar arte a ciertos fendmenos, las
personas en efecto, estan clasificando estos fendmenos. Las personas clasifican obras segin sean mas o
menos «arte». Se dibuja una linea de demarcacidn en alguna parte: por encima de esta linea se considera
arte elevado, obras de arte o arte «real», mientras que debajo de esta linea encontramos arte bajo, arte
popular, o no arte. Debido a que las artes evolucionan y surgen nuevos géneros en el mundo del arte, esta
linea de demarcacion esta continuamente reposicionandose. Por o tanto nadie puede detectar arte con
precision usando algun dispositivo objetivo, arte es lo que las personas llaman arte, reconociendo que

algunas personas tienen mds voz en ella que otros (Abbing 2002, 19-20).

«El concepto de arte, tal como se entiende por los economistas empieza con las preferencias o
valores de lo individual» afiade Bruno Frey (2003). De acuerdo con la aproximacion econdmica, las
preferencias individuales para el arte se anotan, pero no se da ninguna norma de juicio al respecto. Los
economistas no pueden y no quieren decir qué constituye arte «bueno» o «malo», no esta dentro de su
ambito profesional, debe dejarse en manos de las ciencias que tienen una teoria adecuada (como la

filosofia) para decidir sobre la cuestion de la calidad artistica (Frey 2003, 23).

Sin embargo, la manera en que la gente define el arte, es un importante tema preliminar para
cualquiera que estudie la economia de las artes. De acuerdo con Abbing (2002) ciertos objetos y
actividades son mas adecuados para llamarse arte que otros. Esto tiende a ser asi cuando estos objetos
o actividades son auténticos y remotos y con relativa facilidad son asociados con lo sublime y lo sagrado

(Abbing 2002, 32).

Abbing (2002) sugiere que siguiendo el concepto de arte, el arte es sagrado, auténtico, superfluoy
remoto. El arte es un tesoro que consiste en casitodo lo de valor que nuestros ancestros han dejado atras.
Por lo tanto, el arte como portador de los valores de la civilizacidon debe ser sagrado. La obra de arte y su
creador deben ser auténticos. En un sentido formal, hay autenticidad si el artista en cuestion es el Unico

que podria haber hecho esa obra de arte en particular. Por la autenticidad la gente busca el arte y a los
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artistas. Lo remoto y la inutilidad son dos factores relativamente constantes que se pueden encontrar
con frecuencia en objetos y actividades que las personas llaman arte. El arte tiende a ser separado de las
necesidades cotidianas de la vida. Si el arte tiene poco valor utilitario, se convierte en un lujo (Figura 1) y
por lo tanto estas obras de arte se pueden encontrar principalmente entre las personas ricas y las

instituciones (Abbing 2002, 27).

Figura 1. For the love of God (2007). Damien Hirst. Molde de platino de calavera humana con 8.601 brillantes incrustados

Judith Benhamou-Huet (2001) va mas alla en la respuesta a la pregunta de qué es una obra de arte.
De acuerdo con ella, a los ojos del mercado y de las casas de subastas en particular, la definicion es muy
prosaica: «todo lo que pueda traer dinero merece ser tratado como obra de arte» (Judith Benhamou-
Huet 2001, 115). El arte caro puede ser bueno o malo. El arte barato puedes execrable o excelente. La
justicia del dinero y la justicia del arte son dos cosas separadas. Pero al mismo tiempo el mercado del
arte, sin duda, tiene algo que decir acerca de la cuestion fundamental de la definicion de arte (Judith

Benhamou-Huet 2001, 121).

Una popular definicidn, inclusiva y descriptiva de las artes fue dada por el 89° congreso de los
EE.UU., y mas tarde recibio la aprobacion de lo que entonces era el Comité de Educacion, Ciencia y Arte

de la Camara de los Comunes:

«El término "las artes" incluye, pero no se limita a, la musica (instrumental y vocal), la danza, el
teatro, las artes folcloricas, la escritura creativa, la arquitectura y campos afines, la pintura, la escultura,

la fotografia, el dibujo y las artes manuales, el disefio industrial, el vestuario y el disefio de moda, el cine,
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la television, la radio, las cintas y la grabacion de sonido, las artes relacionadas con la actuacion, la
representacion, la ejecucion y exhibicion de las formas de arte mas importantes y el estudio y la

aplicacidn de las artes al entorno humano» (ACGB, 1993).

Desde los afos 1990 toda una categoria de arte basada en los ordenadores ha sido afadida a esta

lista con la proliferacion de la tecnologia digital (Hill, O’Sulivan y O’Sulivan 2003, 8).

Arte Contemporaneo y Arte Moderno

Cualquier obra de arte que se haya hecho desde la Il Guerra Mundial, se considera arte contemporaneoy
suele referirse a artistas que todavia viven y producen trabajos. Por otra parte, el arte moderno por lo
general suele referirse al arte que se ha hecho entre 1860 y 1970, cuando los artistas empiezan a desafiar

la vision académica tradicional del arte y mirar el mundo de manera diferente.

En el mundo del arte, el término Arte Moderno se uso para definir al Modernismo, un periodo de
creacion artistica que recorre aproximadamente los afos 1890 y 1960. Modernismo incluye los «ismos»
como Impresionismo, Pos-Impresionismo, Fovismo, Cubismo, Expresionismo, Dada, Surrealismo, Arte
Pop y muchos otros movimientos artisticos que encajan eny alrededor de estos movimientos principales.
Todos estos movimientos fueron influenciados por una variedad de factores como la luz, el arte asiatico,
el arte africano, etc. Artistas como Picasso, Munch, Matisse, Renoir, Mondrian, Kandinsky, etc., serian
por tanto considerados «Maestros Modernistas» ya que fueron actores clave en estos movimientos

artisticos.

Arte Contemporaneo se utiliza generalmente para describir obras de arte hechas recientemente,
en particular hechas en los Ultimos 10 6 20 afos. Los artistas contemporaneos estan creando obras de
arte ahora, a pesar de que puedan estar muy influenciados por el pasado. Las obras de arte
contemporaneas usan una variedad de materiales y técnicas, incluidas las nuevas tecnologias como

ordenadores, etc.

El arte después de las redes sociales

Teniendo en mente las nuevas tecnologias y la conexion de todo el mundo, Brad Troemel (2012)* esta

buscando en el mundo y el concepto del arte después de las redes sociales. Se ha dado cuenta de que

4 Brad Troemel, El arte después de las redes sociales, una transcripcion de la conferencia impartida en el
MoMA PS1 el 22 de marzo de 2012, publicado en Revista de Nueva York de Arte Contemporaneo y Teoria.
http://www.ny-magazine.org/PDF/06.07_SP_EI arte despue us_de las redes_sociales.pdf (N del T)
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mientras que las industrias de la musica, el cine, la television y los medios impresos han sido revocadas
radicalmente por las tecnologias digitales, las bellas artes siguen en un periodo transitorio, negociando
una relacion compleja y relativamente nueva con las redes sociales. Por un lado existe una vision utopica
para el arte en Internet: un mundo donde la propiedad intelectual es parte del bien comun, donde la
autoria es sinonimo de audiencia y en donde la distincion entre el arte y la vida cotidiana es fluida. Por
otro lado, existe un aumento sin precedentes de artistas que aplican estrategias de autogestion, de
artistas que conciben su identidad como una marca que se tiene que desarrollar a través, por ejemplo, de
Facebook. Es un mundo donde, sin duda, una adolescente de diecisiete afos tiene mejores técnicas de
publicidad que puede utilizar para dirigir trafico a su Tumblr, que las que nuestros candidatos
presidenciales necesitaron hace setenta afnos. Como tal el arte después de las redes sociales es tanto la
ruptura de las relaciones tradicionales entre el arte y el capitalismo, como una intensa encarnacion de la

misma (Troemel 2012, 1).

Para calificar la idea de que las redes sociales plantean un desafio a las reglas de |a historia del arte,
Troemel comienza identificando tres convenciones que son las mas amenazadas por el arte existente a

través de las redes sociales:

1. Una obra de arte debe ser atribuida a un autor, el ltimo momento en la historia en que la autoria
carecié de importancia fue previo a la imprenta. Marshall McLuhan dijo: «La invencidn de la imprenta
acabd con el anonimato, promoviendo ideas de fama literaria y el habito de considerar el esfuerzo
intelectual como una propiedad privada. El auge de la cultura orientada al consumidor comenzé a
preocuparse por las etiquetas de la autenticidad y la proteccidn contra la pirateria. Fue entonces que

nacio la idea de los derechos de autor».
Ahora, la historia del arte es una serie de logros estéticos abreviados en un nombre y apellido.

2. El arte es una forma de propiedad, ya sea como una inversion lujosa, una herramienta
de civilizacidn para las clases medias, una demostracion de poder aristocratico o una guia visual
para una narrativa religiosa, el arte, desde la insercion del patrocinio, siempre ha tenido un

dueno.

3. El arte debe estar en un contexto que lo afirme como arte, durante el Ultimo medio siglo se ha
dicho que el arte existe para los discursos y para que las personas la reconozcan como tal, que no hay una
concepcidn amplia del arte fuera de los contextos especificos que otorgan al arte su significado. Hoy en
dia, en los museos y galerias aun nos aferramos a la santidad de que todo lo que se muestra en esos
edificios es arte y todo lo que ocurre fuera de ellos es parte de la vida cotidiana. Incluso, las obras de arte

que no se encuentran en las instituciones cargan los codigos formales y conceptuales creados por esas
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mismas instituciones, asi como los perros que escapan de casa pueden ser aprehendidos a través de

dispositivos de rastreo invisibles por debajo de la piel.

Estas tres convenciones que se refuerzan mutuamente han mantenido al arte atado a ser una
mercancia, todas las cosas que tienen un autor son automaticamente una forma de propiedad del mismo,
la propiedad debe ser reconocida en contextos privados y el contexto es guiado por la autoria (Troemel

2012, 2).

Asi como la fotografia lo hizo antes, la entrada de las medios sociales interrumpid estas reglas al
sacar el arte de suforma mas vendible, muchas veces fisica. Los tedricos postmodernos han abogado por
comprender una realidad en donde no hay un punto uniforme de ventaja si no una multiplicidad de
perspectivas coexistentes. Esta teoria es aplicada cuando casi todos los estudiantes de las escuelas de
arte tienen un blog que utilizan para insertarse en un discurso histérico cuando presentan su trabajo en
Internet, junto al de otros artistas de los Ultimos cuarenta afos. Algunas veces, las audiencias de estos
blogs y sus percepciones coinciden, aunque algunas veces se mantienen separados, con diferentes
audiencias alegando percepciones salvajemente diferentes de lo mismo dependiendo de ddénde lo
vieron. Hoy en Internet, ya no existe una base, como en el beisbol, no hay un edificio ni un contexto que
contenga y describa el arte de una manera que atribuya un significado uniforme (Troemel 2012, 2)

(Figuras 2,3 4y 5)

Troemel (2012) sugiere que sin la concepcion tradicional de propiedad, autoria o contexto, el
trabajo del artista que utiliza las redes sociales, se ha transformado en una serie de proyectos aislados
en constante emision de su propia identidad como marca Unica y reconocible. Esto quiere decir que lo
que el artista hizo alguna vez al creas diferentes proyectos se ha intercambiado por una forma de co-
modificacion artistica mas basada en la personalidad, utilizando imagenes etiquetadas y texto en las
redes sociales para resaltar el propio ser por medio del humor, el intelectualismo o la camaraderia. La
necesidad de orientacion social ha invertido su posicion normal: los artistas de hoy en Internet necesitan
una audiencia para crear arte, al contrario de la receta tradicional en que necesitas crear arte para tener
una audiencia. En este sentido, publicar obras en Internet sin ninguna red social es sindnimo del acertijo
«si un arbol cae en el bosque y no hay nadie para escucharlo, ;emite un sonido?» Para los jovenes artistas
de Internet la respuesta a la pregunta del bosque es «no» —su trabajo facilmente pasara desapercibido,
haciendo que su participacion como una marca social sea una necesidad a priori para contextualizar lo
que hacen como arte. Si Anton Vidokle sugirio la entrada a un periodo de «Arte sin Artistas», Troemel

por otro lado sugiere que estamos en un momento de «Artistas sin Arte» (Troemel 2012, 3).

35



Figuras 2, 3, 4, 5. LIVE/WORK (2014). Brad Troemel. Tomorrow Gallery, New York
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Troemel (2012) argumenta que el arte después de las rede sociales es paradodjica y
simultaneamente el rechazo y la reflexion sobre la historia del arte dirigida al mercado. Sin embargo,
estos dos desarrollos son reconciliables porque contienen partes del otro. Para todo lo que es comun
sobre una red descentralizada de comparieros artistas compartiendo y recreando el trabajo de otros, la
dispersion del trabajo toma la forma del populismo del libre mercado, de intercambio libre de
informacion, clasificdndose a si mismo como los que estan dispuestos a producirlo y los que estan

dispuestos a consumirlo (Troemel 2012, 4).

De acuerdo con Troemel (2012) el potencial utopico de el arte en Internet las visiones mas idealistas
es cercano al casi infinito mundo de imagenes digitales como una especie de bien comun, un lugar donde
el valor del arte no se encuentra en su habilidad para ser vendido o elogiado criticamente, sino su
habilidad para sequir siendo reutilizado, rehecho, o replicado en los blogs para cualquier fin o propdsito
que lared de espectadores-autores encuentren significativo. Sin la organizacion burocratica empapando
el valor del arte, éste es libre de ser valorado de cualquier modo posible. Esta organizacion es distinta a
la del mercado secundario del arte, en donde las opiniones de los criticos sobre las piezas en venta
significan poco o nada y la prioridad esta en el poder de pujar que tiene una sala de coleccionistas

(Troemel 2012, 4).
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Capitulo 2.

EL MERCADO DEL ARTE Y LA EVOLUCION
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Raymonde Moulin (Moulin, 1987 [1967]) describe el Mercado del arte como el lugar donde, por alguna

alquimia secreta, los bienes culturales se convierten en mercancia (Raymonde Moulin, 1987 [1967], 3).

Willimam Grampp, un economista neo-clasico y un estudiante de las artes de toda la vida, hace el
primer intento de explicar en lenguaje comun el funcionamiento del mercado del arte. Utilizando la
economia neo-clasica, un conjunto de ideas que explica cémo la gente se comporta con el fin de obtener
lo mas que pueden con lo que tienen, en su libro Tasando lo incalculable: Arte, Artistas y Economia (1989),
Grampp se pregunta y trata de encontrar respuestas a algunas preguntas interesantes como: ;Por qué,
como regla general, el arte es una inversion menor en el mercado de acciones (y un juego de azar menos
divertido que apostar a la ruleta)? ;Por qué la mayoria del arte jamas producido se vuelve inutil y se
descarta? ;Como han hecho los pintores del pasado y del presente, desde Giotto hasta Jasper Johns, para
actuar como empresarios sin sacrificar su arte? ;Como funcionan las subastas? ;Por qué los museos
buscan crecer a pesar de que mantienen la mayoria de sus colecciones almacenadas? ;Por qué la mayoria
de los gobiernos subvencionan el arte y estas subvenciones tienen sentido econdmico? Y lo mas
importante de todo, para coleccionistas serios y para los amantes del arte, ;por qué el arte por el arte

suena economico?

Grampp (1989) hace un «estudio del arte desde el punto de vista de la teoria econdmica, como el
arte entra en el ser, como pasa del artista a los que lo valoran y qué determina el valor que le otorgan:
tres cuestiones que son, respectivamente, el suministro, el intercambio y la demanda. La economia
deberia ayudar a explicarles como se aplica al arte (y explicarles por qué también se aplica) simplemente

explicandoles como se aplica a otras cosas» (Grampp 1989, 3).

De acuerdo con Grampp, una vision econdomica del arte no pretende sustituir a la estética, la critica
o a la historia del arte. Por el contrario las complementa. Ve la actividad del arte de una manera que
puede ser muy diferente, de ahi que vea cosas diferentes y si se utilizan bien, puede ser informativa. No
nos dice lo que nos gustaria saber, nada lo hace sobre nada, pero puede decirnos mas de lo que nos han
dicho sobre por qué los artistas hacen lo que hacen en la manera en que lo hacen, por qué el mundo valora
su trabajo, o por qué no, o lo valora menos de lo que los propios artistas lo hacen y por qué cuando no

pueden conseguir entrar en el mercado creen que es su deber acudir al gobierno para que les apoyen

(Grampp 1989, 3).

El uso del dinero y los mercados tienen sus ventajas, lo que también es cierto en el mundo del arte.
Como el arte es tan diverso, el intercambio en especie seria menos eficiente que ofertas en dinero
(Abbing 2002, 37). Sin embargo, con el fin de mantener su alto estatus las artes rechazan los valores
comerciales y reniegan de la economia (Abbing 2002, 48). Incluso los artistas y los amantes del arte

tienden a no aprobar la conexion monetaria en el arte, esta conexion es, sin embargo, innegable. Aunque
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las donaciones y los subsidios son mas importantes en las artes que en otros sectores, aproximadamente

la mitad de los ingresos del mundo del arte proviene del mercado (Abbing 2002, 50).

De acuerdo con Abbing (2002) se niega y se encubre la economia en las artes porque, si bien el
mercado en general estd orientado al dinero y al beneficio, las artes no pueden revelar abiertamente ese
tipo de orientacidn cuando operan en el mercado. El afan de lucro no esta ausente, pero esta de manera
velada, publicamente el aspecto econdmico es negado (Abbing 2002, 47). De acuerdo con Laermans
(1993) se puede argumentar que la negacion de la economia en las artes ha pasado su cénit. De todas
formas, de acuerdo con Abbing (Abbing 2002), no obstante la negacion haya pasado su cénit sigue siendo

fuerte y parece que va a seguir influyendo en las artes por lo menos otros 50 afios (Abbing 2002, 50).

Aunque nieguen la economia en las artes, de acuerdo con Grampp (1989), «los artistas son como
el resto del mundo y tratan de hacer lo mejor que pueden con lo que tienen. Siendo asi, lo que haceny
como lo hacen llama la atencion de la economia. Uno de estos principios es el coste de oportunidad que
significa el coste de pintar un cuadro es el beneficio que el artista podria ganar si estuviera pintando un
cuadro diferente o no pintando en absoluto, pero trabajando el marmol o ensefiando arte o haciendo
algo fuera del arte. Si los ingresos que podria ganar haciendo algo distinto son mayores que los ingresos
que gana actualmente, la teoria econdomica predice (basada en el sentido comun de siglos) que se
decantara por la alternativa que mas le recompense. Hay evidencias de que los artistas estan

familiarizados con esta idea como cualquier otro».

Se reniega de la economia en las artes probablemente porque, como Buno Frey (Frey 2003) ha
sefialado, muchas personas creen que el mercado produce obras de baja calidad artistica. Las quejas
sobre «la cultura de masas» y «la comercializacion» abundan. Esta vision domina no sélo entre el publico
en general, sino (tal vez con mas fuerza) en discusiones intelectuales. Una parte considerable del discurso
filosofico se dedica a rechazar el mercado como un mecanismo de toma de decisiones para la cultura.
Detras de esta conviccion profunda esta la sospecha general del mercado por parte de los intelectuales
(muy bien sefialado por Schumpeter en 1942), y también la creencia mas especifica de que la cultura
necesita el apoyo publico para mantener la calidad alta. El estado no sélo debe subvencionar las artes,
sino que también debe producir actividades culturales en si, mediante el mantenimiento de museos,

teatros y operas, compaiias de ballet y orquestas.

Esta vision tan extendida de que el mercado sélo produce arte de baja calidad para la cultura de
masas, esta basada en una forma mal entendida de como trabaja el mercado. Ademas, simplemente es
empiricamente incorrecta. De hecho el mercado puede producir cultura de alta calidad, e incluso arte de
la mas alta calidad. Para entender esta afirmacion es necesario mirar detras «del» mercado. El mercado

es una institucion que responde a la demanda: si le demandas al arte de baja calidad, este producira arte
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de baja calidad, pero sile demandas al arte de alta calidad, este producira arte de alta calidad (Frey 2003,

11).

Frey (2003) admite otra afirmacidon que también es verdad: «mucho arte producido
comercialmente es de baja, o de muy baja calidad. Pero esto no es una sorpresa. La gran mayoria de la
gente tiene estos gustos, y el mercado simplemente lo refleja. Esta tendencia puede verse reforzada en
algunos casos por la economia de escala. Permite la produccion de grandes cantidades a precios menores

que las pequefias cantidades» (Frey 2003, 12).

De acuerdo con Frey (Frey 2003), «una de las grandes ventajas del mercado es que permite y
fomenta la variedad. Ninguna comision ni grupo de expertos necesita aprobar los gustos reflejados en el
mercado. Esto permite que salgan adelante ideas innovadoras, manteniendo el arte vivo. Un mercado

abierto es el antidoto al monopolio del gusto artistico» (Frey 2003, 13).

Una caracteristica distintiva importante del mercado del arte, de acuerdo con Frey (Frey 2003), es
la gran importancia de las anomalias del comportamiento, p. ej. las desviaciones sistematicas del
comportamiento del individuo de los axiomas de la realidad de von Neumann-Morgenstern y en
particular, el tema de agrandar al maximo la utilidad esperada (véase p. ej. Schoemaker 1982, MaChina
1987). Se ha demostrado que sigueniirracionalidades como enero, las vacaciones, la Navidad y los efectos
de las pequefias empresas persisten en el mercado financiero (Thaler 1992, 1993, Shiller 1989, 1990), p.
ej. el arbitraje no elimina los beneficios superiores a lo normal en este mercado mas perfecto. Debido a
las limitaciones de datos y otros problemas mencionados, sélo algunos aspectos limitados de la eficiencia
del mercado del arte pueden ser probados. Louargand y McDaniel (1991) encuentran, por ejemplo, que
el rango de precios de venta estimado por las casas de subastas son predicciones imparciales de los

precios de adjudicacion (Frey 2003, 168).

La artistay escritora Martha Rosler propone dos modelos para la conceptualizacion de la estructura
del mercado del arte.> Uno consiste en una piramide con los agentes mas influyentes concentrados en la
cima, seguido por una expansion hacia abajo y hacia afuera con los actores e instituciones menos
significativos. Esto es Util en la descripcion de la intensa competicion por un lugar en el apogeo en la élite
del mundo del arte y se refleja en el hecho de que sélo unas pocas casas de subastas principales y varios

cientos de marchantes claves son los responsables de la mayoria de la facturaciéon del mercado.® Sin

5 Martha Rosler, «Dinero, poder, arte contemporaneo», Boletin del arte, vol. 79, n° 1 (marzo 1997): 21. Todas

las citas de este parrafo son de esta pagina.

6 Una vision modificada de este modelo se propone en Robertson, «ElI Mercado Internacional de Arte», p.
17.
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embargo es enganoso ya que da la impresion de que la progresion ascendente es lineal y que sélo hay
una norma de éxito. Rosler es consciente de estas deficiencias y por lo tanto propone un segundo modelo
concebido como «un conjunto de anillos entrelazados, algunos cerca del centro, otros mas alejados»

(Horowitz 2011, 19).

Este es un modelo importante porque se ajusta a la superposicion de los motivos. Esto pone menos
énfasis en la naturaleza de la suma cero atribuida al modelo piramidal (yo gano, tu pierdes) y es mas
coherente con la realidad del mercado del arte, compuesto por circuitos de comercio entrelazados (p. ej.
que la cima del éxito y la asignacion de recursos para los comerciantes de arte contemporaneo no son
necesariamente coherentes con, por ejemplo, los Grandes Maestros de la pintura, ni son invariables
dentro de cualquiera de esta amplia especializacion). A pesar de las diferencias, ambos modelos son
efectivos al retratar el mundo del arte, correctamente, como una industria donde un numero muy
pequeiio de actores controla un nivel desproporcionado de poder en ganancias, en reputacion y en
igualdad para establecer el gusto: «El mundo del arte contemporaneo, como todos los campos de
reflexion técnicos/profesionales modernos, es cohesivo e (inadvertidamente) exclusivo. Pocas personas
que no estén profesionalmente implicadas pueden participar de manera significativa en él» (Horowitz

2011, 20) (Figura 6).
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Figura 6. Meta-Monumental Garage Sale (2012). Martha Rosler. MOMA, New York

Horowitz (2011) discute algunas ineficiencias del mercado del arte. Segun él las ineficiencias que
agravan el mercado del arte se componen de dificultades para recopilar el indice de ganancia y
aprovechamiento de las estrategias comerciales oportunistas. Algunas de las cuestiones claves son la

baja liquidez, la informacion opaca en el mercado, los costes de transaccion altos y las oportunidades de

arbitraje limitadas’ (Horowitz 2011, 170).

Se puede argumentar que la liquidez es la una de las faltas de eficiencia mas prominentes y
concierne a lo rapido que se puede vender un activo sin sustos por los precios. El arte en general se ve sin
liquidez porque tiene una infraestructura de mercado limitada para facilitar las ventas: las obras de arte
pueden tener una gran demanda, pero no pueden ser vendidas sin problemas, a diferencia de otros
activos como las acciones, que pueden ser intercambiadas simplemente pulsando un botén. Las subastas
ofrecen un ejemplo limite de esto (donde normalmente pasan entre tres y seis meses entre la venta y el

envio), pero el mercado privado de transacciones es una labor intensiva de consumo de tiempo, y hay

7 Para un resumen Util de los puntos, véase Groysberg, Keller, y Podolny, «Inversiones en Arte Fernwood»
pp. 4-5.
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una fisura siempre presente entre estos dos mercados que nubla esta informacidn: los precios de las
subastas son transparentes, pero los precios de los marchantes no lo son.® Ademas muchas obras salen
al mercado con poca frecuencia y otras se retiran constantemente de circulacion por que son compradas
por, o son donadas a museos, lo que se ha venido a llamar «el factor museo».® Debido a estas
circunstancias, las inversiones en arte deben ser selectivas al componer sus carteras: mientras que la baja
liquidez del arte y la falta de transparencia de los precios pueden presentar oportunidades de inversion
atractivas (p. ej. las diferencias de valor entre las inversiones se pueden aprovechar), pero también
pueden ser perjudiciales, las inversiones podrian leer mal la informacion del mercado y terminar
sosteniendo obras que ya no estan muy demandadas o quizas necesiten desprenderse de sus carteras
rapida e inesperadamente (p. ej. con una repentina fiebre de los inversores por amortizar) (Horowitz

2011, 170).

El débil sistema de precios de la economia, que carece de una metodologia de evaluacion
generalmente aceptada, es otra de sus ineficiencias.*® Por ejemplo los inversores en arte no pueden
calcular el valor de una obra de arte simplemente descontando el valor de sus futuros flujos de efectivo,
como es habitual en los mercados de acciones e inmobiliarios. Mas aun, el arte es un activo de flujo de

efectivo negativo: a diferencia de las acciones y propiedades, el arte no paga o genera dividendos

8 Los tratos de venta realizados por casas de subastas ofrecen una excepcion a esto, por el que los corredores
de la casa pueden hacer una transaccidn entre el comprador y el vendedor a puerta cerrada, sin el proceso de
competicion de una subasta. Las ventas realizadas de esta manera se pueden comparar directamente con el comercio
privado. Se ha sefialado ampliamente que esta faceta del negocio de las casas de subastas se ha incrementado en los
Gltimos afios en un intento de ofrecer a sus clientes una gama mas amplia de obras de arte y servicios. La adquisicion
de Noortman Fine Art, el prominente comerciante de los Grandes Maestros e Impresionistas en Holanda, por parte de
Sotheby’s en 2006, seguida por la compra de la galeria de arte contemporaneo Haunch de Venison, por parte Christie’s
en 2007, ofrecen dos recientes medidas significativas tomadas por las casas de subastas para conseguir presencia en
esta &rea. Este énfasis ha sido esencial desde la fuerte caida de las remesas de subastas a raiz de la crisis de crédito,
con las empresas dependiendo cada vez mas de este tipo de ventas, lo que puede ser ventajoso para los clientes que
no quieren arriesgar el arte que compraron en una subasta, que conducen a una conclusién de los beneficios: los tratos
privados de venta subieron un 27 por ciento en 2009 por un valor de 472,6 millones de délares, con respecto al afio

anterior.

% Ibid., p. 5. Los economistas Fray y Eichenberger sugieren que esta constante retirada de obras del mercado
es una de las razones por las que «las anomalias particulares (de precios) son incluso méas grandes y mas amplias con
respecto al arte que al mercado financiero». VVéase Bruno Fray y Reiner Eichenberger, «El rendimiento de la inversion

en arte: analisis del rendimiento», Revista de Economia, vol.19, no. 3 (1995): 20012-13.

10 véase Groysberg Keller, y Podolny, «Inversiones en arte Fernwood» p. 4.
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financieros a los poseedores, pero impone el almacenamiento, manejo, transporte y gastos de seqguro.*
Estos costes ponen de relieve el riesgo fundamental de la inversidon en el mercado del arte y su naturaleza
especulativa. Uno puede hacer una apuesta fundamentada de que el precio de una obra de arte subira en
el futuro, pero calcular esas ganancias dificilmente es una ciencia perfecta y los costes involucrados en

tomar posicidn en este mercado pueden resultar perjudiciales» (Horowitz 2011, 170).

Horowitz (2011) también recuerda que deberiamos reconocer los limites del arbitraje que gravan
los beneficios de la inversion en el arte. La ausencia de un mercado derivados financieros mencionada
anteriormente de las obras de arte y el hecho de que no hay unos sustitutos perfectos, para unas obras
de arte Unicas, ofrece ejemplos obvios de esto, ya que limita la capacidad de los arbitros, como los
inversores de arte, de corregir la manipulacion de los precios de mercado. Ademas, incluso cuando se
identifican las ineficiencias en la fijacion de precios, los riesgos y costes atribuidos a la inversion pueden
ser mayores que los beneficios. Los economistas Bruno Frey y Reiner Eichenberger explican: «Los
especuladores del mercado del arte pueden pronosticar correctamente el aumento de la demanda de los
mejores cuadros, pero es casi imposible para ellos pronosticar cualquier restriccion arbitraria de
exportacion, que los gobiernos puedan imponer en respuesta a la voluble opinién publica, que conduzca
a una dramatica caida de precio. De manera mas general, la dependencia de las precios del arte en la

politica y la inversidon administrativa dificulta un buen arbitraje»** (Horowitz 2011, 171).

Grampp (1989) analiza el mercado del arte como que incluye bienes que pueden ser reemplazados
en algun nivel. Los precios de los bienes estan por tanto relacionados pero no son competitivos por que
el reemplazo no es perfecto, en muchos casos es escaso. De una forma u otra cada obra de arte es Unica
y le da al vendedor algun poder sobre el precio. Obviamente el poder es mayor cuantos mas compradores
lo deseen. Pero normalmente los compradores son especializados, lo que limita la demanda de cualquier
obra, por lo tanto limita el poder del vendedor sobre el precio. La relacion entre el vendedor y el
comprador es entonces una relacion de negociacion. Todo lo que se puede decir es que el precio no sera
menos de lo que el vendedor aceptard y no mas que lo que el comprador pagara. Esto no es muy
informativo, excepto que indica que los vendedores no tienen su propio camino como se ha dicho tantas

veces (Grampp 1989, 164).

11 Los economistas explican esta disparidad destacando los dividendos «estéticos» de los que disfrutan los
coleccionistas de arte.

2 Aungue, como hemos visto con Saatchi, esto apenas significa que el comercio agresivo, especialmente en
el mercado primario, no es rentable, tan solo es arriesgado y sujeto a externalidades potencialmente onerosas. Citado

en Fray y Eichenberger, «Sobre el rendimiento de las inversiones en arte», p. 213.
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Segun Grampp (1989) una caracteristica que sobresale en el mercado del arte, pero no la Unica, es
el de sus incertidumbres. Cuando miramos una pintura, no siempre podemos saber simplemente de
quién es el trabajo, e incluso si estamos seguros de su atribucion no siempre podemos estar sequros sobre
cuanto del trabajo ha sido alterado por la conservacion y restauracion o la falta de ellos. De los dos, la
incertidumbre acerca de la atribucion parece ser el masimportante y el que puede tener un mayor efecto
sobre el precio. Por supuesto hay incertidumbre (es decir que no hay acuerdo) sobre la calidad estética.
Cuanta mas incertidumbre haya acerca de la atribucion y menor sea la informacion sobre la procedencia,

mayor sera la incertidumbre (Grampp 1989, 164-165).

Grampp (1989) hace la pregunta de por qué el mercado hace que sea tan importante la atribucion.
De acuerdo con él se proponen varias razones a si mismos. Una de ellas es que los objetos tienen una
identidad y es mas interesante que aquellos que no la tienen. Otra es que el nombre de los autores dan
informacion sobre el mérito de lo que han hecho. Otra es que las cosas se valoran por la asociacion que
tienen asi como por ser lo que son. Hay otra que es de considerable conveniencia que tengan para la

historia del arte, tanto los que la leen como los que la escriben (Grampp 1989, 165).

Una incertidumbre de otro tipo es sobre el precio y aqui también el mercado del arte es inusual,
pero también no es Unico. Sobre la mayoria del arte que es producido en cualquier tiempo, no hay
incertidumbre sobre cual serd el precio en el futuro, porque en el futuro el arte dejara de interesar y sera
descartado. Sobre el arte que sobrevive, hay alguna pero no muchaincertidumbre sobre su precio futuro.
La demanda de este tipo de arte incrementa a medida que incrementa su beneficio y su precio también
se eleva. Cuanto mejor informado esta el mercado del arte, es mayor su aumento de precio, limitado por
el ratio de interés en los activos que son igual de arriesgados. Lo que es incierto es cual de las obras de
arte, hecha en cualquier momento, sobrevivira y tendra un precio en el futuro. La experiencia demuestra
que cuanto mas tiempo ha sobrevivido una obra de arte, es mas probable que sobreviva todavia masy
que su precio sea mas alto en el futuro que en el presente. Por el contrario, la gran incertidumbre es sobre
las obras de arte creadas recientemente, porque gran parte de ella es probable que pierda todo su valor

(Grampp 1989, 165-166).

El mercado del arte esta dividido en tres niveles comerciales distintos: mercado del arte primario,
secundario y terciario (SingeryLynch, 1994). El mercado primario se ocupa de las obras que aparecen por
primera vez en el mercado abierto. En esta etapa, las obras de arte no han sido compradas o vendidas
antes, representan la primera vez que el artista descubre que alguien, a menudo desconocido por ellos,
esta preparado para intercambiar dinero en beneficio de la titularidad. Comprar una obra de arte a un
artista enfermo «sin descubrir», también puede ser tratado como mercado primario. Un ejemplo de esto
serian los cuadros de Van Gogh vendidas después de su prematura muerte (Figura 7). Los comerciantes

en este mercado tienden a ser jovenes y llenos de energia, operan en margenes muy pequefios con poco
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0 ningun activo. También son mas inclinados a actuar como intermediarios que como marchantes,

careciendo de los recursos para la compra de la produccidn del artista.

La titularidad de corto alcance, especialmente en la vanguardia del mercado contemporaneo de
hoy, quiza el mismo trabajo reaparezca con un marchante diferente en el mercado secundario. Este
mercado secundario se caracteriza por galerias cuasi-institucionales establecidas con activos y dinero en
efectivo significativos. Los artistas representados son tanto los de edad media tardia (contemporaneos
consagrados), fallecidos (modernos) o fallecidos hace mucho (los Grandes Maestros) (Figuras 8, 9, 10).
En este punto la obra se vuelve mas importante y sube de precio inevitablemente. Una curiosa
caracteristica del mercado del arte es que la demanda no impacta tanto en el precio como lararezay la
aprobacion del mercado. Cuando hay instinto, el mercado terciario de las subastas ahora mismo es

indistinguible del secundario (lain Robertson 2005, 18).
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Figura 7. Jarrén con doce girasoles (1888). (Detalle) . Vincent van Gogh. 91 x 72 cm. Arlés. (Uno de serie de siete)




Figura 8. Iceberg Between Paulet Island and the Shetland Islands, Antarctica, (2005). Sebastiao Salgado
Figura 9. Number 8, (1949). Jackson Pollock
Figura 10. Tormenta de nieve, (1842). J. M William Turner
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Capitulo 3.

AGENTES DEL MERCADO: DESCRIPCION Y PAPEL
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El arte ha sido coleccionado por la élite desde tiempos de los babilonios, hay evidencias de que fue
vendido o bien mediante subasta (Shubik, 1983) o por los marchantes de la antigua Roma. La aparicion
de los marchantes modernos puede atribuirse a los marchantes holandeses y flamencos que vendian a la

clase media de éxito (Montias, 1988, 1996).

En el mundo actual, el arte se vende en casas de subastas, por marchantes o directamente por los
artistas. Lo compran museos, algunas instituciones y muchos particulares (sobre todo los de éxito). Como
la apreciacion de gran parte del arte depende de la educacion, la moda, la cultura y la percepcion, los
criticos y expertos juegan un papel importante tanto en la influencia del gusto, como en el suministro de

conocimientos y en la evaluacion.

Probablemente hay cinco distinciones sobre los tipos de marchantes en el mercado del arte segun
el valor de decision: comerciantes de suvenires, marchantes de artistas, marchantes coleccionistas-
expertos, marchantes amateur que pueden operar a pérdida y hombres de negocios marchantes que

utilizan su propia experiencia o que pagan a expertos. Estas categorias pueden solaparse facilmente.

Segun Robertson y Chong (2008), hay dos facetas dignas de mencion sobre la estructura del
mercado del arte. Primero, en el arte el mercado tiene dos patrones de circulacion: las ventas primarias
y las ventas secundarias. Las ventas primarias representan la primera vez que la obra de arte es vendida,
que se lleva a cabo, principalmente por marchantes de arte contemporaneos que representan a artistas
con el precio de venta compartido al 50:50 en la mayoria de los casos. El mercado secundario del arte se
refiere a todas las reventas posteriores de una obra. Las reventas pueden tener lugar a través de un
marchante (como la mayoria de los marchantes del mercado primario operan también en el mercado
secundario) o a través de las casas de subastas, que mas adelante se considera un mercado de ventas

terciario. Segundo, existen marchantes publicos y privados (Robertson y Chong 2008, 6).

Segun Sotheby’s (Sotheby’s 2007b, 1), la compra y venta de obras de arte en el mercado
internacional se efectua principalmente a través de muchos marchantes, las principales casas de
subastas, las casas de subastas mas pequefias y también directamente entre coleccionistas (Sotheby’s

2007b, 1).

Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008, 5) también sefialan varios tipos principales de
organizaciones que participan en el negocio del arte: marchantes y subastadores de antigledades y
bellas artes son los intermediarios clave. Museos de arte publicos e instituciones civiles en las
democracias liberales, junto con las bibliotecas y universidades. Proveedores de servicios auxiliares que
incluyen a ferias de arte, asesores de arte, compaiiias de seguros, abogados de arte y decoradores y

disenadores de interiores. Y corporaciones de negocios que utilizan el arte para construir colecciones de
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arte y patrocinar exposiciones en museos. El punto principal de separacion entre ellos es la motivacion

de lucro (Robertson y Chong 2008, 5).

Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008, 6) definen dos tipos de marchantes, marchantes
publicos y privados. Marchantes publicos (también llamados galeristas frios) operan en espacios de
galerias al por menor que estan abiertas al publico. Ser identificado como un «marchante publico» es un
prerrequisito para exhibir en muchas de las principales ferias de arte. Al contrario que los marchantes
publicos, los marchantes privados no operan en espacios de galerias al por menor abiertas al publico en
general. Algunos de los principales marchantes en Londres como Christopher Wood (arte victoriano) y
Crispian Riley (Grandes Maestros de grabados) (Figuras 11, 12) operan como marchantes privados

(Robertson y Chong 2008, 6).

De acuerdo con una de las casas de subastas mas grandes del mundo, Sotheby’s (Sotheby’s 2007b),
el duefo de una obra de arte que desee venderla tiene cuatro posibilidades. Venta o puesta en depdsito
para una venta privada a un comerciante de arte. Venta o puesta en deposito, para venta privada por una
casa de subastas. Venta privada a una coleccion o a un museo sin utilizar ningun intermediario. Y para
ciertas categorias de bienes (en particular los de coleccidn), puesta en depdsito o venta privada a través

de un servicio basado en Internet (eBay) (Sotheby’s 2007b).

56



Figuras 11, 12. Chrysanthemums, (1875). James Tissot (izquierda). Crispian Riley-Smith (derecha)

Vender bellas artes y antigiedades es el trabajo de dos intermediarios principales: los marchantes
y los subastadores. Los marchantes representan la mayor parte del valor de las transacciones en el

mercado internacional del arte (Robertson y Chong 2008, 6).

Sotheby’s (Sotheby’s 2007b, 2) describe las funciones del marchante y del subastador y dibuja una
linea de demarcacion entre ellos. Segun Sotheby’s (Sotheby’s 2007b, 2), los marchantes necesitan varios
factores que les hagan competitivos: relaciones e interaccion personal entre el comprador, el vendedor
y el marchante, el nivel de especializacion del marchante y la capacidad del marchante para financiar las
compras de arte (Sotheby’s 2007b, 5). La funcion principal del subastador, como agente aceptando la
propiedad en consigna del cliente vendedor, es identificar, avaluar y tasar la obra de arte a través de
especialistas y estimular el interés del comprador a través de técnicas de marquetin, y a través del

proceso de subasta hacer coincidir a vendedores y compradores (Sotheby’s 2007b, 2).

Los marchantes de arte son fundamentalmente pequeiias y medianas empresas. Richard Green,
probablemente el marchante de mas éxito del Reino Unido, tiene tres locales en Mayfair Londres,
esencialmente es un negocio familiar. Un enlace generacional también es evidente en los marchantes de
Nueva York como Aquavella (Figuras 13, 14) y Pace Wildenstein, y los Canadienses como Klinghoff
(Montreal) y Loch (Winnipeg, Toronto y Calgary). Sin embargo, en comparacion con la creacion de
empresas en otros sectores, parece que para los marchantes el potencial de crecimiento es mas apretado

(Robertson y Chong 2008, 7).

Segun Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008, 7) los subastadores se pueden comparar con
los mayoristas y los marchantes de los minoristas. De hecho muchos marchantes compran en subastas

(como suministro o representando a coleccionistas privados).

Segun Alessia Zarloni (2013), ademas de las estructuras oficiales del mercado, los de las galerias y
casas de subastas, la existencia de un gran mercado sumergido, que estd claramente presente a todos
los niveles, no se debe olvidar. El tamafno de este mercado no se puede determinar de manera precisa
porque su volumen de negocio no se puede medir. Especialmente en un nivel inferior del mercado,
muchos artistas vinculados oficialmente con una o mas galerias, estan listos para vender sus obras de
arte privadamente, con el riesgo de crear inflacion en el mercado, perjudicando los intereses de los
marchantes de arte que han invertido en ellos y que pueden no ser capaces de asumir sus precios (Zarloni

2013, 38).
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Figuras 13, 14. Eleanor, Alexander y Nicholas. Acquavella Galleries.
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MERCADO PRIMARIO: GALERIAS Y FERIAS

El mercado primario es donde las obras de arte son presentados al mercado por primera vez e incluyen
estudios de artistas, galerias y ferias de arte contemporaneo. El mercado primario es el area donde se
dan las innovaciones mas importantes en términos de investigacion artistica, y por lo tanto se da una
comercializacion intensiva ya que por naturaleza las galerias necesitan de una gran inversidon en

publicidad y promocion de jovenes talentos (Alessia Zarloni 2013, 38).

El nuevo arte se lleva al mercado de dos maneras principalmente: ya sea el artista que actua como
su propio marchante o por marchantes profesionales que suelen encargarse de no menos de cinco o diez
y no mas de 30 artistas vivos. En ambos casos ponerle precio es altamente experimental y muy
frecuentemente se basan en el precio puesto por el artista, posiblemente por sugerencia del marchante.
Sino se vende nada después de unos pocos meses, el precio puede ajustarse a la baja, o en algunos casos,
algun marchante puede sugerir que el artista trate de subir los precios ya que algunos marchantes creen
que hay algun compradores que asocian la calidad con el precio y no viceversa. Si no se vende nada en
una o dos temporadas el marchante abandonara al artista. En general, los marchantes que llevan artistas
vivos tratan de no llevar casi inventario. Las pinturas estan en depdsito con el artista. Aunque los costes
de inventario pueden ser menores, los costes administrativos (y de placer), de tratar, aconsejar vy
promover a artistas vivos pueden ser altos. Las habilidades interpersonales requeridas por los
marchantes al tratar a artistas vivos, especialmente a artistas nuevos y desconocidos, es muy diferente
de los conocimientos necesarios de cualquiera de aquellos que tratan arte de artistas muertos o tratan
unos pocos de artistas vivos, pero bien establecidos. Histdricamente ha habido algunas galerias
destacadas que han promovido a nuevos artistas que han alcanzado un gran reconocimiento y éxito
financiero. En Francia, Durand-Ruel (Figura 15) jugd un papel importante en el apoyo de los
Impresionistas, mas recientemente en Nueva York, Castelli ha jugado un papel clave y beneficioso para
la promocidn del arte moderno. Un problema al que se tiene que enfrentar una galeria de tamafio medio,
que trae consigo a nuevos artistas, es que cuando uno de los nuevos artistas tiene éxito, puede que deje

la galeria por otra mas grande orientada a los negocios.
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Las galerias de arte

Aunque el arte ha sido producido para un mercado mediado por los marchantes desde por lo menos el
siglo dieciséis en adelante, la historia de las galerias de arte como las encontramos en Nueva York,
Amsterdam o en otras ciudades de arte del mundo occidental viene del siglo diecinueve, Paris. Las
galerias de arte se desarrollaron fuera de las tiendas de suministros de los artistas, fuera de los talleres
de impresion, asi como al margen de los marchantes pre modernos que frecuentemente estaban
asociados con los salones franceses.” (Figura 16) La caracteristica definitoria del marchante de arte
moderno, como despierta en el siglo diecinueve, es que cambid la atencion de vender lienzos individuales

a seleccionar un numero limitado de artistas y promocionar activamente sus carreras (Velthius 2005, 11)

Figura 16. Salon del Louvre 1787. Véase https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Salon_du_Louvre_1787.jpg

13 véase Hoogenboom 1994, Jensen 1994, y McLellan 1996, para explicaciones parciales del ascenso del
marchante moderno. Para las cuentas historicas detalladas de las galerias, véase Gubbels 1999 en la holandesa y
Robson 1995 o Goldstein 2000 en la escena americana. Para una historia general de los marchantes de arte, véase
Thurn 1994,
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De acuerdo a Velthius (2005) cuando se trata de la estructura del mercado primario, uno podria
argumentar que realmente soélo hay un mercado, ya que al final todos los marchantes estan compitiendo
por los escasos recursos que un grupo de personas que quieren y pueden gastar dinero en arte. Al mismo
tiempo, sin embargo, uno puede sostener que cada galeria es un monopolio que, con un conjunto estable
de artistas en el lado de la oferta y de coleccionistas en el lado de la demanda del mercado, dificilmente

tendra competencia de sus colegas (Velthius 2005, 15).

Robertson (2005) pregunta, ;qué le hace a alguien decidirse a ser marchante de arte o agente?
Trimarchi (Towse, 2003) sugiere que la motivacion descansa en un lugar entre la mision altruista y la
optimizacion de ingresos. Tres de los incentivos mas importantes para ser marchante de arte son la
emocion de comerciar con un bien Unico, el atractivo intelectual del arte y la oportunidad de estar al tanto
de informacion privilegiada. Los grandes marchantes actian como estabilizadores de precios, pero con
un gran numero de pequenos comerciantes entrando en el mercado después de la recuperacion del
mercado del arte y la busqueda agresiva de las casas de subastas de precios récord hacen que el mercado
sea volatil y que el proceso histérico del mercado controlado por los marchantes sea dificil de predecir

(Robertson 2005, 24).

Segun Robertson (2005), los marchantes son tanto coleccionistas como comerciantes, «Un
marchante de arte es aquel que incluso cesa las operaciones de su propia galeria de la venta al publico y
puede hacerse muy rico por lo que no vende al publico, pero mantenerlo sus propias existencias»
(Ackerman, 1986, p. 27). Los marchantes estan en una posicion mas fuerte que los intermediarios, ya que,
habiendo adquirido la obra, el marchante puede esperar al cliente. Los intermediarios, en contraste,
estan bajo una gran presidn para vender con el fin de obtener sus comisiones. Algunos de los grandes
marchantes del mercado del arte, que tienen una gran cantidad de informacidn sobre los mercados
emergentes o sobre ciertas categorias de arte, podrian considerarse corredores porque son capaces de
controlar la oferta, incluso fijar los precios. Pero «corredor» es un término inapropiado para los
comerciantes de arte, porque sugiere una regulacion y una arena central de negociacion, de la que carece

el mercado del arte (Robertson 2005, 24).

Cuando compras obras de arte de los marchantes, dice Robertson (2005) estas comprando bajo su
reputacion, gusto y entendimiento del mercado. Estas comprando bajo el marchante tanto como el
artista y la obra de arte, los tres son inseparables. En cierto sentido se podria decir que acabo de adquirir
un Jopling, un White Cube, un Damien, un Hirst, una pintura de puntos, o un Kahnweiler, un Picasso, un

Cubista, una naturaleza muerta (Robertson 2005, 24).

Los marchantes e intermediarios por lo general operan fuera de las tiendas de la calle principal, o

en los pisos superiores de los locales comerciales, pero también desde casa. En los Ultimos tiempos, las
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vias tradicionales de venta se han eludido con la aparicidn de muestras de artistas-conservadores, fiestas
de inventario donde la gente vende todo lo que poseen y fiestas de arte un evento agradable con venta

de arte.

Los grandes marchantes se llevan hasta el 9o por ciento del precio de venta de una obra de arte en
comisiones y descuentos sustanciales que valen para instituciones publicas y clientes favorecidos, con el
fin de mejorar la reputacion del artista. Los marchantes atienden a los compradores y tratan siempre de
estabilizar los precios mediante la retencién o liberacion de la oferta en el mercado. Los intermediarios y

subastadores representan a los vendedores que buscan maximizar los precios de venta.

Robertson (2005) define cuatro niveles distintos de galerias comerciales y cada uno puede ser

calibrado segun el riesgo:

Alfa, doradas o notas del tesoro, alta calidad de artistas fallecidos. Cuadros de Grandes Maestros,
los mejores modernos y la calidad mas alta en arte y antigiedades de Asia. Exclusivamente mercado

secundario con una certeza considerable de reventa y valor de inversion.

Propietarios: coleccionistas-conocedores, hombres de negocios (ex banqueros o especuladores),

marchantes aficionados que pueden elegir, por razones fiscales, operar a pérdida.

Beta, seguridad «blue chip»*, maxima calidad en arte contemporaneo, exclusivamente mercado

secundario, con alta probabilidad de reventa y valor de inversion.

Propietarios: Hombres de negocios (de servicios financieros), marchantes aficionados que pueden

elegir, por razones fiscales, operar a pérdida.

Gamma, bonos nominales y futuribles, obras de arte que pueden resultar inUtiles o ascender al nivel

Beta.
Propietarios: Marchantes de arte o intelectuales.

Delta, bonos basura, es decir el valor del arte sin valor, con un valor importante agregado, pero sin

valor para la reventa, cuadros al 6leo, antiguas esculturas de bajo valor (muchas veces dafadas).

Propietarios: comerciantes de souvenirs y vendedores de recuerdos para turistas, comerciantes de

parque, arte del supermercado y de vendedores de grandes almacenes (lain Robertson 2005, 24-25)

Segun Velthius (2005), como forma de organizacion, la galeria de arte casi se parce mas a la
moderna organizacion burocratica. Cuando Max Weber analiza diferentes tipos de autoridad en su

magnum opus Economia y sociedad, distingue entre la antigua y carismatica autoridad y el tipo de

14 [N del T] Acciones de primera linea de la bolsa de Nueva York, su rentabilidad esta garantizada.
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racional-legal que ha venido a dominar a las organizaciones modernas (Weber 1922 [1978], pp. 241-45;
véase también Biggart 1989). El mercado del arte parece que se conforma con la de tipo carismatico, esto
es la autoridad ejercida por gente revolucionaria, héroes o lideres espirituales. Las operaciones diarias de
las galerias de arte estan centradas alrededor del fundadory duefio de la galeria, cuyo nombre suele llevar
la empresa: a pesar de que le pueden ayudar los directores en el caso de una gran galeria en las
actividades clave del negocio, como desarrollar unas redes sociales claves para la comercializacion del
arte, seleccionar a artistas que la galeria representa o establecer el proceso para la venta de las obras, es
solo su responsabilidad. Sélo unas pocas grandes galerias tienen empleados en la galeria, mas el duefio
mismo, que participen en las ventas (cf. Szanto 1996). Dependiendo del tamafio de la galeria, otras
tareas son ejecutadas por diferentes empleados como un responsable de arte, un contable, un archivero
y personas responsables de los contactos con la prensa, con los artistas y con los clientes respectivamente

(Velthius 2005, 16-17).

Los marchantes dicen que ellos no tienen interés en vender lo que es econdmicamente viable en el
presente, sino lo que sera de importancia artistica en el futuro. En otras palabras, los marchantes se
dedican en apariencia a un negocio irracional, donde se rechaza la directa logica capitalista, pero en

cambio hace suyas las mas profundas metas estéticas y artisticas (Velthius 2005, 17).

Cuando se trata de los tipos de marchantes, los economistas y los socidlogos han llegado a
distinciones diferentes, aunque superpuestas, entre el marchante tradicional y empresarial (Moulin 1967
[1987]), entre los marchantes que estan motivados por los simbdlico y los que estan motivados por la
recompensa monetaria (Bystryn 1978), entre los marchantes que venden lo popular y aquellos que
venden gran arte (Fitz Gibbon 1987), o entre las galerias exploradoras o las galerias comerciales

(Santagata 1959)* (Velthius 2005, 17).

Para entender mas en detalle la manera en que los marchantes de arte operan y la manera en que
representan estas operaciones, necesitamos reconocer que son parte de dos mundos sociales diferentes
al mismo tiempo. Por un lado, el mundo del marchante de arte es del mundo capitalista. Como cualquier
otra empresa comercial, una galeria necesita encontrar objetos que considere comercializables, para
atraer a posibles consumidores, y para hacer ventas con el fin de mantener sus puertas abiertas. También,
en el caso de que el marchante dependa de los ingresos de otros para llevar las operaciones de la galeria,
si tiene préstamos bancarios o inversores privados (los llamados «intermediarios») necesitara rendir
cuentas a estos para poder seguir manteniéndose. Para ello, el marchante necesita negociar con el artista

cuestiones contractuales, para determinar el precio de las obras que ofrece ala venta, y si un coleccionista

15 para distinciones, véase también Greenfeld 1989, Peterson 1997, Kempers 1988.
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estd interesado, puede que necesite negociar duramente sobre el precio antes de que finalmente venda
la obra. Después el marchante tiene que tratar de no perder la obra de arte de vista, no sélo para no
perder su localizacion, si no para velar por su futuro valor econémico. Para ello estara atento al precio
estimado de pre-venta cuando aparece a subasta, y el precio final al que se vendi6.** Al mismo tiempo,
los marchantes sin embargo son instituciones culturales que sirven como guardianes de las puertas del
mundo del arte (Crane 1976), ellos eligen y seleccionan los artistas de los muchos que buscan ser
representados y promocionan nuevos e innovadores valores que pueden ir contra corriente. Los
marchantes montan exposiciones que contienen obras que nunca antes han sido vistas por el publico,

sobre todo por las personas que no tienen los medios para comprarlos (Velthius 2005, 23-24).

Las ferias de arte

Otro agente en el mercado primario son las ferias de arte. Las ferias de arte sirven de lugar de reunidn,
reunion economica, donde los marchantes de arte establecen sus puestos por un periodo corto de tiempo
para mostrar sus obras a coleccionistas privados, compradores institucionales y la prensa artistica

(Robertson y Chong 2008, 10).

Las ferias de arte internacionales mas importantes tienen lugar una vez al afio en Nueva York (The
Armory Show), Londres (Feria de Arte Freize), Basilea (Arte Basilea) y Miami (Arte Basilea Miami Beach)
(Figuras 17, 18, 19, 20). Las principales galerias de arte exhiben sus productos en estas ferias, permitiendo
a los coleccionistas, marchantes y otros expertos en el mercado del arte identificar nuevas tendencias
rapidamente y localizar nuevos talentos. En Miami, una veintena de ferias «satélite» han surgido
alrededor de la feria principal (Billard, 2007; Rosenberg, 2007). Basilea también tiene sus satélites (Bellet

et. al., 2007).

16 |_as dos logicas contradictorias se encuentran en los términos utilizados para referirse a las galerias de arte.
En Estados Unidos, el término «duefio de una galeria» puede referirse al duefio de una «galeria de arte», que alquila
un espacio de exposicion con una base comercial, el término «marchante de arte» denota a un intermediario que
promociona activamente la carrera del artista (Caplin 1989, p. 256). En holandés sin embargo, el término «marchante»
(kunsthandelaar) indica un intermediario comercial que opera exclusivamente en el mercado secundario, y esta
movido principalmente por motivos econémicos, lo opuesto es cierto para el término «propietario de una galeria»
(«galeriehouder»). A efectos politicos el Departamento de Educacion, Ciencia y Cultura de los Paises Bajos, ha
definido galeria como un espacio profesional y econémico independiente, cuya principal actividad, son las
exposiciones temporales que tienen lugar en base a un programa previo, dirigido a la venta del trabajo hecho por

artistas visuales, disefiadores o arquitectos («Toelatingsregeling Galeries 1989», en Grubbels 1992).
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Figuras 17, 18, 19, 20. Nueva York (The Armory Show), Londres (Feria de Arte Freize), Basilea (Arte Basilea), Miami (Arte

Basilea Miami Beach)
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Para los artistas y sus galerias los costes de participacidn en estos eventos son muy altos, pero es
la Unica manera en que tienen acceso a los coleccionistas ricos (Bellet, 2004). Estos eventos son una
importante fuente de informacion tanto para los marchantes como para los coleccionistas. En lugar de
visitar docenas de galerias en ciudades como Nueva York, Londres y Paris, la mayor parte de los agentes
en el mercado del arte global se unen en un solo lugar. En un periodo breve de tiempo los coleccionistas
y los marchantes pueden detectar tendencias y nuevos movimientos y ver obras de nuevos artistas y
nuevas obras de artistas consagrados. No es de extrafiar que estas ferias tengan mucha influencia en los

precios de este mercado (Ellison, 2004).

Las obras de arte también se exhiben en las bienales de arte urbano. Las bienales de arte son
exposiciones invitadas, los artistas deben ser seleccionados por los conservadores para poder participar.
Sélo unos pocos son los centros principales de venta de arte internacionales, como la bienal de Venecia

y la Documenta de Kassel.

Excepto para las ciudades de arte, las ferias de arte y las bienales se utilizan como medio para crear
o cambiar su imagen global o incluso la identidad de su pais. Para los paises emergentes la participacion
en el mercado global del arte es una manera de indicar que estan contribuyendo a la cultura global de
manera significativa. El arte contemporaneo se esta convirtiendo, como el inglés, en un lenguaje

universal (Lequeux, 2007).

Por ejemplo, Guangzhou, que forma un tripode del mercado del arte junto a Pekin y Shangai,
sostienen las ferias de arte para atraer la atencion de los circulos artisticos tanto de Oriente como de
Occidente. La primera vez que se inicié una feria de arte en China fue en Guangzhou. Hasta el momento
se han celebrado con éxito 18 ediciones de este evento. La feria internacional de arte de Guangzhou de
2014 atrajo a un total de mas de 200 organizaciones de arte de mas de 20 paises incluyendo China, los
EE. UU., Alemania, Reino Unido, Francia, Malasia y Rusia. Gracias a las ferias de arte a lo largo de los
anos, los artistas de Oriente y Occidente se reconocen mutuamente por sus estilos y por las instituciones
de arte de ambos lados, para que tengan presencia en las galerias de arte y museos de ambos lados o
incluso que vayan a ensefiar a instituciones de educacion superior, en consecuencia ha mejorado la

comunicacion artistica y comunicacion cultural entre Oriente y Occidente® (Artprice y AMMA 2014, 54).

17 Artprice y AMMA, EI Mercado del arte en 2014
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Un informe de Skate’s de investigacion del mercado del arte*® sobre la asistencia a las ferias de arte
muestra que 1.032.792 de personas asistieron a las 20 ferias mas importantes en 2014, que sin embargo
representa un descenso del 7,4 por ciento con respecto al afio anterior. En su informe, Skate’s confirma
que «a pesar de que se habla de la proliferacidn de las ferias de arte por todo el mundo, el nUmero de
visitantes de las ferias es significativamente menor que aquellos que no pertenecen al mercado (y de mas
duracion) como las extravagancias del arte bienales, y son incomparables con las cifras de los museos

mas importantes» (Investigacion del Mercado del Arte de Skate's, 2015).

Affcrdabla At

Fair NY et Vilta New York

@ Ao Madid 92,000 @ Ad Basel Miomi Baach 65,000 @ At Sioge Singapore 45700 @ Design Miomi/Basal 26,600
@ At Micmi 82,500 @ TEFAF 65000 @ Arteric Bolegne 40,000 @ An Dubai 25,000
@ Adte B4, Brenos Aires 77,000 @ An Basel HK 000 @ ZONAMACO 40,000 @ Viennaiair 25000
© At Bosel 74,567 @ Frieze landon 55000 @ Frieze New York 37,000 @ AMiocket Budapest 24,000
@ Conlemparory Itonbul 74,000 @ AnRio 52,000 @ Fricze Moslers 35,800 @ Vobo New Yok 20,000
@ ruC 73000 @ An Celogns 50,000 @ ExpoChicogo 32,500 @ Foris Photo/IA 15,000
@ Indic Art Fair 67,000 @ Ardissima 50000 @ At Brussels 29,000 @ Alfccdable At Foir NY 12,000
@ Ammery Show (NY] 65,000 @ Poris Phato/Paris 50,000 @ Design Mami 20,000 @ The Salon: An+Design 8,000

Figura 21. Fuentes: Skate’s y divulgaciones oficiales de las ferias de arte

18 Fundada en 2004, Skate’s Investigacion del Mercado del Arte ofrece a los grandes patrimonios y a
instituciones de inversion de todo el mundo investigaciones fiables e imparciales para el apoyo en las decisiones de

inversion en arte.
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Elinforme de la investigacion del mercado del arte de Skate’s también informa de un descenso en
el numero de ferias en todo el mundo. The Art Newspaper [El periddico del arte] en su calendario de 2015
enumera 269 ferias, que son nueve menos que el afio pasado. El informe de Skate’s diagnostica «fatiga
de feria» y el crecimiento del comercio del arte por Internet como los factores que explican la contraccion.
Ademas el trabajo de campo mostré que los gustos estan cambiando, hay un 8o por ciento de
desplazamiento en el mercado de bellas artes hacia el Impresionismo, el arte moderno y contemporaneo
estad desapareciendo de su evento. También hay un cambio mas sismico que tiene lugar en el mercado
del arte, reflejado en la gran desigualdad de ingresos, documentado por Oxfam, que para el afio que

viene el 1 por ciento de los mas ricos va a tener mas riqueza que el resto de la poblacién mundial.

Skate’s clasifica las 20 ferias mas importantes en el mercado de los coleccionistas establecidos.
Segun el informe de Skate’s el suizo MCH Group sale fortalecido como el principal operador global, tiene

cinco de sus ferias en la lista.

TABLA 1:

LAS 20 FERIAS DE ARTE MAS IMPORTANTES POR NUMERO DE VISITANTES EN 2014 (DE MERCADOS
ESTABLECIDOS)

NUMERO DE NUMERO DE

PUESTO FERIA DE ARTE i OPERADOR
VISITANTES GALERIAS

1 ARCO Madrid 92.000 219 Arte y Asociados

2 Arte Miami 82.500 129 Arte Miami LLC

3 Arte Basilea 74.567 303 Grupo MCH

4 FIAC 73.000 191 Exposiciones Reed

g Arte Basilea Miami Beach 65.000 267 Grupo MCH

6 TEFAF 65.000 295 TEFAF
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NUMERO DE NUMERO DE
PUESTO FERIA DE ARTE . OPERADOR
VISITANTES GALERIAS
7 Arte Basilea HK 60.000 303 Grupo MCH
8 Muestra Armory (NY) 59.825 222 Propiedades de Promocion
Mart
9 Frieze Londres 55.000 162 Frieze
10 Arte Colonia 50.000 221 Koelnmesse GmbH
11 Artissima 50.000 194 Artissima
12 Foto Paris 50.000 169 Exposiciones Reed
13 Artferia Bolonia 40.000 172 Bologna Fiere
14 Frieze Nueva York 37.000 192 Frieze
15 Frieze Masters 35.800 127 Frieze
16 Expo Chicago 32.500 140 Expo Chicago
17 Arte Bruselas 30.000 190 Artexis Bélgica
18 Disefio Miami 29.000 34 Grupo MCH
19 Disefio Miami / Basilea 26.600 52 Grupo MCH
20 Viennafair  (The New 25.000 99 Siguiente Edicion Partners
Contemporary) bajo licencia de Exposiciones
Reed

Fuentes: Skate’s y divulgaciones oficiales de las ferias de arte
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El propdsito de Skate’s al clasificar por separado las ferias de arte de los mercados de los
coleccionistas establecidos (Norte América, Europa incluido el Reino Unido y Hong Kong) y las ferias de
arte en los mercados de la nueva (frontera) es porque el nUmero de asistentes es muchas veces menos

fiable y a veces francamente confuso.

La observacion clave es que las ferias que mejor lo hacen fuera del mundo Occidental son las que
operan en los mercados de los coleccionistas bien establecidos con una amplia base de compradores de
arte: Argentina, Turquia e India encabezan la lista, mientras que ninguno de los paises poscomunistas
(aquellos donde se habia erradicado el habito de coleccionar) estan entre las 10 ferias mas destacadas de
la frontera, con la falta del exitoso mercado Chino de arte (excepto por Hong Kong clasificada en el
calendario principal) siendo particularmente sospechoso dado el nUmero de intentos de ferias de arte en
el pais y sus subastas de arte con enormes volumenes de comercio. Muchos de los analistas, incluidos los
de Skate’s, dudan de los volumenes de las subastas chinas, se ven principalmente como especulacion en
lugar de como impulsadas por coleccionistas, frecuentemente los informes de las subastas contienen
informacion no fiable. La falta de las ferias de arte mas importantes en el pais ofrece evidencias

circunstanciales de una importancia sobrevalorada del mercado chino del arte.

TABLA 2:

LAS 3 FERIAS DE ARTE MAS IMPORTANTES DE LOS MERCADOS FRONTERIZOS

FECHAS DE .
i NUMERO DE
MUESTRA LAULTIMA COMENTARIOS
VISITANTES
MUESTRA
arteBA 23-26 de mayo | 77.000 La feria ha pasado por 23 ediciones hasta el momento,
tiene una sdlida base de coleccionistas de «dinero viejo»
de 2014 . , ;
en Argentina, y podria estar en el tercer puesto de la lista
si se laincluyera en la lista principal.
Contemporary | 13-16 de 74.000 La nueva feria, promovida agresivamente, claramente
. ha relevado a la generosamente financiada Art Dubai
Istanbul noviembre de

(con una asistencia de 25.000) como principal feria
2014 regional, debido a que cuenta con una base mucho mas
diversificada de coleccionistas en Turquia.

India Feria de | 30 de enero 67.000 Aumento un 35% el tiempo en la feria a pesar de estar

fuera de temporada.
Arte al 2 de febrero P

de 2014

Fuentes: Skate’s y divulgaciones oficiales de las ferias de arte
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Elinforme de las ferias de arte de Skate’s también analiza exhaustivamente las estrategias digitales
de las ferias de arte. En resumen, la presencia de las ferias de arte en el mundo digital es débil y hay muy
poco progreso. El informe de las ferias de arte de Skate’s ofrece una amplia vista de conjunto de las
estrategias de las ferias de arte en la red y a través de las redes sociales, con su estrategia digital medida
con la Puntuacion Digital de Skate's, en sintesis la medida refleja el tamafio y la adherencia de la

asistencia a las ferias de arte digitales.

Frieze es el lider claro en el espacio digital, gracias a su ADN del mundo editorial y del negocio de
contenidos, MCHy Reed son fuertes tanto en el espacio digital como en el no digital, manteniendo en las
posiciones superiores sus marcas de ferias de arte, la asistencia cuentatanto en no digital como en digital.
Unos datos atipicos interesantes son de TEFAF con una asistencia digital muy débil en comparacion a sus
numeros de asistencia no digital mas respetable, y una franquicia de baja gama de Ferias de Arte
Asequible (los datos de asistencia que se incluyen son sélo de 5 muestras centrales) que se hace muy

fuerte en Internet en comparacion con las grandes marcas.
TABLA 3:

LAS 10 MARCAS DE FERIA MAS IMPORTANTES (CLASIFICADO POR LA PUNTUACION DIGITAL DE
SKATE'S)

PUESTO MARCA DUENO ASISTENCIA TOTAL | AGREGADOS SDS*
1 Frieze Frieze 127.800 163,7
2 Arte Basilea MCH Group 199.567 100
3 Foto Paris Reed 65.000 92,83
Exhibitions
4 FIAC Reed 73.000 77,04
Exhibitions
5 Diseno Miami MCH Group 55.600 72,74
6 Feria de Arte | AAF 102.200 69,87
Asequible
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PUESTO MARCA DUENO ASISTENCIA TOTAL | AGREGADOS SDS*
7 La Muestra Armory Promocion 59.825 59,83
Mart
8 Arte Miami Arte Miami | 82.500 49,78
LLC
9 TEFAF TEFAF 65.000 35,43
10 Volta Promocion 20.000 22,52
Mart

Fuentes: Skate’s y divulgaciones oficiales de las ferias de arte

* Skate's Digital Score [Puntuacion Digital de Skate's]

De acuerdo con la investigacion del mercado del arte de Skate’s, participando en las ferias de arte
ensefa a las galerias a ser agiles y estar preparadas para enfrentarse al mundo. Una galeria moderna,
exitosa ya no es una institucion local, es un verdadero negocio internacional capaz de sobrevivir a la
competicion atroz en el comercio global del arte. Ahora el negocio de las ferias de arte hace frente al
desafio de la dislocacion del mercado, y como en cualquier otra industria madura alrededor del mundo,

este desafio es impulsado por la tecnologia y cambia los patrones de consumo.

El ndcleo de cualquier proposicion valiosa de las ferias de arte es su habilidad para conectar la
galeria con potenciales compradores nuevos y la conveniencia de mantener las conexiones con los
coleccionistas existentes. En las Ultimas décadas, las ferias de arte se han beneficiado de los reducidos
costes de los viajes internacionales, y han canibalizado las publicaciones de arte de los medios de
comunicacidn, ya que las galerias tienen una mejor recompensa en la participacion en las ferias de arte
que en los anuncios impresos. El crecimiento en los precios de los alquileres para los espacios de las
galerias en los centros de artes mundiales como Nueva York, Londres, Zdrich y Munich, y la necesidad de
internacionalizar las ganancias a través de una base de consumidores mas amplia, han producido que,
para las galerias, el formato ideal sean las ferias de arte, para llevar a cabo el modelo de negocio moderno
del marchante ndmada, con una o dos tiendas de la marca en sus ciudades de origen y la presencia
mundial desarrollada dentro de los programas de las ferias de arte. Esta proposicion como valor central
funciono bien para las ferias de arte y fue la razén de su crecimiento. Sin embargo los tiempos estan

cambiando. Skate’s cree que hay una fuerte y acelerado viento en contra, producido por las nuevas
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tecnologias y los cambios demograficos que hacen que para las galerias de arte sea cada vez mas
eficiente y justificado mover su foco a Internet y ahorrar muchisimos recursos en la participacion en las

ferias y en gastos logisticos.

Lo que ha puesto mas presion todavia en los operadores de las ferias de arte es el hecho de que la
proliferacion de ferias alrededor del mundo ha dificultado muchisimo que las galerias paguen. Toda feria
de arte quiere la calidad de mezclar galerias y frecuentemente estan dispuestas a ofrecer muchas
ventajas para atraer a los expositores reconocidos internacionalmente, desde reduccion de precios hasta
pagar el alojamiento o generosos entretenimientos para los clientes de las galerias. El resultado neto es
que las galerias establecidas concentran sus presupuestos de marquetin en un menor nimero de ferias
Grand Slamy asisten a un numero significativo de ferias de segunda, o de tercera gratis o casi gratis. Muy
a menudo las nuevas ferias de arte son plantadas por los propietarios que no se centran en conseguir
beneficios inmediatos, su inversion en las ferias estan impulsadas por egos personales, ambiciones de
gobiernos regionales / nacionales, |dgica urbanistica o revalorizacion de bienes inmuebles inactivos (siun
espacio se encuentra vacio, es bueno tener el circo de una feria del arte para llenarlo durante unos dias),
y otros tantos factores para apoyar la economia irracional del negocio de las ferias de arte (Informe | de

las Ferias de Arte, Skate's, otoino 2014, 8-9).

De acuerdo con el informe del mercado del arte de Skate’s las ferias de arte cambiaron la
comercializacion del arte, y ahora el cambio de comercializacion del arte de alguna manera esta
cambiando a las ferias de arte. En primer lugar, las ferias de arte, como una industria madura, atraveso
el mismo proceso de segmentacion que las casas de subastas, con un claro paquete de ferias Grand Slam
emergiendo a la cabeza: las tres muestras de Arte Basilea, las tres ediciones de Frieze (incluyendo Frieze
Masters), y una de TEFAF, seguida por FIACy Paris Photo dirigida por y propiedad de Reed, y el las ferias
Armory Show y Volta, gestionadas por Merchandise Mart (Informe | de las Ferias de Arte, Skate's, otofio

2014, 11).

Skate’s sugiere que con la abundancia de ferias de arte por todo el mundo, el mercado consiste
simplemente en operadores mundiales de ferias de arte y agentes locales. Algunos de ellos son gigantes
corporativos profundamente arraigados como IFEMA (Feria de Madrid) en Espafia (que opera cuatro
ferias comerciales centradas en arte, antigiedades y objetos de coleccion, incluyendo ARCO) (Figura 22),

otras son fragiles empresas nuevas como Cosmocow en Rusia.
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Figura 22. Feria Internacional de Arte Contemporaneo ARCO. Madrid

De acuerdo con Skate’s, el panorama de las ferias de arte mundiales esta dominado por diez
nombres. Vale la pena sefalar que las tres jugadoras mas fuertes en laindustria de las ferias de arte llevan

sus ferias como uno de sus segmentos de negocio no esenciales (o uno de muchos).

El suizo MCH Group lidera el paquete con tres Arte Basilea y dos muestras Design Miami,
dominando tanto el campo fuera de Internet como dentro. MCH Group es un gran propietario de bienes
inmuebles comerciales, principalmente en Suiza. Varios municipios Suizos son accionistas significativos

del MCH Group.

Reed Exhibitions es parte del conglomerado anglo-holandés Reed Elsevier, un proveedor lider de
informacion profesional y soluciones de flujo de trabajo en ciencia, en el dmbito legal, médico, de gestion
de riesgo y en sectores de negocio, esta montando un serio desafio a MCH Group. Reed posee y opera
tres exposiciones de arte y se expandird a cuatro en 2015 (afiadiendo la FIAC de Los Angeles). Si uno
anade a la pequeiia Viennafair (en posesion de Reed pero operada por un tercero), tiene una lista de cinco
muestras, que probablemente lleve a Reed cerca del nUmero total de toda la audiencia de MCH Group,

mas de 300.000 visitantes al afo.

75



Quizas el agente corporativo mas intrigante en el campo, seqgun Skate’s, sea Merchandise Mart.
Merchandise Mart Properties, Inc. (MMPI) es una division de Vornado Realty Trust, un blue-chip, que
cotiza en la bolsa de Nueva York [Blue-Chip: Compaiiia de gran calidad y digna de crédito, N. del T.], un
gigante de bienes raices con una capitalizacion de mercado de 19.200 de millones de délares el 19 de
septiembre de 2014. Es el duefio principal y operador de salas de exposicion y edificios de oficinas, asi
como de instalaciones de demostraciones comerciales, reuniendo a compradores y vendedores a través
de eventos de mercado, ferias de comercio y consumo y conferencias. La compania es duefia de Armory
Show [Muestra de la Armeria], Volta (Nueva York y Basilea) y de Architectural Digest Home Design Show
[Muestra del Boletin Arquitectdnico de Disefio de Interiores]. El logo de Vornado esta en todas partes en
el paisaje inmobiliario de Nueva York (Figura 23). La firma podria poseer todo el mundo de las ferias de
arte si hubiera querido, pero hasta el momento da la impresion de que simplemente no le importa.
Tirando del enchufe en Art Chicago hace unos afios y con la impresion de que estaba llenando el vacio en
Expo Chicago y considerando la venta de todas sus propiedades de ferias de arte hace dos afios, la firma
ha mostrado unos claros signos de falta de interés estratégico. A pesar de sufrir un apoyo insuficiente de

su compaiia madre, las propiedades de Armory y Volta han logrado seguir siendo respetables.

TEFAF es el verdadero agente raro de la lista. Es la Unica compaiia de una sola muestra que opera
mas como una fundacidén que como un negocio (desde 1979), TEFAF se beneficia de su estatus de feria

muy influyente, pero ha sido incapaz de expandirse.

Los otros agentes de la lista son agentes puros de las franquicias de las ferias de arte, de los cuales
Frieze coge una aproximacion enfocada a la alta calidad, Art Miami LLC apunta a unos puntos de
crecimiento cuidadosamente seleccionados de consumo de arte con siete muestras en los Estados
Unidos (Art Silicon Valley, Art Wynwood, Art Southampon, Downtown Fair, Contex, Aqua 14 y Art
Miami), y los centros de ferias de arte asequible en el extremo inferior del mercado en mas de una docena

de ciudades alrededor del mundo (Informe | de las Ferias de Arte, Skate’s, otono 2014, 15-16).
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Figura 23. Vornado. New York

Como resultado de la revolucion en las ferias de arte y su efecto transformador del mercado del
arte a nivel mundial, las galerias han cambiado de ser negocios profundamente locales con operaciones
construidas alrededor de sus espacios fisicos a ser dgiles empresas vagando por el circuito internacional
de las ferias del arte y haciendo la mayoria de su negocio fuera de sus tiendas de marca. Estas galerias
estan cada vez mas preparadas para dar el siguiente paso: trasladarse a Internet y reducir su dependencia
de las ferias de arte. Como pasd con el ascenso de las ferias de arte, esta transformacion no pasara de la
noche ala mananay de hecho muchas ferias permaneceran intactas. Pero probablemente hemos llegado
a un punto de inflexion, a medida que mas galerias confian en Internet y abrazan mas rapido las nuevas

tecnologias (Informe | de las Ferias de Arte, Skate’s, otofio 2014, 13).

Desde el comienzo de la era de la informacidn, varias plataformas digitales tienen interés genuino
en los marchantes de arte, nacidos de forma natural, siendo hombres de negocios inteligentes. A pesar
de tener la reputacion de ser reticentes a adoptar las nuevas tecnologias, las galerias fueron de hecho
muy rapidas cambiando a Internet para informarse e investigar y adoptaron rapidamente las plataformas
de listados. Arnet con sede en Alemania es quizas el mejor ejemplo, disfrutd de la ventaja de ser la
primera en moverse al negocio de listados de galerias y con los afios ha construido operaciones con
ingresos cercanos a los 10 millones de ddlares solo por comisiones de listado y servicios relacionados.
Cerca de 3.000 galerias fueron contadas en la red de galerias de Arnet en su punto maximo, antes de la
crisis econdmica de 2008. Durante algunos afios parecia que no estaba destinado un cambio digital para

el mundo del arte: las galerias se centraban en las ferias y los nUmeros de las galerias miembros de Arnet
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entraron en caida libre. Para el 30 de junio de este afio lared de galerias de Artnet tenia aproximadamente

1.500 miembros (2.108 en el mismo periodo de 2010y 2.066 en 2011).*

En 2011, la nueva empresa VIP Art Fair [Feria del Arte Personas Muy Importantes] con sede en
Nueva York, una feria enteramente digital, hizo un debut extraordinariamente fuerte e introdujo un
nuevo estandar alto para la presentacion de arte y experiencia de usuario para el negocio del listado de
galerias. Los marchantes respondieron otra vez con entusiasmo a lo que ellos pensaban que seria una
nueva generacion de marquetin digital. Pero la Feria de Arte VIP fue victima de su propio éxito, se

estrelld, se arrugo y finalmente fue adquirida por Artspace a través de una venta de activos.*®

El éxito de la Feria de Arte VIP dejd claro que las galerias sélo necesitaban el producto adecuado
par llevar mejor su negocio en Internet y en dispositivos moviles. Gracias a los avances tecnolégicos y al
cambio demografico, observaron que sus clientes se sentian mas y mas comodos haciendo compras
importantes basados solamente en interacciones a través de Internet (Informe | de las Ferias de Arte,

Skate's, otofio 2014, 14).

EL MERCADO SECUNDARIO: LAS CASAS DE SUBASTAS

El intercambio de obras de arte ya presentes en el mercado constituye el mercado secundario, donde a
diferencia del primario, los operadores disfrutan de la ventaja de la informacidn tanto de los artistas como
de los precios de mercado. Este mercado esta formado por las casas de subastas y todas aquellas galerias
que se ocupan de las obras de arte de artistas contemporaneos historicos. Una peculiaridad de este

mercado es la presencia de patrones de precios erraticos y en ocasiones incluso anticiclicos. Pero si el

19 Amplias fuentes de investigacion y archivos de divulgacion de sobre la Red de Galerias Artnet se pueden

encontrar en: http://www.skatepress.com/art-stocks-profiles/artnet

20 En una entrevista con Skate’s, la directora general de Artspace, Catherine Levene confirmé que no tiene

intencién de resucitar la Feria de Arte VIP, ni como marca ni como un servicio de listados.
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funcionamiento del mercado primario estaba caracterizado por la incertidumbre y fluctuaciones de
precio que son dificiles de explicar, el del mercado secundario estd préximo a las modalidades mas
predecibles y confirma el papel de los factores econdmicos mas tradicionales, como las variaciones en el
numero de agentes, efectos sobre la renta y variaciones en el contexto macroecondmico (Alessia Zarloni

2013, 38).

Las casas de subastas son las intermediarias clave en el mercado del arte. Las casas de subastas
mas importantes son Christie’s y Sotheby’s (Figuras 24, 25), y la subasta se lleva a cabo en inglés, en un
formato de subasta ascendente. Las casas de subastas suelen cobrar al comprador una prima que oscila
entre el 12,5 y el 25 por ciento de la pintura. La prima del vendedor es desconocida y objeto de
negociacion. Antes de que empiece la subasta, el subastador calculara el precio de preventa estimado
mas alto y mas bajo para la obra de arte y publicara los detalles de |la obra de arte tanto en Internet como
en un catalogo. El precio de preventa estimado se calculara en conjunto con el vendedor, el vendedor
también mantiene un precio de reserva en secreto, que es igual o menor al precio de preventa estimado
mas bajo. Si la oferta no alcanza el precio de reserva secreto se dice que la pintura ha sido «comprada
dentro». La pintura en realidad no se «compra dentro» por la casa de subastas, simplemente se devuelve
al vendedor. El vendedor puede decidir anunciar a subasta de nuevo el articulo, llevarlo a un marchante

o sacarla fuera del mercado. Alrededor del 30 por ciento de los cuadros son «comprados dentro» (Graddy

et. al. [y otros autores, locucion latina] 2014, 4-5).
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Figura 24. Subasta en Sotheby’s. The Scream (2893) Eduard Munch. ($ 120 millones)
Figura 25. Subasta en Christie’s. Three Studies of Lucian Freud (1969) Francis Bacon. ($ 127 millones)

De acuerdo con Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008, 7) el papel histérico de la casa de
subastas ha sido ofrecer pura intermediacion entre el consignador y el comprador, de ahi que cobrara
una comision: al hacerlo las casas de subastas ofrecen transparencia en los precios de mercado. Las
principales casas de subastas han expandido operaciones para incluir al sector de los marchantes vy al

sector financiero junto a la subasta convencional (Robertson y Chong 2008, 7).

A veces las casas de subastas cogen la posicion financiera de los marchantes (Robertson y Chong

2008, 7).

Las casas de subastas internacionales pueden ofrecer a ciertos coleccionistas y marchantes ayuda
con lafinanciacidn, por lo general garantizados por las obras de arte. Pocos prestamistas convencionales
estan dispuestos a aceptar obras de arte como Unica garantia ya que no poseen la habilidad para evaluar

y vender las obras de arte dentro de una organizacion integrada verticalmente (Sotheby’s 2007b).

Segun Sotheby’s (Sotheby’s 2007a) el papel de financiar es llevar el negocio de las subastas, pero
hay una habilidad para generar beneficios desde el margen de interés a través de dos iniciativas

principales: adelantos al consignador y préstamos a largo plazo (Sotheby’s 2007a).

80



Mientras que son Sotheby’s, Christie’s, Bonhams y algunos otros vienen a la mente de la mayoria
de la gente cuando habla del mundo de las subastas, hay de hecho muchos cientos de casas de subastas
en todo el mundo. Algunas especializadas en tipos de material especificos, o representando gustos
regionales en sus ofertas. Algunas llevan ventas de «catalogo», mientras que las ofertas de otras venden
sin la produccién o el acompariamiento de un catalogo (McNulty 2006, 11-12). Los catalogos de subastas
impresos se ensamblan y se distribuyen a los coleccionistas interesados y otros subscriptores algunas
semanas antes de la subasta. Cada vez mas las entradas de catalogo estan disponibles en la pagina web,
haciendo incluso mas facil para los coleccionistas interesados inspeccionar las ofertas que se incluiran en
proximas ventas y para los vendedores para medir el rendimiento del mercado antes de poner las obras

alaventa (McNulty 2006, 181-182).

Las grandes casas de subastas tienen miles de ventas al afio y estas ventas varian su enfoque asi
como el nivel o calidad del material ofrecido a la venta. Algunas de las ventas son de un estilo o un periodo
especifico (p. ej. cuadros Impresionistas, arte contemporaneo), mientras que otras ofrecen un rango
diverso de objetos. La venta de un inmueble individual, que puede incluir artes decorativas, bellas artes
y piezas de coleccién de una sola coleccidn, representan un buen ejemplo de estas Ultimas. Las grandes
casas de subastas tienen establecidos calendarios para sus ventas de objetos de cierta categoria,
permitiendo a los compradores y vendedores planear sus actividades con antelacion. Por ejemplo, en
mayo y noviembre de cada aio Christie’s y Sotheby’s y otras grandes casas celebran las subastas de sus
obras de arte contemporaneo mas importantes, con horarios escalonados a propodsito para que los

coleccionistas puedan asistir a todas ellas (McNulty 2006, 182).

¢Cual es la base del éxito de una venta? A parte de la calidad de las obras en cuestion, la politica
relativa a las estimaciones, el trabajo de evaluacidn, promocion y también de preventa de los objetos son
decisivos para un buen resultado. El toque final se afnade en la tarde misma de la subasta, cuando el
subastador estd sosteniendo el martillo. «Si tuviera el mismo lote a la venta cuatro veces por cuatro
subastadores diferentes, puede estar seguro de que obtendria cuatro precios diferentes». Estas palabras
son de Simon de Pury, el anterior director de Sotheby’s Europa y después agente de altos vuelos que ha
conducido subastas desde 1976. De Pury es muy consciente de que el subastador es el hombre que
orquesta el suspense durante la venta. Sus miradas y el ritmo con el que los lotes son puestos a la venta,
pero también su apreciacion psicoldgica de las actitudes de los clientes potenciales son de una

importancia considerable para el éxito de la operacion (Judith Benhamou-Huet 2001, 44).

Hay que decir que por el efecto de sus catalogos y por sus diversas actividades promocionales, las
casas de subastas son capaces de estimular mejor el apetito por los objetos de moda. Para conseguir esto

utilizan una variedad de estrategias que les llevan mas alla de su papel original como intermediarios.
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Las casas de subastas también utilizan unos poderosos conceptos de marquetin cuyo efecto se
siente, naturalmente, en forma de precios de remate mas altos. Por ejemplo, el Sta. Cecilia,** de John
William Waterhouse, se ofrecid originalmente para la negociacién por 2,8 millones de libras (3,9 millones
de ddlares). El duefio, sin embargo decidio llevarlo a Christie’s. Christie’s puso en marcha una operacion
de marquetin muy amplia, dirigida especificamente a los tres candidatos principales. Al final del dia, ¢se
hace una imagen clara de cuanta importancia tuvo la expectativa del marquetin creada? Marcé una
diferencia enorme, dice Benhamou-Huet (2001). Sta. Cecilia fue comprada finalmente por Andrew Lloid
Webber, como es bien conocido. Fue en el mercado de Londres por 2,8 millones de libras (3,9 millones
de ddlares), que fue considerado caro. En el momento en que llegé a subasta, lord Lloid Webber estaba
preparado para pagar un precio de remate de 6 millones de libras (8,4 millones de ddlares). Esto fue mas
que un precio de mercado, la marca anterior por cualquier pintura Victoriana fue de 2 millones de libras
(2,8 millones de ddlares) y fue pagado por el Sleeping de Millais el afio anterior que habia doblado la

marca anterior de una pintura victoriana (Judith Benhamou-Huet 2001, 45-46) (Figuras 26, 27).

Después de haber obtenido su reputacion por el bombardeo mediatico aplicado a sus buenas
ventas, las siempre hambrientas casas de subastas ya han empezado a moverse en la direccion opuesta,

preparadas para ofrecer ventas privadas cuya caracteristica principal es su discrecion.

2l |a obra fue vendida en Londres el 14 de junio de 2000 por 6 millones de libras (8,4 millones de délares)
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Figuras 26, 27. Saint Cecilia (1895). J. William Waterhouse. Sleeping (detalle) (1867). J. Everett Millais
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En noviembre de 1997, en medio de una guerra mediatica entre dos gigantes rivales, Sotheby’s
fracasé en encontrar un comprador en una subasta para Nu couche aux bras leves de Modigliani (Figura
28) e intento salvar las apariencias mencionando en un comunicado de precio de posventa que las
perspectivas de ventas de este cuadro, del italiano asentado en Paris, seguian siendo buenas. Se reveld

mas tarde que su obra fue vendida por g millones de ddlares** (Judith Benhamou-Huet 2001, 53-54).

. 2ol

Figura 28. Nu couche aux bras leves (1916). Amedeo Modigliani

Concomitantemente con la emergencia de las ferias de arte, las principales casas de subastas,
como Christie’s y Sotheby’s, se volvieron mucho mas influyentes. En mayo de 2008, las seis subastas mas
importantes de arte contemporaneo tuvieron lugar durante una sola semana, estableciendo numerosas

nuevas marcas de precio de subasta de artistas especificos. Debido a la enorme importancia de este

22 En un comunicado de prensa fechado el 12 de noviembre de 1997, dijo que «Si bien hemos logrado precios
solidos para algunas de las pinturas, nos decepciond el fracaso en la venta de cinco pinturas, incluida la Nu couche
aux bras leves de Modigliani. Aun asi, ha habido un interés considerable por muchas de estas pinturas inmediatamente
después de la venta y esperamos que las podamos vender pronto». Unos meses mas tarde, el lienzo fue visto en el

libro del marchante inglés Helly Nahmad en la FIATC, la Feria de Arte Internacional de Paris.

84



nuevo tipo de mercado de arte, del valor monetario de las obras de arte, las ventas de las obras de arte
en las subastas se han convertido en muy significativas porque establecen publicamente el valor de obras
de arte especificas. En consecuencia son las casas de subastas y no los museos, las que estan defendiendo
el arte contemporaneo. Los museos siguen tendencias establecidas en los mercados de arte
internacional, pero ya no tienen los medios financieros para establecer tendencias comprando las
grandes obras del arte contemporaneo (Bellet, 2004). Los museos ni siquiera confian en las galerias y
coleccionistas para ayudar con la financiacion de exposiciones de grandes obras contemporaneas que

son dificiles de transportar e instalar (Finkel, 2007) (Diana Crane, 335-337).

Los agentes del mercado del arte en el entorno de Internet y en las redes sociales

En los uUltimos afnos las subastas basadas en Internet han ganado una considerable atencion en las
noticias, y por un corto periodo algunos especularon con la desaparicion de las casas de subastas de
«ladrillo y cemento». Pero asi como el libro electronico no parece haber suplantado al volumen de papel,

asi lo hacen las casas de subasta que contintan prosperando (McNulty 2006, 12).

En 2009 Monica Lombardi (2009) investigo el uso de las redes sociales por los agentes del mercado

del arte contemporaneo.

Segun Lombardi (2009), en su sentido mas basico, las redes sociales representan un cambio en
coémo la gente descubre, lee y comparte noticias, informacion y contenido. Las redes sociales se han
vuelto extremadamente populares porque permiten a la gente conectarse al mundo de Internet para
formar relaciones que sirven a fines personales, politicos y de negocios. Las redes sociales pueden tomar
formas muy diferentes, incluyendo foros de Internet, bitdcoras, blogs sociales, wikis, podcast,
fotografias, video, calificaciones y marcadores. Las tecnologias incluyen: blogs, compartir fotografias,
bitacoras en video [vlogs], muros de publicacion, correo electréonico, mensajeria instantanea, compartir

musica, busqueda de multitudes y locutor IP [voice over IP], por nombrar unos pocos (Lombardi 2009, 5).

Hasta hace poco el mercado del arte era el resultado de numerosas interacciones entre elementos
diferentes. Esta situacion llevé a un mercado en el que los agentes mas influyentes, los artistas mas
importantes, revistas, museos, conservadores de museos, criticos de arte, promotores de bienales y
ferias de arte y especialmente los duefios de las mas poderosas galerias, tenian la capacidad de dictar
reglas para todo el mundo del arte. Hoy en dia esta situacion ha cambiado, dice Lombardi (2009, 93). Los
dueios de las galerias no se considera la Unica persona que conoce al artista y su valor, por lo menos ya
no. Incluso aunque los actores mas prominentes sigan teniendo gran influencia en el mercado, tienen que
enfrentarse al aumento de las herramientas de Internet, que hace que la informacion sobre el mercado

del arte esté mas accesible para todos. Instituciones publicas y privadas empiezan a publicar sus
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colecciones y sus actividades en Internet, promoviendo la democratizacion de la informacion sobre el
arte e incrementado el conocimiento de base de los amantes del arte y sus habilidades criticas.
Coleccionar arte contemporaneo ha cambiado. Los coleccionistas, especialmente los jovenes, son
personas diferentes hoy, comparadas con los de hace diez afios. La pasidn y el instinto siguen siendo las
habilidades principales en las que se basan los coleccionistas de arte contemporaneo, pero lainformacion
y el contacto son de gran ayuda, ya sean nuevos coleccionistas o expertos. La posibilidad de entrar en
contacto con personas de ideas afines y compartir informacion y opiniones sobre artistas, galerias,
precios o un facil intercambio de ideas es el beneficio mas importante y reconocido de las herramientas
de socializacion. Por esta razon las bases de datos de Internet, las redes sociales, las comunidades, los
blogs y los foros relativos al campo del arte contemporaneo estan creciendo rapidamente y han

revolucionado el mundo del arte y sus dindmicas internas (Lombardi 2009, 93).

Las galerias, instituciones culturales e incluso los artistas estan buscando nuevas maneras para
estar mas accesibles para sus visitantes y coleccionistas. La interaccion actual con el mundo a través de
las redes sociales ciertamente es una ventaja para las galerias contemporaneas, pero también tienen que
encontrar su camino para lograr un equilibrio de marca y la experiencia social que tienen con sus
coleccionistas durante este periodo de transicion, pero sequir estando accesibles a aquellos que no se
sienten comodos con el medio. Gracias a estos nuevos medios de comunicacion pueden aumentar la
potencia y la facilidad de presentar sus actividades a una audiencia mas amplia, pero es impensable que
la base del plan de comunicacion sean exclusivamente en las redes sociales. De hecho, el sistema artistico
todavia se basa enritualesy de relaciones cara a cara, que no podria ser reemplazado por la comunicacion

virtual (Lombardi 2009, 94).

Basada en su investigacion Lombardi (2009) concluye que el sistema del arte contemporaneo
acaba de empezar a descubrir el terreno de las redes sociales, que no esta suficientemente desarrollado
y explotado, tanto para la comunicacion como para la compra y venta. Los actores del mercado parece
que aun desconfian de este fendmeno, incluso de sus ventajas desde el punto de vista de la comunicacion

que son claras y reconocidas por unanimidad (Lombardi 2009, g5).

Cinco afos después del estudio de Lombardi un articulo de Olivia Fleming publicado en Vogue*3 da
ejemplos empiricos de la gran importancia que ya tienen las redes sociales para los actores del arte

contemporaneo, especialmente para los artistas.

B Qlivia Fleming, ¢Por qué el nuevo marchante de arte, del que mas habla todo el mundo, es Instagram?,
Vogue, 13 de mayo de 2014
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La red social (Instagram) no solo esta poniendo en marcha la carrera de artistas fuera del radar,
esta proporcionando al mundo una manera completamente nueva de acceder al arte. Donde los artistas
una vez tuvieron que obtener primero el apoyo de la élite del mundo del arte, criticos, galerias y los
coleccionistas, lo que finalmente les llevaria a los museos, antes de alcanzar a las masas de adinerados,
ahora los artistas actuales utilizan Instagram como su propia galeria virtual, actuando tanto de
marchante como de comisario mientras que sus entusiastas se convierten en criticos y coleccionistas,

siendo testigos del proceso creativo en tiempo real.

«Puedo publicar un cuadro y se vendera antes de que la pintura esté seca», explica la artista Ashley
Longshore, cuyos brillantes lienzos cubiertos de cristal se venden regularmente cuando los publica en su
Instagram por mas de 30.000 ddlares (Figuras 29, 30). Longhshore tiene su sede en Nueva Orleans, pero
a menudo envia sus obras de arte directamente al estudio Uptown en Londres, Tokio y Suiza, donde

recientemente ha vendido una pintura a su Alteza Serenisima Pierre d'Arenberg por una cantidad no

revelada.
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4848 MAGAZINE ST NEW ORLEANS, LA 70115
504-458-56600 - ASHLEYLONGSHORE.COM

Figuras 29, 30. Ashley Longshore. Imagenes de Instagram y su estudio en Nueva Orleans

Ahora podran vender las obras ellos mismos, los artistas estan empujando a los marchantes fuera
del camino, mientras que se promete desmitificar las bellas artes y aumentar su accesibilidad, desafiando

una industria que se ha visto durante mucho tiempo envuelta en la pretension y la exclusividad.

«Solia ser imposible para un artista llegar al publico masivo de forma directa», dice Kenneth
Schlenker, el director general y cofundador de Gertrude.co, una plataforma de Internet lanzada
recientemente, donde los neoyorquinos se pueden inscribir para los salones de arte de hoy en dia que
atraen juntos a coleccionistas y curiosos para aprender sobre arte contemporaneo, discutiry comprar en
ambientes informales, afnadiendo que «lo que esta pasado con el arte es comparable a los que pasoé con
la musica: las cartas se han barajado». Los musicos ya no necesitan mas a las discograficas para distribuir
su trabajo, cualquiera puede subir un mp3 en SoundCloud o un video en Youtube y llegar a millones. De
manera parecia dice Schlenker, Instagram da a los artistas la habilidad de controlar la manera en que se

cuenta su historia y encontrar a gente que quiera oirla.

El poder de expandir el acceso a los amantes del arte y a los coleccionistas sin la intimidacion que
viene con la compra del arte en expsicion, y lo facil que es para los artistas aprovechar esa energia, es lo

que Christine Kuan, el conservador y director de alianzas estratégicas en Artsy, cree que «es el futuro de
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la educacion artistica y la venta de arte» a las generaciones mas jovenes. A través de Instagram, los
adolescentes son capaces de educar su 0jo y su mente en cdmo ven al arte de manera visceral, en lugar
de enunaula, en un nivel, y como su carreray por lo tanto su acumulacién de energia se acumula y existe
una alta posibilidad de que se recuerde a este artista y lo que influyd en su gusto mientras estaba
creciendo. «Se trata de ser capaz de interactuar con las audiencias de todo el mundo sin que tengan que
entrar en un recinto de ladrillo y cemento para hacerlo», explica Kuan afadiendo que las redes sociales
van poco a poco cambiando la «ideologia proteccionista» que muchos conocedores del mundo del arte

lucha por dejar de lado.

A pesar de que las reglas de venta las obras, necesitan ser reimaginadas para Instagram, Lacy
Davisson Doyle, una asesora artistica del MoMA, insiste en que mientras que Instagram es una
«herramienta fantastica» para comprar piezas de artistas de confianza, pone sobre aviso a coleccionistas
que estan pensando en comprar cualquier obra de arte sin verla primero en persona, y sin ver su valor

«emocional», su color, su escala, su textura y tridimensionalidad.

El director general de Gertrude.co, Schlenker, cree firmemente que Instagram es una
democratizacion posiblemente positiva de las bellas artes y terminard con las carreras de muchos
marchantes de arte. «Los marchantes y galerias que hagan mas uso de ellas seran las que sabran hacer
uso de las redes sociales en su beneficio» dice. «Hoy las cosas son diferentes y las personas listas del
mundo del arte abrazaran las redes sociales como lo que son: una manera extraordinaria de descubrir,

promover y criticar arte».

Con 48.500 seguidores en Instagram, el subastador de arte Simon Pury es el que lidera la carga
junto a figuras como el director del MoMA PSz Klaus Biesenbach (con 5.400 seguidores) y Gouzer (con
1.870 seguidores), quien, en vez de enviar el clasico anuncio por correo electronico para su subasta en
Christie’s, insistio a sus coleccionistas a usar Instagram para encontrar lo que se pondria a la venta
semanas antes de que el catalogo oficial saliera. «<Es muy interesante ver obras a la venta por mas de un
millén de dodlares publicadas en Instagram», admite el director de la galeria Nyehaus de Nueva York,

Danielle Forest.

Este acceso sin precedentes, a un mundo que anteriormente ha estado fuera del alcance de
aquellos bolsillos que no estuvieran a la altura de su entusiasmo por el arte, ha permitido al artista de 29
anos Gordon Stevenson conocido como Baron Von Fancy o a sus 31.000 seguidores en Instagram, ver
crecer sunegocio en lo que algunos llamarian el imperio del arte de la calle (Figuras 31, 32). «Ser accesible
ha sido muy Util para mi», dice Stevenson, que empezo su cuenta en Instagram como una manera de
difundir su obra al mundo y ahora usa como su representante, agente y firma de relaciones publicas. «Asi

que muchas mas personas pueden visitar mi Instagram que ir y ver una exposicion mia», dice. «Cada
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imagen de mi arte que subo es vista instantaneamente por una audiencia muy amplia, y la gente que le
gusta la obra a menudo la comparte y la expande aun mas, esto mantiene las conversacionesy lleva a las
ventas». Después hay colaboraciones con marcas como Porsche, Rag y Bone y el departamento de
almacén de Colette de Paris que él cree que no hubiera pasado si no fuera por las redes sociales. «A

menudo la primera linea de mi correo electrénico corporativo es "he visto tu Instagram..."».

Figuras 31, 32. Gordon Stevenson (Baron Von Fancy en Instagram)

«A menudo la primera linea de un correo electronico corporativo es, "Vi tu Instagram..."» explica

Stevenson, antes de afiadir que el nUmero de personas y marcas que quieren comprar sus obras excede
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el interés que ha recibido por las galerias desde que su Instagram «despego», algo que le preocupa,

aunque solo ligeramente.?

Joseph F. Del Vecchio®s, ha hecho un estudio sobre la presencia en Internet del mercado del arte,
con el objetivo de proporcionar una comprension viva y concreta de las bellas artes en relacion con el
comercio electrénico. Empezando con una vision general de las paginas web de Christie’s, Sotheby's y
Phillips (Figuras 34, 35, 36), Del Vecchio considera tanto las operaciones en Internet de las casas de
subastas tradicionales como el de aquellas «casas» de subastas que funcionan exclusivamente en
Internet. La vision general hecha por Del Vecchio muestra que Christie’s y Sotheby’s ofrecen una
experiencia por Internet casiidéntica a sus clientes. Hacerse una cuenta tanto en el sitio de Internet como
en la casa de subastas es gratuito y una vez registrado los usuarios pueden personalizar sus intereses por
categoria o por departamento de venta. De conformidad con los intereses registrados, los clientes
pueden elegir si recibir correos electrénicos o avisos en mensajes de texto en relacion a ventas
interesantes. Las paginas web tanto de Christie’s como de Sotheby’s permiten a los usuarios navegar por
los horarios de las subastas, leer detenidamente el catalogo electronico, registrarse para pujar y hacer
una oferta sin estar conectado a Internet. Cuando una subasta esta ocurriendo fisicamente, tanto
Christie’s Live™ como Sotheby’s BidNow transmiten en directo el audio/video del proceso, permitiendo
hacer una puja en tiempo real desde cualquier ordenador personal conectado a Internet. Para los usuarios
de teléfonos inteligentes, las aplicaciones para movil de Christie’s y Sotheby’s combinan un formato
elegante con una informacion exhaustiva, pero sus aplicaciones soélo funcionan como instrumentos
sutiles de marquetin. Los clientes no pueden participar en directo en una subasta de Christie’s o

Sotheby’s a través de sus teléfonos inteligentes, a no ser que los usen para hacer una llamada telefdnica.

Del Vecchio apunta que las experiencias de Internet de Christie’s y Sotheby’s se rigen en Ultima
instancia por las ventas fisicas. En lugar de modificar radicalmente sus modelos de negocios bien
establecidos, Christie’s y Sotheby’s han decidido asentir con suavidad en direccion al mercado por

Internet.

Aunque los registros actuales reflejan que el 28 por ciento de los usuarios que hacen pujas por
Internet el precio de las ventas por Internet es solo de 8.132 ddlares, un nUmero que palidece en
comparacion a la gran cifra media global de 48.900 ddlares. Y mientras que las pujas ganadoras se hacen

por Internet, el pago y el envio se hacen a la manera anticuada (Del Vecchio, p. 3).

24 http://www.vogue.com/872448/buying-and-selling-art-on-instagram/

% Joseph F. Del Vecchio, La presencia en Internet del mercado del arte: estudio de un comisario, publicado

por Montage Finance
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Figuras 34, 35, 36. Paginas web de Sotheby's, Phillips y Christie's
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Como la mayoria del mercado del arte en Internet su presencia esta centrada en el arte modernoy
contemporaneo, el especialista en pintura humeda Phillips de Pury & Company tiene una presencia en
Internet un poco diferente a la de Christie’s o Sotheby’s. La pagina web de Phillips tiene un disefio simple,
elegante y es facil navegar por ella. Al igual que en las paginas web de Christie’s y Sotheby’s los usuarios
pueden registrarse para recibir avisos por correo electrénico adaptadas a sus intereses y los catalogos de
las subastas y los calendarios son de facil acceso. Curiosamente, Phillips exterioriza a otra empresa su
plataforma de Internet para pujar, Live Auctioneers [Subastas en Directo], con una experiencia
decididamente menos &gil que las de Christie’s o Sotheby’s. Fundada en 2002, Live Auctioneers es una
empresa con sede en Manhattan, que ofrece a mas de 800 casas de subastas, miles de subastas y millones
de lotes, pujadores potenciales con una conexion digital. Los usuarios que deseen pujar remotamente
por un objeto de una subasta de Phillips lo hara via la pagina web Live Auctioneers, no a través de la de
Phillips, sin embargo Live Auctioneers tienen su propia aplicacion de movil que les permite pujar en

tiempo real a través del teléfono movil (Del Vecchio, p. 4).

Mientras que Christie’s, Sotheby’s, y (en menor medida) Phillips de Pury, han optado por
complementar su tradicional formato de subastas con mecanismos de pujas por Internet, hay un
mercado de subastas emergente que existe casi por completo sélo por Internet. Quizas lo que mejor
ejemplifique el rapido efecto de globalizacion que Internet ha producido en el mercado de subastas es
Saffronart. Fundada en el 2000, Saffronart es una casa de subastas basada en Internet con sede en
Bombay, especializada en arte indio moderno y contemporaneo. A pesar de que los clientes pueden ver
las obras en las galerias de Saffronart en Londres o Bombay antes de la compra, las subastas se realizan

solo por Internet (Del Vecchio, p. 4).

Saffronart tiene cuatro subastas al afo, cada una tiene lugar durante dos dias, y la prima para el
comprador es un competitivo 15%. Se anima a los clientes a comprobar el historial de las pujas por
Internet, un medio para aumentar la transparencia informativa y, segun Saffronart, democratizar la
experiencia tradicional de una subasta. La subasta inaugural de Saffronart vendio 125.000 ddlares en
arte, seis afos después solo una de sus subastas por Internet vende 17 millones de ddlares. En el verano
de 2011 una venta recibié una puja a través de un aparato movil que excedia el millén de ddlares, un hito.
Ademas, la subasta de Saffronart de junio de 2010 vendié 10 de los 15 lotes superiores sin haberlos
examinado, y de los 73 lotes vendidos, 10 fueron vendidos a través de la aplicacion movil de Saffronart.
Cogiendo un tema hecho a medida (el arte indio) y comercializandolo de manera eficaz (por Internet),
Saffronart ha creado al mismo tiempo su propio nicho de mercado y se ha establecido a si mismo como
el lider. Este tipo de enfoque es crucial para navegar con éxito en el mercado del arte, esto es, uno guia a
los usuarios con el rigor de un conservador y humildad a través del suministro permanente y exhaustivo

de compras y oportunidades de venta (Del Vecchio, p. 4).
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En su estudio Del Vecchio también describe como Artnet® ejemplifica la presencia del mercado del
arte en Internet. Principalmente se trata de grabados de artistas modernos y contemporaneos (p. e€j.
Warhol, Calder, Lichtenstein) (Figuras 37, 38, 39), las subastas de Artnet® operan en el mercado de las
subastas por Internet, transacciones casi de marchante a marchante donde los compradores pagan un
15% de comision y los vendedores un 10%. En 2010 las subastas de Artnet® vendieron mas de 6.500

piezas, generando 2,5 millones de ddlares en comisiones por 12 millones de ddlares en ventas.

El precio medio por la subasta de un objeto ganado en Artnet® es de aproximadamente 6.800
dolares, sin embargo los tipicos precios modestos de las subastas de Artnet®tienen alguna excepcion. En
julio de 2011, las subastas de Artnet® rompieron la barrera del millon de délares, vendiendo «Flower»
[Flor] un cuadro de Andy Warhol por 1.322.500 ddlares (Figura 40). Artnet® todavia no es rentable, en
gran parte debido a los costes de desarrollo, pero se prevé su rentabilidad a finales de 2012. Se afirma
que necesitara ventas de arte por Internet de los corredores por valor de 27 millones de ddlares para salir
sin ganar ni perder, pero el informe del mercado del arte de Skate’s ha previsto un nUmero mas alto, 35

millones de ddlares, debido a la preocupacion por el aumento de la competencia (Del Vecchio, p. 5).

Segun Del Vecchio, el desafio al que se enfrentan las subastas de Artnet® ejemplifica un problema
inherente a todo el mercado del arte por Internet, como gestionar la infinita seleccion, organizacion y
presentacion de las posibilidades sin fin del suministro del arte e informacion por Internet. Las subastas
de Artnet® cogen un acercamiento enciclopédico, ofreciendo simultaneamente cientos de objetos a la
venta, cada lote acompafado de la informacion sobre el artista y el informe del objeto en si. Cabe
destacar la innovadora incorporacion de la bien desarrollada base de datos de Artnet®en la interfaz de
subastas por Internet de Artnet®. Por cada lote ofrecido a subasta por Artnet®, la subasta incluye

automaticamente los precios de obras similares, dando a los usuarios un acceso a la informacion sin

precedentes.

M-MAYBE HE BECAME ILL
AND COULDN'T
L

EAVE THE
SIUPIO 4P
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Figuras 37, 38, 39. Warhol, Calder, Lichtenstein (litografias)
Figura 40. Flowers, (1964). Andy Warhol

Esta perspectiva potencialmente abrumadora se ve mitigada por las subastas en Artnet® dirigidas

a los usuarios (p. ej. los marchantes) familiarizados con el mercado del arte (Del Vecchio, p. 5).

Del Vecchio concluye que como se ha ejemplificado con las ofertas de Christie’s y Sotheby’s la
presencia del mercado del arte se expande rapidamente por Internet y no puede y no podra reemplazar
a los métodos tradicionales de compra y venta, sélo puede acompafarlos. Un nicho de mercado para
ediciones limitadas de grabados ya se ha desarrollado, pero esta restringido a un gran volumen, necesario
por su naturaleza ya que se trata de arte asequible. El mercado de Internet para objetos Unicos, sin
embargo, todavia no ha alcanzado su techo. En cuanto a su presencia actual en Internet, es preciso
distinguir entre la generacion de demanda y las compras reales, entre la compra de bellas artes en
Internet y utilizar Internet para encontrar arte que comprar en persona. De cara al futuro, la forma mas
atractiva en ingeniosa de la presencia del mercado del arte en Internet, sera la que desdibuje sutilmente
las lineas, proporcionando a los usuarios una experiencia de todo incluido, mientras delicadamente

mantiene una forma conservadora (Del Vecchio, p. 8).

Segun los datos y analisis del Informe Sobre el Arte, el Comercio Electronico y los Medios (primavera

de 2015) de Skate's, el afio 2015 marca otro hito en cuanto a la migracion de la negociacion del arte a las
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plataformas digitales. Estamos en visperas de importantes anuncios de las principales plataformas
mundiales en el comercio electrénico de arte, sobre sus nuevas rondas de financiacion, y de fuerzas
motrices digitales como eBay y Amazon sobre las nuevas iniciativas en el campo del comercio del arte en
Internet. Segun los datos de Skate’s la tasa de crecimiento anual de las principales plataformas del
comercio del arte por Internet, llegd al 109,4% en 2014 (calculado mediante el valor bruto de la mercancia
vendida). No es de extrafnar que entonces los proveedores alrededor del mundo hayan empezado en serio
a prestar atencidon al «arte vertical». Por Ultimo, el mundo del arte se estd despertando al poder del

comercio digital, segun el informe de Skate's.

Las plataformas de listado de las casas de subastas y las galerias estan bajo una presion
competitiva de eBay y las estrategias digitales independientes de sus propios clientes, esta es la
conclusion principal del Informe Sobre el Arte, el Comercio Electronico y los Medios de Skate's (edicion
de verano). Muchas de las casas de subastas han hecho esfuerzos significativos para ponerse al dia en el
marquetin digital y estan dando sus frutos y esta empezando a cambiar el equilibrio de poder con las
plataformas de listado (de los cuales Invaluables y las Subastas en Directo son las mas grandes en
términos de ingresos) para las subastas. También parece que eBay esta cogiendo mas y mas traccion con
una agresiva campafa de marquetin, desarrollando sus subastas en directo sonando como una
alternativa a las plataformas de listado. Las plataformas de listado profusamente financiadas por
empresas de capital riesgo en 2013-2014, tienen que responder rapidamente o ver como su modelo de

negocio se ve conducido a la extincion en un futuro muy cercano.

Skate’s sigue la pista a once modelos de listado, ademas de eBay que en el verano de 2015 se ha
clasificado como la plataforma de listado de subastas y galerias mas importante para el espacio del arte,

estas son las razones de porqué:

1) Enfoque del producto: eBay ha elevado la categoria de Coleccionismo y el Arte para unirse a sus
ocho categorias principales de mercado y continta con la histdrica asociacion con Sotheby’s, para los
usuarios de eBay desde la pagina principal, con al menos el 25% del SOV [Share of Voice o indice de
Presencia, es un indicador de la visibilidad de una campana] desde el lanzamiento de la asociacion a

principios de este afio.

2) Tamano de la audiencia: este posicionamiento destacado en la categoria de Coleccionismo y
Arte sugieren un continuo y fiable acceso a la enorme audiencia de eBay. De acuerdo con el primer cuarto
de 2015 de los archivos de la SEC [Securities and Exchange Commision, Comision Nacional del Mercado
de Valores de los EE. UU.], eBay tiene 157,3 millones de compradores activos a partir del primer cuarto
de 2015, si tan siquiera el 5% de ellos visitara la pagina de Coleccionismo y Arte, esto haria que la

audiencia digital de eBay doblase a la de artent.com AG.
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3) Enfoque de la estrategia: eBay esta claramente comprometida a aumentar las ventas de sus
usuarios de Coleccionismo y Arte como una de las iniciativas estratégicas de la firma para hacer frente a
la disminucion del Valor Bruto de las Mercancias [GMV de sus siglas en inglés] (incluyendo la disminucion
internacional del Valor Bruto de las Mercancias) y la disminucion de los usuarios activos en la tasa de

crecimiento.

TABLA 4:

LISTADO DE MODELOS EVALUADOS POR SU AUDIENCIA DIGITAL

AUDIENCIA
PUESTO NOMBRE SDS* TENDENCIAS Y COMENTARIOS
DIGITAL

1 ebay.com 100 7.865.000 La estimacion de Skate's se basa en el 5%
de compradores activos partiendo de lo
mas detallado en la pagina 1 de este

informe

2 artnet.com 77,28 3.125.985 Incluye la audiencia de todos las demas
productos de artnet, como la base de

datos de precios y las noticias.

3 1stdibs.com 72 1.788.932 La peor actuacion, en terminos de
crecimiento de la audiencia digital, entre
sus iguales directos en 2015, en lo que va

de ano.

4 artsy.net 72 1.473.182 Clasificados por encima de Subastadores
en Directo debido a la falta de presencia
en las redes sociales de Subastadores en

Directo (afecta a la puntuacion SDS*).

5 liveauctioneers.com | 67,95 1.633.223 El lider absoluto en adherencia métrica
entre iguales (15,16 visitas a la pagina y

08:19 de tiempo de usuario por sesion).
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6 the-salesroom.com 67,14 1.374.779 El mayor crecimiento de audiencia digital
entre iguales, en lo que va de afo.

7 invaluable.com 65,92 | 1.028.464 Su asociacion con eBay no se ha
traducido en ningun crecimiento de
audiencia digital para Invaluable (hasta
ahora).

8 barnebys.com 49,28 | 704.480 La Unica empresa en el grupo de iguales
que notiene alos EE. UU. como su mayor
mercado de audiencia digital.

9 bidsquare.com 45,23 97.129 Fuerte crecimiento, en lo que va de afio,
aunque a partir de una base baja.

10 thehighboy.com 38,33 50.377 Rival insignificante.

11 ocula.com 20,07 41.427 Rival insignifiacante.

12 thefinest.com 1,81 2.999 El padre, ProxyBid, basicamente ha
salido de la carrera y no parece perseguir
la categoria de arte por mas tiempo.

Fuente: Skate’s

*Skate’s Digital Score [Puntuacion Digital de Skate's]

Con eBay canibalizando el negocio de listado de subastas (y solicitando exclusividad para aquellos

socios de subasta que se afiadan a la lista en eBay para dejar claro hacia donde se dirige), actuando como

la «fuerza de trafico» desde fuera, las plataformas de listado también estan bajo asedio desde dentro, es

decir, desde sus propios clientes, muchos de los cuales optan cada vez mas por su propias estrategias de

marquetin digital.

Sotheby’s y Christie’s tradicionalmente se mantuvieron aparte de las plataformas de listado, y

ahora las casas de subastas secundarias han empezado a invertir en serio en su propia expansion digital.

Para aumentar a los pioneros de las estrategias digitales independientes como Bonhams, Subastas

Heritage, Bukowskis, y Lauritz ahora anotamos el impulso significativo de Dorotheum en el marquetin

digital (iniciado en 2015) y también somos conscientes del gran salto que Phillips’s prepara en relacion al

marquetin digital (que comenzard este otofo). Esta también la iniciativa de cooperacion del grupo de

98




casas de subastas de EE. UU. que fundd Bidsquare, mientras Bidsquare sigue pareciendo pequefio,
comparado con sus iguales, que figuran en el cuadro 1, la iniciativa claramente ha quitado ya délares de
marquetin a las principales plataformas de listado (Skate’s, Informe del Comercio Electrdnico del Arte y las
redes sociales, Verano 2015). Los datos de Skate’s muestran que cada una de las cuatro casas de subastas
tienen alrededor de un millén o mas de audiencia digital al mes, poniéndolas en esencia a la par de las
plataformas de listado. Skate’s espera que al menos ocho casas de subastas alcancen la marca del millon
de audiencia digital este afo, incluidas las subastas sélo por Internet como Paddle8 y Auctionata que
hasta el momento se quedan atras, pero ya estan incluidas entre las diez mejores subastas por el tamafio

de su audiencia digital.

La creciente confianza en si mismas de subastas mayores con sus propias estrategias de marquetin
digital, hacen que las plataformas de listado de subastas de arte dependan de subastas de nivel medio e
inferior y esas son exactamente el tipo de subastas que tienen mas posibilidades de ir en eBay. Bessemer,
Insight y otros grupos de capital riesgo que pusieron dinero en plataformas de listados el afio pasado
deberian tomar nota y pensar como van a responder. Lamentablemente las opciones son limitadas, las
plataformas de listado pueden tanto cambiar a un negocio de subastas/comercio electrénico (y 1stbid es
un ejemplo perfecto de cdmo puede hacerse) o intentar moverse al espacio de la comunicacion,
anadiendo contenido y diversificandose hacia la publicidad. Dicho esto, tal ve no queda mucho tiempo
para hacer cualquiera de estas cosas (Skate’s, Informe del Comercio Electronico del Arte y los Medios,

verano de 2015).
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TABLA 5:

LAS CINCO CASAS DE SUBASTAS MAS IMPORTANTES CON LA AUDIENCIA DIGITAL MAS GRANDE

AUDIENCIA
PUESTO | NOMBRE TENDENCIAS Y COMENTARIOS
DIGITAL

1 Christie's 1.393.724 Si bien sigue con un trafico fuerte, Christie's es la peor entre sus
cincoiguales en adherencia, con la menores visitas de la pagina
(4,02) y tiempo en el sitio por usuario y sesion (3:47).

2 Lauritz 1.099.081 Danish Lauritz es un ejemplo clasico de como se puede hacer
trabajar a escala global dominando el marquetin digital. Sin
embargo Lauritz tiene que prestar atencion a su pobre
actuacion en las redes sociales.

3 Subastas 1.047.509 Fuerte y estable, Heritage parece estar comodo en su posicion

Heritage justa de mercado, suficiente, a no ser que quieras competir en

serio con eBay.

4 Sotheby's 996.519 Sotheby's esta haciendo progresos. Esperamos que la empresa
llegue al 2° lugar en nuestra clasificacion en el informe Skate's
de otofo, dado su robusto crecimiento tanto en la pagina como
en las audiencias de las redes sociales.

5 Bonhams 662.319 Bonhams ha sido muy listo con su marquetin digital, viendo la
oportunidad antes que sus iguales, pero perdid toda la
importancia en las redes sociales, la empresa debe poner en
marcha una estrategia correcta que consiga su audiencia social
y movil, para evitar su caida en la clasificacion, su distancia con
los cuatro primeros se ha agrandado significativamente.

Fuente: Skate’s

Skate’s también rastrea las fuentes del trafico y la audiencia de Facebook en el Reino Unido, EE.

UU., y el resto del mundo.
TABLA 6:

FUENTES DEL TRAFICO Y LA AUDIENCIA DE FACEBOOK, EE. UU., REINO UNIDO Y EL RESTO DEL
MUNDO
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NOMBRE AUDIENCIA EN LA RED AUDIENCIA EN FACEBOOK
EE. UU. REINO RESTO DEL | EE.UU REINO RESTO DEL
UNIDO MUNDO UNIDO MUNDO
artnet.com 45% 7% 48% 23% 5% 72%
1stdibs.com 69% 6% 25% 68% 3% 28%
artsy.net 46% 8% 46% 31% 5% 64%
iveauctioneers.com 67% 5% 29% 77% 2% 21%
the-saleroom.com 7% 66% 16% 3% 75% 22%
invaluable.com 57% 8% 35% 59% 4% 36%
barnebys.com 6% 9% 85% 12% 11% 77%
bidsquare.com 84% 6% 11% 83% 1% 16%

Fuente: Skate’s basados en SimilarWeb y SocialBakers (total para todos los dominios y paginas de Facebook

relacionadas).

Hay un par de hallazgos interesantes:

1) Las dos mayores plataformas de listado de galerias (artnet.com AG y Artsy) generan la mayor
parte de su audiencia desde fuera de los EE. UU., su audiencia de Facebook de EE. UU. es menor que un

tercio de la audiencia por Facebook total para cada uno.

2) El Reino Unido en general es insignificante, excepto por su audiencia por web y Facebook y por

su saldn de ventas situado en Londres.

Dadas las dinamicas observadas en el comercio electrdonico del arte y el espacio del medio, Skate’s

espera los siguientes desarrollos en 2015:

1) Tiene que haber una consolidacion en todos los segmentos, esperamos una serie de fusiones y
adquisiciones en el medio del arte y en las plataformas de listado de arte ya este afo, para ser

inmediatamente seguido de una consolidacion en el espacio del comercio del arte a través de Internet.
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2) Las subastas importantes continuaran invirtiendo en su marquetin digital, esperamos que
Sotheby’s alcance el sequndo lugar después de Christie’s en términos de tamafio de audiencia, como
tarde en el tercer trimestre de 2015 y por lo menos ocho casas de subastas llegaran a la marca de un

millén de audiencia digital este afio.

3) Esperemos que las grandes galerias respondan al desafio digital exactamente de la misma
manera que ya han hecho las grandes casas de subastas, invirtiendo en sus propias estrategias digitales.
Senalamos que Larry Gagosian y David Zwirner han intensificado sus esfuerzos en el marquetin digital,

con Gagosian cruzando el medio millén mensual de audiencia digital ya en el segundo trimestre de 2015.

4) Once subastas de arte y las principales galerias han generado un total de 7,5 millones de
visitantes Unicos a sus paginas web en abril, esto es menos que el 5% del trafico de la web de eBay en el
mismo mes, eBay esta presionando hacia el espacio de listado de subastas de arte y esta ganando
terreno, basado en lo que vemos (o0 mas bien basados en que no vemos ninguna respuesta significativa
de aquellos a quienes les incumbe como Live Auctioneers e Invaluable), eBay fortalecera mas su cuota de
mercado y su dominio de listado este afio ya que golpeara donde mas le duele a la competencia: en los

EE. UU. (Skate's, Informe del Comercio Electrénico del Arte y los Medios, verano de 2015).
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OTROS AGENTES: INSTITUCIONES PUBLICAS Y PRIVADAS, CONSERVADORES,
CRITICOS Y COLECCIONISTAS

Coleccionistas

Segun Mourice Segoura, un anticuario parisino con una larga experiencia en el comercio del arte, el
publico objetivo de los coleccionistas es una limitada fraccion de un segmento conocido como «los ricos»:
«no muchos de los actores de la economia son capaces de expresar un gran refinamiento en su vida
cotidiana». Para él, aquellos que estan mejor equipados para acompafar a esta élite pertenecen al
mundo de las finanzas. «Los empresarios no desarrollan grandes colecciones. Para ellos el dinero no es
abstracto. Cuando les pides un millon de ddlares te responden que con la misma cantidad podrian
comprar una fabrica». Y respalda su afirmacion con una lista de coleccionistas eminentes que han
marcado la historia del arte francés: Jacquemart-Andre Rothschild, Camondo, todos ellos banqueros

(Judith Benhamou-Huet 2001, 20).

De acuerdo a las teorias psicologicas presentadas por Werner Muensterberger, el coleccionista es
como una esponja, absorbiendo el estado de animo social general: «el gusto, la eleccion, el estilo son
afectados por el espiritu de la época inevitablemente, aunque a menudo inconscientemente, por el

espiritu y el clima sociocultural» (Judith Benhamou-Huet 2001, 20).

La revista britanica de arte ArtReview [Critica de arte] concluyd en su numero de diciembre de 2002
sobre el tema de que los coleccionistas Charles Saatchi, Francois Pinault (antes de que fuera expulsado
de Christie’s) y Ronald Lauder (heredero del imperio Ester Lauder) (Figuras 41, 42, 43) fueron las tres
figuras mas influyentes en el mundo del arte. Su estatus elevado tuvo mucho que ver con su trabajo
diario, sin embargo senala el valor que damos a los coleccionistas como consumidores del mercado de

las artes.
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Figuras 41, 42, 43. The Saatchi Gallery (Londres). Palazzo Grassi en Venecia (Frangois Pinault). Neue Galerie New York (Ronald
S. Lauder y Serge Sabarsky)
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William Pacher (2003), escribiendo sobre el coleccionista americano de principios del siglo veinte,
Grenville L. Winthrop, describe a los coleccionistas como: «acaparadores que son absorbidos por su tema
favorito, del tipo coleccionista de sellos o apuntador de matriculas, y luego estan los tipo urracas que

recogen con mas o menos discriminacion cualquier cosa que llame su atencion».

Robertson (2005) esta de acuerdo con esto, el coleccionista de sellos y la urraca son términos que
describen con precision los dos tipos de coleccionistas, pero también esta el coleccionista especulador
que trata de hacer que su coleccion funcione econdmicamente para ellos. En el fondo todo coleccionista

busca el acceso al mundo esotérico del arte con su sensacion de cultivacion y choque de lo nuevo.

La llegada de lo que Singer (1988, p. 36) llamd los "coleccionistas autoasegurados" que se cubreny
cubren contra los errores mediante la compra de la obra completa de un punado de artistas y poco
después ganan la validacion del sector publico, fue el sello distintivo de los magnates coleccionistas de

vanguardia de 1919 (lain Robertson 2005, 28-29).

El sabor particular de los coleccionistas, dice Robertson (2005) esta determinado por lo que
hicieron para ganar el dinero con el que empezar la coleccion en primer lugar. Heince Bergguen, un
marchante que reunié una coleccidon Alfa de modernos era un coleccionista de sellos. Colecciond con
profundidad y con verstandt (Robertson, 1991). T. T. Tsui, que compré y vendié una coleccidn de arte
chino de la calidad de un museo, era el clasico coleccionista autoasegurado (Figuras 44, 45). El varon del
acero Thyssen y su popurri de Grandes Maestros era una urraca. Charles Saatchi, el magnate de la
publicidad es, como Berggruen, un coleccionista/especulador astuto que se des-adheria cuando las
necesidades lo mandaban. Frank Cohen, el baron del papel pintado de descuento y con un estilo propio
del Northern Charles Saatchi, es citado en el Observer [testigo] diciendo: «Soy un comprador. Siempre
fui un comprador, aunque yo estaba en el sector minorista» (Thorpe, 2003). El habito del coleccionismo
reside, en el fondo, en el acto de comprar y en la emocion de la compra al precio justo (Robertson 2005,

29-30).

Para los operadores del mercado, el mundo de los coleccionistas puede ser dividido, muy
absurdamente, en dos categorias distintas: compradores y vendedores. Desde que la situacion es que las
piezas de calidad en circulacion disminuyen constantemente (una causa de esto es la proliferacion de los
museos), los vendedores, o vendedores potenciales, tienen un tratamiento de alfombra roja. Son los

ninos mimados del mundo del arte, o por lo menos del mercado del arte.
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Figuras 44, 45. T.T.Tsui Gallery of Chinese Art, Hong Kong. Pieza perteneciente a la coleccion

Sin embargo, esta es un area donde los compradores son la gran fuente de prosperidad. Con sus
gustos marcados, personalidad, su cercania al mundo del poder, la moda, los museos, los marchantes y
las subastas, estos iluminados conocedores, o mas bien los coleccionistas en el centro de atencion social,
son los que realmente impulsan esta forma Unica de consumo. Tienen el poder de subir o bajar los precios.

Cuando una figura socialmente prominente expresa su interés hacia un cierto tipo de objeto, lleva tras
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de si una masa de nuevos consumidores. La tendencia en el mercado del arte actual se puede resumir en

el dicho: «Yo soy lo que compro» (Judith Benhamou-Huet 2001, 25-26).

Como dice Judith Benhamou-Huet (2001), los coleccionistas, los conservadores y los

intermediarios todos se mezclan en un torbellino social frenético (Judith Benhamou-Huet 2001, 30).

En Estados Unidos, las estrechas conexiones entre los museos, que todavia se consideran garantes
de la «verdad en el arte» y que tienen una influencia colosal para combinar y los coleccionistas de gran
alcance que a menudo sirven como fideicomisarios en los consejos de administracion de estas
instituciones, estan empezando a parecer cada vez mas problematicos. Los intereses privados, las
participaciones financieras y las ambiciones profesionales tienen un impacto importante en la carrera de

los artistas contemporaneos y en los precios de las obras de arte (Judith Benhamou-Huet 2001, 41).

Los coleccionistas pueden ser privados o institucionales. Un factor clave en perfiles de
coleccionistas privados sigue siendo la riqueza. Grandes patrimonios han sido siempre claves para el
mercado del arte. Los nuevos coleccionistas siempre vienen de los super-ricos de la clase empresarial

(Robertson y Chong 2008, 16).

Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008, 12) citan ejemplos del desarrollo de las colecciones
de arte corporativas de las organizaciones de servicios de negocios, como los bancos de inversidn y firmas
de abogados. «Bajo el lema "El arte de un trabajo" Deutsche Bank ha reunido la mayor coleccion
corporativa del mundo, que hoy constituye 50.000 obras de arte. Las colecciones de arte corporativas,
sin embargo, deben ser gestionadas. Pueden surgir dificultades si la acumulacidon de arte no esta
integrada en la cultura de la organizacion, precipitando la necesidad de vender en tiempos de dificultades

financieras, lo que reconoce el valor financiero de los activos no lucrativos (Robertson y Chong 2008, 12).

Otro ejemplo interesante es la coleccion de ING Bank. La historia de la Coleccion ING comenzé en
1974 con la apertura de una nueva sede para la NMB (el banco holandés para las PYME) en la calle de
Eduard van Beinum en Amsterdam. Con el transcurso del tiempo, se han afadido importantes
colecciones a través de varias fusiones y adquisiciones de NMB, como cuando NMB se fusiond con
Postbank. Mas tarde, el Grupo NMB Postbank se fusiond con Nationale-Nederlanden, y la compafiia
continud con el nombre de ING (Grupo Internacional de los Paises Bajos, de sus siglas en inglés). Esto dio
paso a la coleccion de ING en los Paises Bajos y puso la empresa en marcha en todo el mundo. En 1998
ING se fusiono con el Banco de Bruselas Lambert (BBL); y la adquisicion del Banco Barings en 1995y una
participacion mayoritaria en el Banco ING Slaski en 2001 llevd a la suma de otras importantes colecciones
internacionales. En octubre de 2009 se anuncid la separacion del grupo de la banca y los negocios de los
seguros lo que provoco que ING Gestion de Arte revisara la coleccion. De este modo, ING Gestion de Arte

ha dividido el Grupo de Coleccion ING en un banco Coleccion ING y en Seguros de Coleccion.
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Después de 40 anos, la coleccion ha crecido hasta convertirse en una extensa coleccion corporativa
internacional. Aunque el tamafio de la coleccion se ha reducido en los Ultimos afos, la calidad de los
trabajos se ha elevado a un nivel superior. El grupo ING ha definido una politica activa y equilibrada para
las artes y la cultura. La politica sobre la coleccion del grupo ING se centra en el arte contemporaneo de
artistas jovenes y consagrados; el objetivo es crear la mayor cohesion posible entre los artistas

individuales y los grupos de artistas de diferentes paises.

La coleccion del grupo ING consta de 15.000 obras de arte, que se muestran en 550 oficinas de ING
alrededor del mundo entero. La disfrutan algunos de los 64.000 empleados en todo el mundo.
Conservadores locales de Bélgica, los Paises Bajos, Polonia y el Reino Unido trabajan para desarrollar la
coleccion. Una vez al afio la coleccion se hace accesible a un publico mas amplio a través de numerosas
exposiciones y en cientos de obras en préstamo a museos como el Museo Pushkin (Rusia), Museo
Nacional Centro de Arte Reina Sofia (Espaia), el Thyssen Bornemisza (Espaia), Museo de Arte de Dallas
(EE.UU.), Museo de Arte de Seul (Corea del Sur), Museo de Arte de Tel Aviv (Israel) y el Museo de

Louisiana (Dinamarca).

Museos

Junto coleccionistas institucionales como las organizaciones empresariales, hay museos privados y
fundaciones de arte. Considerado un templo del espiritu humano, el museo de arte publico es también
una institucidn civica importante. Al mismo tiempo, el museo de arte es una importante organizacion
empresarial: sirve como un repositorio final para obras con reputacion validada, algunos entrando en los

manuales basicos de la historia del arte (Robertson y Chong 2008, 8).

El magnate en publicidad Charles Saatchi establece el punto de referencia sobre esto cuando abrid
por primera vez su espacio homdnimo en Londres en 1985. Pero si hubiera una combinacion de incentivos
fiscales (fomentar las donaciones de caridad para los museos), tuvieran acceso al capital o suavizaran los
impuestos sobre estos esfuerzos monumentales o al menos los restringieran a un fenémeno mas
limitado, normalmente postumo, pero esto no es asi en los Ultimos tiempos. En la Ultima década, al
unisono con el auge global del arte y el florecimiento de las colecciones individuales cada vez mas
ambiciosas (muchas contemporanea, otras no), hemos visto un momento decisivo en el surgimiento de
los museos privados, espacios para exposiciones de arte contemporaneo y fundaciones de fondos

privados.

Algunos destacados y sus fundadores, cronolégicamente, incluyen el Museo de Arte Moderno

Astrup Fearnley (Tomas Fearnley, Heddy y Fundacion Nils Astrup, Oslo, 1993); la coleccion de la familia
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Rubell (Dony Mera Rubell, Miami, 1996); La Coleccion de Jumex (Eugenio Lopez, de la ciudad de México,
2001); el Espacio Moore (Rosa de la Cruz y Craig Robbins, Miami, 2001); la Neue Gallerie (Ronald Lauder,
Nueva York, 2001); Guan Yi Contemporaneo (Guan Yi, Pekin, 2003); La maison rouge (Antoine de
Galbert, Paris, 2004); Palazzo Grassi (Francois Pinault, Venecia, 2006), el Centro de Arte Pinchuk (Viktor
Pinchuk, Kiev, 2006); Acceso inicial: la coleccion Frank Cohen (Frank Cohen, Wolverhampton, 2007); el
Centro Ullens para Arte Contemporaneo (Guy Ullens, Pekin, 2007); el Museo de Arte Broad (Eli Broad,
Los Angeles, 2008); la Fundacion de Arte Devi (Lekha y Anupam Poddar, Gurgaon, India, 2008); el Centro
Garaje para Arte Contemporaneo (Daria Zhukova, Moscu, 2008); y la Fundacion Brant Centro de Estudio
de Arte (Peter Brant, Greenwich, 2009). No queremos dejar ninguno fuera por la espera, Damien Hirst
también esta en el proceso de convertir su finca en el campo inglés, Toddington Manor, en un museo que

sera un escaparate de su propia coleccion de obras de arte (Horowitz 2011, 15-16).

Conservadores

Segun Robertson (2005), los conservadores son esenciales en el mercado del arte pero no jugadores
preferentes. Ellos son los sumos sacerdotes del mercado del arte y también sus mensajeros, la
informacion entre el representante y el autor depende de ellos. Dado que antes y después del
conservador la mayoria de la informacion es muy variable y asimétrica y a menudo confunde al
consumidor. El riesgo moral se ve agravado por los procesos de seleccion que, en contra de Trimarchi
(Touse, 2003, p. 347), segun cree Robertson, no son suavizados por un tercero, el conservador. El sector
publico no cubre todo el riesgo que las instituciones comerciales no estan dispuestas a asumir, pero

mucho del desequilibrio del mercado es rebajado por el conservador institucional (Robertson 2005).

El grado de desinterés del sector publico por el valor del arte es discutible. Taylor (1999) ha
argumentado que el mega-marchante de principios del siglo veinte, Joseph Duveen’s, que en el regalo a
[la galeria] Tate de los cuadros impresionistas en 1918 subyace a la posicion cultural dominante de que
disfrutd posteriormente y desde entonces el Impresionismo (Figuras 46, 47, 48). Hugh Lane, que adquirio
su coleccion de impresionistas a través de Durand-Ruel y dono esta obra a las colecciones publicas, fue
uno de los muchos coleccionistas que determinaron aun mas el contenido de las colecciones de las
galerias y de la historia del arte. Estas colecciones son habilmente analizadas y preservadas por los

funcionarios culturales, pero son los frutos del mercado, escogidas por los marchantes (lain Robertson,

30).
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Figuras 46, 47. Algunas de las donaciones de Joseph Duveen a la Tate Gallery de Londres: The Gleaners Returning (1908), Sir
George Clausen. The Cab Horse. (1910), Robert Bevan.

Figura 48. Sir Joseph Duveen (1903), Emil Fuchs. (Detalle del retrato del marchante britanico)

Criticos

Segun Derrick Chong (2005), los criticos sirven como un enlace de comunicacion entre el artista y el
publico. Los criticos surgen de diferentes formas, incluso aquellos que tienen formacién como
historiadores del arte, conservadores y artistas. Revistas como Artforum y October representan un

extremo en este campo, escribiendo en un lenguaje especializado para un circulo restringido que puede
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entenderlo. La categoria mas comun, que se centra en la audiencia general mas amplia, es el redactor del
periddico, que se puede ver como un «pariente pobre» de la familia del arte (Moulin, 1987, 69). De hecho,
uno podria argumentar que con demasiada frecuencia el periodista como critico hace el papel de
relaciones publicas, con una revision critica limitada, que ha devaluado la critica y robado de su utilidad.

Se sugiere que existe una tierra de nadie en medio (Derrick Chong 2005, 94).

Por supuesto, hay criticos que consideran la situacion actual como de disminucidn de la moral. Por
otra parte, protestan porque existe un sistema insular del arte contemporaneo que explota la
financiacion publica: un puiiado de marchantes representan a artistas destacados en las principales sedes
de publicidad financiada del arte contemporaneo en Londres (p.ej. Ica, Serpentina, Whitechapel y
Hiyward) y otros en el Reino Unido (p. e]j. Arte Moderno Oxford, Cornerhouse (Manchester), en el Baltico
(Gatesheet, New Castle), Arnolfini (Bristol), e Icon (en Birmingham). Estos criticos sostienen que existe
una supuesta preferencia en favor de un arte conceptual institucionalizado. En particular, la lista de
finalistas para el Premio Turner, establecido en 1984 por la Tate como un premio anual para reconocer a

un artista britanico contemporaneo, se hace por representacion (Derrick Chong 2000, 94-95).

Moulin argumenta que los criticos y conservadores de museos, que estan en la union del «universo»
de lo estético y lo econdmico, confieren la reputacion de los artistas y por lo tanto influyen en el precio
de su trabajo al mismo tiempo. Por supuesto la influencia del conservador también se ha vuelto mas

destacada a expensas de la funcion del critico (Moulin 1994, 10; Moulin 1992, 64).

Proveedores de servicios complementarios

Una gama de proveedores complementarios existen para ofrecer servicios auxiliares. Robertson y Chong
(Robertson y Chong 2008, 10) diferencian varios de estos proveedores: servicios de asesoramiento y
orientacion en el arranque y el desarrollo de una coleccion y el mantenimiento de su valor estético y
economico; servicios de asesoramiento a los bancos privados para integrar el arte en su estrategia global
de gestion de patrimonios para clientes privados; los proveedores de seguros como AXA, Chubb y Hiscox,
que convencen a los propietarios de arte de que el sequro, como una fraccion del precio de la obra, es
necesario para cualquier propietario de arte; los tasadores y consultores de bellas artes, independientes
de cualquier casa de subastas o marchante; disefiadores de interiores (y decoradores) que han adquirido
una base sdlida en los EE.UU. al ganarse la confianza de los clientes para incluir colecciones de arte como
parte de su estudio; destacadas empresas de relaciones publicas se estan especializando en bellas artes;
los fondos de arte, que se centran en los rendimientos financieros de la inversidn en arte; el Registro de
Arte Perdido (Figura 49) que se describe a si mismo como «la mayor base de datos internacional privada

del mundo de objetos de arte perdidos o robados, antigiedades y objetos de coleccidon»; la Fundacion
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Internacional para la Investigacion del Arte «ofrece informacion imparcial y autorizada sobre la
autenticidad, la propiedad, el robo, y otros temas artisticos, legales y éticos relativos a objetos de arte»;
empresas de investigacion econdmica institucional especializadas en cuestiones de bellas artes y

antigledades, tales como el impacto econdmico de las ferias de arte (Robertson y Chong 2008, 10).
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Figura 49. Art Loss Register op TEFAF Maastricht 201

Los coleccionistas que pueden permitirse ser serios acerca de su coleccion no confiaran sélo en su
propio juicio, pediran ayuda a otros y pagaran por ello, de forma indirecta por las comisiones de los

marchantes y directamente involucrando a expertos (Grampp 1989, 162-163).

Grampp (1989) explica la existencia de algunos de aquellos operadores complementarios con el
riesgo de fraude en el mercado del arte. Segun Grampp (1989) el arte ofrece mas oportunidades para el
fraude que otros tipos de actividad econdmica, por lo tanto hay mas que el valor monetario relativo de
las transacciones, por lo tanto, hay un mayor riesgo de pérdida por dolar intercambiado. Los
compradores que hacen este mercado deben ser conscientes del hecho, porque es informacion valiosay
ofreceran menos por los cuadros que por bienes que no sean tan arriesgados. La oferta sera menor segun
la estimacion de riesgo y el interés que tenga en tenerla. Algunos de los compradores son marchantes
que esperan revender a compradores tan bien informados como ellos mismos. Todos ellos se pueden
confundir sobre lo arriesgado de las cualidades, pero no hay razén para pensar que todos ellos se

equivocan en la misma direccion (Grampp 1989, 125).
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La informacidn sobre las cualidades esta disponible en empresas privadas, la mas familiar son los
muchos periddicos sobre las artes visuales. También hay empresas que la venden, no clandestina sino
abiertamente y anuncian que lo hacen. En Arte y Subasta, una publicacion mensual, hay un «Directorio
Internacional de Coleccionistas» que incluye informacion para los vendedores, marchantes y museos. En
una seccion se enumeran los servicios de los consultores. Algunos se especializan en la identificacion.
Otros son asesores, tasadores, promotores, coordinadores de exposiciones, o agentes de ordenes de
subasta con experiencia en porcelana china, o en Fabergé, o en el arte esquimal y asi sucesivamente. El
directorio también enumera los nombres de personas y empresas que prestan servicios financieros
(préstamos a plazos para coleccionistas, servicios de banca de inversion, financiacion de las compras),
seguros de arte, empaquetado, transporte en barco y almacenamiento, control visual a través de los
puestos de aduanas y los mucho que los rodean. AUn mas importante es la informacion de donde son
compradores y vendedores. El directorio incluye una seccion sobre muestras y ferias y otro sobre la
ubicacion de los marchantes y las casas de subastas en los principales paises del mundo (Grampp 1989,

128-129).

No toda estainformacion tiene que ver con la autenticidad, pero todo tiene que ver con los factores
que afectan al coste de las transacciones del mercado del arte. Para un coleccionista, a los precios de la
compra de una obra se afiaden otros. Para un vendedor hay algunos costes que hacen de su rendimiento
neto menor que el precio pagado por el coleccionista. En todos los mercados hay un esfuerzo para
reducirlos. La informacidn puede hacerlo y hay un mercado para ello, asi como para el arte del que se

trata (Grampp 1989, 129).

El comercio del arte mundial gastd 12.900 millones de euros en una serie de servicios de apoyo
externo (auxiliares) directamente relacionados con su negocio en el afio 2014. Se estima que estos gastos

respaldan por lo menos 315.745 nuevos puestos de trabajo.

El desarrollo del mercado del arte y la multiplicacion del nUmero de ferias de arte de todo el mundo
ha provocado una circulacion cada vez mas densay rapida de obras de arte. Pero los costes de transporte
e impuestos internacionales de diversa indole pueden actuar como un freno considerable sobre tales

movimientos. Una respuesta a este problema es el puerto libre.

Hoy en dia un elemento esencial en el comercio y el almacenamiento de los activos de todo tipo es
el puerto libre, una zona portuaria donde los bienes pueden ser descargados, almacenados y enviados
bajo control de las autoridades aduaneras, pero sin el pago de diversos impuestos y tasas. Durante su
tiempo en una zona portuaria, una obra puede cambiar de manos varias veces, pero sélo el propietario
final pagara los impuestos debidos en el pais de destino de la obra. Puertos libres son, por tanto,

principalmente una herramienta financiera necesaria para virtualizar el mercado del arte y actuan como
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un deposito en garantia juridica indiscutible para los agentes del mercado del arte tanto como para las
autoridades fiscales. El desarrollo exponencial de los puertos libres muestra realmente que el mercado

del arte en el siglo XXl se esta convirtiendo en global, eficiente y liquido.

Por lo tanto, el principal atractivo de un puerto libre es que evita numerosos gastos, salvo los
relativos salida definitiva de las obras de la zona franca. Sin embargo, hay otras muchas ventajas,
incluyendo los costes relativamente baratos de sequros y de almacenamiento, sequridad 6ptima, salas
de exposiciones especiales para la presentacion de las obras de arte en las mejores condiciones o para su
valoracion o restauracion. Por Ultimo, estas zonas son muy apreciadas por su confidencialidad y
discrecion. De hecho, tanto es asi, que se utilizan cada vez mas por los coleccionistas, galeristas,

marchantes de arte e intermediarios, asi como por numerosos museos (Artprice y AMMA 2014, 59-60).

El puerto libre para el arte mas grande del mundo estd en Ginebra. Propiedad al 86 por ciento en el
canton de Ginebra, el puerto libre de Ginebra cuenta con instalaciones de 150.000 metros cuadrados y es
el puerto libre para el arte mas grande del mundo, con el 40 por ciento de su espacio total dedicado a
obras de arte (Figuras 50, 51, 52). En la actualidad cuenta con mas de un millén de cuadros y objetos
artisticos y hay planes para expandir sus depdsitos aduaneros en los préximos afios. Los servicios
ofrecidos por la empresa estan atrayendo a masy mas clientes y los 40.000 metros cuadrados de terreno
que permanece sin explotar, podrian activarse para dar cabida a esta creciente demanda. Sin embargo,
desde 2009, la legislacion suiza exige inventarios completos de los bienes transferidos y «todas las
mercancias que entren o salgan del puerto franco estan sujetas a una declaracion en aduana de la

propiedad, la procedencia y el valor».2®

El desarrollo global de puertos libres esta reflejando que el mercado de arte internacional también
se esta volviendo hacia Asia. Yves Bouvier, coleccionista de arte y director general de Natural Le Coultre,
lider mundial en el transporte maritimo de arte, es muy consciente de esta tendencia. Con sede en
Ginebra, la empresa cuenta con almacenes en Luxemburgo y Moénaco y ahora esta invirtiendo en Asia,
por primera vez en Singapur, y luego en Pekin y Shanghai. De hecho, varios factores hacen que el
almacenamiento en Asia sea particularmente atractivo por su legislacion mas laxa, especialmente en
términos de control y transparencia, ya que los requisitos europeos limitan la confidencialidad en torno

a estas areas.

Dos nuevos puertos libres abrieron en 2014, uno en Luxemburgo (principalmente para arte, con
una capacidad de 21.000 metros cuadrados, y ventajas fiscales concedidas a la zona del euro) y uno en

Pekin (120.000 metros cuadrados, equivalen a 60 campos de futbol). Este Ultimo debe contribuir

2 Dosier de prensa de Génova Libre, edicion 2014
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sustancialmente al desarrollo del mercado de arte chino que todavia desalienta a los importadores

porque los costes que son demasiado altos.

Entre Pekin, Singapur (un almacén ultramoderno de 30.000 metros cuadrados que se abri6 en
2010) y el proyectado en Hong Kong y Shanghai, Asia esta desarrollando rapidamente su red de puertos
libres. Este desarrollo, que incluye el almacenamiento de obras de arte como uno de sus objetivos
primordiales, deberia contribuir a una flexibilizacién progresiva de la circulacion de arte en todo el

mundo. (Artprice y AMMA 2014, 60).

Figuras 5o, 51, 52. Puerto libre de Ginebra. Galeria oculta en el puerto (abajo).
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Relaciones entre los agentes del mercado del arte

Derrick Chong (2005) estudia las relaciones de poder entre los actores del mercado del arte. Los
intercambios en el sector de las artes forman una red compleja que puede ser interpretada como una
combinacion de diferentes relaciones entre agentes (Trimarchi en Towse 2000, 373). La cooperacion se
acentuUa en las redes del mundo del arte (Becker, 1982). En una situacion de red ideal, un objetivo clave
seria ampliar el valor global de las relaciones. Sin embargo, la competencia es una realidad econémica
con los diferentes intereses y objetivos que entran en conflicto que puede observarse entre las diversas
partes interesadas. Se examinan tres relaciones importantes: marchante-artistas; marchante-
coleccionista; y coleccionista-artistas. Lo que estas relaciones tienen en comun es el énfasis en los
intercambios «cara a cara», que es una confirmacion directa del panorama artistico, es decir, los

elementos de «actuacion» del mundo del arte (Rosler, 1997).

Relaciones marchante-artista

Se ha sugerido que larelacidn entre el marchante y el artista es siempre una lucha de poder (Moulin, 1987:
60). La lealtad es posible con sus carreras avanzando juntas. De todas formas existe la percepcion comun
de que las relaciones entre los marchantes y los artistas, a parte del caso de los artistas «superestrellas»,
la balanza de poder tiende a inclinarse hacia el marchante, que actua como un importante guardian

(seleccionando, representando y promocionando artistas en su «guardia»).

A principios de 1970 el abogado Bob Projansky, de Nueva York, redacté una argumentacion de tres
paginas basado en las discusiones y correspondencia de Seth Siegelaub con las personas involucradas en
el trabajo diario del mercado del arte internacional. «El derecho de reserva del artista en un contrato de
transferencia o compraventa» fue disefiado para ofrecer al artista ciertos beneficios econdmicos y

control estético:

15 por ciento de cualquier incremento del valor por cada obra cada vez que sea transferida en el

futuro;
Un registro de a quién pertenece cada obra en cada momento dado;

El derecho de ser notificado cuando su obra vaya a ser expuesta, para que el artista pueda asesorar

o vetar la exposicion propuesta de su obra;

El derecho a pedir prestada la obra para una exposicion dos meses cada cinco afios (sin costes para

el duefo);

El derecho a ser consultado si se hacen necesarias reparaciones;
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La mitad de los ingresos por el alquiler de la obra para ser expuesta, si hay alguno;
Todos los derechos de reproduccion de la obra; y

Los beneficios econdmicos que se acumulen durante la vida del artista, ademas al conyuge

sobreviviente (si los hay) otros 21 afios (Projansky y Sieggelaub, 1971).

Se le reconoce como fundamental el papel del marchante para el éxito del acuerdo porque «va a
ser muy importante para hacer que las personas firmen el contrato cuando él vende tu obra» porque «tu
marchante conoce todo lo que se mueve y baja en el mundo del mercado del arte». Esto enfatiza el papel
de «guardian» del marchante. Aun asi es menos claro qué incentivos existen para alentar a los
marchantes a participar, como Projansky y Sieggelaub (Figura 53) proponen muchos posibles

compradores podrian ver el contrato como un coste adicional en la transaccion (Chong 2005, 95-97).

Projansky y Sieggelaub reconocieron que el acuerdo propuesto podria alterar la relacion existente
entre el artista y el marchante. El acuerdo podria empezar con una transaccion en el mercado primario y
después sequir en todas las transacciones posteriores en el mercado secundario. Los propietarios del arte
se enfrentarian a nuevas obligaciones. El punto clave de Projansky y Sieggelaub, es que el 15 por ciento
de cualquier incremento en el valor de cada obra cada vez que es transferida en el futuro, sirva como una
forma de plusvalia o impuesto que el comprador pagaria al artista. La aplicacion seria un importante
obstaculo en los mercados secundarios sin un sistema regulado de recaudacion de derechos de autor
como en droit de suite en Francia. Los compradores también podrian pedir un precio reducido de compra

para hacer un estudio prospectivo de plusvalias o impuestos cuando la obra fuera revendida.
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THE ARTIST’S
RESERVED
RIGHTS
TRANSFER
AND SALE

AGREEMENT

The accompanying 3 page Agreement form has been drafted by Bob Projansky, a New York lawyer, after my ex-
tensive discussions and correspondence with over 500 artists, dealers, lawyers, collectors, museum people, critics
and other concerned people involved in the day-to-day workings of the international art world.

The Agreement has been designed to remedy some generally acknowledged inequities in the art world, particularly
artists' lack of control over the use of their work and participation in its economics after they no longer own it.

The Agreement form has been written with special awareness of the current ordinary practices and economic
realities of the art world, particularly its private, cash and informal nature, with careful regard for the interests and
motives of all concerned.

It is expected to be the standard form for the transfer and sale of all contemporary art, and has been made as fair,
simple and useful as possible. It can be used either as presented here or slightly altered to fit your specific situation.

If the following information does not answer all your questions consult your attorney.

Figura 53. The Contract (1971). Escrito por Robert Projansky y Seth Siegelaub. (Galeria Essex Street, New York)
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Releyendo el acuerdo de Projansky y Sieggelaub tres décadas después, Chong (2005) descubre que
sigue siendo el caso de los artistas (visuales), que no recobran todos los derechos de la propiedad
intelectual que les corresponden. Sin embargo hay medios que los artistas han adoptado, usando su
produccidn artistica, en ausencia de derechos de autor en las transacciones del mercado secundario.
Conservando pequefias porciones de su propia produccion, a lo largo de diferentes etapas de su carrera
artistica, estas obras entrarian en el mercado como ventas primarias, con el fin de obtener todo el valor
economico como las obras en circulacion en los mercados secundarios a precios mas altos. El comercio
reciproco de obras de arte con companeros artistas permitiria que establecieran una cartera (coleccion)

«diversificada» (Chong 2005, 95-97).

Relaciones marchante-coleccionista

Se sugiere que el marchante de arte contemporaneo, puede tomar la actitud que el marchante tiene
como consumidor y como coleccionista (Moulin, 1987: 63). Esto supone que existen ciertas condiciones
en el mercado primario para el arte contemporaneo. Los clientes se ven envueltos en decisiones de
compra ambiguas y no tienen la informacion adecuada, al mismo tiempo la tarea de compra es compleja
y la repeticion del negocio es posible. El marchante tiene los recursos (p. ej. cualidades personales,
alternativas de producto y términos de venta negociables) para participar en el comportamiento
adaptativo de las ventas. El marchante tiene el incentivo de adaptar su comportamiento para presentar
mejor sus productos como solucion a los problemas del comprador. Como tal, el nivel de conflicto puede
ser menor si el marchante anticipa las futuras relaciones con el comprador. Por otra parte el coleccionista
puede tratar de forjar un relacion especial con marchantes «en demanda» para ganar acceso a artistas

populares y posibles descuentos (Chong 2005, 95-97).

Segun Chong (200%), una dinamica mas competitiva esta presente en el equilibrio en la
negociacion de los cambios de poder. Un marchante poderoso puede atar la obra de arte de un artista en
particular, actuando esencialmente como un monopolista tratando con el artista y con los compradores
(Throsby 1994, 5). Esto funciona mejor bajo ciertas condiciones: un artista de éxito que produce unas
pocas obras cada afio, y un acuerdo de reventa (restrictivo) que el marchante puede persuadir a los
compradores a firmar. En el contrato de reventa el comprador se compromete ofrecer la obra de vuelta
al marchante cuando quiera venderlo. Es dificil hacer cumplir el acuerdo, pero el marchante puede poner

en la lista negra al comprador que lo rompa (Chong 2005, 95-97).

Relaciones coleccionista-artista
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Hay un fuerte ejemplo para esto «la distribucion tiene un efecto crucial en la reputacion» (Becker 1982,
95). Los artistas que no son distribuidos no son conocidos por el publico. Al mismo tiempo no se
distribuirad a un artista sin buena reputacion. Este razonamiento circular responde a como el proceso de
intercambio opera en el mercado del arte contemporaneo. Como tal, ;cual es el valor del marchante
como intermediario? ProjanskyySiegeleub (1971) apoyaron el papel del marchante en el fortalecimiento
de las relaciones coleccionista-artista. Los marchantes pueden conseguir beneficios a los propietarios de
arte: «una historial certificado y la proveniencia de la obra», los otros, estableciendo «una relacion de tu
a tu no explotador» y «reconocimiento de que el artista mantiene una relacion moral con la obra» esto

parece ser mas idealista.

Estas preguntas de intermediacidn, los costes asociados con los intermediarios vis-a-vis, el valor
que se le da a todo el intercambio en la relacion. La llamada venta directa evita a los intermediarios entre
el productor (el artista) y el consumidor final (el coleccionista). ;Como se establecerian las relaciones y el
desarrollo entre el artista y el coleccionista en ausencia de un marchante? El artista necesitaria ganar la

reputacion suficiente para no necesitar el valor promocional dado por el marchante». (Derrick Chong, 95-

97).
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Capitulo 4.

EL MERCADO GLOBAL DESCRIPCION Y TENDENCIAS
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El mercado internacional del arte es el Unico mecanismo para dar valor al arte y
las antigledades (lain Robertson 2005, 13).

Segun Horowitz (2011), el arte se define hoy en relaciéon con el dinero como nunca antes se habia hecho.
Los precios de las obras de los artistas vivos se han llevado a niveles sin precedentes, los limites
convencionales con el mundo del arte han colapsado y los artistas ahora pueden pensar mas
estratégicamente sobre como avanzar en sus carreras. Los artistas ya no hacen arte simplemente, si no
que la empaquetan, la venden y la hacen una marca. Noah Horowitz expone el funcionamiento interno
del mercado del arte contemporaneo, explicando cdmo esta economia Unica llegd a ser, cdmo funciona
y hacia donde se dirige. Escoge una mirada Unica ante la globalizacién del mundo del arte y el rostro
cambiante del negocio, ofreciendo el analisis mas claro hasta ahora de como los inversores especulan en
el mercado y como formas de arte emergente, como el video y la instalacion se han incorporado a la

esfera comercial.

Hace tiempo que el mercado del arte posee dimensiones internacionales, especialmente desde el
surgimiento de los principales coleccionistas estadounidenses y los museos publicos en el siglo
diecinueve. La verdad, sin embargo, es que incluso si debemos ser cautelosos en el uso del término
globalizacion en la economia del arte, esta generalizacion basica no es del todo incorrecta. El orden
después de la Guerra Fria ha tenido un profundo impacto en la estructura de la economia del arte,
dibujando nuevos artistas, coleccionistas e instituciones para el mercado en una expansion sin
precedentes®. (Horowitz 2011, 13). Aqui Horowitz da algunos ejemplos concretos de estudios recientes
del mercado internacional del arte de Clare McAndrew: Las exportaciones del arte de la India (Figura 54)
aumentaron de 2,6 millones de euros en 2000 a 486 millones de euros en 2006, con el mas rapido
crecimiento desde 2003 cuando las exportaciones saltaron a 508 millones de euros, cerca de cien veces
el total del afio anterior. En 2006 la cuota del mercado mundial de arte contemporaneo (definido como
arte hecho después de 1970) vendida en subasta en China crecid un 20 por ciento, igual que Gran Bretaia,
el pais posee la cuarta, quinta y sexta casas de subasta mas grandes de arte contemporaneo (Guardian

China, Empresa de Subastas Internacional y la Casa de Subastas de Shanghai). En 2007 China se convirtio

27 Las descripciones explicativas son proporcionadas por Hans Belting y Andrea Buddensieg, eds., El
Mercado del arte global: el publico, el mercado y los museos (Ostfildern: Hatje Cantz Verlag, 2009); Charlotte Bydler,
El mundo del arte global, SA.: Sobre la globalizacién del arte contemporaneo (Stockholm: Universidad de Uppsala,
2004); Stallabrass, Compafiia de Arte, pp. 29-72; y Foro de arte tema «globalizacion», vol. 42, no 3 (noviembre de
2003)
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en el tercer mercado de subastas mas grande, con una cuota del mercado global del 8 por ciento de esas
ventas. Y en cinco afnos desde 2006, las subastas chinas, indias y rusas de arte contemporaneo muestran
algunas de las inflaciones de precio mas agudas con el 336 por ciento, el 648 por cientoy el 253 por ciento
de crecimiento respectivamente®®. Estas cifras elevadas, como sabiamente sefiala McAndrew, se debe a
que parten de una base muy baja a la cual estaban anclados®. Sin embargo subrayan el crecimiento de
precios y volumen en esas regiones y los nuevos peldanos de coleccionistas que ahora por primera vez

estan participando activamente en el mercado del arte.

La fuerza de estas economias regionales durante gran parte del periodo posterior a 2000, junto a
la aceleracion posterior del nUmero de grandes patrimonios, subyace en la acentuacion de este mercado
del arte. A medida que la economia del arte continud su alza en 2006, en China, India y Rusia, florecian
sus mercados financieros y tenian un crecimiento real sostenido del PIB del 10,5 el 8,8 y el 6,6 por ciento
respectivamente, un buen ritmo, considerando que Estados Unidos y Gran Bretafia crecieron un 3,3y un
2,7 por ciento. Estas ganancias se traducen en unas tasas de crecimiento solidas para los patrimonios
individuales altos y super altos de estos paises (personas con un patrimonio neto de mas de 1 millon de
ddlares y 30 millones de ddlares, respectivamente) muy por encima de aquellos en Europa y América del

Norte3. (Horowitz 2011, 13-14)

28 Todos los datos de este parrafo son de Clare McAndrew, El mercado internacional del arte: Un estudio
de Europa en el contexto global (Helvoirt: Fundacion Europea de Bellas Artes, 2007), pp. 10, 33, 64; y McAndrew,
Globalizacion y el mercado del arte: Las economias emergentes en el mercado del arte en 2008 (Helvoirt: Fundacién
Europea de Bellas Artes, 2009), p. 10.

2 McAndrew, Globalizacion y el mercado del arte, p. 21.

30 Mientras el nimero total de personas con una alto patrimonio neto crecié un 6 por ciento en todo el mundo
desde 2006 a 2007 (alcanzando los 10,1 millones de personas), de lejos el mayor aumento se dio en las naciones BRIC
(Brasil, Rusia, India y China) hasta el 19,4 por ciento, en Oriente Medio creci6 hasta el 15,6 por ciento, en Europa y
en América del Norte crecio, en comparacion, un modesto 3,7 y 4,2 por ciento respectivamente. Véase CapGemini y

Merrill Lynch, Informe mundial de riqueza: 2008.
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Figura 54. Santiniketan Triptych (1986-87). Tyeb Mehta (1925-2009). Su cotizada pintura esta considerada arte seminal del arte
contemporaneo actual indio.

Hay grandes diferencias en la distribucion de la riqueza entre estos diversos paises y sintieron el
impacto de la crisis financiera de maneras diferentes. Pero es un hecho que el mercado del arte es mas
global que nunca antes y que los nuevos coleccionistas e instituciones de las regiones en desarrollo

jugaran un papel importante en el futuro desarrollo de la economia del arte (Horowitz 2011, 14).

Segun Horowitz (2011), este florecimiento de la riqueza y el coleccionismo de arte es inseparable
del auge mundial de los museos de arte, incluidos la inauguracion de nuevas instituciones, la expansion

fisica de las demas y la apertura de sucursales satélites (Horowitz 2011, 14).

Ubicado entre estas dos trayectorias, el crecimiento de las galerias comerciales ha sido igual de
profundo, con sus sucursales internacionales satélite. Este fendmeno es una de las extensiones mas puras
de la globalizacion econdmica en el mercado del arte, permitiendo alas galerias aprovechar su identidad

de marca, acceder a su base de clientes y producir economias de escala (Horowitz 2011, 15).

Segun Horowitz (2011), las ferias de arte ofrecen una elaboraciéon final de la globalizacion del
mundo del arte ilustrativa. Donde una vez mas Arte Basilea (fundada 1969) fue el principal evento de este
tipo, de ventas de arte contemporaneo, ahora son destacables la Muestra Armory de Nueva York («La
Feria Internacional de Arte Nuevo», en 1999, originalmente abierta como la Feria Internacional de Arte
Gramercy en 1994) , la Arte Basilea de Miami Beach (en 2002), y la Feria de Arte Frieze de Londres (en
2003). Arte Colonia (de1967), la FIAC (de Paris, 1974), ARCO (Madrid, 1982), y eventos mas recientes
como ARTissima (de Turin, 1994), Arte Berlin (de 1995), y Foto Paris (de 1997), estan por debajo de este

escalon superior. La inauguracion en 2007 de la Feria de Arte del Golfo DIFC (renombrado como Arte
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Dubai en 2008), y ShContemporaneo, donde Shanghai demuestra su continua expansion internacional.
El remarcado éxito de estas ferias titulares instigé un subgénero después de 2000 de ferias satélite
compuestas por galerias mas jovenes y de perfil mas bajo, que tienen restringida la entrada a los actos
principales debido a las jerarquias institucionales y a los gastos de gestidn por entrar. Buscan aprovechar
el beneficio de este periodo especifico con la afluencia de ricos coleccionistas, funcionarios de museos,
criticos, entusiastas y los medios de comunicacion durante estos eventos3. En conjunto, las ferias han
demostrado ser muy importantes para facilitar a las galerias la presentacion y venta de arte
contemporaneo a una audiencia global y son evocativas del etos en que se basa el mundo del arte

contemporaneo (Horowitz 2011, 17).

Segun Grampp (1989), la longevidad del mercado del arte es evidente, Util y es un elemento
indispensable en la actividad artistica si la actividad se origina en las decisiones de muchos que crean arte
y de muchos que quieren poseerla. Los dos necesitan reunirse: productores y consumidores, vendedores
y compradores, personas que tienen mas arte y menos dinero del que quieren y personas que tienen mas
dinero y menos arte de la que quieren. En todas estas cosas reunirles es la funcion del mercado. Cuanto
mas especializada es la realizacion del arte, mas especializado es venderlo y también comprarlo (Grampp

1989, 162).
El Mercado del Arte Global en 2014 en graficos
De acuerdo con los datos de TEFAF Informe del Mercado del Arte de 2015:

- El mercado del arte global alcanzé un total de poco mas de 51.000 millones de euros en
2014, un incremento del 7% afio tras afo y es el nivel mas alto jamas alcanzado. Los graficos

muestran que el mercado en su conjunto casi ha duplicado su valor en los Ultimos diez afios.

GRAFICO 1: LAS VENTAS GLOBALES DEL MERCADO DEL ARTE VALORADAS EN MILLONES
DE EUROS

31 Trece de dichas ferias coincidieron con la edicion 2006 de Arte Basilea Miami Beach, incluidas Aqua, Arte
Miami, Feria de Arte Bridge, Disefio Miami, Feria de Arte Digital y Video (DIVA de sus siglas en inglés), Flow,
Fuente Miami, Feria de Arte Ink, Feria de la Alianza de Nuevos Marchantes de Arte (NADA de sus siglas en inglés),

Foto Miami, Feria de Arte Pool, Pulse, y Mirada Miami.

32 Fuente: Dr. Clare McAndrew, TEFAF Informes del Mercado del arte 2015, comisionado por la
Fundacion Europea de Bellas Artes, organizado por Feria Europea de Bellas Artes (TEFAF de sus siglas en
inglés), 2015.

126


http://www.tefaf.com/DesktopDefault.aspx?tabid=1

LAS VENTAS GLOBALES DEL MERCADO DEL ARTE VALORADAS EN MILES
DE MILLONES DE EUROS
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Fuente: TEFAF Informes del mercado del arte y estadisticas

- El valor de las ventas también crecid un 6% a 39 millones, pero el nUmero de transacciones

sigue siendo menor que el pico de 2007.

- El mercado global del arte estaba dominado por los tres mercados del arte principales en
2014, el de los EE. UU., e de China y el del Reino Unido. ElI de
EE. UU. sigue siendo el mayor mercado individual con una cuota de mercado del 39% a 19.900
millones de euros, con el del Reino Unido y China en segundo lugar con una cuota cada uno del 22
% a 11.200 millones de euros. Esto representa un 2% de crecimiento en la cuota para el Reino unido
y un 2% de caida para China. EE. UU. con un incremento de un 1% en la cuota en 2014 el mercado

se mantiene relativamente estable.

GRAFICO 2: PAISES LIDERES EN EL MERCADO DEL ARTE MUNDIAL EN 2014

127



PAISES LIDERES EN EL MERCADO DEL ARTE MUNDIAL EN 2014, POR
CUOTA DE MERCADO
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GRAFICO 3: PAISES LIDERES EN EL MERCADO DEL ARTE MUNDIAL DE 20016 A 2014
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Azul: EE. UU., Rojo: Reino Unido, Morado: Resto del mundo

- El mercado del arte en el Reino Unido crecido un 17% en 2014, después de afios de
estancamiento pero con un valor de mercado actual de 11.200 millones de euros sigue siendo
menor que su punto maximo de 2008. La buena actuacion del Reino Unido en 2014 tuvo un impacto
sobre todo el rendimiento de Europa en la arena global. Es importante destacar que para una
economia sujeta a las regulaciones de Bruselas, el mercado del Reino Unido representa dos tercios

del total del mercado europeo del arte.

- En 2013 las importaciones mundiales de arte y antigiedades llegaron a un total de 19.300
millones de euros, un 10% de incremento de ano en afio y el total mas alto registrado
histéricamente. Entre los dos, EE. UU. y el Reino Unido representaron el 62% de las importaciones
mundiales de arte y antigledades en 2013 subrayando su importancia continua como el centro

comercial para el comercio del arte.

- Las exportaciones mundiales también crecieron un 10% de afio en afo y alcanzaron un pico
historico de 19.800 millones de euros en 2013. Otra vez los EE. UU. y el Reino Unido juntos

representaron la mayoria del valor de las exportaciones en arte con una cuota compartida del 60%.

- En 2014, el arte de posguerra y contemporaneo (definido como los artistas nacidos después
de 1910) contintan dominando el mercado del arte (el 48% de todas las ventas en subastas de
bellas artes) comparado con las ventas del arte Moderno (definido como los artistas nacidos entre
1875 y 1910) que representan un 28% de todas las ventas en subastas de bellas artes. Los EE.UU.
siguen siendo el centro clave de las ventas del arte de posguerra y el contemporaneo, con una
cuota del mercado global estimada del 46%, mientras que comparten casi por igual el mercado del

arte Moderno, China (30,6%) y los EE.UU. (30,5%).
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- Las ventas de los Grandes Maestros representaron el 8% de las ventas del mercado de bellas
artes en el Reino Unido, el centro mundial clave para el comercio con los Grandes Maestros, que
por valor tiene mas del 50% de la cuota de mercado. Las ventas mundiales totales del arte chino
decorativo y de antigledades alcanzaron 1.600 millones de euros en 2014, una caida del 2% de afio

en ano. La cuota global por valor del mercado de China fue del 82%.

- Al final de 2013, la poblaciéon HNWI (de sus siglas en inglés: Individuos con Riqueza que se
puede Invertir Superior a 1 millén de ddlares, o bien grandes patrimonios) era aproximadamente
de 13,7 millones, avanzando un 15% de afio en afio, mientras que su riqueza crecid un 14%
aproximadamente hasta los 53 billones de ddlares. La inversion mas popular de los grandes
patrimonios en 2014 fue en joyeria, gemas y relojes con una asignacion del 29%. Las antigiedades
y las piezas de coleccidn fue el sequndo segmento mas popular en todo el mundo (el 21%) y el arte
fue clasificada en tercer lugar con un estable 17% de participacion. El 70% de todas las ventas de

2014 de los marchantes fue a coleccionistas privados.

- Habia por lo menos 180 de las grandes ferias de arte con un elemento internacional en 2014.
Los EE. UU. tuvieron la mayor cuota con las ferias con un 39%, Europa representd un 38% y Asia
un 12%. Se generd mas de un milldn de visitantes en las 22 ferias principales y las ventas en las
ferias de arte llegaron a unos 9.800 millones de euros estimados, aunque esto subestima su
impacto, porque muchas ventas tuvieron lugar después del evento, como resultado del
seguimiento de los marchantes de sus nuevos contactos. Los marchantes gastaron unos 2.300

millones de euros estimados, asistiendo a las ferias en 2014.

- Se calcula que el sector de los marchantes (incluidas las ventas de los marchantes, de las
galerias y las privadas en el comercio del arte) representa alrededor del 52% del mercado mundial

del arte y antigUedades, con un valor de unos 26.400 millones de euros en 2014.

- El crecimiento de las compafiias en el espacio de Internet ha sido una de las tendencias mas
visibles y ampliamente discutidas en el mercado del arte en la ultima década. Internet ha
revolucionado las comunicaciones en el sector del arte. En particular el comercio electronico de
objetos de arte también ha pegado un impulso significativo, siendo mas coémoda, eficiente y
accesible tanto par compradores como para vendedores, con una velocidad en las transacciones
mucho mayor y con un alcance global mas amplio. Con un calculo conservador las ventas de artes
y antigledades por Internet han alcanzado los 3.300 millones de euros o alrededor del 6% del valor
de todas las ventas, con la mayoria de las ventas hechas en un rango entre los 1.000 y los 50.000
dodlares. Los sitios especificos primeros en la clasificacion en 2014 fueron: Art.com, Artspace.com

y Gagosian.com.
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- Alrededor de 1.530 lotes de mas de 2 millon de euros fueron vendidos en subastas en 2014
(incluidos 96 de mas de 10 millones de euros), un aumento cercano al 17% con respecto a 2013.
Estos lotes juntos representan el 48% del valor del mercado las subastas de bellas artes, pero sélo

el 0,5% del nUmero de transacciones.

- El impacto que del mercado del arte ha tenido en la economia global ha sido significativo,
en proporcion a las ganancias. Los mercados de arte de todo el mundo han hecho una importante

contribucidn al empleo, fomentando especialistas y apoyando a las industrias contiguas.

- Se calcula que 2,8 millones de personas estan empleadas a nivel mundial, por alrededor de
300.000 empresas que comercian con arte y antigledades. El mercado del arte mundial gastd
12.900 millones de euros en 2014 en una serie de servicios auxiliares vinculados directamente con

su negocio. Se calcula que estos gastos apoyaron 315.745 nuevos puestos de trabajo.

Segun el Dr. Claire McAndre, en 2014 «el mercado del arte alcanzd su mejor nivel de ventas
con un continuo fortalecimiento del arte Moderno y del Contemporaneo de después de la guerra,
sigue siendo un mercado fuertemente polarizado, con un relativamente pequefio numero de
artistas, compradores y vendedores que representan una gran proporcion del valor. Sin embargo,
viene una prometedora tendencia a contrarrestar esto en cierta medida: el crecimiento de las
ventas por Internet, que ha fomentado un mayor volumen de ventas en los segmentos de menor

precio».
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LOS MERCADOS TRADICIONALES, EUROPAY EE. UU.

Con siglos de tradicion de su lado los mercados de arte de los EE. UU. y Europa siguen siendo la base del

mercado del arte mundial.

Mercado del arte de EE. UU.

El mercado de los EE. UU. domina el mercado del arte mundial con una cuota de que comenzo con el 46
por ciento en 2006, hasta el 39 por ciento en 2014 (excepto en el afo 2011 cuando China dominé el

mercado del arte con un 30% de la cuota de mercado).

GRAFICO 4: LA PARTICIPACION DE ESTADOS UNIDOS EN EL MERCADO MUNDIAL DEL ARTE

LA PARTICIPACION DE ESTADOS UNIDOS EN EL MERCADO
MUNDIAL DEL ARTE (2006-2014)
50% v
46%
0/
45% 38% 39%
40% -
35% 34% 33%
0L
35% 31% 29%
30% A
25% A
20% A
15%
10% -
5% A
0% T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente:

TEFAF Informes del mercado del arte
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El mercado del arte en Europa

El Reino Unido domina el mercado europeo del arte, que es a la vez uno de los mayores mercados
mundiales con una cuota del 22 por ciento en 2014. La participacion del Reino Unido en el mercado del
arte mundial crecid hasta 2008 cuando alcanzé el 34 por ciento. Luego en 2009 cay6 a un 23 por ciento y

permanece casi al mismo nivel desde entones.

GRAFICO 5: LA PARTICIPACION DEL REINO UNIDOEN EL MERCADO MUNDIAL DELARTE (20016-

2014)
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Fuente: TEFAF Informes del mercado del arte

El crecimiento del mercado del Reino Unido en 2014 fue del 17%, después de afios de

estancamiento, pero con un valor de mercado actual de 11.200 millones de euros sigue siendo
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menos que su punto algido en 2008. La buena actuacion del Reino Unido en 2014 tuvo un impacto

en la toda | actuacion de Europa en la arena mundial.

MERCADOS EMERGENTES: CHINA, INDIA, AMERICA LATINA, ORIENTE MEDIO

Al igual que los mercados emergentes son el punto de atencion para inversores y especuladores, la
industria del arte también ha crecido tremendamente en los mercados emergentes, como la India, China,
Rusia y los Emiratos Arabes Unidos. Europa y Estados Unidos ya no son los Unicos centros de la industria

del arte.

«Chindia» es un neologismo basado en factores como las tasas de crecimiento, el producto interior
bruto, el gran tamafo de la poblacion activa y la cuota mundial del consumo de energia, para representar
en conjunto a China y la India como una entidad econémica o un mercado en relacidn a las economias
occidentales como un sujeto. Basado en las tendencias actuales, algunos predicen que para 2050 China
y laIndia representaran aproximadamente la mitad de la produccion mundial. Ademas de ser una entidad
econdmica dinamica, el caso es que Chindia esta emergiendo como una vibrante region cultural para la

produccidn, distribucion y consumo de bellas artes.

Desde mediados de 1990 los centros del mercado del arte se han establecido en China (Pekin y
Shanghai) y la India (Bombay y Nueva Delhi). Los centros extraterritoriales internacionales en Hong
Kong, Singapury Dubai, estan vendiendo arte moderno y contemporaneo chino e indio a precios récords.
Ubicaciones secundarias como Taiwan y Corea del Sur son también mercados secundarios clave para el
comercio del arte chino moderno y contemporaneo. Finalmente, los subastadores de Nueva York y
Londres se han dado cuenta del mercado potencial tanto del arte chino como del indio (Robertson,

Tseng, y Singh 2008, 82).

China

China es uno de los tres mayores mercados de arte en el mundo junto con los mercados de EE. UU. y el

Reino Unido.

134



GRAFICO 6: CUOTAS DE MERCADO POR PAISES EN EL MERCADO DEL ARTE GLOBAL (2006-2014)

Fuente: TEFAF Informes del mercado del arte
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Entre 2006 y 2011 la cuota de mercado de arte de China en el mercado del arte global creacion
constantemente desde el 8 por ciento en 2006 hasta casi el 30 por ciento en 2011. Desde 2012 empezo a
disminuir lentamente, sin embargo quedando mas alta o igualando a la cuota de mercado del Reino
Unido. En 2014 el mercado del arte en China alcanzd en valor los 11.200 millones de euros, que representa

el 22 por ciento del mercado del arte global.

Mirando este grafico, cuesta creer que desde 1956 hasta 1986 las subastas en China fueran ilegales.
Las primeras subastas serias de arte moderno y contemporaneo chino tuvo lugar en Pekin en los afios go
del siglo pasado y se efectuaron principalmente por Guardian. No tuvieron mucho éxito. Aunque en
octubre de 1997 una casa de subastas llamada Songari expuso [a subasta] 149 lotes, de los cuales sdlo

fueron vendidos el 63 por ciento. En 1998 Christie’s fallé en Londres un valioso intento para traer al
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mercado de occidente el arte contemporaneo Chino, sélo el 55 por ciento de los lotes encontraron

compradores (Robertson y Chong 2008, 83).

La mayoria de los negocios para el arte contemporaneo y moderno chino se llevd a cabo en el
extranjero antes de 2000, con la élite de los marchantes en Hong Kong, liderados por Hanart TZ, Shoeni
y Alisan, dominando el mercado primario y los influyentes marchantes de Taipéi que dominan la mayoria
del mercado secundario como Lin y Keng. Hubo, sin embargo, mercados nacientes en Pekin y Shanghai
y centros mas modestos situados en Hangzhou (pintura de pincel) y Guangzhou. Gran parte del «nuevo»
arte puede encontrarse en los estudios de los artistas situados en las principales academias de arte de

Pekin, Chongqging, Hangzhou y Shanghai (Robertson y Chong 2008, 84).

La primera feria de arte China fue una cosa caotica, con la asistencia de un grupo muy pequeio de
marchantes locales y llena de puestos con un solo artista. La exposicion de arte china en Pekin en 1993,
la feria de arte de Shanghaiy la feria internacional de arte de Guangzhou 1997 fueron incapaces de atraer
el interés extranjero. Sin embargo al afio siguiente la feria de Shanghai cambio radicalmente la nocion
de lo que significa una feria de arte en China. Con el apoyo de Jiang Zemin la feria atrajo alrededor de 100
organizaciones chinas y 13 coleccionistas cruciales de Europa, Asia y los EE. UU. (Robertson y Chong

2008, 84).

Alrededor del nucleo critico de marchantes se desarrollé una masa de participantes extranjeros,
marchantes extranjeros de Occidente, asi como duefios de negocios locales. Se establecieron
principalmente en Pekin y Shanghai. Estas nuevas instituciones internacionales han incrementado
considerablemente los mecanismos de apoyo cultural en China, a pesar de que sus posiciones son tenues

(Robertson y Chong 2008, 85).

Las casas de subastas chinas han proliferado desde mediados de 1990.33 Hoy hay por lo menos 10

subastadores importantes en China a nivel nacional (Robertson y Chong 2008, 85).

Christie’s hizo un intento de ajustar el mercado a otro nivel mediante una subasta en Shanghai en
colaboracion con la subastadora Forever, pero fue prematuro. La colaboracion fue declarada ilegal por el
gobierno chino después de la subasta. Un empresa conjunta entre una casa internacional y un socio chino

es poco probable que se repita en el futuro (Robertson y Chong 2008, 85).

A diferencia que en la India hay escasez de coleccionistas del lugar para el arte contemporaneo
chino. La mayoria de los agentes principales son occidentales. La falta de interés de los chinos por el arte

contemporaneo chino estd confirmado por las ventas de Sotheby’s de este producto en Nueva York,

33 Véase B. Fibicher (ed.) (2005) Mahjong: arte chino contemporaneo de la coleccion Sigg. Hatje Cantz.
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donde solo el 13 por ciento y el 16 por ciento de los compradores en 2006 y 2007 respectivamente, se

registraron como chinos continentales (Robertson y Chong 2008, 85-86).

En el afo 2005, de la noche a la mafiana, el mercado cambié de emergente a corriente principal,
con departamentos especializados dedicados al nuevo fendémeno, pinturas contemporaneas de Asia
oriental, establecida por las casas de subastas internacionales. Las ventas en Hong Kong, Nueva York e
incluso Londres han sido un éxito asombroso. En 2007 Genealogia: Tres Camaradas de Zhang Xiaogang:
se vendidé por 2,1 millones de ddlares y Carpa dorada de Yue Minjun hizo 1.380.000 de ddlares en
Sotheby’s Nueva York, ambos excedieron a sus estimaciones mas altas (Figuras 55, 56). La venta de mas

de 300 lotes trajo mas de 25 millones de ddlares (Robertson y Chong 2008, 86).

Hay un consenso de que los precios de los nuevos pintores al 6leo chinos continuaran creciendo,
impulsado por la inversion extranjera directa y, en breve, por las compras de los nuevos ricos chinos
continentales. No tiene sentido que el mercado internacional del arte pueda estar a punto de terminar su
ciclo natural de especular a la alza y estos nuevos mercados son a menudo las primeras victimas. Hay
poco reconocimiento en la infraestructura de las artes en China que es muy nueva y muy improvisada y
el gobierno es mas bien tolerante que alentador de las expresiones artisticas en el pais. Hay una falta de
entendimiento de la relacion entre especulacion en el naciente mercado de valores de Chinay la compra-
venta en sus mercados de arte. Se piensa poco en las recientes restricciones que Pekin ha puesto en la
exportacion de sus bienes culturales fuera de China y sus posibles repercusiones para todo el mercado.
Pocos comentaristas parecen reconocer los altos costes de importar arte de China o el complejo régimen
de impuestos que operan en todo el comercio o la importancia de los controles o la moneda regulada
artificialmente y los efectos negativos que todo ello tiene en le mercado. Por Ultimo China sigue siendo
un estado de partido Unico y el mercado del arte no sobrevive en regimenes autoritarios (Robertson y

Chong 2008, 87).
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Figura 55. Bloodline — Big Family: Three Comrades (1994 ). Zhang Xiaogang
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Figura 56. Goldfish (1992). Yue Minjun

Taiwan
El comportamiento del mercado del arte de Taiwan esta estrechamente ligado tanto a las condiciones
histdricos, como a los eventos socioecondmicos. El mercado para obras clasicas sigue siendo muy fuerte,
pero también lo es a un nivel secundario para los modernos chinos y taiwaneses. El mercado el arte

contemporaneo taiwanés es el que mas ha sufrido a raiz de la emergencia artistica de China (Robertson

y Chong 2008, 88).

Con el fin de la ley marcial en 1987, el arte contemporaneo taiwanés mostrd todo su esplendory se
liberalizé. En los multiples espacios expositivos de 1990, proporcionaron un terreno fértil para los artistas
jovenes. Poco después «del resfriado econdmico de Asia» de 1997 el mercado del arte contemporaneo
se derrumbo, sin embargo las obras modernas de primera linea continuaron circulando. Las galerias de
que se habia especializado en arte contemporaneo taiwanés (con la excepcion del IT Park) echaron el
cierre 0 comenzaron a virar hacia el arte de China, Corea y Japon, para captar un publico mas amplio

(Robertson y Chong 2008, 87-88).
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En el mercado terciario, Sotheby’s y Christie’s dominan la totalidad de la cuota de mercado, incluso
después de su partida de la isla al principio del milenio, las casas locales Ching Shiung Lou y Ravenel sélo
representan una fraccion del comercio. El mercado de arte de Taiwan experimentd un crecimiento
estable a principios de 1990, hasta 200 millones de ddlares honkoneses (26 millones de ddlares
americanos) en 1997, antes de la crisis econdmica de 1998. Con la llegada del declive econdmico y el
retorno de Hong Kong a China en 1997, los precios estimados se ampliaron en prevision de un fuerte
aumento del mercado de subastas, ya que la gente cambid activos en arte, como cobertura contra otro
potencial declive, o inversiones inmuebles. Pero la transicion fue benigna y el mercado del arte
languidecid, provocando que las casas internacionales cambiaran su enfoque sobre Hong Kong

(Robertson y Chong 2008, 88).

Un puiiado de creadores de tendencias jugaron un papel crucial en la construccion de un mercado
de éxito para las obras de arte asiaticas modernas y el mercado hizo una reaparicion espectacular en
2004, casi duplicando la cifra mas alta del afo 1997: 400 millones de ddlares hongkoneses (57 millones
de dolares) y aumentando cada aio desde entonces. Desde este momento la prima sobre la estimacion
mas alta crecié para los lotes medios, pero el extremo superior sélo ha aumentado a un ritmo

decreciente.

A nivel internacional, el mercado del arte moderno Taiwanés es muy fuerte. Por ejemplo la obra
maestra de Chen Cheng-po, Atardecer en Tamsui (Figura 57), se vendid a través de Sotheby’s Hong Kong
en 2006 por 34 millones de délares hongkoneses (4,53 millones de délares) (Robertson y Chong 2008, 89-

90).

Segun Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008) el futuro del arte Taiwanés necesita
claramente estar separado del futuro del mercado del arte taiwanés. El arte moderno Taiwanés
continuara ganando valor en el extremo superior, simplemente por la gran riqueza de los coleccionistas
importantes, no obstante la vanguardia del arte contemporaneo Taiwanés esta en crisis, socavado por el
fenomeno del arte contemporaneo chino y la futura competicion con Corea del Sur y el sudeste asiatico

(Robertson y Chong 2008, 90).
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Figura 57. Sunset at Danshui (1935). Chen Cheng-Po (Chen Chenbo, 1895-1947)

La India

Ya desde mediados de la década de 1960 unos pocos artistas indios seleccionados habian empezado a
aparecer intermitentemente en subastas internacionales. La primera venta de arte indio moderno y
contemporaneo se celebré en 1988 en Nueva Delhi: las obras de la coleccion del grupo de medios mas
grande de la India, The Times of India, fue subastada por Sotheby’s. Cuatro aflos mas tarde, en 1992,
Sotheby’s organiz6 una venta en Nueve Delhi. Decepcionada por la falta de participacion y la alta tasa de
lotes que se comprd, no se iniciaron las subastas anuales de arte contemporaneo indio hasta 1995,
subastas iniciadas por Christie’sySotheby’s, con ventas celebradas en Londres (Robertson y Chong 2008,

90).

Los compradores de arte en las subastas fueron principalmente NRI (indios no residentes, de sus
siglas en inglés) que viven en el Reino Unido y los EE. UU., no se ven indios residentes comprando en las

ventas internacionales de Londresy Nueva York. El arte indio se incluye frecuentemente en las ventas de
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«Cuadros del sudeste asiatico y cuadros indios del siglo XX» celebradas por Christie’s en algunas otras

ciudades que tienen una fuerte base de NRI, como Singapur y Hong Kong (Robertson y Chong 2008, 91).

La venta de la coleccion de Chester y Davida Herwitz’s hecha por Sotheby’s Nueva York el 5 de
diciembre de 2000 se considera a menudo como la primera subasta que puso el arte indio en el punto de

mira (Robertson y Chong 2008, 90).

El aflo 2000 también fue importante en la historia de este mercado por otra razén, ya que marco el
lanzamiento de las dos principales casas de subastas originarias de la India, Saffronart, de operaciones
por Internet y Osian’s ambas con sede en Bombay. Antes de esto, la mayoria de las ventas de arte
contemporaneo en la India eran a través de transacciones privadas con galerias o en algunos casos con
los artistas directamente. Esto significaba que las galerias ubicadas en los centros indios de arte
contemporaneo tenian una estructura bien establecida (Robertson y Chong 2008, 90-91). Las dos

ciudades mas importantes del mercado son Nueva Delhi y Bombay.

Desde 2000, ha habido un cambio notable en el mercado de arte indio, no sélo en términos de
venta, sino también en términos de visibilidad, ya que los artistas indios se han comenzado a incluir en
exposiciones internacionales semestrales de museos, ferias de arte y bienales. Esto ha despertado el
interés de un publico global mas amplio, con muchas de las piezas de mas valor yendo a compradores
extranjeros. Sin embargo los compradores internacionales siguen representando sélo el 15 por ciento de
todas las ventas, aproximadamente. El cambio principal ha ocurrido en el mercado ha sido entre los
indios no residentes y los indios residentes, ya que la mayor parte de los compradores son ahora indios
residentes y el nUmero de coleccionistas dentro de la India ha ido creciendo mucho cada afo (Robertson

y Chong 2008, 91).

Aligual que en todos los mercados, es dificil estimar el valor neto del mercado de arte indio a causa
del gran porcentaje de ventas hechas a través de galerias y tratos privados. En los medios de
comunicacidn han aparecido cifras de entre 175 millones y 440 millones de ddlares, sin embargo estas
cifras no estan apoyadas por ninguna prueba. Para entender mejor el crecimiento del mercado de arte
contemporaneo indio, habria que acudir alos resultados de las subastas de los Ultimos afos en este sector

(Robertson y Chong 2008, 92).

En 2007 un numero de fondos de arte han surgido para invertir en arte contemporaneo: estos

fondos estan asociados con las galerias de arte (Sakshi en Bombay con capital de riesgo Pravin Gandhi
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de Yatra), casas de subastas (tanto de Saffronart como de Osian’s) e incluso bancos nacionales

(incluyendo Kotak e ICICI) (Robertson y Chong 2008, 93).3

Mientras ha habido una rapida expansion del mercado durante un relativamente corto periodo de
tiempo, también ha habido un incremento del grado de especulacidn que hace que nos preguntemos por
la sostenibilidad del mercado. Sin embargo es poco probable que los precios del arte indio caigan
mientras la base de compradores ha seqguido creciendo de manera simultanea. Una de las razones
principales de esto es la rapida expansion de la clase media en la India, que trata de alcanzar un estatus
social y cultural, que seguird demandando arte, especialmente la de artistas jovenes cuyo trabajo se

pueden identificar (Robertson y Chong 2008, 93).

El mercado de arte indio se considera esencialmente inmaduro y también es muy opaco. Saffronart
se ha convertido en una de las principales casas de subastas de arte contemporaneo indio en parte debido
a la visibilidad de algunas de sus transacciones en el mercado. Si bien que los medios de comunicacion
son la clave para que el publico tome conciencia sobre el mercado del arte, por desgracia han jugado un
papel negativo al centrarse soélo en los lotes que han alcanzado precios récord. Por otra parte los medios
de comunicacién también han glorificado las posibilidades de la inversion en arte y en muchos sentidos

han validado la especulacion en el mercado (Robertson y Chong 2008, 93).

Basados en las Ultimas cifras disponible, se cree que el mercado del arte indio vale una cifra entre
los 10.000 y 12.000 millones de rupias (entre 160 y 192 millones de ddlares) donde las pinturas que
suponen el 99% del mercado del arte. Un logro significativo considerando que hace una década el
mercado indio del arte estaba valorado aproximadamente sélo en 500 millones de rupias (8 millones de
ddlares). Con los afios del mercado del arte indio ha crecido sustancialmente consiguiendo su maximo en

2007, con un tamano de mercado de 20.000 millones de rupias (320 millones de dolares).

Sin embargo la dificultad con el mercado del arte es que gran parte del valor de arte es que esta
ligado a los «juicios» de los establecimientos comerciales de arte. Estos establecimientos tienen acceso
ainformacion privilegiada que no esta disponible universalmente y por lo tanto el mercado se distorsiona
radical y arbitrariamente. Es esta naturaleza de nicho del mecanismo del mercado la que hace dificil

estudiar y acceder a informacion publica y objetiva.

34 En 2007 Copal Art, con sede en Nueva Delhi, establecié dos fondos de inversion con 100 millones de
rupias cada uno y espera empezar en la mayor fundacion del pais alcanzando los 15.000 millones de rupias. EI Fondo

de Arte de Osian alcanz6 los 10.000 millones de rupias, actualmente el fondo de arte mas grande de la India.
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GRAFICO 7: MERCADO DEL ARTE INDIO EN MILLONES DE DOLARES (2005- 2014)
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Fuente: El Trust las Artes3s

Las cifras presentadas en el grafico estan basadas en el volumen de negocios de las casas de
subastas, las galerias privadas, el mercado secundario y el arte indio mundial, incluyendo las cifras de
venta de la feria de arte. Estas cifras sin embargo son aproximaciones ya que no hay manera de saber el

volumen de negocias real a causa de las galerias privadas y el mercado primario.

Un informe de las subastas de arte en la India, un analisis hecho por El Trust de las Artes, muestra
que en 2014 las casas de subastas mas importantes de la India registraron colectivamente un volumen
total de ventas de mas de 41.400 millones de rupias (unos 66 millones de ddlares). Ademas el nUmero de
lotes presentados el mismo afio ascendid a 1.902 de los cuales 1.531 fueron vendidos, lo que representa

casi el 81% del total de lotes vendidos.3®

En 2014 el mercado de arte indio se ha estabilizado a si mismo de la recesion de 2009. Las casas de
subastas como Sotheby’s, Christie’s y Bonhams, que se ocupan del arte indio han registrado mayor

volumen de negocio en 2014 comparadas con el afio anterior. La mejora no fue vista sélo en las ventas

3 Fundado por Vickram Sethi en 1990, The Arts Trust ha participado activamente en la promoc ién del arte
contemporéaneo indio. Se centra en la promocion de arte innovador de artistas consagrados y jovenes. Combinando un
conocimiento profundo y la revaloracion del arte indio con investigacion de mercado, The Arts Trust ha comisionado

mas de 150 exposiciones.

36 E| Trust de las Artes, Anélisis de las subastas de arte indias, 2014:

http://www.theartstrust.com/pdf/Indian-auction.pdf
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totales, sino que se han incrementado en los registros individuales por lote. Astaguru registro el precio
mas alto para una sola obra por la venta de un Raza en subasta por 53 millones millones de rupias (unos
840.000 ddlares), mientras que Anjolie ela Menon registré el mayor precio de cualquiera de sus cuadros
con su Jharoka vendido por 8,8 millones de rupias (unos 140.800 dolares) en la misma subasta. Esto es un
testimonio del mercado, no sélo recuperar sino romper las barreras de rendimiento anteriores (Tushar

Sethi, Director de TheArtsTrust.com).¥”

De acuerdo con el experto en el arte indio Peter Osborne, observando el progreso del mercado de
arte indio desde fuera, se ven muchos paralelistmos con otros mercados nuevos de memoria reciente.
Ocurre a menudo que surge un interés generado por el rapido crecimiento de la riqueza personal y de la
empresa, seguido por una especulacion irracional mal informada, generando un mercado
sobrecalentado al que siempre sigue rapidamente un desplome. Las ondas de choque de esto seguiran
durante varios afios hasta que una segunda fase de actividad mas sélida se reanuda, con un patrén grafico

mas como colinas que de una sierra de montana con picos y precipicios.

Un mercado de arte maduro contiene varias facetas de actividad, es muy importante que cada
sector esté activo para que el conjunto prospere. Esto incluye una base de coleccionistas fuerte y diversa,
motivados mas por la pasion que por el lucroy con multiples mercados para que los coleccionistas puedan
ver, disfrutar y aprender sobre arte. Los sectores comercial y publico necesitan operar codo con codo,
con los museos, galerias, ferias de arte y las casas de subastas todos activos y florecientes. Y quizas lo
mas importante es que necesita que haya un amplio espectro de arte y artistas, tanto de casa como del

extranjero, para que los coleccionistas y entusiastas disfruten.

Ahora mismo la India esta muy por debajo en estas areas, en proporcidon hay muy pocos museos
publicos y galerias de arte, muy poco arte no indio para ver o comerciar y en general una falta de
confianza en la sostenibilidad del sector. Estoy seguro de que esto cambiara pronto, y cuando el mercado
despegue lo hara muy rapido, en parte motivado, desgraciadamente, por la especulacion pero también
impulsado por el incremento del nUmero de colecciones privadas. El sector privado necesita tomar parte
en los riesgos con los duefios de las galerias y poner en marcha grandes espectaculos mundiales, el sector
publico también necesita intensificar su esfuerzo con espacios para exposiciones mayores y mejores y
que muestren arte internacional de la mas alta calidad. Si esto sucede el publico respondera sequro,

cuanto antes mejor para el que tendria que ser uno de los mercados mas importantes.®

87 http://www.theartstrust.com/artscenario.aspx

38 http://www.theartstrust.com/CollectorsPerspective4.aspx
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El analista del mercado indio, Vedika Kochhar, comenta el mercado desde el lado de la oferta, los
artistas. Reconoce que el hecho de que las obras de arte se compran y se usan no solo por su valor
intrinseco o su habilidad para satisfacer una necesidad material, sino también por las muchas
connotaciones que se adquieren en un ambiente cultural determinado. El arte indio esta enraizado
profundamente en ideas de reciclaje de una cultura consolidada. La singularidad de la cultura india con
su entorno heterogéneo ofrece los cimientos para entender las complejidades de la cultura y arte que
produce. Por eso el arte indio es predominantemente apreciado (y comprado) por personas indias
decentes o aquellos que tienen un profundo conocimiento de las abundantes connotaciones de la cultura.
Ultimamente la globalizacién econémica del mercado del arte ha fomentado la globalizacién de la
cultural del mundo del arte y ha llevado a la descentralizacion del mercado universal. Hasta 2011 los 100
artistas indios mejor calificados generaron el 97% de sus ingresos en EE. UU. y el Reino Unido, mientras
que en 2013 el mercado nacional ha incrementado su participacion haciendo caer la estadistica
ligeramente a un 94,3%. Christie’s también ha informado de que el 50% de sus compradores de Asia, son
ahora indios residentes en el subcontinente. Este cambio se puede atribuir al fuerte impulso en el
mercado del arte nacional, el aumento del atractivo internacional y nacional por el arte indio, el
incremento de los coleccionistas locales y las condiciones econdmicas mas sdlidas junto a mayor
reconocimiento local de las artes. La categoria del arte como un articulo de lujo, le confiere una
elasticidad sobre la cantidad demandada muy relacionada con la renta disponible y los bienes sustitutivos
como las participaciones, las acciones, los bienes raices y el oro. Su falta de liquidez y su correlacion
negativa con el mercado financiero hace que sea facilmente sustituible localmente, especialmente
cuando el PIB del pais ha crecido un 4,4% en 2013 junto a unas tasas de inflacion y la disminucion de la

renta bruta disponible.

Sin embargo existe un terreno sustancial a cubrir, en 2013 so6lo cuatro artistas indios se
encontraban entre los 500 mejores artistas contemporaneos mundiales, frente alos 10 que habiaen 2011,
con cuatro de nuestros maestros PAG (Raza, Souza, Husain, Tyeb) alcanzando la pare mas alta de los 500
artistas modernos en subasta. Anish Kapoor, Bharti Kher, Subodh Gupta y Ravinder Reddy son los
favoritos internacionales, generalce cerca del 99% de sus ventas anuales del extranjero, consiguiendo
precios récord en las subastas de Nueva York y Londres. Artistas contemporaneos como Kapoor son
ciudadanos del mundo, que se alejan de los confines tradicionales de los medios y técnicas artisticas y

han ganado grandes ventas en Londres y Nueva York, pero sorprendentemente no a nivel nacional.3®

% Vedika Kochhar, Compradores de arte indio globales contra los nacionales:

http://www.theartstrust.com/Market analystl.aspx
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2014 vio un cambio en los cinco artistas indios principales. El valor total de los cuadros vendidos en
subastas fue rematado por S. H. Raza que vendid un total de poco mas de 8o.000 millones de rupias (unos
12.800.000 de ddlares) en subastas, con un numero total de pinturas vendidas en subastas de 83. Este va
seqguido de F. N. Souza que vendio un poco menos de 65.000 millones de rupias (unos 10.400.000 de
dodlares) con 289 lotes vendidos en subastas en 2014. M. F. Husain, salié a subasta con menos obras, lo
hizo con tres e hizo una venta total de mas de 44.000 millones de rupias (alrededor de 7.040.000 de
ddlares), sequido por Tyeb Mehta con un total en ventas de 24.000 millones de rupias (unos 3.840.000 de
ddlares). El Ultimo de los cinco primero es V. S. Gaitonde que en 2013 acaparo los titulares cuando una de
sus obras vendio un poco por encima de los 23.000 millones de rupias (unos 3.680.000 de dolares) en una

venta de Christie’s India.*® (Figuras 58, 59, 60)

40 Fyente: The Art Trust:
http://www.theartstrust.com/Artist_graph.aspx?bigimage=images/inter auc sales140.JPG&titlepage=Best%20Selli
ng%20Auction%20Artist%20-%202014
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Figura 59. Birth (1955). F. N. Souza
Figura 60. Untitled (Arjuna and Krishna) (1980). M. F. Husain
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Oriente Medio

El mercado de Oriente Medio esta avanzando a un ritmo acelerado a muchos niveles: institucionalmente
con nuevos centros culturales en Abu Dabiy Doha y curatorialmente con exposiciones a gran escala con
artistas occidentales de alto perfil como Takashi Murakami y el difunto Louise Bourgeois. Las ferias de
arte establecidas son Arte Dubai y la feria de arte de Abu Dabi, centrada en lo curatorial es el Sharaj

Bienal, que ha estado funcionando desde 1993.

De acuerdo con El arte moderno y contemporaneo de Oriente Medio, de Bonhams, el mercado del
arte ha experimentado un crecimiento significativo desde que la categoria comenzo a ganar

reconocimiento entre los coleccionistas regionales y mundiales en la pasada década.

El arte irani y arabe del siglo veinte ha sido testigo de un desarrollo extraordinario que esta en
consonancia con el rico legado artistico de la regidn y se refleja en la fascinacion e interés que la cultura

y arte de Oriente Medio ha despertado en todo el mundo desde hace mucho tiempo.

Bonhams ha mantenido una importante presencia internacional en el mercado desde los primeros
anos de su desarrollo. Durante su venta inaugural de arte moderno del Oriente Medio en Duba en 2008,
Bonhams rompid 33 marcas mundiales y fue testigo de la primera obra de arte en conseguir superar el
millén de ddlares en una venta en un subasta, «Eshgh» el impresionante trabajo de técnica mixta de

Farhad Moshiri (Figura 61).

Desde entonces Bonhams lleva a cabo ventas regulares bianuales primero en Dubai y luego en
Londres, en reconocimiento del crecimiento internacional del mercado del arte de Oriente medio y

regiones circundantes.**

41 http://www.bonhams.com/departments/MEA/
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Figura 61. Eshgh (Amor) (2007). Farhad Moshiri

Christie's celebro su primera subasta internacional de arte moderno y contemporaneo en Oriente
Medio en mayo de 2006 en Dubai, en mayo de 2006. Desde entonces, Christie's ha llegado a vender mas
de 200 millones de ddlares en arte en Dubai y se ha establecido firmemente en la regiéon como la principal
casa de subastas. Como un signo de que el arte moderno y contemporaneo arabe, irani y turco esta
creciendo en madurez, Christie’s Dubai introdujo la Parte | y la Parte Il prolongando a dos dias
consecutivos sus ventas de octubre de 2011, que es el formato de venta sequido en las salas de ventas
internacionales de Christie’s. Las subastas de Dubai siguen actuando como el mayor catalizador del

desarrollo del mercado del arte en Oriente Medio.

En abril de 2008, Christie’s vendid una escultura de Parviz Tanavoli por 2,8 millones de ddlares, el
precio mas alto jamas alcanzado por una obra de arte en una subasta en Dubai y un récord mundial para
cualquier artista de Oriente Medio. En abril y octubre de 2010, Christie’s vendid la prestigiosa coleccion
de arte moderno egipcio del Dr. Mohammed Said Farsi, entre los cuales se vendid Los Dervinches

Danzantes de Mahmoud Said, que se vendio por 2.546.500 dolares, el récord mundial para un artista en
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una subastay el precio récord mundial para cualquier obra drabe vendida en una subasta (Figuras 62, 63).
Christie’s Dubai sigue ostentado los precios récord mundiales de la mayoria de los iniciadores de esta
categoria, como Paul Guiragossian, Fateh Moudarres, Mohammed Ehsai, Abdulnasser Gharem, Hamed

Nada, Abdul Hadi El-Gazzar, Ayman Baalbaki, Shirin Neshat y muchos otros.

El mercado del arte irani

El mercado del arte contemporaneo irani aparece muchas veces en la prensa internacional en los Ultimos
anos como «el siguiente gran paso» en el arte de Oriente Medio. Las ventas de arte de Oriente Medio y
del norte de Africa han tenido un desarrollo bien consistente en los mercados internacionales de
subastas, es deciren Sotheby'sy Christie’s. El interés en el mercado se ha mantenido fuerte en los Ultimos

anos a pesar de las dificultades econdmicas dentro de iran.

ArtTactic informo en octubre de 2014 que la temporada general de subastas de arte moderno y
contemporaneo Arabe, Iraniy Turco llegé a poco menos de 14 millones de délares (excluyendo la prima
del comprador). La empresa con sede en Londres declaro estas cifras de ventas superaron a las de los
anos anteriores en un 62% y superaron las expectativas de venta de 9,2 millones de dodlares a 12,9
millones de dolares. Estas ventas ayudaron a los resultados de Sotheby's en Dubai. Las ventas totales del
mercado del arte internacional de las obras Irani, Turcas y Arabes has superado constantemente sus

estimaciones de pre-subasta durante los dos Ultimos afios, lo que sugiere que es una industria sana.

Las subastas en Irdn son un fendmeno relativamente nuevo, sin embargo en el Ultimo par de afios
estas han sorprendido también a muchos expertos superando sus estimaciones pre-subasta y ganando
mucha atencion como clase de inversidn alternativa. La subasta local mas famosa y preeminente se llama
Subastas Teheran organizada por el director del Museo de Arte Contemporaneo de Teheran, el Dr.
Alireza Sami Azar. La tercera subasta anual de septiembre de 2014 superd las expectativas doblando las
estimaciones pre-subasta de 2,6 millones de ddlares, ganando un total de 5,1 millones de ddlares. Entre
los 9o lotes vendidos, se establecieron siete nuevas marcas mundiales para las obras de maestros

modernos incluyendo a Sohrab Sepehri, Reza Derakhshani y Mohammad Ehsai (Figura 64).

Los compradores tanto de dentro como fuera de Iran tomaron parte en esta subasta, aunque el
sistema bancario de Iran estaba aislado del mundo exterior debido a las sanciones. Los extranjeros

usaban a un intermediario que pagaba en su nombre, en Teheran.

Algunos de los artistas a mitad de su carrera, Shahriar Ahmadi, Dana Nehdaran y Babak Roshani-
Nejad, hicieron un buen papel. La subasta llamo la atencion de la prensa, la industria del arte, hasta hace

un par de afios, era vista como un entretenimiento a tiempo parcial para coleccionistas, en vez de cdémo
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una inversion alternativa. La subasta de 2014 elevo las expectativas de que maestros del Iran del siglo XX
como Sepehri pudieran valer mucho mas en los préximos afios, y el trabajo de jovenes artistas a mitad

de su carrera empezaba a verse como una buena inversién a largo plazo.

Desde su lanzamiento hace tres afos la Subasta de Teheran ha ido ganando notoriedad. Estas
subastas demostraron que la escena del arte irani ha madurado hasta el punto de tener reconocimiento
internacional, algo en lo que se habia fallado en muchas ocasiones anteriores. Christie’s y Sotheby's eran
muy conscientes de las tendencias y de la popularidad de las obras de arte del Oriente Medio y estaban
bien en cabeza en la curva a la hora de promocionar esta valiosa oferta emergente. Las dos principales
casas de subastas habian predicho un crecimiento del interés en este emergente mercado del arte, y se
empezo a hacer popular en los primeros afios 2000 con muchos compradores europeos para este

«encanto oriental».

El escenario de la galeria local también ha ido admirablemente bien en los Ultimos afios,
considerando la caida en el valor del rial irani. El salto del tipo del dolar frente al rial irani durante este

periodo hizo que las galerias privadas de Teheran incrementaran la frecuencia de sus exposiciones para

favorecer el aumento de compradores extranjeros recorriendo los mercados.*

42 Daniel Rad, 4Una nueva cartera? El mercado irani del arte, Bourse y Bazaar, febrero de

2015: http://www.bourseandbazaar.com/articles/2015/2/23/a-new-portfolio-the-market-for-iranian-art
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Figura 62. Oh-Persepolis (1975-2008). Parviz-Tanavoli

Figura 63. The Whirling Dervishes (1929). Mahmoud Said
Figura 64. House of Kashan (1978-1979). Sohrab Sepehri

Ameérica Latina

El perfil artistico global de América Latina continUa creciendo en museos, marchantes y coleccionistas
que abrazan este mercado diverso. Aunque la atencidn esta puesta en la potencia econdmica de Brasil y
sus centros clave Sdo Pablo y Rio de Janeiro, el gran mercado no estd demasiado lejos. Hay fuerte interés
en México, Colombia, Buenos Aires y especialmente en Argentina. Instituciones occidentales de alto
perfil como el Museo de Arte Moderno (MoMA) y el Tate Moderno han nombrado recientemente

curadores dedicados a América Latina.

Segun el fondo global Artemundi (2012)*3, el mercado del arte de América Latina tiene varias
cualidades que le convierten en un mercado muy particular. Es un sector del arte que ha estado en
continuo crecimiento y desarrollo desde hace dos décadas. Sin embargo muchas obras de arte de alta
calidad siguen infravaloradas y eso las hace unas buenas inversiones. Muchos artistas latinoamericanos

estaban en contacto directo con artistas modernos europeos y acaban de ser descubiertos por el

43 Fondo Global Artemundi, Mercados de arte latinoamericano: subastas 2012,
http://artemundiglobalfund.com/wp-content/uploads/2013/04/LATIN-AMERICAN-ART-MARKETS.pdf
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mercado. A diferencia de otros sectores, las obras de arte de América Latina todavia no han alcanzado

los precios desorbitados pagados por «obras de arte trofeo» a pesar de ser obras maestras.

América Latina presenta grandes oportunidades tanto para compradores como para los
vendedores ya que las economias en crecimiento han favorecido el crecimiento de la industria del arte.
En algunos paises es un sector que sigue falto de madurez y de una estructura sélida, sin embargo esto
se puede ver como una oportunidad. Aunque el arte en América Latina varia enormemente de pais en

pais hay ciertas similitudes y origenes comunes que parecen concurrir en todo el continente.

Las ventas totales de esta regidn de las casas de subastas Christie’s y Sotheby’s, que venden la
mayoria del arte moderno del area, crecié mas de cinco veces de 17,6 millones de ddlares en 2002 a 95,7
millones de ddlares en 2012, de acuerdo con e investigacion del mercado del arte de la firma ArtTactic.
Mientras las ventas cayeron en 2013 seguia siendo el recuento anual mas alto desde 2008. Ese afo el
artista mexicano Rufino Tamayo rompio el récord mundial del arte latinoamericano cuando su
«Trovador» se vendio en Christie’s Nueva York por 7,2 millones de dolares (Figura 65). También en
Londres la demanda esta creciendo, donde las importaciones de arte mexicano han crecido un 58 por
ciento 133,3 millones de ddlares en 2011, segun el informe de Kingston Smith, firma de contabilidad del

Reino Unido, ArtTactic y la consultoria de arte Portafolia.

De acuerdo con Marysol Nieves, una especialista en arte de América Latina de Christie’s, el
mercado del arte latinoamericano ha sido un nicho de mercado por largo tiempo, pero cada vez es mas
internacional. Hay varias razones para esta atraccion. En primer lugar, mas galerias de América Latina
estan exhibiendo en las ferias de arte internacionales, lo que ayuda a los coleccionistas extranjeros a
familiarizarse. Museos en los EE.UU. y Europa estan dedicando grandes recursos a la adquisicion de
piezas, y también investigacion y publicando mas sobre el tema. En los EE.UU., una poblacion latina de
rapido crecimiento da a los museos un incentivo adicional. El Museo de Arte del Condado de Los Angeles,
por ejemplo, abrié un departamento de arte de América Latina en 2006. Desde que el museo de bellas
artes de Houston abriera un departamento similar en Ultima década, ha organizado 15 exposiciones,
publicado 14 libros y ha adquirido mas de 400 obras. Y la galeria Tate de Londres cuenta con un equipo

dedicado a adquisiciones en América Latina.

Luego, estd la economia pura de la misma. Los precios del arte son mas baratos en el mercado de
América Latina que en los EE.UU. y Europa, y hay menos competencia, ya que muchos coleccionistas no
han entrado en el mercado todavia. «El arte contemporaneo es muy caro en Londres, Espafia y los
EE.UU.», dice José Dario Gutiérrez, un coleccionista colombiano que es socio de subastas Bogota. «Asi

que los coleccionistas estan buscando a América Latina».
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Elinterés por el arte latinoamericano no sdlo crece en el extranjero. Los mercados internos también
se estan expandiendo, en gran parte debido a la proliferacion de ferias de arte locales y nuevos museos.
La ya rica escena de la Ciudad de México se ha disparado en los Ultimos tres afios con multimillonarios
como Eugenio Lopez y Carlos Slim abriendo sus respectivos museos vecinos Jumex y Soumaya. Brasil ya
contaba con un mercado de arte local bien desarrollado que se beneficia de la bienal de Sao Paulo, la
segundo bienal de arte mas antigua del mundo después de la de Venecia, pero una encuesta realizada
por el grupo arte brasilefio Latitud mostro que 35 de 44 galerias de arte contemporaneo informaron de
un aumento en las ventas en 2012, mientras que las ventas totales en exportacion crecieron 42 por ciento
hasta los 27,1 millones de ddlares. Lima por primera vez puso en marcha una feria internacional de arte
el afio pasado, mientras que el nUmero de galerias que exhibieron en |a feria de Bogota ArtBo ha crecido
29 a 65 desde que el evento comenzo en el afio 2005, Este crecimiento también ha ayudado a atraer mas
interés desde el extranjero. Coleccionistas extranjeros no van air a un pais solo para ver una galeria o dos.
En el momento en el que en un pais hay un crecimiento de las ferias de arte, es una seial de que pertenece

a los mercados de arte mundiales.4

El mercado de América Latina, fue estudiado por Sebastian Edwards (2004). Usando datos de los
precios de subasta, Edwards investigd dos aspectos de la economia del arte latinoamericano: (a) la
relacion entre la edad y la creatividad; y (b) el arte latinoamericano como inversion. El conjunto de datos
utilizado tenia mas de 12.600 observaciones e incluyo los precios y otras caracteristicas de las ventas de

las obras de 115 artistas de 17 paises, durante el periodo 1978-2001.

Su analisis sobre la creatividad sugiere que los artistas de América Latina han seguido patrones
muy diferentes que los artistas estadounidenses. Segun Edwards, hay una fuerte evidencia que sugiere
que los artistas estadounidenses nacidos después de 1920 hicieron su mejor trabajo a una edad mas
temprana que sus compaferos nacidos antes de 1920. Edwards (2004) sostiene que todo lo contrario es
cierto para el caso de América Latina. Los resultados presentados en su trabajo sugieren que los artistas
de América Latina que nacieron después de 1920 hicieron su mejor trabajo a una edad significativamente
mayor que sus colegas anteriores. Esta diferencia en los patrones de la creatividad entre estos dos grupos
de artistas refleja las diferencias en el mercado del arte estadounidense y el latinoamericano. Galenson
y Weinberg (1920) han argumentado que en los EE.UU. se produjo un aumento importante en la
demanda de arte contemporaneo en los afios 1950 y 1960. Siguiendo la guia de los criticos influyentes,

una nueva generacion de coleccionistas estadounidenses comenzd a comprar mas y mas obras de

44 Jens Erik Gould, El arte latinoamericano toma el escenario mundial,

https://www.thefinancialist.com/latin-american-art-takes-the-world-stage/, 2014
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pintores estadounidenses. Estos coleccionistas dieron una gran importancia a la innovacién, empujando
asi a los artistas a hacer un obra significativa a una edad relativamente joven. La evolucion del arte
latinoamericano ha sido muy diferente. Durante la primera mitad del siglo 20 artistas latinoamericanos
lucharon para encontrar una voz propia. Este esfuerzo se basa en gran medida en la idea de que los
artistas de América Latina deben encontrar una sintesis entre preceptos tradicionales, en su mayoria
procedentes de Europa y las realidades de la region. Esta busqueda de una identidad de América Latina
dio lugar a importantes innovaciones artisticas en la regidn durante los afos 1920, 1930 y 1940. Jovenes
artistas que estaban dispuestos a romper con la herencia académica de Europa comenzaron la mayoria
de estas innovaciones. Diego Rivera, Rufino Tamayo, Tarsila de Amaral, el Dr. Atl, Frida Khalo, Wifreo
Lam, son representantes de esta tendencia. Estos artistas revolucionarios hicieron todo lo posible, y lo
mas innovador de su obra al comienzo de sus carreras. Por la década de 1950, una voz artistica
latinoamericana bien definida se habia establecido, y los coleccionistas y criticos comenzaron a buscar
variantes de esta perspectiva. Como resultado de esto, los artistas mas jovenes comenzaron a mejorar
estas innovaciones bien aceptadas. La mejora llegd lentamente, y llevd tiempo. Esto dio lugar a un nuevo
modelo de la creatividad para los artistas mas jovenes; que hicieron su mejor trabajo a una edad
considerablemente mayor que sus colegas rupturistas mayores. Los casos de Oswaldo Guayasamin y
Fernando Botero son emblematicos en esta tendencia (Figuras 66, 67). (Para estar sequros, muchos
artistas de la sequnda mitad del siglo 20 trataron de romper con el canon latinoamericano desarrollado
durante la década anterior. Sin embargo la mayoria de los coleccionistas, continuaron favoreciendo

obras con un fuerte contenido regional basado en la imagineria distintiva de América Latina).

El analisis de Edward (2004) del arte como inversion esta basado en la estimacion de los indices de
precios hedonicos e indica que el arte de América Latina tiene una tasa de rentabilidad relativamente
alta, mucho mas alto que otro tipo de cuadros. Sin embargo esa rentabilidad viene a costa de una alta
volatilidad. Los resultados del estudio muestran que las desviaciones estandar de las carteras nacionales
de arte de América Latina son bastante altas. El analisis de Edward (2004) sugiere que una cartera
tematica de mujeres artistas (excluida Frida Khalo) tienen una tasa de rentabilidad mayor en la muestra,

también tienen una tasa de desviacion mayor.

Desde una perspectiva de inversion estratégica, una pregunta importante es el grado de
correlacion entre la rentabilidad del arte y la de otros activos. Mas especificamente ;cual es el efecto, de
anadir obras de arte, en el nivel de riesgo de una cartera diversificada? Los resultados presentados por
Edward (2004) indican que la rentabilidad del arte latinoamericano tienen un nivel de correlacion muy
bajo, en relacion a una cartera internacional compuesta por acciones. Esto significa que anadir arte de

América Latina rebajara el riesgo total de una cartera internacional (Edward 2004).
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Figura 65. El Trovador (1945). Rufino Tamayo
Figura 66. Inocencia (1980). Oswaldo Guayasamin

Figura 67. Gato (1990). Fernando Botero
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Rusia

Centrado en MoscuU y San Petersburgo, el creciente mercado del arte moderno y contemporaneo de
Rusia se ha ido construyendo desde el colapso de la URSS donde el arte contemporaneo se considerd
anti-soviético. La continua participacion de Rusia en la bienal de Venecia ha funcionado para crear un
mayor interés mundial en las obras de la nueva comunidad artistica emergente. Se ha generado una
atencion adicional por las nuevas instituciones regionales de arte contemporaneo y la reciente cuarta

repeticion de la bienal de arte contemporaneo de Moscu.

Desde 2003, Sotheby’s ha vendido casi 1.000 millones de dolares (594 millones de libras) de arte
ruso, casi 10 veces mas que la cantidad vendida en la década anterior. En los Ultimos cinco afios, el
numero de pujantes en arte, con precios de mas de 500.000 libras, casi se ha duplicado, mientras que en
la Ultima venta de Sotheby’s de cuadros rusos alcanzdé los 20 millones de libras, el mejor registro para el
periodo. El arte ruso también esta auge en otras casa de subastas: en la Ultima década, las ventas de arte
ruso de Christie’s han mostrado un crecimiento anual del 35 por ciento, mientras que en MacDougall’s las

ventas subieron hasta un 24 por ciento.

En 2004 el multimillonario ruso, Viktor Vekselberg, adquirié privadamente los nueve miticos
Huevos de Pascua Imperiales de la coleccion de Forbes por mas de 100 millones de dodlares (59 millones
de libras). Segun Darin Bloomquist, jefe del departamento de objetos rusos de Sotheby’s, la historica

venta supuso la explosion de las subastas rusas en el Reino Unido.

¢Qué hay detras del auge? Segun William MacDougall la respuesta es simple: «Nueva abundancia

en Rusia».

Durante la era revolucionaria, Fabergés y otros objetos de arte de un valor incalculable fueron
sacados de contrabando fuera de Rusia, un éxodo de la herencia cultural del pais que continud en el
periodo Soviético. Hoy en dia la mayor parte del arte Ruso procede de coleccionistas privados
occidentales, donde ha permanecido durante 70 aflos 0 mas, y se venden en Londres a coleccionistas

Rusos, que los traen de vuelta a casa.

En 2014 una pintura de la emigrante rusa Maria Zetlin se vendid en Christie’s en Londres por mas
de 9.000.000 de libras, superando asi el récord mundial de venta de arte ruso de Bonhams logrado en
2013 por la venta de un cuadro ruso, el radiante Madonna Lobiris de Nikolai Roerich, que fue vendido por
7,9 millones de libras. En 2014 Sotheby’s vendio un retrato familiar del maestro vanguardista Pyotr
Konchalovsky, por 4,67 millones de libras, mas del cuadruple que el récord anterior del artista. Mientras
que en el pasado lo principal del mercado ruso de cuadros era el siglo XIX, la era dorada del realismo ruso,
hoy en dia la atencion se ha desplazado hacia el siglo XX. Durante las Ultimas temporadas Christie’s ha

sido testigo de algunos precios fantasticos para obras innovadoras, de colores brillantes de 1910 de la
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vanguardia rusa. Entre ellos «Naturaleza muerta con fruta» de Illya Mashkov, que Christie’s vendio
recientemente por 4,77 millones de libras y Aristarkh Lentulov cuya «lglesia de Alupka» lo fue por 2,1

millones de libras. Las ventas fueron récords mundiales de ambos artistas (Figuras 68, 69).

Segun Helen Culver Smith, del departamento de arte ruso en Christie’s Londres, los coleccionistas
estan discerniendo, buscando obras de fuerte proveniencia noble, real o imperial. En Sotheby’s en una
subasta de objetos que pertenecieron a la Gran Duquesa Maria Pavlovna de Rusia y que recientemente
reaparecieron en Suecia, que incluian una pitillera y unos gemelos Fabergé, se vendié por mas de 7
millones de libras, unas siete veces mas de lo estimado. La importancia de le proveniencia imperial se
extiende a manuscritos como un manuscrito heraldico imperial de 1769 que se vendio por mas de 205.000

libras en 2013 en Christie’s Londres.

La gran mayoria de estos compradores de cuadros y porcelana rusos en el Reino Unido son de
Rusia, segun los expertos, mientras que los occidentales por lo general estan mas interesados en los

mundialmente famosos Fabergé. En otras partes de la pintura sin embargo estan mas equilibradas.

«Cuando se trata de la vanguardia rusa, no hay duda de que artistas como Natalia Goncharova, El
Lissitzky y Wassily Kandinsky atraen tanto a los compradores tanto como a los compradores rusos», dice

Frances Asquith, jefe del departamento de cuadros de Rusia en Sotheby’s.45

Londres es ahora la capital mundial del mercado de arte ruso. Simon Hewitt ha realizado un
analisis del mercado de subastas rusas en Londres, basado en las semanas rusas de 2007 a 2014%. Su
estudio se centra en la venta de cuadros y obras de arte rusos celebradas en Londres, durante las sesiones
de subasta dos veces al afio, a finales de mayo / principios de junio (verano) y de finales de noviembre /
principios de diciembre (invierno) por Sotheby’s, Christie’s, MacDougall's y Bonhams. El periodo de 2007
a 20014 ha sido elegido para tener en cuenta el impacto de la recesion econdmica mundial originada en

otono de 2008.

Las cifras son bastante impresionantes. Algo mas de 25.000 lotes se ofrecieron durante el periodo
de siete afios que se examina, produciendo unas ventas totales de algo menos que 725 millones de libras.

La tasa promedia de venta (el porcentaje de lotes ofrecidos que se venden con éxito) es del 54 por ciento.

45 Joy Neumeyer, El mercado del arte: Rusia sube como un rico combustible, hace afiicos las mejores marcas,

Rusia Hoy, los titulares, 27 de mayo de 2014

46 Simon Hewitt, El mercado de subasta ruso londinense: Andlisis de la semana del arte ruso 2007-2014,

Arte Ruso + Cultura, noviembre de 2014

160



Figura 68. Madonna Laboris (1933). Nikolai Roerich
Figura 69. Naturaleza muerta con fruta (1910). llya Mashkov




TABLA 7: TOTALES GENERALES DE LAS CASAS DE SUBASTAS PARA CUADROS RUSOS Y OBRAS
DE ARTE (20017-2014)

Totales generales de las casas de subastas para cuadros rusos y obras de arte (2007-2014)
Precio Ad
Lotes valérem por
Vendidos % Vendido  Ventas totales lote vendido
ofrecidos
58
Sotheby's 7.724 4.493 303.412.000£ 67.500£
%
64
Christie's 6.735 4.327 214.309.000£ 49.500£
%
42
MacDougall's 7.071 2.975 146.042.000£€ 49.100£€
%
51
Bonhams 3.558 1.832 59.977.000£€ 32.700£
%
13.62 54
Total 25.088 723.745.000£ 53.100£
7 %

Fuente: Analisis de la semana del arte ruso 2007-2014

Arte ruso, con un total de ventas algo por debajo de los 525 millones de libras#, representaron un
72% de todas las ventas durante el periodo que se examina, empezando por las obras de arte con 140
millones de libras*® (el 19%). El arte contemporaneo (37,8 millones de libras“°) y los iconos (23,7 millones

de libras®°) representan apenas un 8,5% de las ventas entre ellos.

47 Arte ruso — se han ofrecido 10.606 lotes durante el periodo, con unas ventas totales de 524 millones de
libras para una tasa de venta del 53 por ciento y se vendié a un precio medio de 92.700 libras por lote.

“8 Obras de arte— se han ofrecido 8.912 lotes durante el periodo, con unas ventas totales de 140 millones de
libras con una saludable tasa de venta del 61 por ciento y se vendié a un precio medio de 25.900 libras por lote.

49 Arte contemporaneo — se han ofrecido 3.061 lotes durante el periodo con unas ventas totales de 37,8
millones de libras con una relativamente pequefia tasa de venta del 46 por ciento y se vendié a un precio medio de
27.000 libras por lote.

%0 Iconos — se han ofrecido 2.699 lotes durante el periodo, con unas ventas totales de 23,7 millones de libras

para una tasa de venta del 50 por ciento y se vendid a un precio medio de 17.600 libras por lote.
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El mercado del arte contemporaneo en 2014

De todos los sectores del mercado del arte, el arte contemporaneo es el mas accesible, las barreras de
entrada para artistas, marchantes y coleccionistas son relativamente bajas. «Contemporaneo» es un
mercado en movimiento (son esencialmente las obras creadas durante los veinticinco anos anteriores)
asi que hay un suministro constante de artistas. Los marchantes pueden surgir y desarrollar una
reputacion en un periodo de tiempo relativamente corto. Del mismo modo los coleccionistas pueden
estar apostando por obras que tengan el potencial de convertirse en clasicos. Hay una sensacion de

oportunidad, entusiasmo e innovacién continua (Robertson y Chong, 112).

De acuerdo con el informe anual de Artprice en el mercado del arte contemporaneo (2014) **, hay
cuatro paises europeos destacados entre los diez mas fuertes para las ventas de arte contemporaneo en
2014: el Reino Unido por supuesto, después Francia, Alemaniay Suecia. El mismo numero para los paises

asiaticos clasificados entre los 10 mejores: China, Taiwan, Singapur y Corea del Sur.

El Reino Unido como lider europeo indiscutible ascendio a 231,9 millones de euros, 10 millones de
euros mas que el afo anterior. Los artistas britanicos registraron buenos resultados en el afno y los
resultados de ventas del 2014 fueron apuntaladas por varios récords por encima de 1 millon. Las mejores
actuaciones fueron conseguidas por el artista inglés Peter Doig, el nUmero 5 en ventas con ingresos de
33,9 millones de euros y un nuevo récord de 10,9 milloness?; Damien Hirst fue el nUmero 15; Glenn Brown,
el nimero 25; Tracey Emin llegd al 47 gracias a un récord de 2,7 millones de euros para la famosa cama
sucia titulada Mi camas3? (expuesto en la galeria Tate en 1999, cuando la artista fue nominada al premio

Turner) (Figuras 70, 71, 72, 73), Antony Gormley, nUmero 59; Banksy, n.° 63; Marc Quinn, n.° 70 con un

5L Artprice.com, El mercado del arte contemporaneo 2014: Informe anual del precio del arte,
ArtMarketInsight: http://imgpublic.artprice.com/pdf/artprice-contemporary-2013-2014-en.pdf

52 peter Doig, Gasthof, 6leo sobre lienzo de 2004 se vendié por 8,8 millones de libras, 6 9,9 millones
incluyendo la prima del comprador, equivalente a 10,9 millones de euros, 6 12,4 millones de euros incluyendo la
prima del comprador, Christie’s Londres el 1 de julio de 2014.

%3 Tracey Emin, Mi cama, 1998, se vendio por 2,2 millones de libras 6 2.546.500 incluyendo la prima del
comprador, equivalente a 2,7 millones de euros, 6 3,1 millones de euros incluyendo la prima del comprador, Christie’s
Londres el 1 de julio de 2014.
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nuevo récord de 800.000 euross4; Jenny Saville, n.2 8o con un nuevo récord de 2,1 millones de euros
cosechado en Londresss; Tony Cragg, n.° 85y Hurvin Anderson, n.° g5 con un nuevo récord de 1,3 millones

de euros.5®

El mercado de Londres representa un 77% del mercado europeo® y 10 veces las actuaciones de
Paris (23 millones de euros). Aparte del vigor del mercado de gama alta en Londres, Europa atrae
particularmente a la oferta asequible, con el 81% de lotes vendidos de menos de 5.000 euros (incluidos
el 54% de menos de 1.000€), mientras que en China, por ejemplo este nivel de precios sélo representa el
38% del mercado, donde la competencia de precios son inevitables, incluso para los artistas mas

jovenes.s®

54 Marc Quinn, El mito de Venus, bronce pintado, 2006, edicion de 3, se vendié por 1,1 millones de délares,
0 1,325 millones de ddlares incluyendo la prima del comprador, equivalente a 800.910 euros, 6 964.000 euros

incluyendo la prima del comprador, Christie’s Nueva York el 14 de mayo de 2014.

%5 Jenny Saville, Plano, 6leo sobre lienzo de 1993, se vendié por 1,8 millones de libras 6 2.098.500 de libras
incluyendo la prima del comprador, equivalente a 2,1 millones de euros ¢ 2,5 millones de euros incluyendo la prima
del comprador, Christie’s Londres, 13 de febrero de 2014.

% Hurvin Anderson, Afrosheen, 6leo sobre lienzo de 2009, se vendid por 1,1 millén de libras 6 1.314.500
millones de libras incluyendo la prima del comprador, equivalente 6 1,3 millon de euros 6 1,6 millon de euros

incluyendo la prima del comprador, Christie’s Londres, 1 de julio de 2014.

57 Las ventas totales del afio de arte contemporaneo en Europa fue de 297 millones de euros, incluidos 230

millones de euros en Londres.

%8 El rango de precios mas productivo en China ya que las obras alcanzaron precios de entre 5.000 y 50.000

euros (el 49% del mercado).
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Figura 70. 100 Years Ago (2001). Peter Doig
Figura 71. The Kingdom of the Father (2007) (Mariposas y escarabajos sobre tabla). Damien Hirst

165



Glenn Brown

Figura 72. Saturday night fever (1992).

Figura 73. My bed (1998) Tracey Emin
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Francia es el n.° 4 en todo el mundo en términos de ventas totales, experimentaron una
desaceleracion de hasta el 20% del total del afio (26,3 millones de euros, es decir el 1,75% del mercado
global) y una tasa de no vendidos de mas de la mitad de los lotes ofrecidos (51%) en comparacion con el
promedio mundial del 36%. Sin embargo esta desaceleracion debe ser vista en perspectiva, porque el
volumen de negocios de Francia se ha doblado generosamente desde 20079, apuntalado no sélo por las
ventas de Christie’sy Sotheby’s Paris sino también por las de Artcurial. Artcurial esta entre las 10 mejores
casas de subastas para arte contemporaneo y representa un 22% del mercado (5,8 millones de euros de
ventas totales), sequida de Tajan, que representd el 10% de las ventas de arte contemporaneo en Francia.
En términos de arte contemporaneo, Artcurial y Tajan estan en las posiciones 23 y 38 respectivamente
entre las casas de subastas con mejores rendimientos. Con los mejores trabajos reservados para la venta
en Londres, Paris no puede competir a escala mundial. De ninguna manera es una capital para récords,
sobre todo para el segmento de arte contemporaneo, desde que los artistas franceses no han conseguido
la posicion internacional de artistas alemanes o britanicos. De los 100 artistas contemporaneos con
mejores resultados en el mundo, 47 son chinos, 19 americanos, 10 britanicos y 9 alemanes, pero no hay
artistas franceses en la lista. El artista principal sigue siendo Robert Combas, cayendo en el puesto 134.
No hay especulacion en el mercado francés y el mejor modo de aupar y aumentar el valor de los artistas,
sigue siendo el reconocimiento por Londres o Nueva York, que favorecen a nombres que ya estan
establecidos en la historia del arte en vez de a jovenes talentos. Como testigos de los artistas mas caros
en la escena francesa estan Pierre Soulages y Martial Raysse, dos artistas visuales que siguen vivos,
nacidos en 1919 y 1936 respectivamente, y estos no se incluyen en las clasificaciones de los llamados
«contemporaneos» por su fecha de nacimiento tiene que ser después de 1945. Pierre Soulages es ahora
el artista vivo numero 26 con el precio mas alto (con unas ventas totales de 27,3 millones de euros) y

Martial Raysse el 29 (con 9,6 millones de euros). (Figuras 74, 75, 76)

De acuerdo con Artprice.com, el mercado del arte francés sufre la globalizacién a través de un
circulo cerrado dominado por grandes inversores, las principales casas de subastas se han convertido en
marcadoras de tendencias a través del poder de sus resultados y de los marchantes cuya fortaleza
financiera les ha permitido abrir varias galerias en los centros nerviosos del mercado global. Dentro de
este nuevo sistema donde el rendimiento lo es todo y el dinero fluye como el agua, las galerias pequefias
y medianas sufren considerablemente. También tienen que lidiar con los altos precios del alquiler en

Paris, los muchos impuestos y la crisis econdmica que no son buenos para el mercado del arte.

% Francia vendi6 obras contemporaneas por valor de 12 millones de euros durante el periodo de Julio de
2006 a junio 2007.
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Incluso han cerrado varias de las grandes galerias en los Ultimos afios (incluyendo Jéréme de
Noirmont e Yvon Lambert, presidente del Comité Professionnel des Galeries d'Art), mientras que otros
profesionales estan desarrollando diferentes estrategias probando climas mas favorables,

especialmente en Bélgica (Artprice.com 2014, 23-25).

Figura 74. Composition aux trois pieds avec chaussures (1994) Robert Combas
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Figura 75. Peinture 125 x 202cm, 30 octobre 1958 (1958). Pierre Soulages

Figura 76. Sin titulo (detalle) (1962). Martial Raysse




El arte contemporaneo es uno de los pilares tanto del mercado chino como el estadounidense.
Desde su espectacular aparicion en las salas de subastas, China se ha consolidado como un competidor
formidable en la escala de precios para los EE. UU. con inversiones cada vez mas altas, donde los artistas
chinos tiene ventaja. Desde 2006, China se ha puesto al dia, de una manera impresionante, con los indices
de precios, haciendo frente a artistas occidentales que se venden sobre todo en Londres y Nueva York.
El aflo pasado las dos potencias se encontraban empatadas, cada una con un 33,7% del mercado mundial
del arte contemporaneo. Este afio China ha tomado la delantera con un total de mas de 601 millones de
euros, es decir el 40% del mercado global, comparados con los 552 millones de euros de Estados Unidos.
Los dos mercados mas fuertes generan cerca del 78% de los ingresos mundiales por arte contemporaneo,
comparado con el tercer lugar con el 15 % del Reino unido, con un total de 231 millones de euros y con
menos del 2% Francia queda en un palido cuarto lugar con 26,3 millones de euros. Después de un breve
bache para China marcado por una desaceleracion econdmica, la creciente escasez de obras mayores, la
tasa récord en no vendidos y numerosos problemas con obras no pagadas, el mercado ha empezado de
nuevo a pleno rendimiento. Comparado con el afio anterior el total de China subid un 42% y el numero
de lotes vendidos también crecid (+33%). Alli el mercado es tan poderoso y especulativo que 47 artistas
chinos estdn entre los 100 artistas con mejor volumen de ventas, comparados con los 19
estadounidenses. Si Japon, Filipinas, Indonesia y Tailandia, también se incluyen los artistas asiaticos
representan el 54% de los mejores volUmenes de negocio de las subastas del afio (Artprice.com 2014, 20-

21).

En China se venden tantas obras como en los EE. UU., el Reino Unido y Francia juntos®. Esto ha
beneficiado a toda la zona de Asia. Taiwan es ahora el n.° 6 del mercado de arte contemporaneo (con
unas ventas totales de g,9 millones en el afio) por detras de Alemania (con 10,9 millones de euros).
Singapur es el séptimo con una facturacion que ha subido hasta un 24% (5 millones de euros), mientras
que Corea del Sur es el noveno (4,9 millones euros), entre Australia (5,2 millones euros) y Suecia (4,8
millones euros). El mercado también ha comenzado a florecer en las Filipinas, Malasia e Indonesia. En la
clasificacion de las diez ciudades mas dinamicas del mundo, para la venta de obras contemporaneas,

Nueva York llegd en primer lugar con un total de 541 millones de euros, Londres y Paris llegaron tercera

80 Alrededor de 16.000 obras contemporaneas fueron vendidas en China entre julio de 2013 y principios de
julio de 2014.
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y sexta, respectivamente, compitiendo con siete ciudades de Asia, empezando por Pekin y seguido por

Hong Kong, Shanghai, Guangzhou, Nanjing, Hangzhou y finalmente Taipéi.®*

La clasificacion de las ciudades con mejores resultados también ha cambiado considerablemente
en 2014. Pekin, el epicentro del mercado chino, representa el 20% de los ingresos globales por arte
contemporaneo, por delante de Londres en esta ocasion, mientras que Shanghai ha subido un puesto
gracias a que el volumen de negocio para el afio ha subido un 65%. Shanghai esta por encima de Paris
este afo, y ahora es la quinta capital del arte contemporaneo por el con unos ingresos de 39,3 millones
de euros: 16 millones de euros mas que la capital francesa, gracias a que el mercado de gama alta ha
recibido mucho mas apoyo.®* Después de Hong Kong (donde presiden Christie’s y Sotheby’s) y Pekin
(donde Sotheby’s organizd su primera subasta en septiembre de 2012), Shanghai se esta convirtiendo en
el nuevo Eldorado para el mercado contemporaneo, especialmente desde que ha sido impulsada por la
reciente llegada de Christie’s: la Unica casa de subastas extranjera en hacer su negocio de forma

independiente en la China continental.

Desconocidos en la escena internacional hace diez afios, los artistas chinos representan ahora mas
del 39% de los ingresos por arte contemporaneo (590 millones de euros), comparados con el 35% de los
artistas estadounidenses (530 millones de euros), a pesar de tener un indice de precios menos explosivos

(Artprice.com 2014, 21-22) (Figura 77).

Las regiones mas dindmicas en Africa y el Oriente Medio, para la venta de arte contemporaneo, en
el sentido mas amplio son Turquia, los Emiratos Arabes Unidos, Sudafrica, Irdn y Marruecos con una
facturacion por las ventas de arte contemporaneo entre julio 2013 y julio 2014 de: Turquia, 3,6 millones
de euros, 14° Emiratos Arabes Unidos, 3,2 millones de euros, 15°; Sudafrica, 2,1 millones de euros, 19°;
Iran, 1 millén de euros, 289°; Marruecos, 491.000 euros, 37°. Ocupan lugares entre los 50 principales

mercados en el mundo, con Estambul al frente, a pesar de la caida de las ventas de este afo.

En el puesto 20° detras de Munich y Tokio esta el mercado de arte de Estambul como el mas
dinamico de la region, a pesar de la caida en un 47% de los ingresos en comparaciéon con 2013. Los
ingresos por arte contemporaneo en el pais son de 3,6 millones de euros, frente a los 3,2 millones de
euros de los Emiratos Arabes Unidos, aupando a Turquia, la encrucijada entre Oriente Medio y Europa,

al 14° lugar en el mercado de ventas de subastas de arte contemporaneo.

81 Pequin (22 con 299 millones de euros), después Hong Kong (42 con 187 millones de euros), Shanghai (52
con 39,3 millones de euros), Guangzhou (72 con 21,5 millones de euros), Nanjing (19 millones de euros), Hangzhou

(con 14,8 millones de euros), y por ltimo, Taipéi (con 9,9 millones de euros).

62 Unas 4.000 obras contemporaneas fueron vendidas en Paris y menos de 1.500 en Shanghai.
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Como en los Emiratos Arabes Unidos, Turquia se apoya en la floreciente entramado cultural local,
incluyendo la construccion de nuevos y mejores museos dedicados al arte moderno y contemporaneoy
a las ferias internacionales de arte que estan empezando a demostrar su valia en el tiempo. También
Londres le apoya, la capital del mercado europeo y gran buscadora de talentos: por ejemplo la exposicion
de la escena turca contemporanea en Saatchi en 2011, que se celebré en colaboracion con Phillips de
Pury & Company, dio lugar a una serie de ventas en Sotheby’s y Bonhams en Londres. Ademas, los cinco
artistas turcos contemporaneos de mas éxito en la subasta®;, Canan Tolon (nacida en 1955), Kemal Onsoy
(nacido en1954) (Figuras 78, 79), Ahmet Oran (nacido en 1957), Selma GUrbiz (nacida en1960), Mustafa
Ata (nacido en1945), todos han hecho uso del trampolin de Londres. Una red de intercambio e influencia

se ha forjado durante el Ultimo par de afios, no sin dificultad, entre Estambul, Dubaiy Londres.

Este entramado se ha ido tejiendo con las casas locales mas dinamicas del sector contemporaneo,
incluyendo Beyaz Pazarlama ve Muzayedecilik, Antik AS y Macka Mezat en Turquia, Stephan Welz & Co.
en Johannesburgo y Strauss & Co. en el barrio de Tokai de Ciudad del Cabo en Sudafrica, Subastas
Teheran en Teheran para Iran, ArtHouse Contemporaneo Ltd. en Lagos para Nigeria y la Compagnie

Marocaine des OEuvres & Objets d’Art (CMOOA) para Marruecos (Artprice.com 2014, 30).

8 Volumen de ventas de la subasta anual, julio de 2013 a julio de 2014, de los cinco turcos de mas éxito,

representan 1.340.000 euros de los 3,6 millones de euros en ingresos anuales por arte contemporaneo.
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Figura 77. Grapes (2011). Ai Weiwei
Figura 78. Glitch VI (2008). Canan Tolon
Figura 79. Rumeli Caravanserai VIl (1989). Kemal Onsoy
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1. Arte como un activo alternativo — Paralelismos con los mercados de renta variable

Esta parte del proyecto demuestra la nocion de que el arte se ha convertido en un activo financiero, como

acciones o bonos corporativos, en la que los individuos inviertan con el fin de obtener beneficios.

Antes de comenzar el intento de hacer paralelismos entre el arte y las acciones como activo,
primero tenemos que prestar atencion a los conceptos de precio de arte y las ganancias de las inversiones

en arte.

El concepto del precio del arte

El precio del arte ha sido objeto de muchos estudios. Algunos autores ven el tema desde la perspectiva

economica, otros de la socioldgica.

Segun Robertson y Chong (2008) el precio del arte se ve frecuentemente como la complejidad del
marquetin. Conseguir unos precios rentables es fundamental en el concepto de intercambio. Establecer
un precio adecuado es un desafio de marquetin que requiere tener en cuenta dos factores: el valor del
producto para el comprador y el coste de produccién para el productor o vendedor. La correlacion entre
valor y coste no siempre es facil de determinar. Los marchantes y los museos de arte se enfrentan a

diferentes desafios al poner el precio (Robertsony Chong, 130).

Hill, O’Sulivan y O’Sulivan (2003) reconocen la importancia de las politicas al poner precio en la
determinacidn de los niveles de ingresos por ventas, ya que afecta a la demanda. La teoria econdmica
sugiere una simple disyuntiva: a medida que el precio de un producto o servicio se incrementa, la de

manda por él caera.

Sinembargo en la practica la relacion entre precio y demanda es mucho mas compleja y la mayoria
de las organizaciones artisticas se encuentran con que tienen que fijar un rango de precios por las

experiencias que ofrecen.

Los precios implican niveles de calidad, en los mercados donde la calidad es un bien escaso, como
los bienes o regalos de lujo, la relacién normal entre precio y demanda desaparece. Los champanes
baratos no van a vender necesariamente mas que las alternativas mas caras. Del mismo modo, los
asientos mas baratos en un teatro no siempre son los primeros en ser vendidos. Lo que importa en ambos
mercados es lo que es percibido como valioso por el cliente y el nivel de precios es, tal vez, una manera

de comunicar esto (Hill, O'Sulivan y O’'Sulivan 2003, p. 157).

La pregunta de si existen algun patrén en los precios de las obras de arte ha intrigado a los

economistas a través de la historia del pensamiento econdmico (De Marchi 1999). Por razones diferentes,
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los economistas clasicos como Adam Smith o David Ricardo, los economistas marginalistas como W.
Stanley Jevonsy el fundador de la economia moderna Alfred Marshal, estan de acuerdo en que no existe
una explicacion sistematica para poner precios a objetos raros e irreproducibles como el arte. El resultado
de los analisis de Adam Smith sobre cuadros fue que el coste de producirlos no podria justificar su precio
de venta. Porque son limitadas, de oferta fija, «de lujo y significativas» los compradores podrian «abrir
una brecha entre los costes (...) y el precio» como Neil De Marchiy Hans van Miegroet resumen el analisis
de Smith (De Marchi y Van Miegroet 1999, p. 393). Por alguna razon el economista clasico del siglo
diecinueve, David Ricardo, consideraba una excepcion «las estatuas y cuadros raros» a su teoria del valor
del trabajo. El valor del arte raro, escribié Ricardo, es «totalmente independiente de la cantidad de
trabajo que originalmente se necesité para realizarlo y varia con la riqueza e inclinaciones de aquellos
que estan deseosos de poseerlo» (Ricardo 1817 [1925], p. 6). La razon es que el suministro de estas raras
obras de arte es inalterable, igual que el suministro de otros bienes irreproducibles como libros escasos,
monedas o vinos. no puede variar el suministro. Como resultado, las fluctuaciones en la demanda no

pueden alterar la oferta, pero pueden llevar, inevitablemente, a cambios de precios.®

Cunado W. Stanley Jevons sometid la teoria clasica de |a valoracidn del trabajo para criticarla en su
Teoria de la politica econdmica, citd las mismas declaraciones de Ricardo sobre la excepcionalidad de los
precios de los cuadros. Desde la teoria del valor del trabajo de Ricardo no se podian contabilizar estos
precios, Jevons escribid que era «una doctrina que no se podia sostener por el momento» (Jevens 1881
[1970], p- 185). De acuerdo con la teoria alternativa de Jevons, la llamada la teoria de la utilidad marginal,
los precios de mercado se han de explicar en términos de demanda en lugar desde el lado de la oferta.
Jevons sostenia que el valor econdmico se originod en el hecho de que las personas obtienen una utilidad
al consumir un bien. Cuantas mas unidades del bien consuman, menos utilidad vendra de cada bien extra.
Por lo tanto Jevons teorizd que el precio que la gente estda dispuesto a pagar es igual a la utilidad marginal

del bien, es decir, que la utilidad proporcionada de la Ultima vez consumida. Sin embargo, al igual que

64 Véase el excelente andlisis de Michael White (1999) sobre los economistas britanicos del siglo diecinueve
y el caso del «arte raro». Las diferencias espectaculares de precios para las artes no son ningin fenémeno
contemporaneo. Ya en el siglo diecisiete existian unas diferencias de precio de un factor de 1.000. Una pintura del
artista Renacentista Rafael era vendida en el mercado secundario por 3.500 florines, mientras que al mismo tiempo
un artista comudn que producia obras para el mercado masivo holandés, sélo podia hacer dos florines o incluso menos
por su trabajo (North 1992, p.94). Unas diferencias de precios similares existieron en el siglo diecinueve. En 1886, el
hermano de Vincent van Gogh, Theo, que trabajo para el renombrado marchante de arte parisino Boussod, Valadon
& Co., compré y vendi6 trabajos de pintores impresionistas como Manet por precios menores a 100 francos. Casi al
mismo tiempo, el marchante tenia una pintura del Artista Francés Alfred de Neuville, Les Dernieres Cartouches, a la
venta por 150.000 francos (Rewald 1973 [1986], p. 12, 20).

178



Ricardo y Smith, Jevons se vio obligado a tratar a las artes raras como una excepcidn. La razon era que
las obras de arte son Unicas, indivisibles y objetos incomparables «que no admiten la concepcion de mas
0 menos». En otras palabras, su suposicidon de que obtenemos mas o menos unidades de un bien no se
aplica en el caso de las artes raras. Esto hizo que la nocién de utilidad marginal con respecto a estas artes
careciera de sentido. Jevons dejo en suspenso el problema remarcando «que no hay un acercamiento a
la norma o congruencia... el capricho arbitrario de algun monarca o persona rica es la Unica regla» (citado

por White 1999, pp. 71-72).

En el texto fundador de la economia moderna, Principios de economia (1890), Alfred Marshal
combina la teoria cldsica del valor del trabajo con la teoria de la utilidad marginal: de igual manera que
esimposible «saber si se trata de la hoja superior o inferior de unas tijeras la que corta una hoja de papel»,
Mazhal argumenta que es imposible decir «saber si el valor se rige por la utilidad o por el coste de
produccion» (Marshal 1890 [1982], p. 290). En cambio Marshal afirma que los precios se establecen por
la oferta y la demanda. Con respecto a los cuadros y otras raros bienes como el vino, sin embargo
Marshall sostuvo que estan mas alla del analisis econdmico sistematico. La razon era que estos precios
eran demasiado arriesgados: «el precio al que cada uno se vende dependera mucho de si la persona rica
que quiere ese lujo estd presente en la subasta». Esto de todas forma no debe molestar a los economistas,
anade Marshal, ya que el arte y otros bienes irreproducibles pueden «dejarse de lado como una cosa de

poca importancia practica» (Marshal 1890 [1982], pp. 276-77).

Los economistas contemporaneos, a diferencia de sus homdlogos del siglo diecinueve, se han
ocupado ampliamente de la cuestion de la reqularidad de los precios del arte a través de datos
cuantitativos. Con la ayuda de las llamadas funciones de los precios hedonicos, en particular algunos
economistas han tratado de hacer afirmaciones sobre las razones de por qué los compradores demandan
bienes como las obras de arte, que son mas precisas que lo que las crudas categorias de oferta y demanda
permiten. El supuesto que subyace en las funciones de precios heddnicos es que los bienes consisten en
conjuntos de caracteristicas que los consumidores valoran por separado. Si se puede recoger la
informacion de los precios de los bienes cuya calidad varia con respecto a alguna caracteristica, la
disposicidon a pagar por alguna de las caracteristicas se puede medir con la funcion de los precios
hedonicos. Esta funcion expresa el precio de un bien en términos de todas sus caracteristicas relevantes.
Para una obra de arte, esta técnica puede hacer posible, en principio, cuadnta gente esta dispuesta a pagar
mas por un gran cuadro que por uno pequeno, un lienzo antes que una obra en papel, el trabajo hecho
por un artista reconocido antes que la obra de uno emergente, la obra ofrecida por una galeria

establecida antes que a otra que empieza sus exhibiciones (Velthius 2005, 98-99).

La diferencia de la funcion de los precios heddnicos es sin embargo que no explica si los factores

que determinan el precio estan relacionados con el lado del mercado de la demanda o la oferta. Por
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ejemplo, si un vino con un porcentaje de alcohol mas grande es mas caro, esto puede ser porque los
consumidores valoran este atributo de un vino mas fuerte, pero también puede deberse al hecho de que
ese vino cuesta mas producirlo para los proveedores. En otra palabras cuando se trata de arte los precios
se pueden identificar con factores relacionados con las preferencias de los coleccionistas, pero también
con los factores de costes para los artistas (Nerlove 1995, p. 1699).%5 Con la salvedad de este problema
de identificacion, podemos tener en cuenta las funciones de los precios hedodnicos para el estudio del
mercado del arte. Un pequeiio numero de estudios han reducido el precio de las obras de arte a
caracteristicas como el tamano, el estilo de la obra, la técnica utilizada, la edad, la reputacion o

reconocimiento institucional del artista, o el tipo de galeria donde fue comprado® (Velthius 2005, 99).

Para un coleccionista, poner un precio a una obra de arte simplemente significa asignar un valor a
su placer, dice Judith Benhamou-Huet (2001, g). Mira el concepto del precio del arte desde una
perspectiva economica y argumenta que el comprador, el intermediario, el vendedor, el lugar de al venta

y el artista, todos ellos transforman el precio de la obra de arte.

Como el comprador y el vendedor transforman el precio, nadie sera tan ingenuo para creer que la
Unica cosa que les preocupa a los coleccionistas es la obra de arte y su valor intrinseco, dice Benhamou-
Huet (2001). Lo magico del mercado del arte de hoy es que ofrece un paquete completo de «suefios»
junto con el objeto en si. Comprar un cuadro que ha pertenecido a una persona bien conocida, significa
de alguna manera que te aupas sobre sus hombros, sigues sus pasos, posees una pequefia parte de su
mito. Ya no es suficiente la obra de arte. La «etiqueta de coleccionista», proporcionada por el vendedor,

asegura a los compradores el valor de lo que estan recibiendo. Pero si quieres la etiqueta tienes que pagar

8 Para decirlo de otra manera: las percepciones de precios usadas en funcion de los precios hedoénicos,
representan una serie de equilibrios entre la demanda y la oferta, pero las funciones de los precios heddnicos no copian
las funciones de demanda y oferta subyacentes. Por lo tanto existe un mercado implicito, con dice Sherwin Rosen, en
el que los productores «adaptan sus productos para adoptar las caracteristicas finales deseadas por los clientes y asi

recibir los beneficios por servir de intermediarios en las funciones econémicas». (Rosen 1974, p. 36).

% Ejemplos de estos estudios previos en el precio del arte son de Anderson 1974; Frey y Pomerehne 1989;
Rouget et. al. 1991; Agnello y Pierce 1996; Galenson 1999. La técnica hedonica fue desarrollada en los Gltimos afios
de 1920 por Federick Waugh, quien la aplicé al mercado de los esparragos. Para explicarlo, Waugh hizo una regresion
con los precios de los esparragos basandose en su color, el tamafio de sus tallos y la uniformidad de sus puntas (véase
Nerlove 1995, p. 1.698). Posteriormente las funciones de los precios heddnicos se han utilizado para medir la
valoracién del consumidor de productos no estandarizados o diferentes como los inmuebles (Case et. al. 1997), los
coches (Murray y Srantis 1999), el vino (Nerlove 1995), la jardineria (Jabbar 1998) o las piezas de coleccién (Dickie
et. al. 1994).
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el precio, que es alto. Sotheby’s y Christie’s son maestros en el arte de contar historias en relacién a sus
objetos. Los precios suben como resultado de la publicidad acerca de la identidad del duefio. Esto es lo

que se llama el cociente de pedigri (Judith Benhamou-Huet 2001, 65).

¢Como los intermediarios transforman el precio? De acuerdo con Benhamou-Huet (2001),
Sotheby’s, Christie’s y ahora Phillips, adoptan en doble enfoque con sus clientes calve. Despiertan el
deseo de poseer una pintura o escultura transformandolo en un objeto de fantasia, mientras que al
mismo tiempo hacen que los posibles compradores compitan entre si, empujando los precios lo mas alto
posible. Esta estrategia de ventas diabolicamente tentadora lleva a la paradoja de que es Unica en este
mercado. En vez de afirmar que el nuevo duefio de la obra ha hecho un buen trato, en la comunicacion
de la obra de arte en cuestion enfatizan el hecho de que el comprador esta dispuesto a llegar hasta el
techo para obtener el deseo de su corazdn. Esta logica es retroactiva. Si se ha pagado un precio excesivo
por este lote, entonces debe de haber una buena razon. Y esa sélo puede ser la calidad de la obra. Se

asume que la obra es Unica e irremplazable, y por lo tanto no tiene precio (Benhamou-Huet 2001, 9).

Las casas de subastas utilizan a los medios de comunicacion para transformar y aupar los precios.
Otra cosa que tiene en comun el mercado del arte con el terrorismo, segun Benhamou-Huet (2001), es
que necesita la estrecha «colaboracidon» de los medios de comunicacion para trabajar de una manera
efectiva. ;Cual es la razon de coger rehenes si las camaras de television no estan alli para grabar la
angustia de las familias de los cautivos y las reacciones de los politicos? ;Y cual es el sentido de un precio
récord sinadie lo sabe, si el vecino del pujador multimillonario, multimillonario también ély coleccionista,
no es tentado a sobrepujarle en la préxima ronda? La exposicion a los medios de comunicacion también
es clave para establecer credibilidad en la venta. Antes de la venta se lleva a cabo un plan de medios de
comunicacion para aumentar el valor de las colecciones u obras individuales y encender el deseo de los
posibles compradores. Después de la venta los medios sirven para ampliar el impacto de los precios mas

impresionantes (Judith Benhamou-Huet 2001, 11).

Benhamou-Huet (2001) recuerda que en una subasta no hay un precio sino varios. Estos difieren de
acuerdo con el momento en el proceso de venta. Entonces, antes de la subasta, se da un precio estimado.
Esto, légicamente, no deberia de ser mas que un reflejo de la relacion observada entre la oferta y la
demanda. Sin embargo, en la practica tiende a usarse como una estrategia comercial. Una estimacion a
la baja se usa para atraer a los compradores. Esto se ve atenuado por el precio de reserva, acordado con
el vendedor, por debajo del cual el subastador no se le permite venderlo. En Estados Unidos el precio
estimado debe de serigual o superior al precio de reserva. El precio de martillo, como su nombre sugiere,
es el precio por el que el subastador hace bajar su martillo para completar la venta. Sin embargo en
Francia, el sonido del mazo sobre la madera no significa necesariamente una venta. Si el precio de reserva

no se cumple, el objeto puede ser retirado y considerarse no vendido (Judith Benhamou-Huet 2001, 17).
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Sin embargo las casas de subastas no son las Unicas que siguen empujando los precios. En los
ultimos afios los marchantes han estado empujando los precios cada vez mas arriba. El desarrollo de las
ferias de arte, estos supermercados y templos del consumo compulsivo de arte, combinado con la
escasez de productos de primera linea (por supuesto si no fueran raros, no serian caros) han llevado a
estos profesionales por el camino del exceso. Muchas figuras prominentes sirven de revendedores de
obras que ya han pasado por el sistema de subastas. El conocimiento de este fenémeno es
particularmente importante si uno quiere entender el arte contemporaneo (Judith Benhamou-Huet

2001, 61-62).

De acuerdo con Benhamou-Huet (2001), el lugar de la venta también transforma el precio. En la
euforia de los Ultimos afios de 1980, los extraordinarios resultados de las ventas en subastas, llevaron a
muchos a creer en la existencia de un gusto universal por el arte: en una mocion universalmente
compartida de la «belleza». Pero las casas de subastas son mas pragmaticas que idealistas y se adaptaron
pronto a un credo diferente. El cliente base podria ser global, pero los gustos son geograficamente
especificos y era a esta demanda especifica a la que tenian que satisfacer (Judith Benhamou-Huet 2001,

84).

Para un especialista, el mercado del arte tiene una configuracion geografica distinta, con Nueva
York como centro de operaciones. Por ser el centro de varias didasporas y la casa de un potencial
economico colosal, es el lugar de para las ventas a América Latina, pero también uno de los polos de para
la pintura clasica china y, por razones legales el centro del arte coreano. Hong Kong es el epicentro de
ventas de los cuadros recientes de China, pero en el estilo tradicional. Taipéi, donde el estilo esta
influenciado por Japdn, una potencia ocupante, aqui se trata con el arte chino occidentalizado (todos los

cuadros, obras sobre lienzo).

No obstante en el campo del arte de posguerra hay una o dos excepciones, Londres es el centro del
arte europeo y naturalmente Nueva York tiene los grandes nombres americanos. Pero también las casas
de subastas venderan estratégicamente, colocando la obra de acuerdo a su naturaleza. Un cuadro que se
considere «intelectual» ird, por ejemplo, a Londres, otra pieza mas-a-la-cara a Nueva York (Judith

Benhamou-Huet 2001, 88-89).

Como el artista transforma el precio. En el mercado del arte de hoy, la obra de un artista se
interpreta a través del prisma con del mito asociado a su vida, dice Judith Benhamou-Huet (2001). Hay
un grupo de artistas cuyo «arte y vida eran uno». En este grupo Van Gogh es el campedn absoluto, en
todas las categorias. Locura, la oreja cortada, desafortunado en el amor, sin éxito comercial, Vincent no
era un ganador y ni siquiera era un ejemplo moral. Pero sufrid y es un serio punto a su favor (Judith

Benhamou-Huet 2001, 93). Picasso es otro ejemplo del sindrome fabrica-mitos. El periodo mas solicitado
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de la obra de este artista es el periodo azul (1901-1903), que coincide con el suicidio de su amigo
Casaguemas. Otra prueba mas de esta hipotesis se probd por la venta de Femme aux bras croises por 55
millones de ddlares en 2000. En la clasificacion de «las obras de arte mas caras jamas vendidas», el
maestro holandés suicida ocupa el podio con su Portrait de docteur Gachet, vendido en mayo de 1990 por

82,5 millones de ddlares (Judith Benhamou-Huet 2001, 95) (Figuras 8o, 81).
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Figura 80. Femme aux Bras Croisés (1902). Pablo Picasso
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Figura 81. Portrait de docteur Gachet (1890). Vincent Van Gogh

Yendo mas lejos por este camino, si arte insignificante se vende por enormes sumas de dinero, esto
sugiere que el dinero en si mismo es bastante insignificante. Y por lo tanto el sistema de subastas que
practican Sotheby’s y Christie’s, que es en si mismo un vastago purasangre del capitalismo, que ha salido

a la absurda carrera de hacer dinero (Judith Benhamou-Huet 2001, 121).
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Benhamou-Huet (2001) explica el hueco entre los precios en los diferentes mercados del arte por
la diferencia en la accesibilidad de las obras. Este hueco puede observarse entre los precios del arte
moderno y lo que se paga por cuadros premodernos. En 2000, los dos precios emblematicos fueron los
55 millones de ddlares pagados por la obra de Picasso del periodo azul Femme aux bras croises en
Christie’s en Nueva York los 19,7 millones de libras (27,8 millones de ddlares) pagado por el Retrato de
una mujer mayor se vendié en Christie’s Londres. El Rembrandt fue comprado por Rob Noortman un
marchante holandés (desde entonces ha intentado venderlo con un margen de beneficios del 20%).
Noortman explica su enfoque: el afio pasado dos Picassos fueron vendidos en subastas por un precio
equivalente al Retrato de una mujer mayor (Figura 82). La brecha entre los precios del arte premodernoy
del siglo XX se puede explicar por la diferencia en la accesibilidad de las obras. Para entender un cuadro
de un Gran Maestro, se requiere un cierto esfuerzo intelectual. Pero no por un cielo o unas flores pintadas

por Impresionistas (Judith Benhamou-Huet 2001, 21).

¢Como pueden los marchantes poner precio al arte contemporaneo en un mundo en el que el
criterio objetivo parece ausente? Olav Velthius escribid el primer libro (Hablando de precios) para
examinar esta cuestion desde la perspectiva socioldgica. Sobre una amplia base de datos cuantitativos y
cualitativos, incluyendo docenas de entrevistas con marchantes de arte en Nueva York y Amsterdam,
Olav Velthius (2005) muestra como las galerias de arte contemporaneo hacen malabares con ldgicas

contradictorias de arte y economia.

Velthius (2005) muestra que los precios, lejos de ser nUmeros abstractos, transmiten un rico
significado a los socios comerciales que se extienden mucho mas alla que las obras de arte en si mismas.
Un alto precio puede indicar no solo la calidad de la obra, sino también la identidad de los coleccionistas
que lo compraron antes de que la reputacion de los artistas estuviera establecida. Estos significados estan
lejos de ser inequivocos. Para algunos el alto precio puede ser un simbolo de estatus, para otros en un

simbolo de fraude.

Mientras que el pensamiento socioldgico ha visto durante mucho tiempo los precios como una
reduccion de las cualidades a las cantidades, en Hablando de precios Velthius (2005) revela el rico mundo
detras de estos valores numéricos. Los marchantes de arte distinguen diferentes tipos de precios y unen
un significado moral a ellos. Asi el mecanismo de precios constituye un sistema simbdlico parecido al

lenguaje.

El analisis de Velthius 2005 difiere en dos aspectos a los hechos antes que el suyo. El primero de
todos, mientras que otros estudios usan invariablemente los datos de las subastas del mercado
secundario o mercado de reventa para el arte, yo estudio el mercado del arte primario, en otras palabras,

los precios que analizo son los precios establecidos por las galerias de arte la primera vez que se vende
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una obra de arte. Debido a la disponibilidad limitada de datos y la falta de transparencia del mercado
primarios, hasta ahora los economistas habian ignorado en gran medida este segmento. Sin embargo el
mercado primario merece una atencion especial porque la mayorias de los artistas no tienen un mercado
secundario o de reventa con el que empezar. Después de haber sido vendidos en el mercado primario, su
obra nunca aparecera en el mercado de nuevo. & Este analisis transmite la primera y hasta la fecha la
Unica amplia gama de datos sobre los precios establecidos en las galerias holandesas y el gran numero
sus potenciales conclusiones, no hay datos cuantitativos disponibles de los precios de las galerias de
Nueva York. La segunda diferencia con respecto a los estudios previos se refiere a la metodologia.
Mientras que casi todos los estudios hasta ahora se habian basado en un anélisis de regresion de minimos
cuadrados para calcular los factores determinantes de los precios, este capitulo utiliza el analisis

multinivel (Velthius 2005, 99).

Los hallazgos de Velthius (2005) se pueden resumir de la siguiente manera: si te piden hacer una
estimacion fiable de una obra sin verla, pregunta por el tamafio de la obra, qué técnica ha usado el artista
y por qué precio ha vendido el artista su obra a los museos. Estos son los indicadores mas fiables del
precio de las obras de arte en los Paises Bajos, otros fuertes indicadores globales del nivel de precios son
la edady el lugar de residencia del artista. También vimos que las caracteristicas de las galerias, como su
edad, reputacion o las afiliaciones institucionales, apenas influyen en el nivel de precios.
Simultaneamente las caracteristicas de los artistas explican en gran medida la variacion en el nivel de las
galerias, en otras palabras el hecho de que las galerias vendan arte caro tiene mas que ver con los artistas

que representan que por sus propias caracteristicas.

Otra hallazgo digno de mencion es la correlacion positiva que hay entre el precio y el nUmero de
obras de arte vendidas, que se puede interpretar como una prueba de lo que los historiadores inspirados
por Marx han llamado, desaprobandolo, fetichismo de los bienes o lo que Veblen ha llamado canones
pecuniarios del gusto: seria el caso de los coleccionistas que admiran el precio del arte, sin prestar la
debida atencion a las cualidades visuales. Un precio alto, en lugar de inhibirles, les incita a comprar la
obra de arte. Sin embargo una explicacion alternativa menos espectacular es que una vez que el artista
se convierte en un éxito esto se traduce simultaneamente en mayores ventas asi como en precios mas

altos (Velthius 2005, 112).

67 De acuerdo con mis propias estimaciones, las obras de menos del 2 por ciento de los artistas holandeses
salen a subasta regularmente (Velthuis 2000). Segun otra estimacion, sélo el 0,5 por ciento de las obras vendidas hoy

en dia seguiran teniendo valor de mercado dentro de 30 afios (Caplin 1989, p. 242).
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Las galerias de arte contemporaneo se enfrentan casi continuamente con las decisiones sobre
fijacion de precios, a diferencia de las subastas, donde los precios se fijan por interaccion directa de la
oferta y la demanda. Con el fin de averiguar como los marchantes hacen frente a la incertidumbre que es

endémica en este proceso de fijar precios (Velthius 2005, 130).

En un ambiente econdmico que se caracteriza por una radical incertidumbre sobre el valor
economico del arte, el desafio es, en palabras del autor de una guia para el mercado del arte, es «fijar
precios uniformes, con algunos patrones basicos para establecer el valor monetario de una obra de arte»

(Grant 1991, p. 17).

Los marchantes lo pueden hacer con lo que yo llamo el guidn de precios. Estos guiones son un
conjunto de reglas tacitas y cognitivas que permiten fijar precios sistematicamente. Estos guiones se
complementan con valores de referencia, que proveen valores numéricos exactos para decisiones
especificas a la hora de fijar precios. Se aplican diferentes guiones de precios en diferentes etapas o
eventos, como si la obra de un artista pasara por varios embudos consecutivos a lo largo de su carrera. El
dominio de estos guiones constituye el arte de poner precio y guia al marchante es su busqueda del precio
adecuado. La frecuencia y la cantidad de los incrementos de precio puede diferir mucho segun qué
artistas, dependiendo de factores como la politica de la galeria, la reputacion del artista y la fuerza de la
demanda de su obra. Como resultado surgen diferencias de precio entre las obras de diferentes artistas

(Velthius 2005, 130-131).

Aunque la racionalidad de los guiones de precios no se ajusta estrictamente a la racionalidad de la
economia neoclasica de maximizar u optimizar, sin embargo esta sujeta a una légica econdmica. Ayuda
a los marchantes a economizar en costes de informacion y toma de decisiones. También mejoras las
ventas, ya que hace los precios entendibles y predecibles para los coleccionistas. La combinacion de los
guiones de precios con los valores de referencia es eficaz en la construccion de una realidad econdmica
que productores, marchantes y consumidores de arte pueden comprender, entender y a la que pueden

responder (Berger y Luckmann 1996 [1991] citado por Velthius 2005, 131).

Velthius (2005) sostiene que los precios cuentan historias que no solo son sobre dinero, valor de
intercambio o medidas monetarias. Son mucho mas que el punto donde la demanda y la oferta se
encuentran. Escuchando como hablan los marchantes de arte cuando estan tratando de precios y
observando lo que hacen cuando comercian con arte, he encontrado que los precios cuentan ricas
historias sobre el cuidadoso papel que quieren adoptar los marchantes, sobre la identidad de los
coleccionistas, sobre la posicion de los artistas o el valor artistico de la obra. Los marchantes de arte, los
artistas y los coleccionistas, que operan en el mercado donde se contrapone el comercio, encuentran

maneras de comunicar los valores no econémicos a través de un medio como el precio. Tienen éxito en
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retorcer y cambiar precios de todas las maneras para que su vida econdmica tenga sentido (Velthius

2005, 179).
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Figura 82. Retrato de una mujer mayor (1654). Rembrandt
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El arte como activo alternativo

Aunque que la mayorias de las personas continta comprando arte porque les gusta mirarlo, mucha gente
lo ve como una inversion alternativa, atraida por su naturaleza tangible y su supuesto estatus como un
activo «no correlacionado» la clase de activos que permite la diversificacion de acciones, bonos y bienes

(Campbell 2005).

Una inversion alternativa es aquella que tiene caracteristicas diferentes de riesgo/beneficio que
unainversion tradicional, como la accion o el bono. Por ejemplo podria ser poco comun, con poca liquidez
relativa, que rara vez comercializa y puede ser tangible o intangible. Por otra parte puede tener el
potencial de proporcionar una mayor rentabilidad, puede estar menos correlacionada o estar
negativamente correlacionada con los instrumentos de inversion tradicionales y requiere unos
horizontes de inversién de mas largo alcance. Algunos ejemplos de inversiones alternativas intangibles
son los bienes inmuebles, las consultas privadas, los fondos de cobertura y las infraestructuras. Algunos
ejemplos de inversiones alternativas tangibles son el arte, el vino y los coches clasicos (Laopodis 2012,

536).

De acuerdo con Peter Temple (2010), las verdaderas inversiones alternativas son las que son
tangibles y tal vez incluso portatiles. Pueden servir como una depodsito de valor en tiempos dificiles,
cuando los mercados son volatiles, cuando los mercados de bonos estan sujetos a inflacion y cuando se
devaltan las monedas fiduciarias (Peter Temple 2010). Temple (2010) también sugiere que el arte puede
servir como medio para una buena inversion. Hay una razon simple pero fundamental de porqué los
activos tangibles sirven como medio de inversion, dice Temple, y es porque su suministro esta
restringido, sélo hay un «Retrato del Dr. Gachet» de Van Gogh, sélo hay un numero limitado de botellas
de Chateau Petrus de 1990, s6lo un numero limitado de primeras ediciones de Shakespeare, sélo hay un
numero limitado de Peniques Negros de calidad de 1840 y sélo hay un nimero limitado de lingotes de
oro. Esto significa que normalmente cuanto mayor sea el poder adquisitivo en la economia mundial, mas
valor tendran los objetos como estos con el paso del tiempo. Los objetos escasos deben, por lo menos,
sequir el ritmo de la inflacion y deberian subir mas su valor en los paises donde el coleccionismo y la

inversion es comun.

Hay un buen precedente para tratar el arte como una inversion que merece la pena, dice Temple
(2010). Muchas bancos de inversion y otras personas ricas coleccionan arte. Lo usan como una alternativa
al mercado de valores y las propiedades. Las empresas publicas también cuelgan arte en sus oficinas.
Incluso algunos conservadores a tiempo completo, a pesar de que el arte corporativo sea frecuentemente
poco estimulante o muy abstracto por miedo a traspasar de alguna manera los limites de lo politicamente

correcto. Quizas mas importante es que hay al menos un ejemplo bien conocido de una fundacion lider
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de pensiones®® que hizo una inversion sustancial a largo plazo en arte. Los hechos que rodean este hecho

pueden ser de ayuda para el caso del arte como un medio de inversion.

La inversion en arte gand impulso y popularidad en el 2000, cuando los mercados de acciones y
bonos de todo el mundo redujeron u ofrecieron bajos rendimientos. Estos hechos llevaron a los
inversores a buscar estrategias de inversion alternativos en un esfuerzo por conseguir mayores
rendimientos y lograr una mayor diversificacion de la cartera. Ademas las inversiones alternativas
tienden a comportarse bien cuando la inflacion sube o cuando sube la volatilidad del mercado de valores.
Los fondos alternativos de arte también pueden emplear opciones, futuros y otros derivados para reducir
su exposicion a las fluctuaciones del mercado y pueden vender acciones a corto. Por Ultimo algunos
fondos también apuestan por estrategias de arbitraje para las discrepancias de precio entre inversiones.
Por eso muchos analistas sostienen que las inversiones alternativas deben formar parte de una cartear
bien diversificada. Sin embargo, los riesgos son variados y los primeros de los ya mencionados es que
muchos de estas inversiones no cotizan en publicamente (p. ej. en las bolsas) o no estan requladas de
ninguna manera. Es mas muchas de las propias empresas no estan registradas ante la SEC (Comision de
seguridad e intercambio, de Estados Unidos) a fin de evitar requlaciones e investigaciones. Los inversores
potenciales pueden obtener mas informacion sobre este tipo de inversiones visitando las paginas web de
la Asociacion de la Gestion en Inversiones Alternativas (AIMA de sus siglas en inglés) y Analisis de los

registros mediante Graficos de Inversiones Alternativas (CAIA de sus siglas en inglés) (Laopodis 2012,
536).

Segun Mark Anson et. al. (2011), consideran el arte como el activo clasico para almacenar valor. No
es un activo de capital, porque no hay flujos de efectivo asociados con la posesion de una pintura o
escultura. Porlo tanto el arte no se puede evaluar mediante un analisis de descuento de flujos de efectivo.
Tampoco es un activo con el que se pueda utilizar como una participacion econémica, porque es un

producto terminado. En cambio el arte necesita propiedad y posesion. Es un valor que sdlo se puede

8 Railpen (o el Fondo de Pensiones del Rail Britanico como se llamaba entonces) comenzo a invertir en arte
en 1974, porque querian protegerse contra la inflacion. Destiné un total de 40 millones de libras en més de 2.400 obras
de arte. Esto incluye esculturas, cuadros impresionistas y obras de otros muchos géneros. Muchas de las piezas fueron
prestadas a museos para reducir los gastos de seguros y almacenamiento. Por supuesto, una vez que hicieron aparicion
los bonos gubernamentales indexados en la década de 1980, la necesidad de una cobertura como esta desaparecio y,
finalmente, se decidié vender la coleccidn. El programa de ventas fue interrumpido a principios de 1990 por la caida
del mercado del arte y el Gltimo de los objetos de la coleccion fue finalmente vendido en 2003. Durante el periodo en
cuestion, la coleccion de arte de Railpen se revalorizé de unos 40 millones de libras iniciales a 171 millones de libras,
la tasa de rendimiento fue cuatro puntos porcentuales mejor que la inflacion. Asi que a pesar de que los criticos se

burlaban de la idea durante muchos afios, la recuperacién de los fondos invertidos valieron la pena (Temple 2010).
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lograr mediante la transferencia de la posesion. Mientras tanto el propietario conserva la obra de arte
con la expectativa de que el precio conservara un interés de por lo menos el mismo precio que el duefio
pago por él. Anso et. al. argumentan que no hay forma racional de evaluar tanto si va a subir como si va
a bajar de precio el arte porque su valor procede solamente del subjetivo (y privado) disfrute visual que
el derecho de propiedad transmite. Por lo tanto para un propietario el arte es una reserva de valor. Ni se
usa para transmitir beneficios econdmicos, ni como participacion econdmica, pero conserva el valor que

se ha pagado por él (Mark Anson et. al. 2011, 12).

Horowitz (2011) sugiere que el arte puede ser clasificado como un «bien posicional». Estrictamente
hablando el arte no se puede clasificar como un producto: no existen sustitutos perfectos para la mayoria
de obras de arte (aunque lo hacen en principio para medios reproducibles como la fotografia, las peliculas
y el video). Una obra de arte no genera dinero mientras se posee la propiedad (no como con las acciones
que pagan dividendos o propiedades que generan rentas), no existe un mercado de derivados financieros
para el arte (uno no puede vender una obra de arte «rapido»), el arte no tiene mucha liquidez y esta
cargado con los seqguros de paso, el almacenaje, el transporte y los costes de transaccion (convirtiéndolo
en un activo flujo de efectivo negativo mientras se posee), y factores externos como la muerte, el divorcio
o las deudas tienen un impacto relativamente grande en llevar suministros al mercado del arte. Las obras
de arte son como las residencias de lujo y la joyeria aunque muy diferentes a las acciones y los bonos, son
lo que los economistas llaman «bienes posicionales»: su valor se coteja con la deseabilidad
(posicionalidad) relativa basada en principios como la rareza o el prestigio social de poseerla. Por su parte
las operaciones en los mercados de valores se hacen efectivas electronicamente o a través de corredores
de bolsa en el parqué de intercambio en tiempo real, practicamente las 24 horas del dia y los 7 dias de la
semana. A pesar de las recientes mejoras significativas en cuanto a la transparencia de los precios de las
obras de arte en Internet, aqui solo se captan los resultados de las subastas (pero no el de las ventas
privadas o de los marchantes).®® Ademas no hay un lugar de intercambio centralizado para las

transacciones de arte (Horowitz 2011, 18).

Sin embargo segun Grampp (1989), un cuadro puede considerarse un bien capital si se espera
obtener una utilidad, de ahi que se espere que siga siendo deseado tanto como dure fisicamente. Los
Grandes Maestros son de esta categoria. Un ejemplo es el autorretrato de Rembrandt. Hizo mas de
cincuenta y todos ellos se valoran. ;Son acaso un excepcion al principio de utilidad marginal decreciente?

No. Cualquiera de ellos seria valorado, incluso mas si no existiera otro o si se considera que no fue pintado

% Dos de las bases de datos mas destacadas en Internet son: Artnet (https://www.artnet.com/) y Artprice

(https://www.artprice.com/).
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por Rembrandt. Si es probable que un cuadro no sea deseado, para obtener utilidad, durante tanto
tiempo como pueda sobrevivir fisicamente, se puede considerar un bien de consumo duradero que esta
sujeto a la obsolescencia. Es un bien que se desecha antes de que se desgaste. La mayor parte del arte es

de esta categoria (Grampp 1989, 35).

Grampp (1989) llama al arte un bien «superior», una para el que la demanda es un ingreso elastico.
Su elasticidad en los ingresos en conjunto con los pequerios cambios en la oferta, hace que su precio suba

con el tiempo (Grampp 1989, 156).

El historiador de arte David Solkin ha examinado la emergencia de cuadros como objetos de
«inversion de capital generalizado» en la Inglaterra del siglo dieciocho y Peter Watson en su excelente
libro sobre la formacion del mercado del arte moderno, ha citado a Baron Friedrich von Grimm, también
del siglo dieciocho, como defensor de que «la compra de cuadros para la reventa era una excelente
manera de invertir el dinero de uno».”® El preeminente marchante cubista Daniel-Henry Kahnweiler
alarga la historia de la especulacion del mercado del arte aun mas, sefialando que el marqués de

Coulanges dijo que «las pinturas son tan valiosas como los lingotes de oro»’* (Horowitz 2011, 152).

El mas famoso de los primeros ejemplos de una empresa concebida para invertir en arte es el club
de arte Peau de I'Ours (Piel de Oso), creada por el financiero André Level en Paris en 1904. Consistia en
trece socios, incluyendo a Level, que cada uno contribuia con 250 francos al afio a un fideicomiso de fondo
comun, que se utilizé para invertir en obras de arte modernas. Se ha descrito, presumiblemente sin
saberlo Steinberg, como el «primer fondo de inversion en el arte moderno».” En total, Peau de I'Ours
compro aproximadamente un centenar de articulos en un periodo de diez afios. A continuacion, la
coleccion entera fue subastado en el Hotel Drouot, Paris, el 2 de marzo de 1914, generando unas ventas
de 100.000 francos, o casi cuatro veces el desembolso inicial. El saltimbanqui (1905) de Picasso fue el
articulo mas caro, vendido por 12.500 francos contra un precio de compra original de 1.000 francos en
1908 (Figura 83). Sin embargo, a pesar de este aparente éxito, el inicio de la Primera Guerra Mundial,
seguido por la Gran Depresion y finalmente la Segunda Guerra Mundial, significé que este precedente no

prospero; la proxima ola de la actividad inversora arte surgiria hasta la década de1gyo (Horowitz 2011,

152).

0 Solkin, Pintando por dinero, p. 2; Watson, De Manet a Manhattan, p. 157
"1 Véase Watson, De Manet a Manhattan, p. 157.
72 \/éase John Richardson, Vida de Picasso, Volumen 2: 1907-1917 (Londres: Jonathan Cape, 1996), pp. 48,

297-99. Todas las citas de este parrafo son de este libro.
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Durante la mayor parte del siglo veinte el arte fue apreciado principalmente por sus méritos
estéticos. De acuerdo con Eckstein (2008, 69), habia unos pocos individuos, y una institucion notable,
que vieron las oportunidades de inversion, pero estaban muy en la minoria. Los primeros que
comenzaron a hablar de «invertir en arte» fueron los marchantes y las casas de subastas, que tenian un
gran interés en atraer dinero nuevo al mercado del arte. Sin embargo, sus afirmaciones de que el arte era
una buena inversidon carecian de credibilidad para los mercados financieros, ya que no estaban

respaldadas por ninguna prueba analitica robusta y cuantitativa.
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Figura 83. Les Bateleurs (1905). Pablo Picasso

Desde la década de 1980 en adelante, donde los precios del arte se incrementaron cada vez mas,
se justifico con frecuencia un motivo de inversion para lo que en realidad era una decisidon en gran medida
estética. Desde finales de 1990 se ha producido una disposicion cada vez mayor por parte de inversores
serios para considerar las cualidades de las bellas artes y las artes decorativas como una clase de activos.
Eckstein (2008, 70) sugiere que hay dos razones muy diferentes para este cambio de actitud. En parte es
un reconocimiento al atractivo intrinseco del arte como una clase de activos, y en parte también debido
al fracaso de los activos convencionales para entregar una consistentemente y atractiva rentabilidad en
un periodo de tiempo. Con activos de papel como respaldo, como acciones y bonos y los derivados
financieros cada vez mas sofisticados que se basan en ellos, siempre hay un riesgo pequefio pero real de
que el activo llegue a ser casi completamente inUtil (aqui Eckstein pone el ejemplo, con las acciones de
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Enron y WorldCom que en otro tiempo fueron consideradas como acciones «chip azul» y era probable
que se encontraran en las carteras de los fondos de pensiones mas conservadores). En comparacion, en
los activos respaldados por arte, el riesgo en la inversion correspondiente es efectivamente cero. En el
lenguaje del analista de inversiones, el riesgo a la baja del arte es excepcionalmente bajo. El arte tiene un
cierto valor residual, «un buen Canaletto siempre serd un buen Canaletto». El Unico riesgo real
identificado por Eckstein (2008, 71) para el valor del activo, es que el consenso cultural colectivo, en las
que se basan las valoraciones del arte, sea retirado, y si se elige el arte con cuidado el riesgo de que esto
ocurra es remoto. En otras palabras, hay una diferencia considerable entre el potencial a la baja de los
Grandes Maestros, con un consenso en el valor cultural proclamado durante un periodo de siglos y el
riesgo involucrado en la compra de las obras de artistas contemporaneos cuyo valor aun no ha pasado la

prueba del tiempo.

Segun Eckstein (2008, 71), a pesar de que los diversos indices del mercado del arte dan testimonio
de los rendimientos superiores alcanzados por el arte durante un periodo prolongado de tiempo, de
hecho el atractivo del arte como una clase de activos se basa en mucho mas que en simplemente alcanzar
ingresos a largo plazo. Hay otras caracteristicas fiscales especificas del arte que realzan su atractivo de
inversion incluidas: su comercializacion internacional, sus propiedades de activo relativamente no
correlacionado o incluso contra-ciclico, vis a vis con los activos convencionales del mercado, trazan un
perfil excepcionalmente atractivo de riesgo / recompensa. En conjunto, hacen de ella una clase de
inversion altamente deseable, en el que un rendimiento superior a largo plazo es sélo una de sus

atracciones (Eckstein, 2008, 71).

Segun Hans Abbing (2002, 37), el arte se utiliza a menudo para fines de inversion, para la
especulacion o para lavar dinero. Sin embargo, segun Carret (2004 [1930], 8), es muy dificil trazar una
linea claray decir de aquellos que estan a un lado: «jestos son los inversores!» y a los del otro «jestos son

los especuladores!» (Carret 2004 [1930], 9).

Robertson y Chong (Robertson y Chong 2008, 17-18) afaden las inversiones en bellas artes y
antigiedades al grupo de inversiones alternativas (exoticas) en el que estan compitiendo contra las
inversiones en propiedades extranjeras, el vino (especialmente el tinto Burdeos francés), los coches
clasicos y los caballos de carreras. Ellos creen que vale la pena apuntar que los factores de riesgo
convencionales, la «letra pequefa», existen a la hora de invertir en el arte: el rendimiento pasado puede
que no se repita y no debe ser visto como una indicacion de la rentabilidad futura, uno no esta sequro de
obtener un beneficio de la inversion y puede perder dinero, por otra parte la proteccion al consumidor
que ofrecen los instrumentos financieros mas convencionales suele estar ausente (Robertson y Chong

2008, 17-18).
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Las salvedades en el arte como una clase de inversion, fueron identificadas por William Baumol
(1986) escritas en La revista econémica de Estados Unidos [American Economic Review] en el momento
del auge del arte en la década de 1980. Baumol (1986, 10-11) postula varias distinciones entre el
funcionamiento de los mercados de valores y el mercado artistico, destacando que el mecanismo de
equilibrio es mas débil en el mercado del arte. Primera «el inventario de una accién en particular esta
formado por un gran nUmero de valores homogéneos, todos perfectos sustitutos unos de otros», por
otra parte las obras de arte son «Unicas» e «incluso aunque dos obras sobre el mismo tema del mismo
artista dado son sustitutos imperfectos». Segunda, «una accion determinada esta en manos de muchas
personas que son potenciales comerciantes independientes en un cercano y perfectamente competitivo
mercado de valores», en contraste el dueiio de una obra de arte «posee lo que podria ser interpretado
como un monopolio sobre la obra de arte». Tercera, «las transacciones en una determinada accion
ocurren frecuentemente, de hecho casi continuamente», sin embargo la reventa de un objeto de arte es
mas infrecuente. La infrecuencia significa que el arte tiene menores niveles de liquidez. Menos volumen
de comercio también puede dar lugar a fluctuaciones de precios. De acuerdo con Sotheby’s (Sotheby’s
2007b, 9), «el mercado del arte no es un mercado de alta liquidez, como resultado de lo cual la
revaloracidn de una obra de arte es inherentemente subjetivo y con el tiempo el valor viable de las obras
de arte varia con frecuencia». Cuarta, «el precio por el que se intercambia una accion es generalmente
informacion publica», por otro lado «el precio al que se ha adquirido una obra de arte frecuentemente
solo lo conocen las partes involucradas inmediatamente». No hay un equivalente a la bolsa de valores en
el arte, los subastadores y marchantes son intermediarios clave en el intercambio. Quinta, «en el caso de
una accion sabemos, al menos en principio, que el "verdadero" (equilibrado) precio seria la parte
proporcional de las acciones del valor actual, descontado los flujos esperados de las futuras ganancias,
de la compaiiia». «Pero no de una obra de arte, ;quién se atreveria a afirmar que sabe el verdadero precio
equilibrado?» Baumol afade que a la «prima de riesgo» (que podria ser cubierta llevando los gastos por
seguridad, de seguros y de conservacion) necesita ser deducida de cualquier tasa de beneficio aparente.
Los costes de transaccion de la compra o venta de arte son mas altos que los de otros instrumentos
financieros. Por ejemplo comprar y vender en una subasta puede devorar el 20-35 por ciento del precio

de adjudicacion.

Parece que las advertencias de Baumol no ha disuadido la subida de jugadores de apoyo al mercado

de las artes como activos alternativos.

Segun Horowitz (2011), en el mercado del arte se han discutido pocos temas con tanta energia
como su caracter mal entendido como inversion. Esto se debe en gran parte a su naturaleza polémica.
Para muchos artistas, asi como para gran parte del mundo del arte, esta practica lleva a la bancarrota

todo el significado y el valor metafisico del arte, se trata de una severa invasion mas del capitalismo en el
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sector cultural. Los marchantes tienden a compartir esta opinion y también a ver los fondos de arte como
una amenaza competitiva. Los fondos en si mismos no engafian ya que estan intentando sacar provecho
atravésdelarte, peroven su actividad como la apertura a los beneficios del mercado del arte a un niUmero
de personas mas grande que nunca antes (que ahora pueden comprar y vender acciones de un fondo),
asi como traer un impulso muy necesario de liquidez y transparencia a un mercado que de otro modo es

sinonimo de gran capacidad y falta de regulacidon (Horowitz 2011, 145).

La premisa de invertir en arte es bastante intuitiva: comprar barato y revender con recargo
mientras se minimiza el coste de la transaccion, envio, almacenamiento y costes del seguro que hacen
que el arte sea un activo caro de mantener. Para abrazar ampliamente el supuesto de este objetivo
basico: primero, el arte como una clase de activo débil y no correlacionado a los mercados de acciones
internacionales (p. ej., que los precios del arte se mueven independientemente de otros activos mas
convencionales como las acciones y los bonos)”? y sequndo, que el mercado del arte es altamente
ineficiente plagado de precios opacos, bajos niveles de liquidez y grandes asimetrias de informacion

(Horowitz 2011, 147).

Horowitz (2011) compara los dos tipos de inversores en arte, los fondos y las galerias. Segun él los
fondos de arte se comparan de forma atractiva con las galerias en varios aspectos. Por un lado son
capaces de tener menores costes base y gastos generales: ahorran en bienes inmuebles al no tener que
pagar por grandes espacios de exposicion. Sequndo, la acumulacion de experiencia en el mercado
financiero y el del arte, a través de muchos sectores del mercado deberia, organizado de manera
eficiente, exceder el nivel de conocimiento de la mayaria de las galerias, que son frecuentemente mas
especializadas.’ En tercer lugar, la gran base de capital buscada por los fondos de arte, les da un poder
adquisitivo que eclipsa a los galeristas, que tienden a estar mal financiados debido a sus grandes costes
operacionales y a que tienen que reinvertir continuamente los beneficios del negocio (Horowitz 2011,

148). Finalmente debido en parte a estas limitaciones de capital, la mayoria de los marchantes tienden a

3 La veracidad de esta hipdtesis es otra materia, y sin duda la disminucion simultanea en el mercado del arte
y el mercado financiero a partir del otofio de 2008 sugiere que estan muy relacionados. En realidad el aspecto mas
silenciado es como los movimientos del mercado financiero afectan a los movimientos del precio del arte y como los

inversores en arte se pueden aprovechar de estas interrelaciones.

74 Esto contrasta, por ejemplo, con la tendencia de los marchantes de adoptar a un modelo de diferenciacién
horizontal destinado a la promocion de un género o estilo particular, en un esfuerzo por ganar masa critica que le de
ventaja para asegurar el interés de los actores del mercado del arte en la galeria. Para una explicacion de esto véase
Richard Caves, Industrias creativas: contratos entre el arte y el comercio. (Cambridge: Editorial Universitaria
Harvard, 2000, p. 46).
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dar la vuelta a sus activos rapidamente: intentan comprar, con un gran descuento, una reventa lo mas
rapidamente posible (lo ideal es comprar o mantenerlo en consigna teniendo en mente a un cliente en
particular). Sin embargo debido a que los fondos tienen unos horizontes de inversidn mas largos, mas de
una década, pueden realizar estrategias de inversion de «comprar y mantener» potencialmente mas
ventajosas. Esto les aislaria de las fluctuaciones del mercado a corto plazo, lo que les permite compensar
los excesivos costes de transaccion (que pueden ser amortizados en unos afios), y también ampliaria su
universo de compra mas alla de lo alcanzable para la mayoria de los marchantes, especialmente para las
obras que, ya sean mas arriesgadas o que solo se puede vender con un modesto descuento (el fondo
puede comprar ambas y dejarlas de lado por un nimero de afios con la esperanza de que el mercado se
vuelva a su favor). Los fondos de arte son capaces pues de conseguir una liquidez significativa al mercado.
Esta caracteristica junto con su capacidad de propuesta para identificar oportunidades de inversion mas
rapido y con mas fluidez que los competidores, subraya su prometedora posicion estratégica (Horowitz

2011, 148-149).

Los fondos de arte de hoy se configuran como capital privado de fondos de cobertura, un cambio
importante de sus primeras iniciativas, que tienden a ser gestionados como un sindicato o asociacién
privada y apenas ofrecen la misma gama de soluciones de inversiones estructuradas. Su objetivo es
bolsalizar la compra y venta de arte mediante inversores individuales acreditados e inversores
institucionales revelandoles al mercado de arte a través de acciones en un fondo.” La mayoria de ellos
estd estructurados como instrumentos de inversidon con un capital fijo de cinco a diez afios, lo que
significa que a diferencia del mercado mas liquidos de acciones o fondos de inversion, los inversores son
capaces de comprar acciones solo hasta cierto punto en el que se «cierra» el fondo.”® Entonces su capital
es «encerrado» con el fondo y los accionistas pueden canjear su capital sélo a intervalos preasignados (p.
ej. trimestrales o anuales) o al final del plazo del fondo, cuando se retire. Los inversores normalmente

contribuyen con un minimo de entre 100.000 y 250.000 dolares para la operacidn por la que pagan una

5 Se define inversores acreditados como las personas cuyo patrimonio neto individual o en conjunto con su
cényuge es de mas de 1.000.000 de ddlares, personas que han ganado 200.000 doélares por cada uno de los Gltimos
dos afios con una expectativa razonable de ganar la misma cantidad en este afio, una organizacién caritativa,
corporacion o asociaciones cuyos activos superen los 5 millones de délares. Véase

http://www.sec.gov/answers/accred.htm

6 Una notable excepcidn a esto es las Coleccion de Arte Moderno Gestionado por Castlestone, fundada en
2009, que es un fondo abierto. La conexién se configura como un fondo de inversion regulado por las Islas Virgenes
Britanicas, aceptando inversiones de asesores financieros acreditados desde los 10.000 ddlares. La experiencia de
Castlestone se extiende desde activos reales hasta los alternativos como los lingotes de oro, metales preciosos y los

lujos. Véase http://www.collectionofmodernart.co.uk/

200


http://www.sec.gov/answers/accred.htm
http://www.collectionofmodernart.co.uk/

tarifa de «2 y 20»: la sociedad gestora del fondo descuenta un 2 por ciento por afio del capital
comprometido, para cubrir los gastos generales y los costes operativos y también se lleva una comision
de rendimiento del 20 por ciento sobre los ingresos, habitualmente por encima de un indice minimo de

entre el 6 y el 8 por ciento”” (Horowitz 2011, 149).

Los objetivos de los fondos de capital y de los rendimientos de inversién de arte, pueden variar
mucho basados en sus objetivos, su estructura de gestidn y su financiacion. Algunos fondos como el
Fernwood y el FAF, tienen como objetivo alcanzar cientos de millones de ddlares, mientras que muchos
encajan en un rango mas moderado de entre 15 a 50 millones de ddlares. Los objetivos de rendimiento
también pueden cambiar, aunque la mayoria de los fondos buscan pagos con rendimientos del 10 al 15
por ciento neto por afio.”® Una vez que se reune el dinero o al menos hasta que hay suficiente dinero
asegurado para comenzar a invertir en un tramo inicial de capital, antes de que se cierre el fondo, el fondo
comienza a adquirir obras de arte. Para un fondo a diez afios normalmente las inversiones se iran

haciendo del afio uno al cuatro, haciendo las liquidaciones del afo tres al diez (Horowitz 2011, 149).

Segun Horowitz (2011), los flujos de efectivo de los fondos de arte no necesitan limitarse a su
negocio de inversion principal. Pueden monetizar el valor del arte en su inventario mediante el alquiler a
sus inversores o con préstamos para exposiciones.” Por ejemplo los inversores de FAF pueden pedir
prestados las obras en propiedad del fondo con un coste del 1,25 por ciento de su valor de tasacion. Y los
préstamos para exposiciones, en especial de los museos destacados, pueden ser una manera inteligente
de gestionar activamente los fondos de su base de activos: se reducen los costes de seguros y
almacenamiento (que normalmente estarian cubiertos por la institucion que expone) y se afade
procedencia a la obra de arte (que en teoria deberia aumentar su precio de reventa). Ademas los fondos

pueden aprovechar su experiencia en el mercado para consulta de coleccionistas privados o instituciones

7 Este indice minimo es bastante comdn en las inversiones de arte, al igual que en muchos fondos de
cobertura. Se basa en la Tasa Interbancaria de Londres (LIBOR, de sus siglas en inglés, el tipo de interés que los
bancos pueden pedir prestado de los fondos no garantizados de otros bancos en el mercado interbancario Londinense),
mas un margen de dos o tres puntos basicos, con la idea de que el inversor podria ganar esta cantidad si ha depositado
en efectivo en una cuenta del mercado del dinero que devengue interés. Si un fondo de arte devuelve el 16 por ciento
con un 6 por ciento de indice minimo, las comisiones de rentabilidad solamente se cargan en el 10 por ciento por

encima del indice minimo.
8 Ahora el objetivo de FAF es del 10 al 20 por ciento.

8 Los inversores de FAF, por ejemplo, pueden pedir prestadas obras de la fundacién con un coste del 1,25
por ciento de su valor de tasacion. Pero en realidad y para disgusto de los inversores, esto rara vez se llevé a cabo
debido a complicaciones fiscales y de seguros.
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financieras (Horowitz 2011, 150). La primera es una estrategia de «diversificacion» en el que las
inversiones se realizan en muchos mercados geograficos y en muchos sectores de mercado, desde los
Grandes Maestros y cuadros Impresionistas, hasta arte contemporaneo. Otra es una estrategia de
integracion vertical en una «regidn especifica», por ejemplo una fundacién de arte chino compuesta por
porcelanasy antigiedades asi como de obras de artistas vivos. Una tercera es la estrategia «oportunista»
que busca sacar provecho de ventas en dificultades y asimetrias de informacidn que surgen en el amplio
mercado del arte (p. ej. comprando a un heredero de un patrimonio, que quiera convertir rapidamente
su arte en dinero en efectivo). La mayoria de los fondos estan basados en una de estas tres estrategias

generales o en una combinacion de las mismas (Horowitz 2011, 151).

Un buen ejemplo representativo lo da el Fondo de Bellas Artes | (FAF de sus siglas en inglés) la
primera estrategia de inversion del FAF, lanzada en 2003. El FAF | fue concebido como un fondo
diversificado especializado en cinco sectores del mercado (asignaciones optimas entre paréntesis):
Grandes Maestros (25-30 por ciento), Impresionistas (30 por ciento), Moderno (20 por ciento),
Contemporaneo | (1960-1985, 15- 20 por ciento), Contemporaneo Il (1985-2010, o-5 por ciento). Sus
compradores de arte son lideres expertos en su respectivo sector, sus tareas son presentar obras al fondo,

supervisar su compra y a menudo su reventa (Horowitz 2011, 151).

De acuerdo con Horowitz (2011), los fondos de arte se han beneficiado no sélo de creciente interés
en los fondos de cobertura. Sino de la critica popularidad de otras estrategias de inversion alternativas,
tales como los fondos de inversion inmobiliaria (REIT de sus siglas en inglés) y los fondos de capital
privado, y muchos fondos de arte se imaginan a si mismos como hibridos de este tipo de empresas

(Horowitz 2011, 162).

También hay un creciente nivel de actividad de fondos de arte en regiones en desarrollo como la
India. Algunas de las iniciativas recientes mas notables incluyen el fondo de arte Osian, lanzado en 2006
por el emprendedor Neville Tuli como una empresa mas del conglomerado de arte Osian (que también
posee el mismo nombre de la casa de subastas India, ademas de los negocios en el cine, de asesoramiento
en arte y de publicaciones). El fondo Yatra, puesto en marcha en 2005 una colaboracion entre capital
Edelweis, una compaiiia de servicios financieros con sede en Bombay; la galeria de arte Sakshi, Bombay
(Figura 84); fondos de capital arte Crayon, iniciado en 2006 por Crayon Capitol, compaiia de gestion de

activosy la galeria de arte Vadehra, ambas con sede en Nueva Delhi.2° Estas empresas son especialmente

80 para mas informacidn sobre estas inversiones, véase Deepti Bhaskaran, «Tienes dinero, debes comprar»,

23 de julio de 2007, disponible en http://www.expressindia.com/news/fullstory.php!newsid=89889, Abhay Rao,

«Inversores en arte, intentando pintar un cuadro mas brillante», 23 de noviembre de 2008, disponible en
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interesantes porque reafirman la relevancia cada vez mayor de los mercados en vias de desarrollo dentro
de la economia mundial del arte y revelan algunas diferencias clave entre invertir en arte en estas areas
y en occidente. Los estrechos vinculos estratégicos entre estos fondos, las principales galerias indias y
los subastadores es imprevisto en el contexto europeo y estadounidense donde, como hemos visto, estos
partidos han tendido a erigir barreras mucho mas adecuadas entre ellos y los fondos de arte. Que esto
no es tanto el caso de la India, o en otras regiones como el Oriente Medio y China, esta diciendo y sera
de suma importancia para el progreso del mercado del arte en un escenario verdaderamente global

(Horowitz 2011, 182).

Figura 84. Sakshi Art Gallery. Mumbai, India

http://www.financialexpress.com/news/art-funds-trying-to-paint-a-brighter-picture-389318/0#, Entrevista con

Neville Tuli, en Rastreador de inversiones en arte, tema 1, pp. 2-3, 14, http://osians.com/wms/funds.php, y

www.crayoncapitol.com.
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Derivados financieros y arte

Junto a la afirmacion de la idea de utilizar el arte como inversion alternativa, algunos derivados de

inversiones relacionadas con el arte tratan de aparecer en el mercado.

Los derivados son contratos que obtienen su valor a partir del valor de otro activo denominado
«subyacente». Existen dos tipos de derivados: de materias primas y financieros. Un derivado de materias
primas es cuando el subyacente es oro o el trigo, por ejemplo. Un derivado financiero es cuando el
subyacente es un activo financiero como moneda. Un inversor, por ejemplo, puede comprar un derivado
con el trigo como el subyacente sin tener que comprarlo. Los inversores utilizan productos derivados para
apostar que el mercado se moverd contra ellos para que puedan ganar de cualquier manera una
contraprestacion. Los contratos de derivados modernos crecieron por el deseo de los agricultores que
necesitaban protegerse de las bajadas de precios en sus cosechas debido a desastres naturales. Los
derivados se basan en indices ya las apuestas realizadas en el indice son las que generan rendimientos.
Los indices recogen informacion de mercado para proporcionar una descripcion exacta de la actuacion

de un activo.

Hay cuatro tipos principales de los contratos de derivados: futuros, forwards [a largo plazo y fuera

de los mercados organizados], opciones y swaps [operacion de permuta financieral.

Los futuros son contratos estandarizados que dan al comprador la obligacién de comprar o vender

el activo subyacente a un precio predeterminado y en una fecha especifica.

Los contratos forward son similares, excepto que pueden personalizarse para satisfacer las

necesidades del usuario.

Las opciones dan al comprador el derecho de comprar o vender a un precio predeterminado en el

futuro y las swaps son un contrato entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo.®*

Los swaps estan derivados en dos contrapartidas de intercambios de flujos de efectivos de los
instrumentos financieros de una parte por aquellos instrumentos financieros de la otra parte.

Recientemente los swaps han crecido para incluir swaps de divisas y swaps de tasas de interés.

Los forwards y swaps suelen ser objeto de comercio a través de un corredor, y estos se conocen
como derivados extrabursatiles (OTC de sus siglas en inglés). Las opciones y los futuros normalmente se
negocian en un intercambio formal como el NYSE o el TSX y se consideran derivados cotizados (ETD de

sus siglas en inglés).

8 Investopedia, «La diferencia entre opciones y futuros».

204



Ralevski (2008) explora la posibilidad de productos derivados con el arte. Con el fin de crear una
«verdadera» cobertura para el arte, deben desarrollarse derivados con el arte como «subyacente».
Propone un modelo swap de arte de rendimiento total, que permitiria a los inversores protegerse contra
los movimientos del mercado del arte. Ralevski (2008) descubrid que los derivados de arte tiene un gran
potencial de mercado. Pueden aportar liquidez y eficiencia al mercado y proporcionar numerosos
beneficios a los inversores. Estos beneficios potenciales incluirian la eliminacion de costes de transaccion
asociados con las adquisiciones de arte, limitados a los costes de la puesta en marcha con un bajo
compromiso financiero, transacciones a medida y ejecuciones rapidas. Una discusion acerca de los
derivados es especialmente relevante, en medio de la confusion financiera de 2007, ya que recuerda a los
inversoras las ventajas de la cobertura. Los derivados de Arte pueden revolucionar el mercado del arte

ofreciente una manera mas simple y facil de gestionar el riesgo y los beneficios del arte (Ralevski 2008).

La propiedad fue uno de los mejores activos en occidente sin un mercado de derivados, a pesar del
hecho de que en muchos paises la propiedad residencial y comercial combinada representan mas de la

mitad de la riqueza nacional.®

Los derivados de propiedad son contratos financieros que obtienen su valor a partir del valor de la
propiedad. Estos derivados son una manera mas barata, mas facil y mas rapida de cubrir los riesgos de
propiedad sin comprar una propiedad. Los inversores podrian cubrir la propiedad por muchas razones
como que suban las tasas de interés o que bajen los precios del alquiler. La propiedad es muy diferente
de otra clase de activos de la misma manera que el arte también lo es. Es dificil de valorar, comerciar con
ély seguir su evolucion de precios. La propiedad se considera heterogénea y normalmente se posee por
largos periodos de tiempo. Por lo tanto el volumen de negocio es mucho menor que el de otra clase de
activos. Ralevski (2008) compara la tasa de rotacion mensual de las propiedades con aquellas acciones
durante 2006. Se dio cuenta de que cuando comparabas las acciones con la propiedad es de uno a diez.
Por lo tanto concluye que la cobertura de riesgos en la propiedad es mas dificil que la cobertura de

acciones y productos.

Ralevski (2008) sugiere que un modelo posible para derivados de arte podria ser un swap de arte
de rendimiento total. llustra el funcionamiento de un swap de arte de rendimiento total con el siguiente
ejemplo. «Un fondo de cobertura de arte como el fondo de comercio de arte esta preocupado porque la
actual situacion econémica mundial pueda causar que los precios del arte caigan y le interesa reducir el

riesgo. Sin embargo el fondo no quiere vender ninguna obra de arte, ya que cree que lo vendera mejor a

82 Case Jr., K. E., Shiller, R. J. y Weiss, A. N. «Futuros y opciones basados en indices en el sector

inmobiliario», Revista Gestidn de Cartera, Invierno 1993, Vol. 19, 22 ed. pp. 1.
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largo plazo. También hay altos costes asociados a vender las obras de arte y les llevaria una considerable
cantidad de tiempo cerrar la transaccion. Invertir en derivados con el arte como subyacente les permitiria
mantener sus obras y reducir el riesgo. El fondo de cobertura de arte entra en un acuerdo swap de
rendimiento total a 2 afos con un jugador mas oportunista, otro fondo de cobertura que es interesante
que gane visibilidad en el mercado del arte para especular sobre los cambios a corto plazo en el indice del
arte. El fondo de cobertura del arte se compromete a pagar el fondo de cobertura de "rendimiento total"
basado en el comportamiento del indice Mei/Moses de Bellas Artes durante el periodo de dos afios. A
cambio el fondo de cobertura paga al fondo de cobertura de arte a un interés fijo del 2% + LIBOR [tipo de
interés interbancario medio] durante 2 afios. Si el mercado del arte se debilita el fondo de cobertura del
arte puede estabilizar sus beneficios con los ingresos adicionales mientras que soélo paga al fondo de
cobertura de arte un bajo rendimiento basado en el indice. Por otra parte el fondo de cobertura también

ha reducido su riesgo al ganar visibilidad en el mercado» (Ralevski 2008, 23-24).

Las conclusiones del estudio de Ralevski (2008) son la necesidad de derivados de arte en el mercado
para controlar el riesgo y la incertidumbre asi como traer liquidez y eficiencia al mercado del arte que
bien las necesitan. El estudio de Ralevski muestra que hay numerosos beneficios para compradores
potenciales de estos derivados que incluye a fondos de pensiones, a fondos de cobertura, a coleccionistas
privados de arte, a galerias o a cualquiera interesado en el mercado del arte. Los potenciales beneficios
incluyen costes limitados de puesta en marcha, con un bajo compromiso financiero que consta de los
honorarios del corredor de bolsa y una extension por la banca de inversion. La eliminacion de los altos
costes de transaccion asociados con las compras de arte (como el impuesto sobre las compras, el seguro,
el mantenimiento, y los honorarios de abogados y agentes), que frecuentemente sobrepasan el 5% del
precio de compra. Los derivados del arte también permiten transacciones a medida, tales como el
momento de la inversidn, las condiciones y la cantidad y las ejecuciones rapidas. En conjunto ofrecen una
forma mas flexible para cubrir los riesgos de inversidn en arte sin invertir directamente en arte (Ralevski

2008, 40).

Intercambios de arte

Una serie de nuevos intercambios de arte se han puesto en marcha recientemente en China. La actuacion
precoz de algunos intercambios chinos muestra patrones de comercio erraticos y valoraciones muy por
encima del mercado real, fisico de la obra. Esto sugiere que estos intercambios han sido blanco de una

conducta manipuladora y especulativa.
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Un ejemplo de cdmo funcionaria dicho intercambio es SplitArtTM®, un intercambio por el arte, que
se suponia tenia su su sede en Luxemburgo, lo que permitiria a los inversores cualificados de todo el
mundo invertir en acciones de obras de arte de gran valor. Como su nombre indica, las obras de arte se
«dividirian» en acciones o certificados de arte, haciendo posible que muchos mas inversores a participar
en el apasionante mundo cultural del arte, mientras que diversificaban sus carteras para tener una mayor
seguridad financiera y ganancia. Aunque SplitArt no obtuvo la licencia necesaria para operar el

intercambio del requlador financiero de Luxemburgo, es Util para describir su idea.

Los «mecanismos» de SplitArtTM son faciles de entender, sobre todo para los que ya estan
familiarizados con otros intercambios financieros. Los propietarios de arte que deseen vender sus obras
de arte se ponen en contacto con un banco fiduciario, un banco principal que actia como fideicomisario
conforme a la ley fiduciaria de Luxemburgo. El fideicomisario inicia el proceso de valoracion mediante la
incorporacion de expertos independientes que examinan la obra y fijan el precio. Este es el proceso
preliminar de diligencia debida, y si el propietario del arte esta de acuerdo con el rango de precio asignado

a la obra de arte, se inicia un proceso detallado con la debida diligencia.

El Fiduciario se ocupa con toda la diligencia debida del proceso de salida a bolsa a través de socios
de terceros que valoran, aseguran y almacenan la obra de arte, realizan cualquier restauracion necesaria
y proporcionan otros servicios. Todo el duefio arte tiene que hacer es firmar los acuerdos y entregar la
obra al Fiduciario a cambio de los Certificados de Arte. El proceso de salida a bolsa termina cuando el

propietario del arte tiene los Certificados de Arte y esta preparado un Folleto de Oferta.

El Folleto de Oferta y los Certificados de Arte son entonces admitido en SplitArtTM y tras un
periodo de vista previa de la obra de arte se celebrara una subasta, por un periodo de «propuestas
ciegas». Una vez que las ofertas hayan llegado al nUmero total de Certificados de Arte ofrecidos por el
propietario arte, la subasta se cierra. Todo el mundo que haya pujado antes del cierre pagara el mismo
precio por cada Certificado de Arte: el mas bajo postor cuya oferta fue aceptada en la subasta establece

el precio general, siempre que el precio minimo por Certificado de Arte haya sido superado.

Toda lainformacion de mercado pertinente seria de dominio publico en las fases de la subasta y de
negociacion, a la excepcion del valor y el nUmero de Certificados al que han llegado durante el periodo
de licitacion ciegas. Durante y después del periodo de vista previa, las obras de arte (representadas por
Certificados de Arte) se publicarian la informacidon con facil acceso, en tiempo real. Entonces los

inversores pueden investigar la obra de arte o consultar a sus propios conservadores o asesores.

8 El modelo de SplitArtTM fue desarrollado por Deloitte-Luxemburgo.

207



Una vez que la subasta termine con éxito, comienza en el sentido real el comercio con los
Certificados de Arte. Aunque cualquiera pueda acceder a informacion en SplitArtTM, los Certificados de
Arte s6lo pueden ser comprados y vendidos a través de los miembros del mercado (bancos e instituciones

financieras).

En SplitArtTM el plazo de comercializacidn siempre es constante, lo que es especialmente
favorable para cualquier persona que quiera liquidar activos rapidamente. Cuando el propietario decide
vender la obra de arte, el tiempo que puede tardar hasta que la obra realmente esté en cotizacion, puede
ser de un par de semanas o un par de meses, pero se inicia inmediatamente con la decision del duefio del
arte de vender. En esto se distingue de las opciones disponibles anteriormente para la «liquidacion de
arte», lo que podria implicar esperar a subastas estacionales o buscar exhaustivamente el comprador

correcto.

Para recapitular brevemente, un propietario de arte que quiere vender una obra de arte contacto
con el Fiduciario, que se encarga de todo el proceso de salida a bolsa y «paga» al propietario con
Certificados de Arte. Estos Certificados de Arte se sacan a subasta y luego a cotizacion para el comercio.
Los inversores tienen acceso completo a la informacion de mercado en tiempo real y si esta interesado

en hacer una oferta y comerciar, pueden hacerlo a través de un Miembro del Mercado.

Otra de las ventajas ofrecida a través SplitArtTM seria que los compradores pueden dejar de cotizar
facilmente una obra de arte a través de una venta forzosa o una oferta de Certificados de Arte. Cuando,
y si alguien tiene el 200% de los Certificados de Arte, que pueden devolver al Fiduciario y reclamar el la
obra de arte fisicamente. Esto hace atractivo SplitArtTM para los coleccionistas de arte a los que les
gustarian mucho poseer el arte fisicamente, tanto por su valor estético intrinseco como por su valor

financiero.

La liquidez se proporciona por un creador de mercado, quien esta obligado a facilitar la oferta 'y
pedir cotizaciones en la plataforma de negociacidn, garantizando asi que siempre haya Certificados de

Arte disponibles para comprary vender.

Aunque haya muchos pasos para todo el proceso, que proporcionan seguridad integrada tanto
para los compradores como para los vendedores, los participantes del mercado pueden aprovechar el
enfoque de «ventanilla Unica» y no tener que lidiar con cualquier cosa que no sea la decision de comprar

o vender Certificados de Arte. Todo lo demas ya se ha hecho para ellos.

Incluso se podrian hacer acuerdos para colocar las obras de arte en exposicion en los principales
museos, devolviendo de nuevo el arte al publico (hasta un 9o% del arte valioso se encuentra actualmente

en bdovedas o almacenadas). Es sencillo, regulado y financieramente atractivo.
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Aunque el intento de poner en marcha dicho intercambio en Luxemburgo fallo, todavia es posible

utilizar el modelo modificandolo en algun otro lugar.

Rendimiento del arte como un activo alternativo

Lainversion en arte no tiene en cuenta los puntos de referencia tradicionales del analisis financiero. Dado
que el arte no genera un flujo de ingresos, como los dividendos, |la capacidad de evaluar un valor mediante
la estimacion de los rendimientos futuros de efectivo, en base a la de las inflacion futura y los tipos de
interés no se puede utilizar para valorar una obra de arte. En cambio la subida de precio de algunos
valores desafia la logica financiera. Ademas el arte incurre en un interés negativo en la forma de
almacenamiento, seguros, transporte y otros costes asociados. Mientras que el arte contemporaneo se
ha revalorizado enormemente en los Ultimos afios, no todas las obras de arte ganan una tasa positiva de

rendimiento (Mamarbachi et. al., 3).

Debido a las obras de arte son Unicas, es dificil comparar los precios del arte en diferentes puntos
en el tiempo. En consecuencia no es trivial medir la tasa de beneficio del arte como una inversion, e
implica hacer un esfuerzo serio para comparar la evolucion de los precios de «objetos muy similares». Los
economistas han utilizado dos enfoques basicos para abordar esta cuestion: (a) las ventas repetidas, y (b)
los precios hedodnicos. La metodologia de ventas repetidas consiste en comparar los precios de las obras
que se han vendido mas de una vez. Al hacer esto, los analistas se aseguran que las caracteristicas del
activo, en este caso, una obra de arte, son exactamente las mismas en diferentes puntos en el tiempo.
En un articulo pionero, Baumol (1986) utiliza esta metodologia para analizar la tasa de rendimiento del
«arte» definido generalmente y concluyd que el rendimiento anual para los tres siglos comprendidos
entre 1650 y 1960 fue de 0,55 por ciento por afio.® Pesando (1993) calculd la tasa de rendimiento de las
impresiones modernas y Pesando y Shum (1996) analizaron el caso de los grabados de Picasso (Figuras
85, 86). Mas recientemente, Meiy Moses (2001) han utilizado la técnica de ventas repetidas para calcular
las tasas de beneficios en pinturas estadounidenses, los Grandes Maestros y los Impresionistas. Aunque
la metodologia de ventas repetidas tiene la ventaja de calculo de los indices de precios sobre la base de
los activos estrictamente comparables, tiene la limitacion de que no utiliza toda la informacion disponible
y calcula un promedio de todas las escuelas artisticas y / o artistas en una Unica tasa de rendimiento
(estas criticas también se dirigen a los analisis basados en el enfoque de precios hedonicos). Una de las

principales limitaciones de este enfoque es que hay muchas obras de arte que se venden so6lo una vez en

8 Baumol (1986), para excluir las transacciones especulativas, Baumol solo incluye las obras que han sido

vendidas al menos dos veces, con un intervalo minimo de veinte afios.
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el periodo de la muestra. El uso de precios heddnicos permite a los investigadores utilizar la informacion
sobre todas aquellas operaciones para las que se dispone de datos, incluso si se refieren a ventas
individuales. La metodologia de precios heddnicos se desarrollé en la década de 1930 como una forma
de comparar precios de automaviles con caracteristicas diferentes y se ha utilizado desde entonces para
calcular los indices de precios de los productos basicos heterogéneos, incluyendo casas, computadorasy
obras de arte. Mediante el uso de regresiones heddnicas los investigadores son capaces de construir un
indice de precio para «el promedio» del cuadro. «Promedio», se define en este caso como el
mantenimiento constante de una serie de caracteristicas en la obra, incluyendo el afio en que fue pintado,
el soporte (papel, lienzo o tabla), el tamaiio, y si el cuadro fue firmado por el artista. La mayoria de los
estudios basados en precios heddnicos han calculado la tasa de beneficio de carteras definidas muy
ampliamente. Por ejemplo, Anderson (1974), Buelens y Ginsbourgh (1993), y Chanel, Gerard-Varet y
Ginsburgh (1996) calcula la tasa de rendimiento de «pinturas en general». Sus resultados arrojaron una
tasa promedio (real) de retorno que oscild entre 2,6 por ciento y 4,9 por ciento. Buelens y Ginsburgh
(1993) utilizaron los precios heddnicos para analizar la tasa de rendimiento de cinco carteras de cuadros:
pintores ingleses, pintores no ingleses, pintores holandeses, pintores italianos e Impresionistas. Barre et.
al. (1996) analizaron a los Impresionistas y Czujack (1997) calcula la tasa de rendimiento de las pinturas

de Picasso (Edwards, 2004).

Con el fin de tomar la decision de invertir en arte, los inversores necesitan ser conscientes de la
probabilidad de conseguir la rentabilidad media en cualquier momento. Esto se conoce como riesgo de
un activo, o la volatilidad: ;qué cantidad de rendimientos reales fluctuan alrededor de la media? Los
economistas describen estas propiedades en las «variaciones» o «desviaciones estandar» que se refieren
al rango dentro del cual se espera que un resultado dado ocurra cada cierto porcentaje de tiempo.®
Proporciona una distribucion normal o curva de campana, donde los beneficios se reunen alrededor de
una media y despegan por igual en ambas direcciones, como en el juego de lanzar una moneda al aire,
hay una probabilidad del 67 por ciento de que las ganancias caigan dentro de una desviacion estandar y
un 95 por ciento probabilidad de que los beneficios caigan dentro de dos desviaciones estandar. Por lo
tanto, cuanto mayor sea la desviacion estandar, mayor es el riesgo de volatilidad e inversion (Horowitz

2011, 157).

8 Tanto varianza como desviacion estandar miden la misma cosa: la dispersion estadistica de valores en torno
a un promedio. La varianza se define como la diferencia al cuadrado entre el rendimiento real y el esperado (o el

promedio) de un activo. La desviacién tipica, el término comun, es la raiz cuadrada de la varianza.
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Figuras 85, 86. El eterno femenino (1932) Tres desnudos de pie y estudios de cabezas (1927). Grabados. Pablo Picasso
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Aisladamente estas caracteristicas no legitimizan invertir en arte, ya que se supone que inversores
racionales elegirian la menor varianza del rendimiento para un nivel dado de rentabilidad media, siendo
el arte mas volatil y menos lucrativo (de promedio) que las acciones, por lo tanto podria parecer ser un
activo inferior.® La realidad es mas compleja, como muestra la Teoria Moderna de la Cartera (MPT de
sus siglas en inglés), un modelo para conseguir los maximos beneficios por la combinacion de activos.
Adelantado por el economista Harry Markowitz en 1952, la MPT postula que si se pueden cuantificar el
promedio de beneficio, la varianza y la co-varianza de los activos individuales, dentro de una cesta de
inversion, se puede crear una «cartera eficiente» para optimizar los beneficios del inversor.®” La clave aqui
es la covarianza o la relacion de los activos entre si'y con el paquete de mercado (un indice de acciones
por ejemplo).®® A medida que las sentencias de Markowitz pasaron por una seria revision y finalmente
ayudaron a generar el Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM de sus siglas en inglés), una teoria
relativa a los equilibrios en los precios de los activos, se aceptd que en la estructura de una cartera de
inversiones, la varianza en el beneficio de un activo individual es trivial, lo que importa es la relacion entre
el beneficio de un activo individual y el beneficio de todos los activos cogidos en conjunto (llamado la
«cesta de mercado»). Asi que mientras que antes de Markowitz generalmente se suponia que los
inversores agresivos deberian comprar activos mas volatiles que los inversores conservadores, la teoria
de la cartera defendia un proceso mas complejo de diversificacion de activos en el que los riesgos de
inversion se distribuyen entre los activos con correlaciones diferentes a la cesta de mercado (Horowitz

2011, 158).

Horowitz (2011) pone el ejemplo con Fernwood, que ejemplifica la cristalizacion de esta ldgica. En
su material de marquetin se insta a la inversion en arte para «estar bajo el mismo paraguas financiero
estratégico, como otros activos invertidos» utilizando el analisis de frontera eficiente para demostrar las

ventajas hipotéticas de hacerlo.®® Durante un periodo de veinticinco afios que termind el 31 de diciembre

% La teoria financiera moderna descansa en dos supuestos principales: en igualdad de condiciones, los
inversores prefieren rendimientos promedios mas altos para reducir los rendimientos promedios, y que los inversores
tienen «aversion al riesgo» y por eso prefieren menos varianza en los rendimientos a mas varianza en los rendimientos.
Una diferencia clave de esta hipdtesis es que margina la influencia de los especuladores, o los que buscan el riesgo,

esto es aquellos que tengan funciones Utiles sin aversion al riesgo.
87 Markowitz, «Seleccidon de Cartera».

8 |_a covarianza explica la relacion entre dos variables: si los activos X e Y se mueven juntos, la covarianza
es un nimero positivo, si estan inversamente relacionados, la varianza es negativa y si no estan relacionados la

covarianza es cero.

8 Las fronteras eficientes son una piedra fundamental en la teorfa financiera moderna y al referirse al mayor

rendimiento esperado por un nivel n de riesgo dado, o por el contrario el menor riesgo posible para un determinado
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de 2003 Fernwood calculd que la cartera estadisticamente optima consiste en un 35 por ciento la renta
variable, 45 por ciento de bonos y 20 por ciento del arte, no sélo genera un rendimiento superior a los
bonos a diez afios (11,0 frente a 9,9 por ciento, respectivamente), sino que también sufrié un nivel de
riesgo de sdlo el 7,7 por ciento, el riesgo mas bajo en el modelo de todas las clases de activos (acciones,
bonos, oroy arte). En comparacion, una cartera que constara del 100 por cien de acciones o bonos tendria
un perfil riesgo-rentabilidad menos 6ptimo. Haciéndose eco de las ensefianzas tanto de CAPM como de
algunos notables economistas recientes, Fernwood concluyd: «El arte tiene una correlacion con otra
clase de activos remarcablemente baja e incluso negativa, juega un factor clave en el resultado del
modelo. La eficiencia de una cartera se puede mejorar significativamente mediante la distribucion en

bellas artes» (Horowitz 2011, 158).

En 1991 el economista Richard Coffman sostuvo que debido a un atributo de laeconomiaen el arte,
que deriva de la informacidn asimétrica generalizada, implica que «los inversores tienen la opcion
razonable de tener una rentabilidad por encima de lo normal».?° La informacion asimétrica puede
beneficiar al vendedor que sabe mas acerca del bien que al comprador (p. ej. la procedencia o la
condicién) y por lo tanto, a sabiendas, retiene dicha informacion cuando realiza las transaccion o
privilegia al comprador informado que hace una adquisicion devaluada y luego la revende con una

prima® (Horowitz 2011, 174).

Segun Grampp (1989) el precio representa el valor de un objeto que proporciona algo a aquel que
paga por él, si el objeto no le proporciona nada, no pagara nada por él. Lo que la gente recibe del arte que
pagan es el placer, el orgullo, la instruccidn, la iluminacidn, inspiracion o cualquier otro tipo de utilidad,
mientras que los economistas usan la palabra, en el sentido de un beneficio de un tipo u otro. Ese
beneficio es el rendimiento del arte y en principio es medible. Si un coleccionista gasta 10.000 dolares en

una pintura en lugar de comprar bonos que le rinden un 7 por ciento, es que renuncia a 700 ddlares al afo.

nivel de rentabilidad. Para la argumentacion de Taub sobre los beneficios de la diversificacion de la cartera en el arte,

vease Bruce Taub «Nuevas opciones para inversores sofisticados», abril de 2004.

% Richard Koffman, «La inversion en arte y la informacion asimétrica», Revista de cultura economica,
vol.15, no.2 (1991): 93. Edit. Emphasis.

1 El documento de Akerlof sobre «limones» en el mercado de coches usados es el estudio mas influyente de
informacion asimétrica: George Akerlof, «El mercado de “los limones™: Incertidumbre en la calidad y mecanismo de
mercado», Revista Trimestral de Economia, vol. 84, n° 3 (agosto de 1970): 488-500. Para una aplicacion informativa
en el comercio del arte véase también William Goetzmann, «La eficiencia informativa en el mercado del arte» Gestion
Financiera, vol. 21, n° 6 (1993): 25-34.
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Si él cree que la pintura vale la pena renuncio a ellos para conseguirlo, como lo sabe cuando lo compra,

el rendimiento de la pintura es de al menos 700 ddlares (Grampp 1989, 38).

Grampp lo elabora aun mas, si uno no concede el argumento, es decir, si uno niega que el mercado
reconoce el valor estético, uno tiene que conceder que las personas que compran arte consiguen algo de
él, incluyendo el placer estético, aunque no esté relacionado con lo que se pagd por el arte. Entonces se
reconoce que el arte proporciona un rendimiento. Lo que proporciona el rendimiento es o un bien capital
o es un bien de consumo. Una obra de arte es capital si se proporciona utilidad siempre que perdure
fisicamente, es decir, hasta que se deteriora si alguna vez lo hace. Si antes de que se deteriore muere el
interés en ella, ya no tiene utilidad para nadie y es un bien de consumo que estd sujeto a la obsolescencia.
La mayor parte del arte ha sido de este tipo. El mundo perdio interés en él en algun momento después
de que se hizo, lo dej6 caer en el olvido, y luego lo descarté. Cualquiera que sea la obra de arte, de capital
o bien de consumo, es un activo real. Eso es un objeto que es valioso en si mismo. Es distinto de un activo
financiero, como una participacion de la accidn, que es un reclamo de un activo real y es valioso por los

dividendos se rinde (Grampp 1989, 38-39).

Segun Grampp (1989) en el arte como inversion la gente cree que puede comprar a un precio y
luego venderlo a uno mayor, y mientras tanto puede disfrutarlo. Creen lo mismo sobre las casas (vivir en
ellas mientras los precios suben), la joyeria (llevarla mientras gana en valor), las tierras (explotarlas
mientras ganan valor), y las alfombras orientales (estar de pie sobre ellas mientras suben de valor). Esta
creencia no esta confundida necesariamente. Un activo real, que estas cosas lo son, puede incrementar
su valor mientras se esta usando, no es una cosa que ocurra normalmente cuando el nivel de precio es
estable, pero es posible. El error esta en creer que estos activos son superiores a los activos financieros,
como los bonos y que dan un rendimiento mas alto que estos. En realidad los activos financieros también
pueden incrementar su valor mientras que se obtienen ingresos con ellos. En una economia donde el
valor de cada activo financiero, real y financiero, es constante, el Unico beneficio de ellos seria la utilidad

del activo real y el dinero que ingresa el activo financiero (Grampp 1989, 152).

Grampp (1989) encuentra otras consideraciones relevantes para invertir o especular. El arte es un
activo que da sus propios beneficios a las personas que lo valoran por si mismo, el beneficio puede ser la
satisfaccion estética, el placer, la utilidad, el disfrute o (en prosa econdmica) sus servicios al publico, a los
espectadores, a los que lo admiran. El rendimiento ascético es uno de los dos componentes del
rendimiento total, o del beneficio, el otro seria el cambio de precio con el tiempo. El rendimiento total
del arte si se informa a su mercado, seria igual al rendimiento total de activos de igual riesgo, como los
activos financieros como los bonos o activos reales, como edificios y tierras. La gente que compra arte
solo para revenderla a un mayor precio y no por otra razon, estos son los especuladores, tienen un menor

rendimiento que las personas que disfrutan de él. Par los especuladores el rendimiento estético es cero.
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Si van a revender el arte para sacar beneficio su precio debe subir a una cantidad por lo menos igual al
incremento de precio de otros activos (dividendos, intereses, alquileres, etc.) mas los rendimientos del

activo (Grampp 1989, 153).

Un incremento dado del precio del arte produce un beneficio total mayor a los inversores que a los
especuladores. Si los inversores valoran el rendimiento estético a un 5 por ciento y el precio incrementa
un 10 por ciento, habran hecho lo mismo que si hubieran comprado acciones comunes teniendo un
rendimiento del 15 por ciento del total. Los especuladores por otra parte habrian tenido un peor

rendimiento de solo el 10 por ciento en total (Grampp 1989, 154).

Entre los estudios del precio del arte Grampp (1989) reconoce cinco estudios empiricos que o bien
son importantes o interesantes y algunos de ellos ambas cosas. Estos son «La revalorizacion de los
cuadros» (1973), una tesis doctoral en la Universidad de Chicago de John Picard Stein. «Valor antinatural:
olainversion en arte como un juego de estupideces circulantes» (1986), un articulo de revista por William
G. Baumol. «Pinturas como una inversion» (1974), un articulo de la revista por Robert Anderson, Dinero y
Arte (1971), un libro de Geraldine Keen. Y «;Es el arte una buena inversion?» (1988) por Bruno S. Frey y

Werner W. Pommerehne, un informe al lector en general y también para los economistas (Grapp 1989,

157)-

Uno de los estudios que analiza la naturaleza predictiva del mercado del arte es el trabajo «;Tiene
el mercado del arte un comportamiento predecible?» (Chanel, 1995) donde el autor busca relaciones
entre el mercado financiero y el del arte a través de métodos econométricos. Los resultados principales
indican que los mercados financieros influyen en los mercados del arte y las variables financieras
rezagadas, ayudan a predecir los precios del arte, incluso aunque el retraso no permita ganancias
sistematicas. Louis-André Gérard-Varet (1995) continua la discusion de estos temas observando los
objetos de arte como mercanciasy llegando a la conclusion de que el lugar atribuido al artista por el juicio
estético contemporaneo depende mas o menos de los mercados. Para demostrar esta relacion compara
los precios de los cuadros con las fluctuaciones del mercado de valores. Worthington y Higgs (2003)
aportan resultados parecidos. Su estudio examina los vinculos de precio a corto y largo plazo entre el arte
principal y el mercado de renta variable en el periodo de 1976-2001. Los mercados de arte examinados
son el de los maestros contemporaneos, el del Impresionismo francés, el europeo moderno, el del siglo
XIX europeo, el de los Grandes Maestros, el de los Surrealistas, el inglés del siglo XXy el de los cuadros
modernos de EE. UU. Los resultados indican que hay unas relaciones estacionales a largo plazo y
conexiones causales significativas en el corto y largo entre varios mercados de cuadros y entre los

mercados financieros y el mercado de cuadros (Figura 87).
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En los tiempos de crisis e inestabilidad econémica, uno puede considerar invertir en arte en vez de
en los instrumentos financieros tradicionales, con el propdsito de diversificar su cartera y cubrirse ante
posibles riesgos (Worthington y Higgs, 2006). Sin embargo la pregunta que muchos inversores hacen es
coémo evaluar los riesgos y beneficios asociados con dicha inversion. Las dos preguntas son dificiles de
responder y muchos estudiosos han estado trabajando para verificar métodos de determinacion de

riesgo y rentabilidad en la inversion en obras de arte.
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Figura 87. Nafea Faa Ipoipo (Cuando te casards?) (1892). Paul Gauguin. (La obra mas cara de la historia hasta el momento, vendida
en 2015 por $300 millones)




Ha habido muchos estudios con el objetivo de dibujar una correlacidn entre la rentabilidad del arte
y la rentabilidad de los activos financieros tradicionales. Los primeros estudios aparecidos en el area
fueron realizados por Anderson (1974)yStein (1977). Anderson concluye que comparados con otras
alternativas de inversion, después del ajuste por riesgo, parece que las pinturas no son una inversion muy
atractiva a no ser que se incluya el valor del consumo de arte. Stein utiliza los precios de las subastas de
EE. UU.y Reino Unido para pinturas vendidas entre 1946 y 1968 y encontr6 una rendimiento nominal del
10,5 por ciento por afio durante ese periodo. Stein también sostiene que los cuadros tienen dos tipos de
rendimientos. El primero es el rendimiento financiero del resultado de la revaloracion de la obra,
mientras que el segundo es el rendimiento no financiero del placer de poseer obras de arte. Este punto
de vista se presenta de nuevo casi 20 y 30 afos después en los estudios de Frey y Eichenberger (1995;
2005) y de Atukeren y Seckin (2007). Frey y Eichenberger en su primer estudio analizan los factores
determinantes de los beneficios psiquicos y sugiere estudios de tasas de alquiler y disposicion de pagar
como posible camino para analizar y calcular los beneficios psiquicos del arte. En su segundo estudio en
esta materia evalUan mas de veinte estudios, estimando las tasas de rendimiento para inversiones en
objetos de arte individuales y en colecciones enteras y evalUan diferentes aproximaciones a los
movimientos de precios en el arte. Se encontré en la mayoria de los calculos una menor rentabilidad en
inversiones en objetos artisticos que en inversiones en activos financieros. Sin embargo como muchos
estudios se centran en calculos mecanicos, los investigadores, buscan la posibilidad de capturary calcular
empiricamente los beneficios psiquicos de tener obras de arte. Atukeren y Seckin también creen que la
inversion en objetos de arte produce beneficios financieros y psiquicos. Ellos ven en el alquiler de obras
de arte, uno de los métodos de valoracidn para estimar los rendimientos psiquicos. Llegan a la conclusion
de que los rendimientos psiquicos de invertir en obras de arte podrian ascender a cerca de 28 por ciento.
De acuerdo con el resto de los estudios, Worthington y Higgs, 2006 investigan el riesgo y rendimiento en
el mercado del arte Australia durante el periodo de 1973 a 2003. Se utiliza el método de precios heddnicos
para construir un indice de precios anual a partir de datos de 30.227 pinturas de cincuenta artistas
modernos y contemporaneos bien conocidos vendidos en subasta durante este tiempo. Los resultados
indican que los rendimientos de arte australiano son cerca de un dos por ciento menos que los de las
acciones australianas durante ese periodo, aunque los riesgos son bastante similares. También se
encuentra una relacion causal entre los rendimientos en el mercado de valores y aquellos en el mercado
del arte. Sin embargo ya que esta relacion no es exacta, la oportunidad permanece en la diversificacion

de beneficios, combinando los activos financieros y no financieros de la misma cartera.

Grampp (1989) también indica una correlacion entre los rendimientos en arte y los rendimientos
de los activos financieros tradicionales. Dice que si un hombre compra un cuadro, lo cuelga en la pared y

el rendimiento que le produce es el placer que obtiene de que esté alli. Si compra un bono lo pone en un

218



lugar seguro y el interés que se acumula es el rendimiento que le produce. (Grampp 1989, 36). Segun él
la distincion entre el activo real y el financiero es Util, como es Util en el mundo del arte y en otros mundos.
Este es el centro de la explicacion de porqué el arte no es una inversion superior, tal como se reivindica y
porqué como especulacion es incluso menos atractivo. También explica porqué las personas que no les

importa el juego del cambio, adquieren el arte por si mismo y no para ganar dinero (Grampp 1989, 36-

37)-

Grampp (1989) da el ejemplo de cinco estudios empiricos, que informan que el beneficio total del
arte es menor que el de los valores. La explicacion podria ser que hay menos informacion sobre el arte
que sobre los valores (lo cual sin embargo también podria hacer mayor su rentabilidad). O los valores en
su conjunto pueden ser mas arriesgados que el arte. O los estudios podrian estar equivocados y se
necesita mas investigacion. No todos informan del mismo beneficio por el arte, lo que crea ain mas
incertidumbre (Grampp 1989, 154-155). De cinco estudios empiricos sobre el precio del arte, tres
informan de que la tendencia al largo plazo es a la alza sin tener en cuenta los cambios del valor del
dinero. Uno lo hace en un 3,3 por ciento al afio, otro en un 10,5, y el tercero en un 11 (para los Grandes
Maestros). Un cuarto estudio informa que el aumento sea solamente de un o,55 por ciento anual después
del ajuste por los cambios en el valor del dinero. La Quinta informa que la tasa anual es de un 1,5 después
del ajuste. La diferencia entre las estimaciones es un aviso para la gente que invierte o especula con arte,
a no ser que disfrute corriendo riesgos. Si les gusta el arte asi como el riesgo, el mercado del arte puede
ser su terreno de juego. No es para personas que evitan el riesgo o permanecen neutrales ante el riesgo.
Incluso si estaban seguros de |a historia de los precios del arte (de lo que no pueden estar), no encontraran
el mercado atractivo. Por el estudio mas detallado, la tasa de rendimiento total para el arte (rendimiento
estético, mas la revaloracion del precio) era de un 12 por ciento desde 1946 hasta 1968, cuando el
rendimiento total de las acciones ordinarias (dividendos mas la revaloracion del precio) era un 14 por
ciento. Como la especulacion, el Unico rendimiento del arte es su revaloracion de precio, en ese momento
el 10,5 por ciento, lo que era sigue siendo mas bajo que el 14 por ciento de la rentabilidad total a las

acciones ordinarias (Grampp 1989, 166).

Beggs y Graddy (2006), han llevado a cabo un estudio empirico de cuadros que no han podido
cumplir con su precio de reserva en una subasta. En la mayoria de los mercados los vendedores tienen
precios de reserva y los articulos permanecen sin vender hasta que un comprador esta dispuesto a pagar
el precio de reserva puesto por el vendedor. El descubrimiento de que un objeto se ha anunciado para la
venta, pero no se ha vendido por un periodo de tiempo mas largo, puede tener un impacto en el precio
de venta final. Los resultados de al menos dos estudios han demostrado que, para algunos grupos de
vendedores, las casas que permanecen en el mercado durante un periodo de tiempo mas largo tienden a

lograr un precio final de venta mas alto, debido a que estos vendedores publicar listas de precios mas
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altos y por lo tanto tienen mayores reservas.®* Esto es contrario a la sabiduria percibida en el mercado
del arte. En el comercio con arte, a menudo se afirma que cuando un articulo anunciado se queda sin
vender en una subasta, el precio futuro se verd afectado negativamente. Se dice que estos articulos se

han «quemado» (Beggs y Graddy 2006, 3).

Con el fin de poner a prueba esta proposicion Beggs y Graddy (2006) han construido un nuevo
conjunto de datos. Su investigacion ha identificado y calculado menores devoluciones para los articulos
que fracasan en una subasta, el denominado efecto «quemado». Estos rendimientos mas bajos pueden
ocurrir debido a los efectos de valoracion comunes, cambios en el precio de reserva del vendedor, o
tendencias idiosincraticas a la baja del gusto. El efecto de fracasar en una subasta es de mas del 30 por
ciento en el rendimiento de una pintura, es sorprendentemente grande y econdmicamente significativo.
Esta informacion se suma a la comprension general de lo que sucede cuando los articulos fracasan en
conseguir su precio de reserva en una variedad de mercados y una comprension particular del efecto
«quemado» en las subastas de arte (Beggs y Graddy 2006, 30).

La probabilidad de que el arte se quede sin valor es mayor para aquel muy nuevo: el muy, muy,
contemporaneo o como Mr. Jingle diria, el Ultimo grito, la Ultima novedad, lo maximo, el mas puntero, lo
regio, recién llegado, justo al lado de caballete, todavia humedo. Cuanto mayor es la edad de una obra,
menor es la probabilidad de que pierda todo su valor. Para el arte que es muy antiguo e importante, decir

del renacimiento flamenco o el italiano, la probabilidad es mas baja (Grampp 1989, 156) (Figuras 88, 89).

92 Genesove y Mayer (1997) y Levitt y Syverson (2005).

220



Figura 88. La Virgen del Canciller Rolin (1435). Jan van Eyck

Figura 89. La Gioconda (1503-1506). Leonardo Da Vinci

El investigador Bruno S. Fray en sus multiples obras publicadas, ha demostrado que hay una
estrecha relacion entre el arte y las ciencias sociales. Esta es sin duda una de las caracteristicas que ha
atraido a muchos estudiosos para involucrarse en la economia de las artes. En su articulo «El mercado del
arte y la economia: introduccion» (1997) el autor se pregunta y busca respuestas a las siguientes
preguntas: ;Es racional comprar arte comparado con otros depodsitos como los bonos del tesoro, las
acciones o los bienes raices? ;Cual es la naturaleza de los beneficios estéticos que se reciben de poseer

un obra de arte?

Otro fendmeno que ha atraido a los académicos consiste en entender porqué grandes
corporaciones invierten mucho en obras de arte y si estan motivadas sélo por los posibles beneficios en
la inversion o si hay algo mas que las anima a comprar obras de arte caras. Una serie de estudios
aparecieron en esta area: Martorella (1990) informa de tres motivos principales para coleccionar arte:
para mejorar las relaciones publicas y la imagen de marca, para mejorar los beneficios de los empleados
y finalmente con la perspectiva de diversificar su inversion. El trabajo de Martorella se podria considerar
como pionero. O’'Hogan y Harvey (2000) sugieren que la motivacion de las corporaciones para invertir en
arte se define por cuatro factores: promocion, cohesion de la cadena de suministro, captacion de
dividendos y beneficios no monetarios para los gerentes / duefios. LeClair y Gordon (2004) llegan a la

conclusion de que ese interés corporativo por la cultura esta correlacionado con los gastos en publicidad,
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mientras que las donaciones a las causas educativas, civiles y de salud no lo son. Esto, el apoyo a la cultura
y las artes es un medio de promocionar la empresa directamente, mientras que darlo a otras causas
cumple los objetivos de la empresa a través de medios alternativos. Kottasz et. al. (2007) tienen como
objeto determinar que las posibles contribuciones de las colecciones de arte corporativo son para
gestionar la identidad corporativa de la empresa, usan como ejemplo el caso de Deutsche Bank. Sus
conclusiones son que las colecciones de arte se emplean para facilitar la comunicacion del marquetin
(tanto interno como externo) y para proyectar la identidad corporativa, incluidos los aspectos
relacionados con los valores fundamentales de la empresa. Ademas las colecciones se utilizan
frecuentemente para simbolizar los valores fundamentales de los empleados de la empresa. Por Ultimo
en el documento mas reciente han tratado de responder a la misma pregunta que tiene como objetivo
averiguar porqué instituciones financieras han empezado a crear sus propias colecciones de arte y cdmo
las desarrollan, y luego sugieren un modelo para permitir categorizar cada personaje de acuerdo con sus
politicas de adquisicion y su objetivo de gestion, utilizando como ejemplo las organizaciones financieras

belgas (Londenberg y Oosterlink, 2010).

Cuando uno considera invertir en activos financieros, lo primero que determina es el rendimiento
financiero de la inversion a lo largo del tiempo. Esto también es verdad cuando piensas en invertir en
obras de arte. Sin embargo como con las cuestiones de valoracion, evaluar el rendimiento del arte no es
una terea sendilla. Al examinar las acciones de una compaiiia u otros instrumentos del mercado, es
posible realizar un seguimiento de los rendimientos mediante el desarrollo de indices basados en precios
de acciones idénticas que se comercian en el mercado. Cuando inviertes en arte, uno debe entender que
no existe tal cosa de un «mercado del arte», en vez de eso hay un agregado de muchos submercados
independientes, mdviles y Unicos que se comportan de maneras significativamente diferentes. No hay
precios diarios de apertura y de cierre y las transacciones incluso de los mismos artistas pueden ser poco
frecuentes, con un plazo promedio de rotacion en el mercado de mas de treinta afos. De manera que la
complejidad de invertir en las artes puede verse como un factor positivo, el arte puede ser una buena
inversion porque cotiza en mercados diferentes que otros activos financieros con otros riesgos y
beneficios. La cuantificacion cuidadosa de estos riesgos y beneficios y los patrones Unicos del comercio
pueden llevar al desarrollo de coberturas contra riesgos anticipados especificos de otras inversiones. De
hecho Coffman (1991) analiza las artes y antigiedades como las ofertas del mercado financiero,
considerando que el mercado del arte no es como el mercado financiero que tiene ofertas poco probables
en los activos financieros convencionales, debido su eficiencia y a la simetria de la informacidon. Los
gerentes de carteras buscan con frecuencia activos depreciados que produciran una rentabilidad mas alta

que los que se ajustan a los riesgos normales. El propdsito de este estudio es discutir que se pueden
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encontrar ofertas en varios activos tangibles, sobre todo en las artes mas destacadas y en las

antigiedades.

Burton y Jacobson en su estudio «Midiendo el rendimiento de las inversiones en piezas de
coleccidn» (1999) se concentran en la cuestion de como medir e interpretar los rendimientos financieros
al invertir en piezas de coleccion. Discuten diferentes maneras de crear indices de precios para medir la
rentabilidad de los objetos de coleccion. Finalmente se discute como interpretar los resultados existentes
en las caracteristicas financieras de los objetos de coleccion y como uno puede mejorar los conocimientos

actuales en esta area.

Los primeros estudios en esta area de inversion en obras de arte sirvieron para atraer la atencion
de otros investigadores a esta drea. El estudio escrito por Baumol (1986) encontrd que los cuadros tienen
un menor rendimiento cuando se comparan con los activos libres de riesgos. Otros estudios llegaron a
conclusiones similares: Pesando (1993) encontro que los grabados no se comparan favorablemente con
los activos financieros tradicionales y establece que hay poco o no hay apoyo para la proposicion de que
las obras de arte superan al mercado. Ginsburgh y Jeanfils (1995) concluyen que en la relacion entre los
mercados de valores y el del arte no existe ninguna relacién al largo plazo entre dos activos, en el corto
plazo los mercados financieros influyen en los mercados de arte. Dos investigadores Mei y Moses
continvan trabajando en esta direccion con el estudio que sigue «El arte como inversion y el bajo
rendimiento de las obras maestras» (2002) donde vencen los problemas de la heterogeneidad de las
obras de arte y la poca frecuencia de la comercializacion en el mercado del arte mediante la construccion
de un nuevo conjunto de datos de ventas repetidas basados en los precios registrados de las subastas de
arte. Con un gran conjunto de datos son capaces de hacer un indice anual de arte y de hacer frente a la
cuestion de si las caracteristicas de riesgo-rentabilidad de las obras de arte se pueden comparar
favorablemente con las de los activos financieros tradicionales. La conclusion es que los beneficios de
las obras de arte son superiores a los beneficios de activos de renta fija y equivalentes a los beneficios de

la renta variable, pero los beneficios vienen acompanados de una alta volatilidad.

Por la supuesta volatilidad, el arte fue sefialado por sus criticos como no apto para su consideracion
como inversion seria. Eckstein (Eckstein, 2008, 72) cita una investigacion llevada a cabo en 2003 por la
Compaiia Fiduciaria Glenmede, una institucion financiera lider en EE. UU., que demuestra que dichas
declaraciones son infundadas en gran parte. La investigacion utiliza técnicas formales de analisis
financiero de los datos del mercado del arte de Mei Moses. Utilizando la aproximacion del Coeficiente de
Sharpe para calcular los ratios de riesgo / rendimiento, el estudio demostrd que afiadiendo bellas artes a
una cartera diversificada produciria una rentabilidad un poco mayor con menos volatilidad que la mayoria
de los activos por su cuenta. El informe concluye: «Las bellas artes han mostrado un registro duradero de

conservacion de precios y una menor correlacion con las clases de activos mas convencionales. Estos
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atributos pueden hacer del arte un anadido interesante a una cartera bien diversificada, ayudando a
reducir la volatilidad total mientras que genera una revalorizacion potencial a largo plazo» (Eckstein,

2008, 72).

Otros estudios han mostrado resultados mas positivos, con rentabilidades del arte ganando a la
inflacion. Uno de esos estudios se llevd a cabo por Goetzmann (1996) donde afirma que la Unica gran
fuente de riesgo para el inversor en arte es el gusto del publico. El inversor se enfrenta a la posibilidad de
que la obra de arte pase de moda. El autor analiza los datos empiricos y encuentra que a pesar de una
tasa de «obsolescencia» de algunas obras en un 20%, parece que el beneficio de las carteras en arte
retenidas desde 1987 excede a la inflacion y mantiene el ritmo de inversion de los bonos. El riesgo de la
inversion en arte aparece mas bajo de lo que los estudios precedentes habian sugerido. Este estudio no
es el primero que escribe este autor sobre el area de riesgo y rentabilidad asociados con la inversion en
arte. Su estudio previo «Informe del gusto: Arte y los mercados financieros en mas de tres siglos» (1993)
describe el indice de rentabilidad del arte que permite la comparacion de los movimientos de precios de
los cuadros con las fluctuaciones financieras y también la evaluacion de las caracteristicas del riesgo y
beneficio de invertir en arte. El investigador encuentra evidencias de una fuerte relacion entre la
demanda de arte y la riqueza financiera total sobre muy largo plazo, que surge como resultado del hecho
de que el indice del arte y el indice de las acciones de la bolsa de Londres en el mismo periodo estan
altamente correlacionados. Un estudio, llega a conclusiones similares sobre las caracteristicas del
mercado del arte, se lleva a cabo por Buelens y Ginsburgh (1993) como una respuesta al estudio anterior
de Baumol (1986). El estudio muestra que la conclusion de Baumol, de que los beneficios de los bonos
son mas altos que los rendimientos de las obras de arte, es demasiado pesimista. Hay segmentos en el
mercado donde los rendimientos son significativamente mas altos que los rendimientos de bonos y
acciones durante largos periodos de tiempo (de 20 a 40 afios), ya que los gustos cambian lentamente,

esto puede implicar que no es imposible vencer al mercado.

Desde el innovador analisis de Glendmede, otros bancos de inversion han seguido el ejemplo. El
respaldo mas llamativo del arte como una clase de activo en el Reino Unido fue cuando Barclays incluyo
el arte por primera vez en su revision anual del rendimiento de una variedad de clases de activos (Capital
de Barclays, Estudio de Capital Bonos del estado, febrero de 2005). La revision examind el desempeio de
una amplia gama de activos de mas de cuatro ciclos econémicos clasicos. Reconocio el potencial del arte
como un elemento integral de una politica de diversificacion de activos, especialmente en el contexto de
su perfil de volatilidad: «A largo plazo, el arte se revela con resultados positivos durante afios por encima
de la tendencia de inflacion, lo que inicialmente sugiere que el arte puede proveer alguna cobertura
contra la inflacion. El desempeiio mas débil del arte es durante los periodos de crecimiento débil o

inflacion débil, el punto exacto en el ciclo econdmico cuando la rentabilidad de las acciones es mas fuerte.

224



Esto sugiere que, dentro de una cartera, combinando arte con renta variable puede proporcionar una
buena diversificacion a través de los cuatro escenarios econdmicos. Esta diversificacion se puede ver
también cuando la inflacion esta por encima de la tendencia y el crecimiento esta por debajo de la

tendencia».

Utilizando datos historicos del Reino Unido, el analisis trazo la correlacion laminada de veinte afos
entre lainflacidn y los rendimientos totales reales de cada afio durante cinco afios de cada clase de activo
para comprobar si estan bien cubiertas para la inflacion a lo largo del tiempo. El estudio de Capital de
Barclays sefialo que «incluso mas de cinco afos con un periodo sostenido las acciones no pudieron
protegerse contra la inflacion durante la mayor parte del siglo (veinte). Solo en afios recientes las
acciones han mostrado una correlacion positiva con lainflacion. Por otra parte el arte actud bastante bien

entre 1942 y 1962 y otra vez de 1999 en adelante».

Elinforme también sefiala que «el arte registrd un incremento constante (desde 1955), superando
los Bonos del Estado y al dinero en efectivo». En base a estas caracteristicas el estudio de capital de
Barclays recomienda una asignacion de hasta un 10 por ciento, en una cartera diversificada, en arte (el

informe Glenmende habia recomendado hasta un 12 por ciento) (Eckstein, 2008, 73).

El estudio de capital de Barclays también sefiald el siguiente punto importante: «La teoria
financiera moderna esta poniendo mucho mayor énfasis en la gestion de activos y pasivos. Como
resultado determinados fondos de pensiones y beneficios y algunas compaiias de seguros han dejado
de lado la inversion en capital a favor de los bonos. El ambiente regulatorio después de la burbuja ha
eliminado la capacidad de los fondos de prestaciones y de seguros ignorar la volatilidad de las acciones a
corto plazo en favor del retorno positivo al largo plazo... También pensamos que los gestores de deuda
de Europa deberian pensar en emitir mas deuda ligada a la inflacion y deuda de vencimiento a largo plazo

con el fin de ofrecer a su industria de ahorro los instrumentos para combinar el pasivo».
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Figura go. Los jugadores de cartas (1892-1893). PaulCézanne. Vendida en 2011 por $ 259 millones

Teniendo en la cabeza los hallazgos del informe de Glenmede vy el estudio de capital Bonos del
estado de Barclays Eckstein (Eckstein, 2008, 74) que «la combinacion de (1) los atractivos rendimientos
previstos para el arte comparados con las clases de activos convencionales, (2) y la revaloracion [de los
activos] relativamente de bajo riesgo asociados al respaldo de activos solidos y (3) el desarrollo de
sofisticadas estrategia de asignacion en un contexto de inversion mas amplio, juntos aseguran que el arte
parece cada vez mas atractivo como parte de un estrategia de colocacion de un activo diversificado en
una era poscobertura. El tema ya no es si el arte es una clase de activo valioso, ahora se puede tomar
como un hecho. La Unica cuestion de fondo ahora es el significado mas efectivo de estructurar vehiculos

mas eficientes para invertir en arte (Eckstein, 2008, 74).

Los estudios mencionados hasta ahora han utilizado la metodologia de ventas repetidas, mientras
que el de De la Barre et. al. (1994) usan una técnica de regresion hedonica alternativa. Construyen indices

de rentabilidad y cantidades utilizando los resultados de las subastas publicas y obteniendo
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rentabilidades mayores en comparacion con los estudios previos que usaban la metodologia de ventas
repetidas. Chanel (1995) también usa la misma metodologia y obtiene una rentabilidad real del 6,7 por

ciento.

Aparte de comparar las inversiones en las artes con los activos tradicionales De la Poza Plaza et. al.
(2008) analizan la diversificacion de la cartera y en su estudio prueban dos proposiciones: la primera
establece que un inversor clasico (un inversor que comercia con acciones) maximiza sus beneficios
invirtiendo en carteras que combinen arte y acciones, para obtener mayores beneficios con el mismo
nivel de riesgo que asumiria invirtiendo sélo en el mercado de valores. La seqgunda establece que el
inversor en arte reduce la gran volatilidad de esta clase de activos diversificando sus inversiones en

acciones.

Estudios mas recientes se han centrado mas en la venta de cuadros de pintores especificos y
aquellos de un pais especifico. Agnello y Pierce (1996) emplean una amplia muestra de pinturas de 66
artistas estadounidenses vendidos en subasta entre 1971 y 1992 y encuentran un beneficio medio del g
por ciento y el 3 por ciento en términos nominales y reales. Incluye en su regresion de precio lineal estas
estratificaciones como tamafio, edad de ejecucion, autenticidad del trabajo, mes de la subasta y de la
casa. Ademas las tasas de retorno se diferencian por artista, periodo de tiempo de la inversion, rango de
precio y género de la pintura. Sus conclusiones indican unas tasas de rendimiento significativas para esta
estratificacion de datos. Gerard-Varet (1995) proporciona resultados parecidos que enfatizan la
importancia de la moda o los gustos en el mercado del arte. Su estudio de los mercados financieros
sugiere que la previsibilidad de rendimientos de las acciones representa una parte de la varianza que
aumenta la magnitud del horizonte. Para el arte el horizonte mas largo e incierto son los gustos, lo que
aumento los riesgos estéticos asociados con los activos. En el futuro progreso en el campo requiere un

mejor entendimiento de la «dindmica de gustos» de los objetos artisticos.

A este respecto y como han sefialado Candela y A. E. Scorc (1997), las pinturas se caracterizan por
la falta de cualquier precio «natural» en el sentido clasico. Hasta el momento se han desarrollado dos
enfoques diferentes en cuanto a la determinacion de precios. El primero sugiere que no hay un valor
fundamental para un cuadro: el precio que la demanda quiere se pasea por unos niveles muy «altos» o
«bajos», incluso si no hay artista, ni coleccionista o experto en el mercado que pueda decir si el precio de
mercado es «alto» o «bajo», ni lo que es un precio «equilibrado». La demanda fluctua ampliamente,
siguiendo las modas y manias de los coleccionistas por lo tanto los precios de las pinturas son
inherentemente impredecibles (Baumol, 1986) (Figura 90). El sequndo enfoque también reconoce que el
precio de mercado de un objeto de arte depende de las valoraciones sociales convencionales en lugar de
en un coste «natural» de la produccion, pero se supone que estas creencias sociales y habitos culturales

estan firmemente abrazados por el publico, por lo que estos «esencias» pueden ser identificadas. Los
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precios de mercado podrian ofrecer informacidn adecuada acerca de los valores de «equilibrio», por otra
parte el precio de los objetos de arte debe estar relacionado con la evaluacidon de otros activos. Un
enfoque interesante es ofrecido por Goetzmann, Renneboogy Spaenjers (2010) que creen que los precios
de las obras de arte crecen cuando se eleva la desigualdad de ingresos en la sociedad. Utilizan una
metodologia de ventas repetidas que incorpora una técnica para construir un indice anual de precios del
arte desde 1765, con base en los datos de la transaccion en subastas de arte a partir de una fuente
histdrica y una base de datos de ventas en Internet. Este ejercicio muestra como los precios del arte se
elevan no sélo cuando la renta media o total (o el tamano de la poblacion) sube, sino también cuando la
desigualdad de ingresos se eleva. La evolucion de los ingresos mas altos puede, pues, ser importante en
elimpulso de las tendencias del mercado del arte. Los autores encuentran las relaciones de cointegracion
entre los ingresos mas altos y los precios del arte, ambos para el total del periodo 1908-2005 y desde
1945. En conjunto, estos resultados demuestran que si es la riqueza de los ricos que impulsa los precios
del arte. Esto implica que los auges de arte se puede esperar cada vez que la desigualdad de ingresos se
eleve rapidamente. Esto parece exactamente de lo que fue testigo el mundo del arte durante el Ultimo

periodo de fuerte crecimiento del precio del arte entre 2002 y 2007.

Hay pruebas contradictorias acerca de la rentabilidad en las inversiones de arte. Baumol (1986)
investigo el beneficio del arte durante mas de 4 siglos concluye que la rentabilidad real en un promedio
anual en el arte es un mero o,55%, sensiblemente por debajo de la rentabilidad a largo plazo de bonos
del estado (del 2%). Estos hallazgos son confirmados por Frey y Pommerehne (1989) que encuentran una
rentabilidad real del 1,5% para una muestra mayor en el periodo 1635-1987. Sin embargo, Chanel;
Gerard-Varet y Ginsburgh (1991); y Buelens y Ginsburgh (1993), enmiendan estos hallazgos y concluyen,
utilizando la base de datos de Baumol, que el bajo rendimiento se debe a los beneficios inferiores de las
escuelas de arte Inglés y a la depresion en el mercado del arte (como en los periodos de guerra). Las
escuelas de pintura holandesa, por ejemplo, producen un retorno real anual de 13,7%. Para un gran
conjunto de datos de los precios durante el periodo 1961-1991, Docclo, de la Barre y Ginsburgh (1994)
encuentran una rentabilidad nominal anual del 12% que es causada por sustanciales aumentos de precio
en los afos ochenta debidas a las operaciones especulativas de los marchantes de arte (el mercado
posteriormente se colapsd con una disminucion de 47%). Varios estudios investigan la relacion entre las
accionesy los mercados de arte y concluyen que los auges en los mercados de valores crean auges en los
mercados de arte, pero nunca al revés (véase, p. ej. Goetzman (1993), Chanel (1995), Gerard-Varety
Ginsburgh (1991). Tanto en los mercados de arte como en el de valores, las transacciones puede conducir
a rendimientos inconcebibles. Esto se debe generalmente a cualquier suerte especulativa o informacion

privada superior.
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Estudios mas recientes llegan a las mismas conclusiones: Rennenboog y Van Houtte (2002)
investigan como las inversiones en artes pictoricas se comparan con las de las acciones en términos de
riesgo-beneficio analizando el precio en el comercio de subastas belgas de artes pictoricas. El estudio
llega a la conclusion de que las inversiones en arte estan por debajo del mercado de valores debido al alto
grado de riesgo, los costes de transaccion, las ganancias de capital, los derechos de reventa y prima de
seguro. Otro estudio analiza pinturas canadienses (Hodgson y Vorkink 2004). Ellos usan una muestra de
los precios de subasta de los principales pintores canadienses y hacen regresiones hedonicas para
analizar la influencia de varios factores, incluyendo la identidad del pintor, en los precios de la subasta.
Construyen un indice de precios de mercado, que se utilizan para analizar las propiedades del arte
canadiense visto como un activo de inversion (Figura 91). Aplican la teoria de valoracion de activos
estandar, como se incorpora en el CAPM (Modelo de Valoracion de Activos Financieros, de sus siglas en
inglés), para el analisis de los movimientos de precios. Higgs y Worthington (2005) analizan las bellas
artes de Australia como una inversion alternativa. También desarrollan un indice de precios de mercado
a través de un modelo de regresion hedonica y encuentran que el promedio anual de rentabilidad para
cuadros australianos oscilan entre 4 y 15%. Los modelos de regresion heddnica también capturan la
disposicion a pagar por atributos percibidos en las obras de arte. Seckin y Atukeren (2009) examinan los
mercados de subasta de pinturas en Turquia en el periodo de 1990 a 2005 utilizando un conjunto de datos
Unicos de 4.431 registros de venta en subastas de pinturas de 74 artistas turcos y calculan los indices de
precios heddnicos. Llegan a la conclusidn de que la inversion en el mercado del arte ofrece una cobertura
contra la inflacién y también puede conducir a oportunidades de diversificacion de la cartera, dado un

horizonte de inversién mas largo.

Kraeussl y Logher (2008) analizan las caracteristicas de riesgo-rendimiento de los tres principales
mercados emergentes: Rusia, China e India. Analizan tres indices nacionales del mercado del arte,
construidos por regresiones heddnicas basadas en los precios de venta de subasta y descubren que los
tres mercados exhiben una correlacion diferente, positiva o negativa con la mayoria de los activos

financieros comunes (positivos para Rusia, pero negativas para los mercados de arte de China e India).

En lo que se refiere a los riesgos hay estudios que evaluan el papel de la inversion en arte como
cobertura de riesgos en la cartera de inversiones. Asi el estudio realizado por Campbell (2004) analiza
vehiculos alternativos de inversion para aumentar los rendimientos reduciendo al minimo los riesgos. Ella
ve el arte como una clase de activo adicional y aunque los indices de arte tienden a tener una alta
volatilidad y no ganar significativamente mayores rendimientos que el mercado de valores, cree que
extremadamente baja correlacion (una incluso negativa) con otras clases de activos da como resultado
un vehiculo de inversion muy beneficiosa para la cartera de inversores. Worthington y Higgs (2004)

examinan el riesgo, la rentabilidad y las perspectivas de diversificacion de la cartera entre los principales
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mercados de la pintura y financieros durante el periodo 1976-2001. Los resultados indican que los
rendimientos de la inversion de arte son menores, y los riesgos mucho mas altos, que en los mercados de
inversion mas convencionales. Sin embargo, durante el periodo cuestionado, también hay mucha
diferencia entre los distintos mercados de arte, con los maestros contemporaneos, los europeos del siglo
XIX, los Ingleses del siglo XX y los Grandes Maestros que ofrecen una rentabilidad superior con un riesgo

ajustado (al menos entre los mercados de pintura).

Figura 91. Grande Riviere (2002). Peter Doig (Canada)

Ralevski (2008) sostiene que las obras de arte siguen siendo una inversion de alto riesgo debido a
su falta de liquidez, la ineficacia de la informacion del mercado, y que los mercados de arte se
caracterizan, altos costes de transaccion y la ausencia de un mecanismo de cobertura. Por lo tanto a
diferencia de lasinversiones en otros sectores, los inversores no pueden calcular el riesgo y la rentabilidad
del perfil del arte. Estos factores hacen que las inversiones de arte sean muy dificiles de cubrir o proteger
contra posibles pérdidas. Por lo tanto ella propone aplicar una estrategia de cobertura del arte
explorando la oportunidad par productos derivados en arte, desarrollando un modelo swap [operaciones
de permuta financiera] de cobertura total mediante el cual los inversores podrian protegerse contra los
movimientos en el mercado del arte. Otro punto de vista negativo es proporcionado por Renneboog y

Van Houtte (2002). Su estudio ha investigado si las inversiones diversificadas en las artes visuales, mas
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especificamente en el nicho de mercado del arte belga desde las corrientes artisticas del realismo al
surrealismo (del 1850 de 1950), puede conducir a rendimientos que podrian ser competitivos en
comparacion con los rendimientos de capital. En este estudio se ha compilado y analizado una gran base
de datos que consta de mas de 10.500 de los precios de venta de arte de las casas de subastas de todo el
mundo para el periodo de 1970 a 1997. Por Ultimo, hay importantes inconvenientes en la inversion en arte
en comparacion con las inversiones en valores financieros. No sélo es que el mercado del arte sea menos
liquido sino que los beneficios del arte se reducen ain mas por los altos costes de transaccion, que pueden
ascender a mas del 25% del precio de la transaccion. Ademas se afaden al coste total del cuadro, el IVA,
asi como los derechos de reventa que se deben y una prima del seguro anual. Incorporando todos estos
costes adicionales y teniendo en cuenta el nivel de riesgo y el pobre potencial de diversificacion hace que
el riesgo de inversion de arte, sea una mala alternativa a las inversiones de capital. Con todo los autores
concluyen, sélo si el amante del arte desinformado cree que ser propietario de un objeto bello es deleite
perpetuo, el valor no monetario de una inversion en arte compensara la falta de una compensacion

monetaria.

Desde el analisis de diferentes estudios se ve que los beneficios de invertir en arte, varian segun los
géneros y los periodos y si el arte supera al mercado de valores dependerd de cada mercado de arte
particular, el periodo que se examine y la metodologia que se use. En general es una tarea dificil
establecer relaciones solidas entre los precios de los activos. Manejar los datos de los precios se vuelve
necesariamente una tarea incluso mas aproximada. La aparicion del mercado de derivados del arte
podria traer la necesaria liquidez al mercado del arte, que podria desregular el mercado y fomentar

mejores inversiones en arte como un activo alternativo.

Los resultados de esta parte de la investigacion indican que muchos autores consideran obras de
arte como una inversion alternativa y que los titulares de las obras de arte tienen los mismos objetivos
que los titulares de activos financieros tradicionales, que es la posibilidad de obtener rendimientos
atractivos. En consecuencia, a pesar de algunas diferencias observadas (p. ej. la falta de liquidez, Ralevski
2008, las transacciones excepcionales) las obras de arte en calidad de activos financieros deberian ser
tratadas de la misma manera que otros activos financieros: esto incluye la gestién de su precio con el
tiempo, la prediccion de beneficios y el calculo del tiempo que deben mantenerse en cartera los activos
particulares hasta que traen los beneficios deseados a su dueio, y por lo tanto las formas conocidas de
alcanzar su valor justo, asi como las técnicas de relaciones con los inversores que deben ser utilizadas,

que no se ha practicado antes en relacion con el arte.
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2. Relaciones con los inversores — Una proyeccion al mercado del arte

Definicion
Las relaciones con los inversores es «una funcion ejecutiva, proactiva y estratégica que combina
elementos de las finanzas, las comunicaciones y el marquetin proporcionar a la comunidad de inversion

con una representacion exacta tanto del rendimiento actual de la empresa, como de sus perspectivas de

futuro» (Cole, 2004).

Valor econdmico y cultural

Hutter y Throsby sostienen que se puede hacer una distincion entre el valor econdémico y el cultural y esa
es la naturaleza de estos conceptos gemelos del valor, cdmo se forman y coémo se relacionan o no se
relacionan entre si, esto necesita ser investigado. Comienzan mirando por encima la evolucion histodrica

de las ideas en este campo.

El debate sobre la relacion entre el valor econdmico y cultural se ha sostenido en filosofia desde
Platon y Aristoteles. El pensamiento antiguo asequrd la posibilidad de alcanzar el valor supremo a través
de la experiencia del éxtasis del divino placer, la experiencia del arte sélo jugaba un papel menor en
conseguir el objetivo y la accion comercial estaba clasificada ain mas abajo, siendo asociada sélo con las
artes practicas. Pero no sera hasta los siglos diecisiete y diecinueve que se establecié una importante
linea de pasamiento moderna estética y econdmica. Fue debido a una serie de autores ingleses que lo
incluyeron un lugar destacado, el conde de Shaftesbury, Francis Hutcheson, David Hume y Adam Smith.
Todos ellos vieron una distincion entre el valor que surge de la experiencia desinteresada de la belleza 'y
el valor de los objetos que sirven al amor propio de los individuos. El primero fue visto como claramente
superior ya que esta referido a la contemplacion de lo Divino. El valor econdmico es su complemento,
relacionado con el placer derivado de la gratificacion personal. Aunque moralmente inferior el intento de
conseguir el maximo rendimiento se convirtio en un objetivo legitimo y relevante de consumo privado y

accion publica.

A mediados del siglo diecinueve, las disciplinas econdmicas y la filosofia estética estaban bien
separadas, W. S. Jevons y otros economistas fueron capaces de razonar convincentemente la «utilidad»,
como una sensacion fisica, sequida de un patron de disminucion de la intensidad en el margen. Esto
parecid dar un denominador comun suficiente para determinar el valor de mercado: cuando la utilidad
agregada de los consumidores y los costes agregados de produccion se juntaron a través del intercambio

en el mercado, resulta un precio equilibrado. Ese precio fue llamado el valor de cambio. Aristoteles habia

232



interpretado el valor de cambio como el limite mas bajo de los muchos valores naturales en uso, la teoria
economica que emergiod al final del siglo diecinueve se construyd sobre el valor de cambio como el
equilibrio de un mecanismos auto coordinado, relegando a los valores en uso en la penumbra borrosa de
las «preferencias» subjetivas. Al mismo tiempo que se desarrollaban estos acontecimientos, la teoria
estética empezo a separarse del mundo no artistico. Empezando con Hegel, los filésofos estéticos
estrecharon su foco en las bellas artes y afirmaron que las obras de arte juegan un papel privilegiado en
la promocidn de lo espiritual, de la verdad completa. Adorno (1984) insistid en la autonomia del arte, G.E.
Moore (1959) argumento el caso sobre la base de la bondad moral, Wittgenstein (1970) basa sus juegos
del lenguaje en «sabor refinado», Gadamer (1982) se centrd en la relacion con la verdad y Budd (1995)
abogd por el valorintrinseco de la experiencia artistica. Mientras tanto, en la economia, la teoria adquirid
un rigor axiomatico. El precio expresado en términos monetarios se identifico como el resultado
imparcial de todas las variables objetivas y subjetivas que inciden en cualquier transaccion. Una nueva
jerarquia se establecié donde el precio y el valor se convirtieron en sinénimos, en este universo l6gico, el
valor cultural y artistico fueron vistos como una categoria subjetiva, mas alld del ambito de la
investigacion cientifica. En versién candnica de Debreu (1959), el valor se define como «precio de

mercado tiempo materias primas volumen» (Hutter y Throsby, 1-3).

Segun Hutter y Throsby las Ultimas décadas han visto discusiones sustanciales de la relacién entre
el valor econdmico y el valor cultural, en particular en la reconciliacion de las cualidades subjetivas,
espirituales o inefables del arte y la cultura con las realidades de la valoracién financiera de estos
fendmenos en el mercado (Figura 92). Las contribuciones a estas discusiones pueden ser identificados
en los estudios de economia, de teoria literaria y cultural, de sociologia, de antropologia y de politicas

culturales (Hutter y Throsby, 3).

Como indica la revision anterior, se han hecho esfuerzos en una serie de disciplinas en los Ultimas
décadas para lidiar con problemas continuos para entender el valor del arte y la cultura. Segun con Hutter
y Throsby, la lectura de estas diversas literaturas da lugar a dos observaciones. En primer lugar, de
acuerdo con nuestra hipotesis guia, es evidente que de hecho hay dos tipos distintos de valoracion del
arte, cada uno con su propia légica de funcionamiento. Lejos de estar aislados unos de otros el valor
econdmico da forma a la valoracion cultural y la valoracidon cultural influye en el precio. Su
interdependencia mutua conduce a tensiones en la practica social y estas tensiones estan documentados
en la historia del ritual del arte y de sus mercados. La segunda observacion es que a pesar de las
interdependencias y tensiones, ha habido poco diadlogo interdisciplinario conectando estos trabajos
académicos en los diversos aspectos de valor cultural, sobre todo con los que se especializan en

economia. De hecho en este Ultimo aspecto, se puede decir que en esta area hay un grado de
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incomprension mutua entre los discursos culturales y econdmicos que pide a gritos ser abordada (Hutter

y Throsby, 9).
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Figura 92. No. 6 (Violet, Green and Red) (1951). Mark Rothko. Vendida en 2014 por $186 millones
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El valor de las obras artisticas

El Diccionario de Inglés de Oxford [Oxford English Dictionary] define «valor» como «el valor material o
monetario de una cosa: la cantidad a la que se puede estimar en términos de algun medio de intercambio
o de otra norma de naturaleza similar». Todos comprendemos la idea de valor para determinados

materiales o materias primas (McNulty 2006, 5).

Abbing (2002) hace la pregunta ;qué determina el valor de mercado de una obra de arte? Su
respuesta es que el valor de mercado depende de la voluntad del grupo de compradores para pagar. En
caso de una Unica pintura vendida en una subasta, cuanta mas gente interesada con dinero acudan a la

subasta, el precio subird mas alto (Hans Abbing 2002, 62).

Segun lain Robertson (2005), todos los objetos u obras de arte tiene un «mercado de origen», un
punto de origen, ya sean artistas en sus estudios o ajuares funerarios enterrados bajo tierra. Este articulo
se convierte en una «mercancia» cuando se negocia en el mercado del arte. Puede ser tratada «local»,
«regional» o «internacionalmente». Si se trata de un artefacto cultural importante se comercializara
internacionalmente. Una obra de arte contemporanea se clasifica como «basura» (escaso valory el valor
de inversion negativo), «de vanguardia» o «alternativa». Una obra «de vanguardia» recibe el apoyo en
occidente, del sector cultural financiada con fondos publicos y la obra «alternativa» no lo hace. El arte
«vanguardia» es un legado del final del siglo XIX de la revolucion marchante parisina y «alternativa» es
un derivado del sistema académico. Cada uno de estos sectores determina el valor futuro del objeto

(Robertson, 2005).

Robertson (2005) sostiene que la etapa de desarrollo de un pais desde el cual se origina un artefacto
cultural tiene una fuerte incidencia en el valor de ese objeto. Si el pais o regidn se perciben como de
transicion, su cultura se considera primitiva y sus artefactos culturales de menor valor que los de un pais
o regién en desarrollo o desarrollado. El precio de una obra de arte creada por un artista contemporaneo
también estd determinada en gran medida por el entorno en el que se crea. Si un artista de Costa de
Marfil pinta un cuadro en Abidjan es muy probable que una obra similar creada a la vez por un artista en
Nueva York que tenga un valor mayor. Este desequilibrio existe porque las economias en transicion y en
desarrollo tienen menos mercados de arte, produciendo niveles mas bajos de valor afiadido para su arte.
La unica vez que el mercado de arte original supera a uno internacional es cuando hay niveles
particularmente altos de interés regional por el artista u objeto regional. Hay ejemplos de los mercados
internacionales de arte en regiones de economias en desarrollo. La SAR de Hong Kong, por ejemplo, es
el centro de comercio internacional para el arte chino y aunque no es apoyado por un cuerpo autoctono

de coleccionistas prosperos como un paraiso fiscal, centro de arte internacional (lain Robertson, 15-16).
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Grampp (1989) esta interesado en algo mas. Hace la pregunta de si el valor que el mercado pone
en obras de arte es consistente con su valor estético (Grampp 1989, 15). Cita a Renoir, que con respecto
al valor de la obra de arte habia dicho «Métete esto en la cabeza, en realidad nadie sabe nada al respecto.
Sélo hay un indicador para decir el valor de los cuadros, y que es la sala de ventas». Lo que quiere decir

Renoir es que los dos valores son consistentes (Grampp 1989, 15).

Segun Grampp (1989), las personas que compran y venden cuadros hacen un calculo econémico,
al igual que lo hacen las personas que compran y venden cualquier otra cosa. Lo que se calcula o decide

es si el objeto vale la pena lo que tienes que entregar para conseguirlo (Grampp 1989, 24).

Grampp (1989) ve una especie de prueba de la consistencia de valor econdmico y estético en el
hecho de que se informe tan ampliamente sobre los datos de las subastas. Esto esta de acuerdo con una
propuesta de comun en la economia, segun la cual los compradores y vendedores que estén mas
informados acerca de un mercado, es probable que sean mas eficientes. El mercado de arte no es
eficiente de la forma en que es eficiente el mercado de valores. No hay ninguna razén para creer que
deberia serlo, porque el coste de ser asi probablemente seria mayor que el beneficio. Sin embargo, es un
marcador donde ofertas y demandas reflejan el mérito o la estima en que los criticos, musedlogos,

historiadores del arte, y conocedores perciben una obra de arte (Grampp 1989, 30).

Grampp (1989) sostiene que el valor que el mercado coloca en las obras de arte es coherente con
la opinidn que se tiene de su calidad estética, un término que él utiliza en el sentido de la belleza, la
importancia histdrica o cualquier atributo que no sea el precio. Al decir que los valores econdmicos y
estéticos son consistentes, lo que quiere decir que fuera del mercado el cuadro A es superior al cuadro B,

que en el mercado el precio de A sera mayor que B (Grampp 1989, 37).

Velthius (2005) sugiere que la relacidn entre el precio y el valor es mas intrincado que las corrientes
dominantes dentro de las humanidades o, para el caso, lo que la economia neoclasica ha permitido. Valor
y precio parecen estar enredados en una dialéctica permanente, cuyo desenlace puede ser logrado sélo
parcialmente (Moulin 1967 [1987], 177). Por lo tanto, cuando el historiador de arte Christopher Steiner se
pregunta en el Boletin del Arte (Art Bulletin) es si uno puede «tener la esperanza de evaluar valor estético
de un objeto sin tener en cuenta su valor econdomico», en otras palabras si existe «una cosa como lo que
Kantllamo la Critica del juicio "un valor estético puro"» (Steiner 1996, 216), la respuesta de Velthius (2005)

es un inequivoco «no» (Velthius, 178).

Segun McNulty (2006), la asignacidn de un valor monetario a cualquier obra de arte es un proceso
complejo. A diferencia de todas nuestras adquisiciones (como casas y coches), el coste de la materia
prima utilizada para crear una obra de arte o decorativa suelen ser de poco valor o insignificante en

relacion con el valor de la obra. Una pintura importante de Pablo Picasso, actualmente valorada en
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decenas de millones de ddlares, en realidad representa menos de cien dolares en materia prima, lienzoy
pintura (Figura 93). ;Cuales son los factores que, en conjunto, contribuyen al valor monetario de una obra
de arte? Cada obra de arte tiene cualidades Unicas, y su venta muy bien puede ser de circunstancias

Unicas, que trabajaran en conjunto para influir en su valoracion global (McNulty 2006, 6).

Para la mayoria de los propdsitos McNulty (2006) sugiere que se deben evaluar los siguientes

puntos y relacionarlos entre si en un intento de determinar el valor de cualquier obra de arte:

- Popularidad del estilo objeto de la obra. El gusto evoluciona a través del tiempo, algunos estilos
o formas caen en desgracia rdpidamente, mientras que la devaluacion de otros sucede mas lentamente.
Millones de factores afectan al atractivo de cierto tipo de obras en cualquier punto del tiempo (McNulty

2006, 6).
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Figura 93. Les Femmes d'Alger (1955) Pablo Picasso. Vendida en 2015 por $179,4 millones

- La reputacion del artista. La altura del creador de la obra de arte, si se conoce, muchas veces es el
factor mas importante en la construccion de valor. Pero ;cdmo medimos la altura de un artista? Aunque
ciertamente no hay una formula matematica para determinar lo popular que es un artista, o lo fue, en

algun momento en el tiempo, si que se pueden considerar algunas medidas, incluyendo:

El historial de exposicion. ;A sido el artista objeto de alguna exposicion importante? ;Hay algunas

exposiciones en etapa de planificacion?

Recepcion de la critica. ;Como han recibido las exposiciones del artista en los medios de

comunicacion populares y académicos?

Publicacidn. ¢El artista ha sido objeto de algun libro importante? ;Esta el artista incluido en los

estudios convencionales? ;Enciclopedias de arte? ;Periddicos o revistas de arte?

Estarincluidos en importantes colecciones publicas y privadas. Muchas colecciones acumulan valor

adicional simplemente por estar incluidas en una coleccion de gran prestigio, ya sea publica o privada.
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Los artistas prolificos, en particular con carreras largas muchas veces tienen obras que se venden
en cualquier lugar por miles o varios millones de ddlares, dependiendo de las circunstancias Unicas que

rodeen a cada obray el lugar de la obra del artista (McNulty 2006, 7)

- Rareza. La ley econdmica de la oferta y la demanda se aplica en el mercado del arte tal como lo

hace en otras areas del intercambio econdmico (McNulty 2006, 7).

- Una demanda muy fuerte junto a un pequeno suministro de obras disponibles, algunas veces,

como hemos visto algunos afos, es igual a precios muy muy altos (McNulty 2006, 7).

- Condicion. La condicion de una obra de arte o de arte decorativa puede tener un enorme impacto
ensu valor. Con ciertos tipos de trabajos se espera que estén en perfectas condiciones, de hecho un «Gran
Maestro» muy muy nuevo, seria inmediatamente cuestionado por marchantes, coleccionistas y otros
participantes del mercado. Por otra parte atraera menos atencion una pieza desconchada de porcelana

del siglo XX que un ejemplo pristino de la misma pieza (McNulty 2006, 8).

Hablando en general, «en todos los niveles crecientes del arte la pérdida asociada se vuelve cada
vez mas restringida».? En otras palabras, hay una relacion inversa entre el valor original de una obray la
pérdida, debido a los dafios, del valor asignado. Una pintura muy rara que valiera muchos millones de
ddlares perderia un porcentaje mucho menor de su valor original en caso de deterioro del que lo haria una

obra de 2.000 ddlares con el mismo grado de deterioro (McNulty 2006, 8).

- Procedencia: el registro de la propiedad de una obra. El propietario anterior de una obra puede
afectar considerablemente a su valor. Esto se ha demostrado una y otra vez en las ventas de subastas
muy publicitadas de colecciones histdricas y de celebridades. ... Los compradores de este tipo de ventas
estan, en efecto, adquiriendo un «trozo de historia» y se les aconseja mantener toda la documentacion
relacionada con la venta, porque de hecho estan invirtiendo mas en su procedencia que en el objeto
mismo. A no ser que el objeto que nos ocupa sea un documento historico, su conexion con la historia
descansa solo en la procedencia documentada (McNulty 2006, 8). El hecho de que la obra de arte sea o
haya sido adquirida por un marchante respetado o una casa de subastas o un coleccionista individual,
deberan proporcionar al comprador un nivel de seguridad, pero soélo si va acompanado de la
documentacion de la procedencia. De hecho puede ser grande el impacto que la potencial procedencia
pueda tener en el valor de mercado de una obra de arte o un objeto, como hemos vistos en las subastas

de alto perfil en las Ultimas décadas. La inclusion previa en una célebre coleccion, sélo puede aumentar

% Dr. Elin Lake Ewald, ASA. «La medida de la pérdida y dafio / Evaluacion de la pérdida, parte I» El mundo

del arte, noviembre de 2004. http://www.otoolewald.com
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elvalor de un cuadro importante, dibujo, escultura u otra obra de arte. Pero queda por ver si el puro «valor

asociativo» de los objetos mas comunes pasa la prueba del tiempo (McNulty 2006, 169).

- Otros factores. Ademas de los factores mas obvios descritos hasta el momento, a veces factores
Unicos juegan un papel importante en el fortalecimiento de los precios de las obras de arte. En algunos
casos el comprador podria tener una «necesidad» especial por una obra de arte que esta en el salon de
subastas o en la galeria comercial. Considerando el caso de las obras producidas en serie, como un
conjunto de impresiones. El coleccionista que tenga nueve de las 10 obras que comprenden una gran
serie de litografias de un artista popular, por ejemplo puede estar tan deseoso de completar el conjunto
que estara dispuesto a pagar mas, a veces mucho mas, que lo que la obra individual vale en si. En realidad
el gasto podria tener sentido, ya que el conjunto completo puede tener un valor mayor que sus partes
individuales, especialmente si el nUmero de conjuntos completos en pequefio. Realmente no hay limites
ante los posibles escenarios que pueden ser incluidos aqui, es el factor de valoracion mas dificil de

alcanzar (McNulty 2006, 8-9).

De manera similar a McNulty (2006), ADAA (200: 4-5) tratar de influir en los coleccionistas
identificando las cosas clave a tener en cuenta para saber cuanto vale una compra potencial: autenticidad
(«nadie quiere comprar algo falso»); calidad («siempre es recomendable comprar lo mejor que uno pueda
pagar»); rareza («la rareza tiende a aumentar el valor»); condicion («un marchante respetado informara a
un posible comprador de cualquier reparacion y defectos significativos»); procedencia e historial de
exposicion («una buena procedencia puede ayudar a establecer la autenticidad, la importancia histérico-
artistica y el titulo»); y el valor («el gusto y las condiciones del mercado de cambian y los valores cambian

en consecuencia»).

Por otra parte los museos de arte tienden a enfatizar otros valores (los estéticos) sobre el precio de
adquisicion (que muy rara vez aparecen como parte la leyenda en los paneles explicativos). La atencion
como tal la centran en la tarifa de entrada para la coleccion permanente como una decision de precios a

la que se enfrentan casi todos los museos publicos (Robertson y Chong, 131).

Segun McNulty (2006) la mayoria de los recién llegados a la investigacion de mercado no son
conscientes de los muchos valores que se le puede asignar al mismo objeto o al mismo grupo de objetos.
Para la mayoria de los coleccionistas e investigadores de mercado, los valores mas codiciados son «el del
mercado justo» y «el de sustitucién» (McNulty 2006, 9). El define «valor justo de mercado» como el precio
donde la propiedad cambiaria de manos entre un vendedor dispuesto y un comprador dispuesto, sin estar

ninguno de los dos bajo una compulsion de comprar o vender, y teniendo ambos un conocimiento
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razonable de los hechos relevantes.®* Mientras que las ventas en subasta podrian considerarse las «mas
relevantes del mercado» en algunas circunstancias la naturaleza especifica de cada pieza se usara para
determinar el mercado mas importante (McNulty 2006, 10). Por otra parte McNulty define «el precio de
sustitucion» como el valor que normalmente se le aplica a una propiedad cuando quiere asegurarse, esto
es ademas «lo que la mayoria entiende habitualmente como la cantidad de dinero requerida para
reemplazar una propiedad con otra de cualidades similares con la cantidad de tiempo razonable en un

mercado apropiado y relevante»®s (McNulty 2006, 10).

Segun Horowitz (2011), ademas de cdmo definimos arte y las estructura del mercado, debemos
aclarar el papel del valor. El sostiene que la obra de arte tiene valores econémicos perceptibles, que puede
ser comprada o vendida con fines de lucro (o de pérdida), asi como valores criticos, aquellas
caracteristicas de diferencian una pieza de arte de la siguiente. Pero las obras de arte también tienen
importantes valores simbdlicos, conectados al nivel social y al prestigio del duefio, esto distingue la
economia del arte de otros mercados. Entender como funcionan estos valores simbdlicos es crucial para

entender el mercado del arte (Horowitz 2011, 21) (Figura 94).

El socidlogo Pier Bourdieu avanza en esta discusion a través de la integracion de lo que él llama

«capital simbdlico»:

«Junto a la busqueda del beneficio «kecondmico» que trata el negocio de los bienes culturales como
un negocio cualquiera, ... hay sitio para la acumulacion de capital simbdlico. "El capital simbdlico” ha de
entenderse como capital econdmico o politico que es negado, mal reconocido y como resultado
reconocido, y por tanto legitimo, un «crédito» que bajo ciertas circunstancias y siempre a largo plazo

garantiza beneficios "econémicos"».%®

En otras palabras, mientras algunos agentes del mercado pueden ver en el arte s6lo un significado
de enriquecimiento financiero, Bourdieu explica también para aquellos que estan dispuestos, por el bien
de la reputacion o para la consolidacion del estatus, a renunciar a los beneficios por la acumulacion de

dividendos simbdlicos a largo plazo. A diferencia de los inversores del mercado de valores, que podemos

% Valoracion de la propiedad privada: principios, teorias y métodos practicos para el tasador profesional.
Patricia C. Soucy y Janella N. Smith, ASA, co-ed. Washington, D.C.: Sociedad Americana de Tasadores, 1994, p. 50

% |bid. p.52

% Bourdieu, EI campo de la produccion cultural, p. 75. David Throsby destaca las contribuciones de James
Coleman al capital social y cultural, también en Economia y cultura (Cambridge: Imprenta de la Universidad de
Cambridge, 2001), p. 49. Véase también James Coleman «Capital social en la creacion de capital humano», Revista

Americana de Sociologia, volumen 94 (suplemento) (1998): S 95 — S 120.
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suponer que buscan beneficio econdmico por encima de todo lo demas, esto significa que el mercado del
arte comprende con mayor precision lo que podriamos llamar «maximizadores socioecondomicos» para
los que los dividendos econdmicos son sélo uno de los muchos factores inspiradores®” (Horowitz 2011,

21-22).

Figura 94. Number 5 (1948) Jackson Pollock. Vendida en 2006 por $140 millones

La valoracion de las obras de arte

Valoracion basada en indice

Eluso de indices para valorar un activo iliquido y heterogéneo no es raro y a menudo se usa en el mercado
de bienes raices. En el mercado del arte se han desarrollado una serie de indices en los Ultimos 10 afhos,

algunos de los citados con frecuencia se incluyen en la siguiente tabla:

9 El término esta tomado de Velthuis, que lo utiliza para explicar como lo simbdlico o capital cultural puede

ser transferido a largo plazo en el capital econémico. Véase Velthuis, Hablando de precios, p. 26.
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TABLA 8: INDICES DEL MERCADO DEL ARTE

indice Descripcion

indice Base de datos con mas de 27.000 ventas repetidas en salas de subastas iguales.® Mei

Mei Moses Moses utiliza la metodologia de ventas repetidas para hacer un indice que es similar al
desarrollado por los profesores Case y Schiller para su indice de inmuebles
residenciales publicados por Standard and Poor's. Mei Moses tiene nueve (ahora mas)
categorias indices: Americana antes de 1950, América Latina, Britanicos después de
1850, Grandes Maestros y siglo XIX, Posguerra y contemporaneo [PWC de sus siglas en
inglés].

indice de artistas Los artistas con suficientes datos puntuados tendran un indice de artistas. Estos indices

Artprice utilizan un modelo de precio heddnico y cuentan todas las caracteristicas distintivas de
la obra. Ademas de la firma, el tamafio y el medio, el modelo de precios heddnico
también tiene en cuenta, cuando es posible, datos del periodo de la obra, los materiales
y la técnica utilizada y donde se lleva a cabo la venta. El Artprice Indicator® ha sido
desarrollado para valorar obras individuales de un artista.

Investigacion del | Mas de 500 indices que muestran las tendencias en los mercados que van desde los

mercado del arte | Grandes Maestros, los Impresionistas, arte contemporaneo a vinos afiejos, art deco,

(AMR, de sus siglas | joyeria y recuerdos pop. Los indices se basan en los cambios de precios promedio de

eninglés) una red fija de artistas.

Metodologias en el indice de precios del arte:

indice de ventas repetidas:

% Desde 2007, Mei Moses ha ampliado sus datos coleccion de datos continuos para incluir Europa y
recientemente ha afiadido datos sobre transacciones de arte en China e informacion histérica de LA BASE DE DATOS
EUROPEA DE BELLAS ARTES hecha por el Prof. Rachel Pownall. Junto con las entradas originales ampliaron la
base de datos en mas de 11.000 repeticiones de pares de ventas de objetos revendidos en Europa y en China. La nueva
base de datos combinada contiene un total de més de 27.000 repeticiones de pares de venta para aproximadamente

20.000 obras de arte individuales.
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Eluso de larepeticidon de ventas en subastas se considera el método mas consistente y fiable para estimar
los cambios de precios en el mercado del arte. La aproximacion de la repeticion de ventas evita la
necesidad de hacer frente a los muchos problemas asociados con la naturaleza heterogénea de arte. En

esencia, las ventas repetidas mide el cambio en el precio de la misma obra a través del tiempo.

indice de precios hedénicos:

Este esun modelo utilizado frecuentemente en la economia inmobiliaria, ya que se ajusta a los problemas
asociados con los activos o mercancias heterogéneos. Al igual que los inmuebles, las obras de arte mas
singulares se perciben de manera diferente y por lo tanto es dificil calcular la demanda de arte de forma
genérica. Los modelos heddnicos asumen que una obra de arte se puede descomponer en caracteristicas
tales como el nombre del artista, el tamano, el medio, el afio de realizacidn, la procedencia, el lugar de
venta, etc. También se puede utilizar para evaluar el valor de obras de arte, en ausencia de los datos

especificos de transacciones de mercado.

indice de precios promedio:

Es una metodologia que se utiliza frecuentemente para medir en el tiempo el cambio promedio de
precios pagados por los consumidores por una cesta del mercado de bienes y servicios de consumo. Hay
dos tipos de metodologias del indice de precios promedio, la media aritmética del indice de preciosy la
media geométrica el indice de precios, como el RPI [de sus siglas en inglés] indice de Precios al por Menor
(media aritmética) y el IPC indice de Precio al Consumo (media geométrica). El mercado del arte ha
adoptado metodologias parecidas, donde el indice se basa en los precios de subasta de una conjunto de
artistas. Sin embargo como las obras en la cesta tienden a sequir cambiando de periodo en periodo, los
cambios de porcentaje basados en promedios reflejarian no sélo cambios en los precios, sino también las
diferencias en los tamafios, el afio de realizacion, los medios y otras caracteristicas de la obra incluido en
el calculo. Por lo tanto los criticos dicen que esta metodologia del indice no es una base adecuada para
llegar a conclusiones generales sobre los cambios en el mercado subyacente mismo. Un estudio realizado
por Chanel, Gerard-Varet y Ginsburgh (1996) mostré que durante largos periodos los resultados de las

respectivas metodologias estaban estrechamente correlacionados.

Debilidades generales asociadas frecuentemente con la aproximacion para la valoracién de los

precios basados en indices:

%http://arno.unimaas.nl/show.cgi?fid=15904
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1) Faltan datos sobre precios: La metodologia de valoracion por indice no tiene en cuenta las ventas
primarias o privadas (de subastas y de marchantes), lo que supone alrededor del 50% de las transacciones

en el mercado no se tienen en cuenta en el calculo de estos indices.

2) El sesgo de la seleccidn o la supervivencia del sesgo: Como los lotes sin vender a menudo no se
contabilizan en el célculo del indice, los datos también podrian estar sujetos a una supervivencia del
sesgo. Esto significa que destacan los ganadores sobre perdedores, y puede conducir a creencias

excesivamente optimistas porque se ignoran los fallos.

3) Ignorando los costes de transaccion: La mayoria de los indices no tienen en cuenta los costes de
transaccion en un entorno de una casa de subastas (que son de hasta un 25%). Esto reduciria
significativamente los beneficios esperados a corto plazo, haciendo que las inversiones a corto plazo en

el mercado del arte sea un negocio arriesgado.

4) Lafalta de poderes de prediccion: Un indice es un reflejo del historial de precios, y es bueno para
hablarnos del rendimiento pasado, pero a menudo nos dice poco sobre el valor futuro de un objeto

artistico.

Aunque la valoracion basada en el indice puede ofrecer un buen valor aproximado de los activos
heterogéneos como el inmobiliario y el del arte, esta lejos de ser un método preciso a la hora de valorar
los objetos de arte individuales, especialmente en los mercados de arte, donde se carece de datos

publicos. En estas circunstancias se podria usar la valoracion mas tradicional basada en un experto.
Valoracion basada en un experto:

Pese que a los indices de arte son cada vez mas populares como un medio para evaluar el desempefio del
mercado del arte y también el valor de los objetos individuales, todavia hay una gran desconfianza entre

los expertos hacia estas técnicas basados en indices.

La principal objecidn es que los indices no tienen en cuenta las cualidades reales del objeto y del

entorno en que comercia con estos objetos.

Se podria sostener que la naturaleza competitiva del proceso de subasta a menudo conduce a
precios mas altos que «el valor justo» como resultado de los compradores ricos insensibles al precio que

pagan muy por encima del mercado y tienen poco que ver con las cualidades intrinsecas del objeto en si
(Figura 95).

A pesar de que la mayoria de los expertos son plenamente conscientes de la comparativa de precios
pasada (de subastas y ventas privadas) y de que los indices de precios del arte estan disponibles

facilmente, en Ultima instancia se basan en su experiencia de manejary ver miles de obras de arte cuando

evaluan las cualidades intrinsecas de las obras de arte y su valor monetario.
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Valoracion basada en el mercado:

Esta es una aproximacion hibrida entre la valoracion por indice y la valoracion por experto, con mas
énfasis en el contexto del mercado, tales como el nivel y la naturaleza del apoyo de las galerias, los
coleccionistas, los conservadores y los museos. La valoracion basada en el mercado es un modelo basado
en la confianza y particularmente Util en los mercados dindmicos, como el mercado del arte
contemporaneo, donde la importancia histdrica del artista aun no se ha decidido y donde puede haber

una falta de datos sobre los precios.
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Figura 95. Lullaby Spring (2002) Damien Hirst. Escultura (275 x 183 x 11 cm). Vendida en 2007 por $12,7 millones

Un concepto de valor justo de mercado y el valor intrinseco

Las relaciones con los inversores se centran principalmente es maximizar el valor percibido de un activo
financiero, en este caso las acciones corporativas de la empresa. Esto trae el concepto de valor intrinseco,
lo que se espera que sea el valor de mercado de las acciones de una empresa en algun momento en el
futuro. El valor intrinseco es lo que impulsa las expectativas de rentabilidad, el crecimiento y el riesgo de
invertir en los valores de la empresa (Corbin, 2004) de los inversores. El precio de las acciones o valor de

mercado por accion, se mueve hacia arriba y hacia abajo en los resultados financieros de la empresa, las
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influencias macro y microecondmicas y la percepcion de los inversores de la empresa. El desafio para
cada empresa es lograr la valoracidn justa de sus valores. Para una empresa que cotiza en bolsa la
valoracion es el mercado de capitalizacion de la empresa. La capitalizacién de mercado es «el valor de la
empresa segun lo determinado por el precio de mercado de su acciones emitidas y en circulacién comun»

(Corbin, 2004).

Para evitar la devaluacion en las relaciones con los inversores el objetivo es crear una gran
confianza con la que los inversores sean capaces de percibir y predecir el futuro poder adquisitivo. La
administracion asumira el precio de mercado de las acciones de la compafiia, es justo a no ser que no
haya un flujo constante de informacion y una estrategia clara de comunicacion con la comunidad
financiera. No se puede asumir que el desempefio de la compaiia hable por si mismo. Hay raras
ocasiones en que se descubren los registros de una compafia y se reconocen en el mercado. Se sugiere
que entre el 60y el 8o por ciento del valor de una compaiiia se prevé en su desempeiio financiero. El 20-

40 por ciento restante se basa en la percepcion y la comprension del rendimiento (Ryan, Jacobs, 2005).

Centrarse en el inversor disciplina en las relaciones son conceptos del valor justo de mercado y del
valor intrinseco. Las relaciones con el inversor se concentran en maximizar el valor justo en el mercado
de las acciones corporativas y asi mejorar la percepcion del valor intrinseco. Cuando se proyecta al area
de las finanzas en las artes se ve que el valor justo de mercado en las obras de arte ya se ha discutido
ampliamente por los académicos. En cuanto al valor intrinseco y la valoracién similar a las acciones
corporativas, alguna parte del valor del arte se prevé en el comportamiento financiero y por lo tanto hay
investigaciones en el comportamiento financiero de las obras de arte y el acercamiento cuantitativo al
valor del arte. Sin embargo muchos investigadores coinciden en que otra parte sustancial del valor del
arte se basa en le percepcion y entendimiento de su rendimiento y por lo tanto hay estudios que discuten
factores especificos responsables de la percepcion del valor de las obras de arte. Esta seccion de la tesis
doctoral resume los estudios en el area de la valoracion del arte clasificandolos de acuerdo con las areas
de las relaciones con el inversor previstas y con los elementos que constituyen el valor de un activo

financiero (Ryan, Jacobs, 2005), que corresponden a los conceptos de:
Valor justo de mercado
Desempeiio financiero y valoracion

La percepcion del valor
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El valor justo de mercado y las obras de arte

El intento de definir el concepto de «valor» y «que valga la pena» ha preocupado a los economistas y a
otras personas desde hace milenios. En el siglo primero a. de C., Publio Siro acuiid el proverbio «Las cosas
valen lo que uno estd dispuesto a pagar por ellas». En esta simple explicacion subyacen algunos
supuestos importantes, supuestos que siglos mas tarde se han hecho explicitos en la definicion legal de

«el valor justo de mercado» (McNulty 2006, 5).

[Del mismo autor romano son las citas «Es imposible ganar sin que pierda otro» y «El oro aumenta

la sed de oro y no la sacia».]

Se ha puesto mucha atencion en los estudios académicos al valor justo de mercado de las obras de
arte. El estudio de Karlen (1988) «La responsabilidad del tasador al determinar un valor justo de mercado:
una cuestion econdmica, estética y ética» habla sobre determinar las responsabilidades de los tasadores
de arte al determinar el valor justo de mercado y de las situaciones en que el tasador sera responsable de
una tasacion negligente. El investigador Lee (1991) continUa trabajando en este tema y tiene como
objetivo responder a la cuestion «;En qué medida deberian ser responsables los tasadores de bellas
artes?». El autor sostiene que incluso si el tasador de bellas artes siempre debe tratar de valorar el arte
con precision, su cliente deseara una cifra mayor o menor, dependiendo de la finalidad de la tasacion, por

lo que hay varios factores que pueden influir en el propdsito de la tasacion y el impacto en el valor final.

Blackmore, Donlon y Watson (1995) también creen que el valor depende del propdsito de la
tasacion y se concentran en calcular el valor justo de las colecciones sistematicas de ciencias naturales.
Llegan a la conclusion de que el proceso de estimar el valor financiero de las colecciones de historia
natural depende de para qué se esta considerando la valoracion. Si el ejercicio se hace como una
respuesta a presiones externas, sin entender claramente la naturaleza sistematica de la investigacion de
las colecciones, el coste de calcular su valor es como sobrepasar su propio valor en la evaluacion de la

responsabilidad publica, el valor del seguro o algun otro factor.

Otro estudio cuyo objetivo es explorar la dificultad de llegar a un valor justo de mercado de una
obra de arte o de una antigiedad, esta escrito por Ellermann (2000), donde establece que una de las
dificultades de valorar una obra de arte consiste en el hecho de que, en el mercado del arte, el precio
experimenta cambios volatiles, llevando a muchos observadores a anticipar el crecimiento de litigios

relacionados con el arte en la proxima década.

Considerando las dificultades de valorar objetos artisticos Unicos, dentro de la investigacion
académica se han ofrecido acercamientos Unicos al proceso de valoracion. Uno de los estudios
caracteristicos del area de la valoracion de obras de arte esta escrito por Bedate et. al. (2004) donde

analizan la herencia y la cultura (incluyendo colecciones de arte famosas) como un componente
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importante de los sectores del ocio. Utilizan el método del coste de viajar para calcular la curva de
demanda y calcular la plusvalia de cuatro bienes culturales en Castilla y Ledn, comunidad auténoma de

Espafia.

Figini y Onofri (2003) identificaron los elementos que determinan el precio de una pintura. En su
estudio usaron unas 20.000 observaciones de Grandes Maestros italianos subastados en todo el mundo
entre 1990 y 2002 y un grupo de datos individuales de escuelas de antes del siglo dieciséis, del siglo
dieciséis, diecisiete y dieciocho. Estos grupos se subdividen mas para distinguir el nivel de atribucién. Se
llevaron a cabo regresiones heddnicas donde el precio de adquisicion (registrado) dependidé de un
conjunto de regresiones, representado las caracteristicas de la pintura (tema, material, artista, soporte y
dimensiones), variables macroecondmicas e informacion del mercado. Los resultados empiricos de cada
escuelas (y subescuela) sugiere que el precio de la subasta fue muy influido por el artista, el nivel de

atribucion adjuntado a cada objeto y otra informacion relacionada con la calidad del cuadro.

Fritzke (2008) analiza el papel y el tipo de registros necesarios para apoyar el valor financiero de las
obras de arte y la importancia de los registros para la contabilidad. Ella investiga si una obra de arte sin
registros de autenticidad, procedencia e inversion tiene el mismo valor que uno con esos registros y
examina qué registros que proporcionan evidencia del valor financiero de una obra de arte (precios,

subastas, transacciones, informes de estado, etc.) afectan al valor de una obra de arte.

En el intento de valorar justamente una obra de arte los tasadores suelen mirar los precios de
subastas recientes. Las transacciones de las subastas representan a menudo la Unica fuente de
informacion publica disponible de los precios del arte. Los precios de la subasta muchas veces pueden
influir en los precios fijados entre el marchante de arte o la galeria y el coleccionista. Asi que el interés
especial de los investigadores se ha concentrado en la naturaleza de las subastas que sirven como
primera fuerza en el proceso de fijacion del precio en el mercado del arte. Mei y Moses (2002) han
investigado el calculo de precios en las subastas de arte. Han encontrado que mientras que en general el
calculo esta fuertemente correlacionado con los precios pagados, aparentemente hay un sesgo a la alza
en los calculos para los precios las obras de arte con precios muy altos. Sugieren que eso es porque las
casas de subastas que en general tratan de mantener todo sin sesgo, alzan sus estimaciones en los

cuadros caros para permitir a los subastadores recibir comisiones mas altas en estas ventas.

Sin embargo la organizacion de una subasta también puede determinar el precio de una u otra
manera, dependiendo de muchos factores. Un estudio que analiza el orden de las ventas en una subasta
de arte (Beggs y Graddy, 1997) presenta los resultados de un estudio empirico sobre el orden de venta en
una subasta de arte. Los subastadores deben tomar a propdsito la decision sobre el orden en que estos

objetos seran subastados. Los subastadores deben decidir silos elementos se colocaran en orden de valor
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creciente o en orden decreciente de valor o los colocaran en orden aleatorio a lo largo de la subasta. ;Qué
implicaciones tendra en el precio ordenarlo por valor o no ordenarlo por valor? Los autores concluyen
que con un orden por valor heterogéneo de los objetos ampliara los ingresos del subastador. Ashenfelter
(1989) también sefala laimportancia del orden en la subasta y observa la anulacion de la ley de un precio
Unico cuando ve una enorme variabilidad en el precio para objetos idénticos vendidos en el mismo lugar
y tiempo. El precio mas alto alcanzado fue para el objeto que salid primero, seguido por un objeto
idéntico que fue vendido por un precio mas bajo. En un estudio similar, llevado a cabo durante el periodo
de 1977 a 1992 por Pesando (1993) donde presento los resultados de la comparacion de precios de copias
alternativas de los mismos grabados vendidos en Sotheby’s y Christie’s y encontré evidencias
sustanciales de la violacion de la «ley del precio Unico». La investigacion continda con Heath y Luff (2007)
en su estudio «Orden de la competencia: el logro interaccional de la venta de arte y antigiedades en
subastas» donde examinan las ventas de bellas artes y exploran las formas en que los subastadores
median en la competencia entre compradores y establecen un valor para las mercancias. En particular
exploran cdmo se suscitan, coordinan y revelan las pujas para que el precio de los bienes se escale
rapidamente de una manera transparente que permite la valoracion legitima e intercambio de bienes. Al
dirigir la atencion a la importancia de las interacciones sociales, incluyendo la charla, la gestion visual y

material, el trabajo contribuye al creciente corpus de estudios etnograficos de los mercados.

Los estudios etnograficos son también interesantes para otros investigadores que creen que otros
muchos factores pueden determinar el precio final de los objetos vendidos en una subasta. Ven que las
ventas de arte en subastas son una parte de un conjunto econdmico mas amplio, donde los objetos y las
personas interactUan momentaneamente para poner un precio. Por lo tanto la subasta es una serie de
eventos desde la visualizacion de un catalogo hasta la realizacidon de la venta. Dentro de cada una de
estas situaciones se ve que el precio se puede fijar por procesos de valoraciéon ambiguos y maleables a

través del espacio y del tiempo (Geismar, 2001).

En la era de la reconciliacion de Internet y las subastas en linea, muchos cientificos concentran sus
investigaciones en este campo. Como Parkes, Ungar y Foster (1999) que fueron de los primeros en
analizar diferentes mecanismos de subasta y comparar su utilidad para las subastas por Internet,
centrandose en el coste de conocimiento impuesto a los usuarios. Encontraron que diferentes formatos
de subastas son mas atractivos para el agente que media en las subastas por Internet que las tradicionales
subastas fuera de linea. El estudio es continuado en otro trabajo donde el autor concluye que el disefio
de la subasta no puede resolver el problema mismo de la valoracion, pero un buen disefio de la subasta
si que puede simplificar la meta-deliberacién, dando incentivos a los agentes adecuados para deliberar
sobre la cantidad correcta de tiempo apoyando asi mayores beneficios y eficiencia (Parkes, 2000). El

estudio de Laura Robinson (2006) extiende los estudios previos hacia las subastas por Internet,
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introduciendo una dimension comparativa intercultural. Analiza sistematicamente diferencias en el arte

subastado, pujas ganadoras, precios de salida y la dinamica de precios en un contexto cultural (Figuras

96, 97, 98).
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Figuras 96. El microcosmos de Londres (1808). Grabado de la sala de subastas de Christie's
Figuras 97, 98. Reclamos de subastas online
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Al contrario que todas las aproximaciones mencionadas anteriormente, Baumol (1986) cree que no
es posible calcular el valor verdadero del arte, ya que una inversién en arte no da dividendos en efectivo

que puedan ser descontados.

Independientemente uno de las aproximaciones mas significativas para valorar obras de arte la
presentan Hutter et. 4l. (2007). Ellos creen que en principio hay dos maneras de incrementar el valor de
mercado de cualquier producto: una es asumes que la demanda es eldstica e incrementas el valor de
mercado mediante la reduccion de costes y el incremento total del nUmero productos vendidos. La otra
es que asumes que la oferta esta seriamente limitada y subes el valor de mercado incrementando la
demanda por la cantidad fija de productos disponibles a la venta. La primera aproximacion corresponde
a la ya clasica teoria de mercado de Ricardo. Los mercados de objetos como las obras de arte son
explicitamente excluidos de la consideracion. Dicha exclusion es bastante consistente con el modelo
basico, incluso en su formulacion neoclasica: si se asume que las preferencias de los consumidores son
estables, es inadmisible asumir al mismo tiempo que esa demanda de ciertos objetos aumenta debido a
un cambio de preferencias subjetivas. Por lo tanto la primera tarea de un marchante de arte es
seleccionar de entre un nimero virtualmente infinito de objetos con contenido que se pueda comunicar,
aquellos que muestren el mayor potencial para ganar la atencidon de un mayor nimero de usuarios. En el
caso de las obras de arte, la seleccion se refiere a ciertos estilos de expresion visual y dentro de esos
estilos a las obras de artistas o creadores especificos. Como segunda tarea los marchantes tienen que
convencer a los compradores del valor artistico sostenido de las obras de un artista en particular. Aunque
cada marchante trabaja independientemente hay un efecto red del consenso compartido entre la
comunidad de marchantes por la que el artista crea obras del mas alto valor. Como las redes o circuitos
estan asimétricamente ordenados, con unos pocos marchantes clave determinando las lineas generales
para la seleccion. Como una tercera tarea los marchantes siguen un guion de precios que apoya la
afirmacion de que el reconocimiento de la obra de un artista crece de manera constante entre un publico
en expansion. Para resumir los marchantes en los mercados de bienes con potencial de comunicacion no
solo venden productos, sino que también crean activamente un buen club, concretamente ser miembro
de la comunidad que se adhiere al estilo estético del marchante, que venden de forma conjunta con el
objeto. Cuando las materias primas en el mercado tienen propiedades inmateriales de comunicacion y
sin embargo tienen un suministro limitado, se pueden utilizar como base de un buen club que forman un
producto en conjunto con el dueiio del objeto. Como resultado de la actividad del club las preferencias
por las obras de artistas seleccionados, se cambian de una manera estable que los medios y sus
audiencias aceptan estas valoraciones y asi desencadenan la correspondiente subida de precios en los
mercados de subastas. El comprador adquiere un objeto en una transaccion potencialmente anénimay

con el objeto viene la valoracion artistica generada en el mercado precedente del marchante. La
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conjetura de tales valoraciones generadas o construidas explica una parte significativa del cambio de

preferencias enddgeno, en el mercado del arte asi como en otros mercados de bienes de consumo.

El comportamiento financiero y el acercamiento cuantitativo al valor del arte

Como con las acciones corporativas y otros activos financieros es importante determinar el valor de las
obras de arte. Sarraf (1999), por ejemplo tiene como objetivo responder a la pregunta de cémo se valora
el arte prestada a los museos para las exposiciones temporales, con el fin de entender hasta qué medida

las obras de arte deben ser protegidas.

Cuando se trata de determinar el valor de una obra de arte, algunos investigadores toman la
valoracion del arte como una estimacion de la demanda de mercado, capacidad liquida de las obras de
artey la valoracion de tendencias como el precio de venta promedio y estimaciones medias. A diferencia
de los volumenes de los mercados de valores, donde millones de personas y firmas participan en la
compra y venta de intereses financieros o en el mercado de materias primas donde las medidas de
productos primarios o en bruto se intercambian utilizando contratos estandarizados, la actividad del
mercado del arte consiste en un nUmero mas limitado de coleccionistas privados, museos y los intereses
de las grandes corporaciones como los principales participantes. Porque los participantes en el mercado
del arte son mucho mas limitados en numero que en los mercados de valores o de materias primas, la
valoracidn del arte se basa en gran medida en el asesoramiento y entusiasmo de coleccionistas privados
experimentados, conservadores y analistas de mercado especializados y esta limitacion incrementa el

riesgo de algunas obras puedan ser sobre o subvaloradas.

En la valoracion del arte hay un nimero diferente de definiciones del valor que se pueden asignar
para diferentes escenarios. Los utilizados mas comunmente son: el Valor de Reemplazo: la cantidad de
dinero que costaria reemplazar el objeto con un objeto de calidad similar, en un local comercial. Para este
valor el tasador buscara en los precios actuales de las galerias. El Valor Justo de Mercado es lo que un
comprador dispuesto pagaria a un vendedor dispuesto en un mercado abierto con ambas partes teniendo
un conocimiento completo de todos los datos relevantes. El tasador buscara normalmente entre los
precios de subasta recientes. El Valor Comercial en Efectivo se determina cogiendo el valor justo de
mercado [FMV de sus siglas en inglés] del objeto y sustrayendo del coste de venta del objeto cosas tales

como las comisiones, los costes de seguros y valores de transaccion similares (McAndrew, 2010).

Otra aproximacion la dan Beggs y Graddy (2008) que presentan un estudio empirico de los cuadros
que han fallado al alcanzar su precio de reserva en una subasta. En el comercio del arte se afirma a
menudo que cuando un articulo anunciado sale sin venderse en una subasta se vendera por menos en el
futuro. Estos articulos se dicen que han sido «quemados». Utilizando los datos de las subastas de arte los
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autores ponen a prueba empiricamente si el fracaso en alcanzar el precio de reserva ayuda a predecir el
precio final de venta de un articulo. Con el fin de probar y medir los efectos de la quema, construyen un
conjunto de datos de ventas repetidas del mismo cuadro. Para algunas pinturas, ademas de por lo menos
dos ventas, tienen que haber llegado a subasta y fracasado. Para otras pinturas, la pintura no ha
aparecido en subasta entre las ventas. Lo primero que miran tanto los compradores como los vendedores
en una subasta es si la pintura ha fallado antes o no, primero comparan las pinturas que han fallado
(vendida, falla en la venta, vendida) con aquellas que no han fallado entre dos ventas (vendida, vendida).
Este estudio ha identificado y calculado menos beneficios para los articulos que han fallado en una
subasta. Estos rendimientos mas bajos pueden ocurrir debido a efectos de valor comunes, cambios en

los precios de reserva del vendedor o una bajada idiosincratica en las tendencias en el gusto.

Comprension del rendimiento financiero y enfoque cualitativo del valor del arte

Tal y Como sefala David Fenner (2008), aunque la historia reciente, y tal vez este es aun el caso, puede
favorecer el enfoque cuantitativo, hay en la historia ain mas reciente un fuerte interés en el enfoque
cualitativo. Esto se debe a que, durante el siglo anterior, nuestro interés en la investigacion se ha
convertido, tanto por el significado como para ser honrados, en instrumental para la predictibilidad. **°
Estamos interesados en los «porqués», las relaciones y los contextos tanto como lo estamos en el hecho
de que a ciertos efectos sequiran ciertas causas durante un cierto periodo de tiempo.** Eso no quiere
decir que la investigacion cualitativa es superior a la cuantitativa, significa que los objetivos de cada
enfoque son en cierta manera diferentes y ademas que los compromisos y marcos teoricos que informan
las creencias de aquellos que favorecen o practican un enfoque sobre el otro son diferentes. (David E. W.

Fenner, 273)

Sin embargo, ademas de la revaloracion financiera y como en el caso de los valores corporativos y
de los 20 al 40 por ciento del valor intrinseco atribuido a la percepcion de los inversores, en el caso de la
revaloracidn del arte, varias investigaciones han reconocido que parte del valor del arte se basa en la
percepcion. Muchos estudiosos estan de acuerdo a pesar de los avances que se han hecho al desarrollar

métodos de evaluacion cuantitativos, una gran parte de la revaloracion del arte para inversion, o para

10Goodman, Lenguajes del arte, 10

1%1Goodman, Lenguajes del arte, 36-37
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cualquier otro proposito debe depender siempre en ciertas medidas cualitativas. Dimaggi (1987) analiza
las relaciones entre la estructura social, los patrones de consumo y la produccion artistica, asi como las
formas en que se clasifican los géneros artisticos. Basandose en el trabajo de Douglas e Isherwood (1979,
pp. 59-60) estudia la importancia social del gusto. Argumentan que los bienes de consumo representan
un sistema de comunicacion que hace «categorias visibles y estables de cultura» y permite a las personas
«hacer y mantener relaciones sociales». Lo mismo puede decirse de las artes, pero con una diferencia
importante: los bienes materiales estan fisicamente presentes y visibles, mientras que el consumo
cultural (salvo para la compray la exposicion de pinturas o esculturas) es invisible una vez que ha ocurrido.
Por tanto, sus propuestas son las siguientes: los altos gustos culturales o «capital cultural» ayudan a
desarrollar o reforzar las relaciones con personas de alto estatus. La posesion de «capital cultural» esta
relacionada con resultados positivos en proceso de conseguir una posicion social. Personas con redes
amplias desarrollan «gustos» para la mas amplia variedad de formas culturales. El nUmero de géneros
que una persona consume esta en funcion de su situacion socioecondmica. Este estudio muestra que los
factores de la estructura social influyen en la demanda de arte, la manera en que se organiza esta
demanda, y la forma en la que las obras artisticas se clasifican en géneros con significado, los cuales, a su

vez, aumentan su precio.

Estudios posteriores estan de acuerdo llegando a las mismas conclusiones: Asi Velthuis (2003)
desarrolla un analisis socioldgico del mecanismo de precios. El argumento principal es que el precio no
es solo econdmico, sino también un acto de significado; en otras palabras, el autor interpreta el
mecanismo de precios como un sistema simbolico. A pesar de las connotaciones impersonales de la
negociacion de los precios, el autor sostiene que los actores de los mercados logran expresar una gama
de significados cognitivos y culturales a través de ellos. El analisis se basa en datos cualitativos obtenidos
de entrevistas con los comerciantes de arte en Amsterdam y Nueva York. A parte de contribuir al analisis
de los precios dentro de la sociologia econdmica, el argumento se basa en la literatura de la sociologia de
las artes, que establece que los valores estéticos, artisticos o culturales se construyen socialmente, y que
la apreciacion de una obra de arte depende del contexto social en el que se ve. En particular, el valor de
una obra de arte no reside en la propia obra, sino que se produce y reproduce constantemente por el
artista, los intermediarios y el publico. Este proceso esta sujeto a numerosas convenciones y codigos
culturales del mundo del arte. Los precios que el autor utiliza en este articulo, cuentan historias no sélo
de dinero, el valor al cambio, o la valoracion monetaria. Al escuchar la forma en que los marchantes de
arte hablan cuando se refieren a los precios y al observar lo que hacen cuando negocian con el arte, se
constatd que los precios cuentan abundantes historias sobre el papel que los marchantes quieren dictar
sobre la identidad de los coleccionistas, sobre el estatus de los artistas y sobre el valor artistico del arte

(Figuras 99, 100).
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Figura 99, 100. Retratos de Maerten Soolmans y Oopjen Coppit (1634) Rembrandt. Vendida en 2015 por $180 millones

Aznar Guijarro, en su ponencia «Modelando variables estéticas en la valoracion de cuadros: un
acercamiento a la programacion del espacio entre objetivo» (2007) analiza el papel de las medidas
cualitativas en la valoracion de obras de arte. El autor cree que la revaloracion econdmica de las obras de
arte es un tema decisivo en el campo general de la valoracion. Al contrario que en otras areas de
valoracidn, el poder explicativo de los directorios observables y variables cuantificables es muy baja, por
tanto, los criterios estéticos deben ser utilizados para obtener modelos de revaloracion con un mayor
poder explicativo. Con frecuencia, estos criterios estéticos no siempre son precisos, y los expertos
generalmente lo expresan como un intervalo de valores. El documento describe los diferentes modelos
de valoracion que utilizan el método de optimizacion de programacion de metas para incluir variables
explicativas del precio de cierre en forma de intervalos de valores y modela la posibilidad de que un
experto pueda determinar la relevancia de cada observacion en la formacion de la funcion de valoracion

en funcion del grado de precision con que se han definido las variables.
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Otro articulo que subraya las peculiaridades de cuestiones cualitativas, cuando se valoran obras de
arte esta escrito por Olav Velthuis. En su estudio «Significados simbdlicos de los precios: calcular el valor
del arte contemporaneo en galerias de Amsterdam y de Nueva York» (2003) desarrolla un analisis
sociologico del mecanismo de los precios en el mercado para el arte contemporaneo. El autor sostiene
que la fijacion de precios no es solo econdmica, sino también un acto de indicacion: a pesar de las
connotaciones impersonales de los negocios, los marchantes de arte logran expresar una gama de
indicaciones cognitivas y culturales a través de los precios. La perspectiva socioldgica que se desarrolla
en el documento afirma que los precios, las diferencias de precios y los cambios de precios transmiten
multiples significados relacionados con la reputacion de los artistas, el estatus social de los marchantes,
y la calidad de las obras de arte que con que se negocian. El mismo autor, mas adelante en su ponencia
«Un enfoque interpretativo de los significados de los precios» (2004) continUa la investigacion en esta
area y llega a la conclusion de que los precios, aparte de significados econdmicos, tales como las
oportunidades de beneficios e incentivos, también transmiten significados sociales y culturales. Para
ilustrarlo, proporciona una descripcion exhaustiva de la fijacion de precios en el mercado para el arte
contemporaneo. El autor muestra que los coleccionistas, los marchantes de arte y los artistas se
comunican de manera significativa a través de los precios sobre cuestiones tales como la calidad de las

obras de arte o las jerarquias que estructuran el mundo del arte.

Merijn y Velthuis (2002) muestran una clara relacién entre la percepcion cualitativa y el precio final
de la obra a través del estudio empirico. Los autores analizan los factores determinantes de los precios
para el arte contemporaneo con la ayuda de los datos cuantitativos. La atencion se centra en la galeria
en lugar de en los precios de subasta en los Paises Bajos. Los investigadores modelan los factores
determinantes de los precios en tres niveles diferentes: la obra de arte (tamafio, material), el artista
(edad, sexo, lugar de residencia, reconocimiento institucional) y la galeria (ubicacidn, afiliacion
institucional, antigledad). Las principales conclusiones son que el tamafo y el material de las obras de
arte, y la edad y lugar de residencia de la artista son fuertes indicadores de precios, que las diferencias en
el tamano y los materiales en parte «enmascaran» las diferencias de precio entre los artistas, y que la
variacidn de los precios a través de las galerias se explica en gran medida por las caracteristicas de los

artistas que ellas representan.

Los factores de oferta y demanda afectan el mercado secundario del arte, obras de arte ya
existentes que se han vendido al menos una vez antes, mas de lo que hacen en el mercado de arte
primario, donde el arte nuevo llega al mercado por primera vez. Los que establecen tendencias y las
galerias o marchantes son las primeras fuerzas en la valoracion de las obras en el mercado primario:
nuevo, arte contemporaneo que no tiene historia de prediccion del mercado y por tanto su valoracion es

mas dificil y especulativa. Schonfeld y Reinstaller (2005) profundizan en este tema y avanzan en un
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fundamento tedrico en la decision de fijacion de precios por medio de un modelo simple de diferenciacion
de productos con la implementacion del concepto del equilibrio a prueba de vender mas barato.
Argumentan que si bien los factores socioldgicos juegan sin duda un papel importante, el analisis
economico puede complementar los conocimientos de la sociologia econdmica con respecto a los
precios en el mercado de arte primario. Sumodelo analiza los efectos de la galeria de y la reputacion del
artista en el precio que cobra la galeria. Los resultados sugieren que los precios se correlacionan
positivamente con la reputacidn de un artista y se correlacionan negativamente con la reputacion de una
galeria. Bonus y Ronte (1997) también escriben acerca de la importancia de la credibilidad del artista. En
su estudio afirman que la calidad de las artes visuales no se puede medir objetivamente y que el artista
debe ser creible para el publico con el fin de generar valor econdmico. Para juzgar la calidad de las artes,
se necesitan expertos. Ellos forman una red mundial de relaciones y se aplican conocimientos culturales.
El conocimiento cultural es solo en parte de caracter factico e incluye elementos subjetivos. Dado que el
publico no puede determinar en general, |a calidad de la obra de un artista directamente, los expertos si

deben ser creibles para el publico con el fin de dar credibilidad a una obra determinada.

Czujack (1998) analiza las sefales, como el nombre del artista, las caracteristicas de una obra de
arte, las particularidades de una venta, las reacciones de las galerias de arte, criticos, directores de
museos, coleccionistas e inversores como factores que influyen en la determinacion de los precios y son
que dificiles para hacer un modelo con precisién. Pero si el modelo no permite la captura de cada factor
individual, en su opinidn, si que proporciona un analisis mas cuantitativo que el que se lleva a cabo
habitualmente por los marchantes en el mercado. El investigador examina si los precios en los diferentes
mercados siguen un patrén comun, si los precios estan unidos por una relacion a largo plazo y/o a una
relacion a corto plazo, y si influyen entre si. Schonfeld y Reinstaller (2007) estudian el impacto de la
reputacion de la galeria y del artista en el valor de la obra. Los autores utilizan un modelo sencillo de
diferenciacion de productos con la implementacion del concepto del equilibrio a prueba de vender mas
barato, para analizar los efectos de la reputacion de la galeria y del artista sobre el precio que la galeria
cobra. Los resultados sugieren que los precios se correlacionan positivamente con la reputacion de un
artista y se correlacionan negativamente con la reputacion de una galeria. El valor del arte es una funcion
del consenso social, donde la opinidn de los expertos del mundo del arte tiene el mayor peso. La
reputacion es una fuerte seiial sobre la competencia de la galeria en la seleccidon de artistas de alto
potencial y por tanto inversamente proporcional al riesgo del comprador individual de comprar arte de
baja calidad. Es una sefal facil de entender, incluso para gente ajena que no tiene en absoluto
competencia en este campo y, es por tanto una sefial particularmente poderosa. La galeria influye en las
sefales de reputacion de los artistas a través de diversos mecanismos. Por el mero hecho de tomar la

decision de presentar a un artista, la galeria envia una sefal no sdlo a los clientes potenciales, sino
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también al artista, a saber, que confia en él. Dada la asimetria de conocimiento especifico de las artes,
esta es una sefal importante sobre la calidad del artista. Por otra parte, las galerias desarrollan
estrategias de comunicacion para sus artistas. Organizan exposiciones de arte y hacen el esfuerzo de
conseguir que los comenten en los medios de comunicacion, muestran el trabajo a expertos en arte y
dirigen la atencion del publico al artista. Al igual que en este estudio Meyer y Eva (1998) creen que el
dueio de la galeria juega un papel importante en el proceso de creacion de valor de las artes: el caracter
innovador del arte moderno y el creciente nUmero de jovenes artistas desconocidos han dado lugar a una
inseguridad entre los compradores potenciales. Por tanto, el duefio de la galeria asume la parte de
intérprete y mediador en el proceso de convertir el arte en un producto. En consecuencia, la galeria tiene

algo que decir en lo que va a formar parte de |a historia del arte.

Canals-Cerd (2011) estudia el fendmeno similar y lleva a cabo un analisis empirico del valor de la
reputacion online de un vendedor. El comprador y el vendedor también tienen la oportunidad de evaluar
su grado de satisfaccidn con la transaccion (positivo, neutro y negativo). Esta informacion esta disponible
en eBay para los futuros compradores potenciales. Mecanismos de reputacion como éste pueden
aumentar el nivel de confianza entre los participantes en el mercado y pueden dar como resultado
importantes ganancias en bienestar. Su analisis indica que, cuando se controla la heterogeneidad del
vendedor no observado, los comentarios negativos se asocian con una reduccidn significativa y

considerable de los precios finales de la subasta.

Como se desprende de los estudios mencionados anteriormente, los factores que contribuyen al
precio de una obra de arte pueden ser dificiles de analizar. Factores objetivos y cuantificables contribuyen
al valor econdmico, pero también hay un elemento significativo subjetivo el «gusto» que es mucho mas
dificil de medir o predecir con exactitud definitiva, y este elemento afecta en gran medida el precio que
un inversor particular, estaria dispuesto a pagar por un trabajo. Valsa (2002), por ejemplo, investiga la
relacion entre el valor de mercado del arte y de la nacionalidad del pintor. Los resultados de su estudio
muestran que existe una relacidn entre las caracteristicas estéticas de una pintura, tal como el tema
utilizado asi como la nacionalidad del artista que en Ultima instancia influyen en los precios del arte y su

reputacion.

De esta observacion se ve también que los valores en el mercado del arte son impulsados por una
serie de factores: evaluaciones objetivas y subjetivas, fuerzas racionales e irracionales y los enfoques
cuantitativos y cualitativos. La explicacion de una amplia gama de factores determinantes de valoracion
se puede ver en la relacion entre el arte y las ciencias sociales, donde varios factores del subconsciente
en lugar de por fuerzas econémicas pueden impulsar el valor de las obras de arte. Tal y como concluyen
Bonus y Ront (1997): dada la falta de evidencia objetiva, una obra debe ser creible para el publico con el

fin de guiar los precios de mercado. El valor econdmico de las artes visuales emergerd en el mercado sélo
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si los posibles compradores confian en una obra cuya calidad no pueden verificar directamente. Se
requiere un conocimiento cultural muy especifico (que no esta libre de un juicio subjetivo). La evaluacion
de las artes visuales por tanto implica un proceso de generacidn de credibilidad, un proceso en el que

expertos de la escena del arte tienen un papel clave.

Hipotesis del mercado eficiente y cotizaciones

Las investigaciones sobre la relacion entre la calidad de la informacidn y el coste del capital en acciones
han despertado el interés durante mucho tiempo. Hay muchos estudios académicos (p. ej. Brennan y
Tamarowski, 2000, Bushee y Noe, 2000) que demuestran que una mejor calidad de la informacion
divulgada puede reducir el coste del capital y que cuando hay incertidumbre o informacién asimétrica, la
calidad de la informacion pueden afectar al coste del capital en acciones. Cuando la calidad de la
informacion es alta, los inversores confian en las cifras que da la firma. Cuando la calidad de la

informacion es mala, los inversores tratan a la empresa como una compafiia corriente en su industria.

Los teoricos y académicos investigaron el grado en que los precios de las acciones reflejan toda la
informacion a disposicion del publico y de la velocidad con la que los precios de las acciones se ajustan a
la disponibilidad de nueva informacion. La investigacion dio lugar a una teoria sobre precios de las

acciones que se llama la «hipotesis del mercado eficiente» (Altman, 1988).

La teoria sugiere que un mercado es eficiente cuando todos los participantes estan completamente
de acuerdo en el significado de toda la informacion disponible tanto a los precios de las acciones actuales
como al de las futuras. Esta concordancia se refleja en el rapido ajuste de precio de la accion a esa
informacion. La teoria de mercado eficiente aseqgura que el mercado comprende dos segmentos: un
mercado de la informacion y un mecanismo de fijacion de precios. El mercado de la informacion se define
como «el abismo entre los que liberan la informacién y los que procesan la informacion». Es esa region a
través de la cual viaja la informacion después de que ha sido liberada, pero antes de que haya sido
procesada. Las empresas son ejemplos de entrega de informacion. Los inversores, analistas y medios de
comunicacion financieros son ejemplos de procesadores de informacion. El mecanismo de precios es «la
combinacion de las acciones colectivas de todos tipos de procesadores de informacion». Los
procesadores de informacion interpretan el impacto de la informacion para un rendimiento seguro.
También explican la informacion en cuanto a las decisiones colectivas. Juntos, compiten entre ellos
agresivamente por la informacion, lo que puede mejorar los rendimientos totales. Mas importante aun,
establecen los precios de las acciones en linea con los rendimientos esperados. La teoria sugiere que
ningun participante en el mercado posee ventaja alguna en cuanto a informacidon competitiva, que es la

razon por la que los precios de las acciones reflejan toda la informacion conocida en todo momento.
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De acuerdo con la hipotesis de mercado eficiente, una parte de los estudios académicos sobre la
divulgacion de informacidn se centra en la forma en que las relaciones con los inversores que pueden
reducir la asimetria de la informacién en el mercado, mejorando asi el precio de las acciones de una
empresa. En Brennan y Tamarkowski (2000) las acciones de la empresa a menudo no son liquidas.
Definen la liquidez «como la posibilidad de comprar o vender un activo a corto plazo sin hacer una
concesion de precio». Dado que los inversores invierten menos en acciones no liquidas, este iliquidez
tiende a deprimir el precio de las acciones. La falta de liquidez de una accién depende del grado de
asimetria en la informacion sobre el valor intrinseco de las acciones. Se dice que existe asimetria

informativa en la medida en que algunos inversores disfrutan de una ventaja informativa sobre otros.

Otra parte de los estudios académicos se centra en como las relaciones con los inversores, a través
de la divulgacion de informacion, pueden causar que los precios de las acciones reflejen los fundamentos
de la empresa con mayor precision y para aumentar el conocimiento de los inversores de la empresa, lo
que conduce a un mayor precio de las acciones. Bushee y Noe (2000) sugieren que la buena divulgacion
de informacidn reduce la magnitud de sorpresas periodicas sobre el desempefio de la empresa y hace
que el precio de sus acciones sea menos volatil. Verrecchia muestra que cuando la divulgacion es costosa
y creible, los gerentes que creen que sus empresas estan infravaloradas ofrecen voluntariamente
informacion adicional a los inversores para aumentar el conocimiento de las perspectivas y las
operaciones de la empresa. Lehavy y Sloan (2006) analizan la relacion entre el reconocimiento de los
inversoresy la rentabilidad de las acciones. Sugieren que el reconocimiento de los inversores es un factor
importante en la politica financiera de las empresas y encuentran que los cambios en el reconocimiento
a los inversores estan fuertemente relacionados con las actividades de financiacion corporativa e
inversiones contemporaneas y futuras. Estos autores encuentran que cuando los inversores tienen un
conocimiento limitado o informacion incompleta no invertiran en acciones de las que no saben nada. Las
relaciones con los inversores y una politica bien definida de la divulgacion de informacion hacen que los

inversores conozcan las acciones, lo que aumenta la base de inversores en acciones.

Una tercera parte de los estudios académicos se centra en la divulgacion de informacion financiera
entre varias empresas competidoras. Boot y Thakor en su estudio «Las muchas caras de la divulgacion
de informacién» encuentran que la divulgacion de informacion puede no ser deseable por razones
competitivas. Muestran que la divulgacion a los inversores puede dar como resultado que la informacion
se filtre a los competidores de la compaiiia. Por tanto, la pregunta principal de este estudio es qué tipo
de informacion y cuanto de ella una empresa debe revelar voluntariamente. Los autores analizan los
diferentes tipos de divulgacion de informacion y el impacto de la misma en términos de competitividad
e incentivo a los inversores para obtener informacion y concluye que la divulgacion debe limitarse a la

informacion que no tenga implicaciones competitivas sensibles.
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Todos estos estudios académicos muestran que la divulgacion de informacion siempre ha sido
objeto de interpretacion. En todos los estudios la divulgacion de informacion se define como cualquier
informacion que pueda tener un impacto importante en las perspectivas de negocio de una empresa. El
supuesto es que los inversores considerarian dicha informacion importante para su percepcion del riesgo
de una empresay las perspectivas de rendimiento esperado. Lo que afectaria a sus expectativas y seria
significativo para sus decisiones sobre si comprar o no, vender o evitar acciones de una empresa. Como
resultado, la politica de divulgacion de la empresa se reflejaria en el precio de sus acciones y en el precio

para obtener capital.

Hipotesis del mercado eficiente y precios del arte

Como se ha manifestado anteriormente de una parte del valor de cualquier activo financiero, asi como
una obra de arte depende de la percepcion que el inversor tenga de los potenciales ingresos futuros que
un activo le pueda aportar. La percepcion de estos ingresos futuros se decodifica en la informacion que
un futuro inversor recibe acerca de un activo. Hasta el momento, «hipotesis del mercado eficiente» se ha
utilizado principalmente en el analisis de los precios de las acciones, sin embargo también hay estudios

que evallan la postura de esta hipotesis en relacion con los mercados del arte.

Asi, Goetzmann (1995) en su estudio «La eficiencia informativa en los mercados de arte» que mide
la eficiencia informativa segun se aplica al mercado de cuadros. En su opinidn, las pinturas son como las
accionesy un marchante es como un corredor de bolsa. Los paralelismos que se anegan entre el mercado
de valoresy el mercado de la pintura proporcionan una vision de un experto en el tema de la eficacia del
mercado del arte. Si el mercado del arte fuera un «informativamente eficiente» mercado perfecto,
entonces ningun experto en arte o galeria podria ayudar a predecir qué cuadros se revalorizarian y cuales
disminuirian, es decir, si la informacion sobre las perspectivas de futuro de los precios del cuadro fueran
del conocimiento comun, entonces estas perspectivas se reflejarian ya en los niveles de precios actuales.
Ningun marchante o galeria, no importa lo listo que fuera, sabrian cuando el mercado del arte estaba
listo para un gran éxito o un desastre, ni sabrian si artista fue «infravalorado». Mientras que la hipdtesis
del mercado eficiente se puede aplicar con l6gica al mercado de valores, donde las diferencias de opinion
acerca de los valores de los activos juegan en el continua una doble subasta de la Bolsa de Valores de
Nueva York todos los dias, no esta claro, en opinion del autor, que deba aplicarse esta hipotesis para el
mercado del arte, donde las decisiones de compra se basan en el gusto tanto como en las expectativas
de futuro del aumento de su precio. Asi, el autor llega a la conclusion de que el mercado del arte es
considerablemente menos liquido que los mercados financieros. Esta falta de liquidez puede ser una

causa o un efecto de los mecanismos por los que la informacion se procesa por la estructura de los
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coleccionistas, marchantes, agentesy casas de subastas que actualmente componen el mercado del arte.
En este trabajo se ha tratado de determinar el grado en que las tendencias generales en el mercado del
arte puedan ser predecibles por la informacion en las transacciones. La respuesta parece ser débilmente

afirmativa.

Sin embargo, Singery Lynch (1997) tienen una opinidon completamente contrariay ponen a prueba
la idea de que el mercado refleja clara y consistentemente de informacion anterior en el arte. Avanzany
posteriormente prueban la proposicion de que los mercados de las bellas artes son racionales, es decir,
que, en la determinacion del precio, los comerciantes hacen uso de toda la informacion relevante
historica y critica sobre el arte, asi como toda la informacion sobre la autenticidad de las obras puestas a
la venta. Llegan a la conclusion de que los mercados del arte son racionales. Los museos compran arte
en la parte superior de la curva de la informacion, mientras que los coleccionistas compran arte antes de
que la informacion sea completa. Los coleccionistas se benefician al asumir un riesgo debido a la

informacion incompleta.

Estudios académicos previos han demostrado que los diferentes tipos de informacion pueden
afectar a los precios y valores de las obras de arte. La informacidn que se ha analizado en relacion con los
precios del arte incluye: reputacion y credibilidad de los artistas (Velthuis, 2003; Schonfeld y Reinstaller
2005; Bonus y Ronte, 1997; Czujack, 1998), el estatus social de los marchantes, la calidad de las obras de
arte (Velthuis, 2003); el tamano y material de las obras de arte y la edad y lugar de residencia del artista
son potentes predictores del precio (Merijn y Velthuis, 2002), caracteristicas de una obra de arte, las
cuestiones especificas de una venta, las reacciones de las galerias de arte, de los criticos y de los
directores de museos (Czujack, 1998). Crossland y Smith (2002) también se fijan en el proceso de creacion
de valor mediante el analisis de las cascadas de informacion y comportamientos del publico en la
demanda, ya que afectan al valor de distribucion marginal agregado en la cadena de valor. La relacion
entre cascadas de informacion, colas de demanda, y la distribucion de valor marginal son aplicables a los
ajustes de bellas artes, asi como a otras industrias. Como Hutter et. 4l. (2007) muestran claramente que
en el caso de los vendedores de arte en los mercados tienen éxito en producir un beneficio sélo porque
son capaces de alterar las preferencias de sus compradores. Por tanto, las obras de arte deben valorarse
por su potencial de comunicacion. Ambos tipos de objetos podrian tener también valor material, pero la
caracteristica decisiva es su capacidad de ofrecer oportunidades de conversacion con otros que
comparten conocimientos sobre la misma clase de lujos. Esta oportunidad sélo puede comunicarse a

través de estrategias eficaces de relaciones con los inversores.

Cuando uno quiere invertir en activos financieros, lo primero que determina la decision es el
rendimiento financiero de la inversion en el tiempo. Esto también es cierto cuando se considera la

inversion en obras de arte. Sin embargo, cuestiones como la valoracion, evaluacion de rendimientos
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sobre las obras de arte no es tarea sencilla. Al mirar las acciones de una empresa o instrumentos del
mercado monetario, es posible realizar un seguimiento de los rendimientos mediante el desarrollo de
indices basados en los precios de las acciones idénticas que cotizan en el mercado. Al invertir en obras de
arte, uno debe entender que no hay tal cosa como «un mercado del arte», en su lugar hay una suma de
muchos submercados mdviles y Unicos que se comportan de maneras significativamente diferentes.
Tampoco hay precios de cierre de apertura diarios y de transacciones que hasta de los mismos artistas
pueden ser poco frecuentes, con un plazo promedio rotacion en el mercado de mas de treinta afios.
Candela y Scorc (2001) se preguntan si la informacion dada por las transacciones de obras de arte
representa una orientacion fiable para todo el mercado. Creen que el catdlogo es representativo del
mercado secundario de grabados y dibujos: por ejemplo, el catalogo Prandi que es bien conocido y goza
de gran prestigio entre los marchantes de arte, galerias y coleccionistas y sus precios son una referencia
para todos los operadores en el mercado del arte. Evaluan la fiabilidad de la informacion contenida en los
catalogos, probando oficialmente la estabilidad en el tiempo de la estructura de precios relativos de los
objetos rastreados. Su resultado sugiere que los precios de subasta podrian representar un punto de
referencia para las galerias, un resultado que merece algo de atencion y que podria extenderse a otros

segmentos del mercado del arte.

3. La divulgaciéon no es una comunicacién completa

La importancia de la divulgacion de informacion para la valoracion de activos se ha mencionado antes,
en realidad no lo es todo para alcanzar el valor justo de la compaiia. Deberia haber algun mecanismo
que ofrezca toda la informacion revelada a los mercados de capital para que esta informacion tenga un
impacto correcto sobre ellos. También deberia haber algo que llene la brecha en la percepcion de la

empresay lleve a la valoracién justa de sus acciones.

La teoria de mercado eficiente asegura que los datos se convierten en informacion soélo si, después
de haber sido procesados por el motor de fijacidon de precios de los mercados de capitales, afectaran al
precio de la accion. De lo contrario, los datos siguen siendo solo los datos. Sin duda, los datos no son
necesariamente informacion, pero la comunicacion es informacion. Del mismo modo, la informacion no
es necesariamente comunicacion, pero la comunicacidn es informacion. Eso significa que cualquier
informacion para que tenga un impacto en los mercados de capitales deberia transformarse en
comunicacidn ya que la comunicacion es el motor, que ofrece informacion a los inversores y la comunidad
financiera. Como la divulgacion de informacion se encuentra dentro de las responsabilidades de
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relaciones con los inversores, todas las herramientas de comunicacion deben ser las herramientas de

relaciones con los inversores.

El programa de comunicaciones de la empresa consiste en cualquier pieza de material escrito que
distribuye a los inversores, asi como todas las comunicaciones orales que hace. Tener un programa de
comunicacion que proporcione un puente para el éxito es, por tanto, necesario para demostrar como una
empresa cree que puede lograr ese éxito. Un programa de comunicaciones integrales, comprensivo y
bien pensado permite a los inversores darse cuenta de que la administracion es consciente de su
responsabilidad, de proporcionar tanta informacion como sea posible y darles la confianza que necesiten

para sentirse comodos con sus inversiones (Corbin, 2004).

Las dimensiones de las relaciones con los inversores

Relaciones con los inversores y comunicaciones

Comunicar valor a la comunidad financiera es el aspecto mas sensible de relaciones con los inversores.
Los mercados de capital son una arena competitiva. La astucia en la presentacion de la empresa o de una
obra de arte a los posibles inversores reside en la capacidad de comunicar el futuro, aquellos elementos
que predicen el éxito final de un activo en el mercado. Ryan y Jacobs (2005) creen que la estrategia de
RR.Il. [Relaciones con los Inversores], centrada en el valor a largo plazo, debe ser una fuerza en todas las
decisiones de comunicaciones, proporcionando un control y equilibrio a cuestiones de RR. PP.
[Relaciones Publicas] que, sino se manejan adecuadamente, podrian borrar la capitalizacion de mercado
y formar un coste de capital para la empresa. En el caso de obras de arte pueden aumentar o disminuir
su valor de mercado. Es por eso que es tan importante para todos los participantes en las relaciones con
inversores que entiendan lo esencial de las comunicaciones con el fin de facilitar la comprension eficaz

de los mercados de capital y la valoracion 6ptima de los activos financieros.

Cada galeria o poseedor de arte necesita comunicar quiénes son a los mercados de capitales. Con
el fin de hacer que los profesionales de relaciones con los inversores deban reconstruir constantemente
y desde la base hacia arriba para crear una historia que sirva de soporte de cara a la galeria o al poseedor
del arte para enfrentarse los mercados de capital con la valoracion actual. Las galerias que se dedican
mas al saber hacer sobre Rl [Relaciones con el Inversor] para comunicarse mejor con los inversores y
publicos financieros y mejorar sustancialmente la cobertura. Un programa bueno de comunicacién con
los mercados financieros conduce a la cobertura dptima de los medios y muchos otros beneficios

encaminados a aumentar el valor de las obras de arte.
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La importancia de la comunicacion ya ha sido reconocida en el mundo del arte. Por tanto, Hooper-
Greenbhill (2000) demuestra como los museos modernos deben cambiar su enfoque de la comunicacion.
Los museos tienen hoy el reto para justificar su existencia, y con frecuencia se pide esta justificacion en
tiempos econdmicos dificiles. Se hacen preguntas acerca de ;qué papel pueden desempefiar los museos
en términos econdmicos dificiles? Esto lleva en primera instancia al énfasis en el marquetin, pero pronto
queda claro que hay una necesidad de ir mas alld del marquetin y pensar mas analiticamente acerca de
la experiencia que se ofrece a los visitantes. Hay una necesidad de considerar un museo como
comunicador. El autor sostiene que hoy en dia la mayoria de los museos utilizan un modelo de
transmision de la comunicacion, que entiende la comunicacion como un proceso lineal de la transferencia
de informacion de una fuente autorizada a un receptor desinformado. En opinion del autor este enfoque
para entender la teoria de la comunicacion es muy limitado: en el enfoque de modelo de transmision, los
procesos de comunicacion se reducen a una trayectoria Unica, de una sola direccion, lineal. Por ello, el
autor ofrece otro enfoque para entender la comunicacion: la comunicacion como cultura. Se centra mas
estrechamente en cémo se hace el significado. Enfoca los procesos de comunicacion de forma mas
amplia de la que el modelo de transmision permite, y ve a la comunicacién como una parte integral de la
cultura como un todo. Se reconoce desde el principio la relevancia de la voz y la importancia de la
interpretacion. El enfoque cultural de la comunicacion reconoce la importancia de los sistemas
simbolicos construidos a través de tecnologias y eventos como exposiciones. Sin embargo, también
funciona partiendo de la premisa de que los participantes en cualquier acto de comunicacion estan

activos en la construccion de sus propias interpretaciones de la experiencia.

Edson (2004) sigue con el tema de la comunicacion, pero se fija en la teoria de la comunicacion
desde la perspectiva de la percepcion humana. En su estudio se presenta una evaluacion teorica de la
herencia. En la creacion de una imagen de la herencia, se necesita diferenciar entre la apariencia, la
realidad e «el cuento». Para que tenga sentido para el publico que reacciona, un recurso patrimonial
requiere la especificacion de un significado Idgico, una relacion de tiempo y de espacio, y una direccion.
Sin el recurso identificable de herencia (cuerpo material) o sujeto logico, el reconocimiento no es
descriptible. Hay una diferencia de percepcion sobre el tiempo y el espacio en diferentes épocas y
diferentes culturas. El continuo espacio / tiempo es un concepto relativo que refuerza o debilita el punto
de vista ideoldgico y socioldgico. Sin embargo, la fijacion de valores tradicionales y las asociaciones
experienciales pueden ocurrir casi de inmediato con la ayuda de la comunicacién, y la asignacion de los
valores tradicionales y la apreciacion de los valores que se relacionan con la herencia debe tener en
cuenta la diferencia entre el significado absoluto y relativo de las circunstancias que provocaron la

tradicion.
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Hutter et. al. (2007) consideran que las obras de arte deben ser valoradas por su potencial de
comunicacidn, como en el caso de cuadros o esculturas. Ambos tipos de objetos podrian tener también
valor material, pero la caracteristica decisiva es su capacidad de ofrecer oportunidades de conversacion
con otras personas que compartan conocimientos sobre la misma clase de lujos. La primera tarea de un
marchante es seleccionar, de practicamente un numero infinito de articulos con contenido de
comunicacion, los que presentan el mayor potencial para ganar la atencién de un mayor numero de
usuarios. En el caso de obras de arte, la seleccion se refiere a ciertos estilos de expresion visual, y, dentro
de estos estilos, a las obras de los creadores o artistas especificos. Como segunda tarea, los marchantes
tienen que convencer a los compradores del valor artistico sostenido de las obras de un artista en
particular. Aunque cada marchante trabaja de forma independiente, hay efectos de red a partir de un

consenso compartido en una comunidad de un marchante sobre qué artista crea obras de mayor valor.

En resumen, hoy en dia las comunicaciones con los potenciales inversores en obras de arte deben
llevarse a cabo sobre una base sostenible. Funciona mejor en tiempo real, donde la accion y la reaccion
son constantes e instantaneas. Cara a cara las reuniones son cruciales; pero también lo es la relacion

sostenida que proviene del flujo de formas impresas y otros tipos de comunicacion.

Relaciones con inversores y marquetin

La creciente competencia por el capital y la creciente sofisticacion del publico inversor ha puesto un

énfasis mas urgente en otro elemento mas de la practica de relaciones con los inversores: el marquetin.

Segun Hill, O'Sulivan y O'Sulivan (2003), el marquetin, ya sea en las artes o en cualquier otra esfera
de la actividad humana, es simplemente el reconocimiento activo de las organizaciones que sin clientes
no tienen nada solo gastos. Desde ese punto de vista, se podria argumentar que la historia del marquetin
no es mas que la historia del sentido comun. Pero el marquetin como una disciplina de gestidn reconocida
tiende a remontar sus origenes a mediados del siglo XX. En primer lugar, surgié en la posguerra
Americana, cuando, impulsada por el progreso tecnoldgico, la industria se vio capaz de producir bienes
de consumo a una escala sin precedentes para unos trabajadores recientemente adinerados. Los
fabricantes, a la vista de una mayor competencia, tuvieron que repensar sus actitudes sobre los negocios.
Las viejas formas de funcionamiento, que se habian concentrado en la vision de la organizacion de sus
propios productos como lo suficientemente buenos en si mismos (la orientacion del producto), o en su
necesidad de vender los productos que sus clientes podrian no escoger necesariamente por si mismos

(orientacion de ventas), ya no funcionaban (Keith, 1960 citado por Hill, O'Sulivan y O'Sulivan 2003, p. XII).

Un gran numero de empresas manufactureras en ambos lados del Atlantico adoptaron el enfoque

de marquetin a finales de los afos 1950 y 1960, y la influencia de las empresas estadounidenses en la
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reconstruccion posguerra garantizaron su difusion fuera de sus fronteras, sobre todo a Japon. La
expansion geografica fue acompanada de una expansion de su aplicacién. Desde sus origenes en las
industrias manufactureras que producen productos para los consumidores ordinarios, el marquetin
encontro nuevos territorios que conquistar tales como los servicios (como la banca o la contabilidad) y
bienes industriales (bienes de equipo). Estos avances fueron impulsados por escritores como el
estadounidense Philip Kotler, quien sostuvo que «el marquetin es una disciplina relevante para todas las
organizaciones en la medida en que puede decirse que todas las organizaciones tienen clientes y

productos» (Kotler y Levy, 1969). (Hill, O'Sulivan y O'Sulivan 2003, p. XIII).

Un hecho particularmente importante fue la propagacion del marquetin en el sector de servicios
en los primeros afios de la década de 1970. Industrias en este sector que incluye las artes junto con la
medicina, el turismo, el transporte, los servicios profesionalesy financieros, ahora valen mas en los paises
post desarrollados que en las industrias de fabricacion de donde originalmente se desarrollaron los
principios del marquetin. A diferencia de las industrias manufactureras, las organizaciones de servicios
ofrecen a sus clientes un servicio intangible en vez de un producto que se puede manejary examinar (Hill,

O'Sulivan y O'Sulivan 2003, p. XII).

El concepto de clientes, sin embargo, es una problematica para algunas de las organizaciones
donde el marquetin se ha extendido desde los afios 1980. Hablando de clientes lleva connotaciones de
simples intercambios comerciales que son inapropiados en areas como la salud, la educacionyy las artes,
donde la organizacion a menudo prefiere describir sus clientes como usuarios de los servicios. En tal
organizacion la necesidad imperiosa de obtener un beneficio (que es lo racional para el marquetin en el
sector comercial), a menudo existe al mismo tiempo que o sustituye por completo a otros objetivos de la
organizacion. Por otra parte, la naturaleza de los intercambios entre esas organizaciones y las personas
alas que sirven puede que no impliquen ninguna consideracion financiera inmediata (como en la entrada
gratuita a una galeria de arte), ni siquiera un cliente Unico claramente identificable en el que
concentrarse. Por ejemplo, con los clientes de la galeria de arte se podria argumentar que es el visitante,
el artista o, para una galeria del sector publico, el organismo de financiacion. Los tres aportan recursos
sin los cuales la galeria no podia sobrevivir (concretamente, la asistencia y la clientela, la obra de arte
contemporaneay la financiacion), pero los tres quieren cosas diferentes de su intercambio con la galeria

(Hill, O'Sulivan y O'Sulivan 2003, p. XIlI-XIV).

El marquetin como un enfoque de gestion tiene sus raices en las empresas estadounidenses de
bienes de consumo de 1940. Desde entonces su enfoque se ha extendido a los contextos de negocio-a-
negocio, los mercados de servicios y mercados sin fines de lucro, incluyendo las artes. Las nuevas areas
de aplicacion y los cambios en el ambiente para los mercados existentes, han puesto de manifiesto un

enfoque en dos temas vinculados en el marquetin contemporaneo: accionistas y marquetin relacional. El

271



marquetin de accionistas se ocupa de una amplia gama de publicos mas que los consumidores
inmediatos de una organizacion. Tiene en cuenta todos los diferentes grupos que tienen interés en la
organizacion, y que puede afectar su acceso a los recursos. El marquetin relacional hace hincapié en el
valor a largo plazo de los clientes en lugar de concentrarse exclusivamente en una transaccion aislada
con compradores andnimos. Estas dos formas de pensar acerca del marquetin le deben mucho que la
experiencia de la aplicacion del marquetin fuera del sector comercial. Son particularmente importantes
en el marquetin de las artes, que tiene que considerar una amplia gama de publicos importantes e
influyentes y tiene la mision de desarrollar relaciones a largo plazo con ellos (Hill, O'Sulivan y O'Sulivan

2003, p XVII).

En su libro Mdrquetin de las artes creativas Hill, O'Sulivan y O'Sulivan (2003) destacan que la calidad
es esencial para el éxito del marquetin. En las artes una parte central de la experiencia del cliente es el
sentido de la excelencia en si, la destreza de un pintor, la gracia de un bailarin, la «correccion» de un
momento de teatro, la acogida ofrecida por el lugar. Pero en un ambiente donde hay tantas otras
demandas sobre la atencion y las energias de la gente, las artes no pueden darse el lujo de esconder su
luz, aunque brillante, bajo el celemin. Obras excelentes necesitan de un marquetin energético, o corren

el riesgo de que pasen desapercibidas (Hill, O'Sulivan y O'Sulivan 2003, p. XlI).

Los principios de la venta tienen un papel esencial en la forma en que las organizaciones artisticas
sirven de sus clientes. Ciertamente, los vendedores de artes necesitan ser incluso evangelistico sobre sus
productos como el «pie en la puerta» del mas ferviente representante de ventas. Pero el éxito genuino
en las artes, como en todas partes, esta en ver a los clientes como socios en lugar de objetivos. Las
relaciones a largo plazo basadas en el beneficio mutuo son la clave para hacer esto. El enfoque de

marquetin facilita este tipo de relaciones (Hill, O'Sulivan y O'Sulivan 2003, p. XII).

El marquetin de las artes implica no solo el trabajo del dia a dia de atraer publico a los eventos y
actividades, sino también la necesidad de entender y promover mas ampliamente el valor del trabajo de
una organizacion (Hill, O'Sulivan y O'Sulivan 2003, p. 1). Segun Hill, O'Sulivan y O'Sulivan (2003) el
marquetin artes es un proceso de gestion integrada que considera las relaciones de intercambio
mutuamente satisfactorias con los clientes como la ruta para el logro de los objetivos organizativos y

artisticos (Hill, O'Sulivan y O'Sulivan 2003, Pag. 1).

Uno de los primeros defensores de la relevancia del marquetin de las artes es Philip Kotler. Kotler
(1975) argumenta que las organizaciones artisticas producen «bienes culturales», y al hacerlo, compiten
entre si por la atencion de los clientes y de una parte de los recursos nacionales (Kotler, 1975). Autores de
marquetin Ultimos han explorado las tensiones implicitas en el marquetin de bienes culturales en el

intento de reconciliar dar a los clientes lo que quieren con la necesidad del artista de encontrar una salida
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para la expresion creativa independiente de las fuerzas del mercado. La calidad y el valor de los bienes
culturales con frecuencia dependen de su originalidad o la radicalidad. Caracteristicas tales como la
familiaridad, que podrian aumentar el atractivo a los clientes, o la conveniencia politica que podria ayudar

a acceder a recursos externos, no se encuentran necesariamente en el buen arte.

Uno de los primeros libros en ocuparse especificamente del marquetin de las artes (Mokwa et. al.,
1980) reconocen esta tension como un punto diferencial entre el marquetin de las artes y el marquetin
comercial. En su encarnacion comercial, al menos como se la entiende comUnmente, el marquetin
decide la naturaleza de un producto o servicio, moldeandolo a los requisitos del cliente. El artista, por
otro lado, tiene la necesidad de crear independientemente de dicho moldeamiento gracias a la
naturaleza especial de los bienes culturales. Por lo tanto, el rol del marquetin no es influir en el tipo de
arte producido sino solamente «corresponder las creaciones e interpretaciones del artista con una
audiencia apropiada» (Mokwa et. 4l., 1980). Este rol de correspondencia, mas que de moldeamiento, es
repetido por otro de estos escritores tempranos, cuya definicion del marquetin de las artes resalta su rol
de llevar «a un apropiado numero de personas a tener una forma apropiada de contacto con el artista»
(Diggle, 1985). Melillo (1983) ve el marquetin como corrompido por su asociacion con el comercio y
sostiene que las artes requieren que los principios y practicas del marquetin sean «transformados antes
de ser integrados en el proceso creativo». Recientemente, Hirschmann (1993) y Colbert et. al. (1994;
2001) desarrollaron la nocion de la independencia del «producto» artistico de los preceptos de las fuerzas
del mercado como una caracteristica distintiva del marquetin de las artes. Ellos argumentan que el
marquetin de las artes es un caso especial porque necesita dar inicio a partir del producto y encontrar los
clientes para él, en lugar de reaccionar ante las demandas del mercado. ;La importancia central del
producto artistico quiere decir que la orientacion del marquetin en las artes es realmente lo que hemos
venido llamando orientacidn de producto pero bajo otro nombre diferente? Otro autor reciente (Butler,
2000) sugiere que ese puede ser el caso. El sostiene que el marquetin de las artes en realidad tiene
alusiones bastante fuertes, no solo a la orientacion de producto sino también a la orientacion de ventas:
la otra herejia que mencionamos en la Introduccidn. Segun él, el marquetin de las artes presenta un reto

para la orientacion de marquetin en el sentido mas aceptado (Hill, O'Sulivan & O’Sulivan 2003, p. 2-3).

Uno de los escritores mas influyentes de Reino Unido en el tema de marquetin estratégico,
identifica la idea central del marquetin como «una correspondencia entre las capacidades de una
compaiiia y las necesidades de sus clientes, con el fin de que ambas partes consigan sus objetivos»
(McDonald, 1999). A pesar de que el cliente es el factor crucial en la ecuacion —ya que es quien lleva los
recursos a la organizacion—, la naturaleza del producto y los objetivos de la organizacion también
necesitan ser tenidos en cuenta cuidadosamente en el intercambio, ya sea de tipo comercial o sin animo

de lucro. Por lo tanto, pese a que la planificacion artistica no puede ser dominada por las fuerzas del
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mercado, el marquetin si necesita ser una parte integral del proceso de planificacidn artisticay esa esuna
de las razones por las que sostenemos que el marquetin es un proceso creativo (Hill, O'Sulivan y

O’Sulivan 2003, p. 3).

Robertson y Chong (2008) reconocen la importancia de los elementos de la mezcla de marquetin,
condensados en las 4 pes (Producto, Promociones, Precio y Punto de venta) como resultado del trabajo
pionero realizado en los afios 50y 60 por Neil Borden de la Escuela de Negocios de Harvard.* El mercado
es visto como el que toma las decisiones operativas sobre la mezcla mas adecuada de las 4P, para asi
lograr atraer de la mejor forma a los clientes y eludir a los competidores. Es importante tener presente la
nocion de un sistema de mercado de arte como la base social colectiva de conservadores, coleccionistas,

criticos, marchantes y artistas (Robertson y Chong 2008, 128).

La mayoria de los tedricos del marquetin hablan sobre promociones subdividiéndolas en cuatro
areas principales segun la técnica: publicidad, relaciones publicas, promocion de ventas y ventas
personales. Algunos afiaden el «marquetin directo» como un quinto elemento y es apropiado que los
profesionales del marquetin de las artes adopten este elemento adicional debido a la importancia
fundamental que tiene el desarrollar relaciones a largo plazo con sus clientes. Ademas, muchas
organizaciones de arte tienen la fortuna de poder obtener datos de taquilla, lo que les proporciona una
abundancia de informacién detallada sobre sus asistentes y permite que el uso de las técnicas de

marquetin directo pueden ser directas y muy efectivas (Hill, O'Sulivan y O’Sulivan 2003, p. 191).

Las artes han adaptado histéricamente una mezcla de actividad promocional tipica de la industria,
tendiendo a depender en gran medida de las relaciones publicas y la amplia difusion de material impreso,
incluyendo publicidad directa por correo, complementada con publicidad de bajo coste y un elemento de

promociones de venta. En las organizaciones de arte de Reino Unido han sido lentas a la hora de aceptar

102 En el método de ensefianza de Borden, que es un estudio clasico del método asociado con la HBS (Escuela
de Negocios de Harvard, de sus siglas en inglés), significa que €l utiliz6 una memoria auxiliar de doce elementos de
marquetin mezclados en la discusion de situaciones negocio con negocio: predecir la planificacién, precio, marca,
canales de distribucion, personal de venta, anuncios, promociones, empaquetado, exposicion, mantenimiento,
manipulacion fisica e investigacion de los hechos y andlisis. La mayor parte de los elementos de Borden se incorporan
a las 4 pes, de hecho investigacion de los hechos y analisis puede considerarse como la quinta «p» de investigacion
de mercado [probe en inglés]. Mé&s aln la marca ha ganado mucha importancia desde 1980, y a través de la perspectiva
contemporanea de la gestién de la relacidn entre el marquetin y el consumidor, el servicio puede ser utilizado para
abarcar actividades que van desde la atencion personalizada por el personal de ventas hasta el desarrollo de una

relacion a largo plazo entre el cliente y el proveedor.
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las ventas personales, aunque una actitud proactiva en la taquilla puede mejorar los ingresos y aumentar

los niveles de satisfaccion del cliente al mejorar el servicio (Hill, O’Sulivan y O’Sulivan 2003, p. 191).

Gracias a los desarrollos recientes en el mercado de capital, los inversores pueden poner su dinero
practicamente en cualquier lugar. Al igual que las companiias deben convencer a sus clientes potenciales
de que ofrecen una propuesta de valor superior en comparacion con otras firmas competidoras, las
galeriasy coleccionistas que necesitan incrementar el valor del mercado de una obra de arte deben hacer
lo mismo con los inversores. Parte de esto requiere la comercializacion de sus argumentos a los

compradores e inversores correctos (Kotler, Kartajaya, y Young 2004).

Abordar los temas de marquetin no es algo nuevo en los mercados de arte y en los Ultimos afios,
han aparecido numerosos estudios sobre el tema. De este modo, O'Reilly (2011) traza un mapa visual
sobre la literatura de revistas de marquetin de las artes. La estrategia en este articulo es adoptar una
perspectiva mas amplia e intentar encontrar la imagen mas completa posible de la literatura académica
en la relacion del arte y el mercado. Hay dos formas de hablar sobre el marquetin de las artes: primero,
como un discurso sobre la gestion y ofertas de marquetin de las organizaciones (la vision mas reducida)
y en segundo lugar, como un discurso sobre la relacion entre las artes y el mercado (la vision mas amplia).
Dentro de la academia internacional hay muchos investigadores fuera del area del marquetin que estan
interesados en la teorizacion del arte y su relacion con el mercado, incluyendo p. ej. economistas
culturales, sociologos del arte, esteticistas, eruditos de la musica, investigadores en estudios del cine y la
representacion, y psicologos. O'Reilly cree que es importante que el marquetin de las artes, la gestion de
las artes e incluso los principales estudiosos del marquetin escuchen lo que ellos tienen que decir. Se
presentan diez mapas de diferentes areas del territorio del marquetin de las artes, empezando con un
mapa general, seguido de mapas de temas importantes en la economia cultural, industrias creativas y
culturales, politicas culturales, gestion de marquetin de las artes, consumo de las artes y cuatro de las

cinco areas diferentes de las artes, concretamente: cine, bellas artes, artes escénicas y musica.

Botti (2000) define el ambito de investigacion en el marquetin de las artes. El autor desarrolla un
enfoque de gestion compartida del arte, en el que no hay necesidad de considerar las artes bajo una
perspectiva de gestion. El articulo empieza con un intento de usar un enfoque tradicional orientado al
producto a través del analisis de una clasificacion tradicional de productos artisticos encontrada en la
literatura. Un enfoque orientado a productos no es consistente con los principios del marquetin, por lo
tanto, también se usa el enfoque orientado al cliente. Un enfoque orientado a productos requiere
clasificar las artes en categorias diferentes: «Arte alto y popular», «arte escénico y visual», «bienesy
servicios». De esta forma, es posible analizar las diferencias y semejanzas entre los productos. Pero al
mirar con mas detalle vemos que este enfoque presenta limitaciones: en un ambiente competitivo

delinear las fronteras de un sector se hace dificil y ademas es algo subjetivo. Definir un ambito de
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investigacion usando un enfoque «orientado al cliente» es la necesidad del arte, es lo que motiva el
consumo de las artes. La mejor forma de responder a la pregunta de «;qué es el arte?» es considerando
las preferencias individuales de las personas, y para ese fin, las necesidades satisfechas a través del
consumo de las artes son clasificadas en las siguientes categorias: necesidades funcionales, que ayudan
a resolver un problema, necesidades simbdlicas: refiriéndose al significado del producto a nivel
psicolégico o social, necesidades sociales: «temas de conversacion» para conversar. Necesidades
emocionales: estan relacionadas intimamente con los sentimientos de las personas y el deseo de hacer
parte de una experiencia absorbente, estimulante y divertida. El analisis de las necesidades del
consumidor llevan a la conclusion de que los aspectos emocionales no utilitarios del consumo del arte
acarrean un peso fundamental en la definicion del dmbito de investigacion, incluso si el arte también
puede, y es consumido con el fin de aumentar la cultura, comunicar la posicion social y gustos, e

interactuar con los iguales.

Al contrario que Botti (2000), Lange (2010) propone una herramienta metodoldgica para el
marquetin de las artes, argumentando que los enfoques tradicionales no son tan efectivos para evaluar
la calidad de la estrategia de marquetin de una organizacién, como puede serlo el modelo de
visibilidad/participacion recién desarrollado. El afirma que la mayoria de la literatura existente sobre
marquetin de las artes ofrece una base para el ejercicio de éste al adoptar teorias y practicas del
marquetin convencional. En lugar de eso, él ofrece el enfoque metodoldgico que consiste en el analisis
de discurso evolucionando en torno al uso del lenguaje (dimensidn textual del significado), imagenes
(dimension visual del significado) y la base de los signos en el mundo material (dimensién local del
significado). Por lo tanto, el modelo de visibilidad/participacion propuesto ha sido desarrollado

aproximando las ideas del marquetin convencional de las artes y el proceso de produccion cultural.

Como se puede apreciar en estos estudios, a medida que la competencia en los mercados del arte
continlan incrementandose y haciéndose mas intensos, las habilidades de marquetin deben adaptarse
para comunicar (y vender) las obras de arte a los potenciales inversores y a quienes los asesoran. El
marquetin es un proceso Util en las relaciones con inversores porque es el mas efectivo para ayudar a
competir en un mercado donde la competencia es feroz. Esta competencia solo puede ganarse a través

de un cuidadoso uso de las técnicas de marquetin.
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Capitulo 6.

PROYECTO
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La resefa de literatura ha mostrado que la divulgacion de informacion sobre las obras de arte juega un
papel importante en la determinacion de los precios, pocos estudios se encargan de estudiar como la
informacion puede transmitirse mas eficientemente. Este flujo de informacidn entre una galeria o un
coleccionista de arte y el mercado financiero necesita basarse en una percepcién compartida del valor de
la obra de arte. Los estudios previos muestran que los buenos flujos de informacion y comunicacion
claramente disminuyen la percepcion de riesgo del inversor. Por definicion, un nivel mas bajo de riesgo

percibido significa que el inversor pagara mas por la misma obra de arte.

La propuesta en este proyecto es usar el marco de las relaciones con inversores, y usar de forma
mas efectiva la divulgacion de informacion y las técnicas de comunicacion en relacion con el arte en los
medios de comunicacidn de caracter financiero. Para ello se ha escogido el Financial Times*3 como
referente en el mundo financiero, sobre todo europeo. Este medio dedica una seccion de mas de 20
paginas en su edicion del fin de semana. Georgina Adam es la editora responsable de dicha seccion. Este
proyecto analiza como se divulga la informacion sobre el arte, utilizando técnicas estadisticas de analisis

de texto, concretamente las Voyant Tools*4.

Con respecto a las relaciones con inversores y las acciones corporativas, la pregunta mas
importante en relacion con la revelacion es ;qué tipo y cuanta informacion debe divulgar una firma a los
mercados? ;como los analistas financierors analizan lainformacion para emitir sus opiniones e influenciar
en el valor de las acciones? Las mismas pregunta deben hacerse para determinar cémo la revelacion de
informacion sobre el arte a los medios afecta los precios del arte y como y qué se debe comunicar para
atraer a los inversores y que no se disminuya el valor del arte. Es por esto que el objetivo de la
investigacion propuesta es proporcionar una primera evidencia en esta area y ver hasta qué punto la
revelacion y comunicacion de informacion en los medios, a través de un analisis cualitativo del texto de

los articulos de la seccidn de arte del Financial Times en los Ultimos 5 afios.

En primer lugar, se incluye una breve presentacion de Georgina Adam, la responsable de la edicion
de la seccion dedicada al arte en el Financial Times. Después la descripcon de la base de datos objeto del

estudio y finalmente la descripcion y resultados de las técnicas de analisis de texto.

103 ywww. ft.com
104 <http://voyeurtools.org/>

279



Breve curriculum de Georgina Adam

Georgina Adam ha dedicado mas de 30 afios de su vida a escribir sobre el mercado del arte y sobre las
artes en general. Fue directora de la seccion de Mercado de Arte de The Art Newspaper entre 2000y 2008
y, mas tarde, directora general de la publicacion. Escribe semanalmente una columna en el Financial
Times los sdbados, y regularmente una columna para BBC WorldWide. Ademas de su contribucion a The
Art Newspaper, Georgina Adam ha escrito mas de 330 articulos desde abril de 2008. En 2014, publicd el
libro Big Bucks: The Explosion of the Art Market in the 21st Century (Lund Humphries, 2014). Aparte de su
especializacion en el mercado del arte, Adam esta especialmente interesada en los centros culturales
emergentes. Es profesora de los institutos de Sotheby’s y Christie’s en Londres, y participa en paneles
sobre el mercado en el Reino Unido y en el extranjero; también es miembro de la junta de Talking

Galleries.

Segun sus propias palabras, se ha formado “fundamentalmente en la escuela de la vida, pero

ha estudiado arte islamico en la Escuela del Louvre”.105

Como se lee en un texto publicado por el blog Grumpy Art Historian, Georgina Adam es una de
las comentaristas mas perspicaces sobre el mercado del arte. Tiene 6.946 seguidores en Twitter (Ultima

actualizacion: 26 de julio de 2015).

En Amazon.com, leemos que Big Bucks: The Explosion of the Art Market in the 21st Century es un
libro de fdcil lectura y muy oportuno, que analiza la transformacion el mercado del arte moderno y
contemporaneo en el siglo xxi de un negocio de nicho a una operacion globalizada que mueve una suma
estimada de 50.000 millones de ddlares al afio. Basandose en su experiencia personal, la autora describe,
de un modo sumamente detallado, las contribuciones efectuadas por una serie de actores e instituciones
en la direccion de estos avances recientes. El libro se centra en la transformacion de las casas de subastas
en empresas globalizadas, que a menudo actuan como despiadados “negocios de arte”; trata de la
aparicion y el modus operandi de los "megamarchantes” e intermediarios, de la “nueva frontera” de
vender arte por internet, de los cambios radicales de perfil de los coleccionistas de arte, del fendmeno
del artista “de marca” y de la eclosidn de las ferias de arte. Asimismo, aborda los aspectos negativos de
la expansion del mercado del arte, en especial su falta de transparencia y su regulacion laxa. Gracias al

atractivo estilo de su autora, este texto informativo resulta ideal para los coleccionistas, los estudiantes

105 <https://about.me/georginaadam>

280


https://about.me/search/org:Mainly%20the%20school%20of%20life%20but%20studied%20islamic%20art%20at%20Ecole%20du%20Louvre

y cualquier persona interesada en conocer mejor la evolucidn sin precedentes del mercado del arte tal

como existe en la actualidad.106

Segun el Independent.com, en su libro, Adam logra acercarse al maximo a describir los carteles
que se estan creando entre artistas, marchantes y coleccionistas para forzar los precios al alza, y saca a
colacién la verdad incomoda de que el arte se ha convertido en un instrumento para canalizar tanto la

riqueza ilicita como la obtenida con esfuerzo.

Big Bucks es mas que un simple retrato del mercado del arte, seqgun el Independent: es también
un retrato de la élite global, de los demonios gemelos de la vanidad y la avaricia que merodean en el

trasfondo. La mejor forma de darse cuenta de ello es observando las colecciones de arte de esta élite.107

Descripcion de los datos analizados
Los datos analizados en esta tesis cubren el periodo de septiembre de 2010 a junio de 2015.

Los datos corresponden a un total de 258 articulos:

26 articulos publicados en 2010,

41 articulos publicados en 2011,
- 63 articulos publicados en 2012,
- 43articulos publicados en 2013,
- 6o articulos publicados en 2014,

- 25articulos publicados en 2015.

Los articulos contienen 262.970 palabras en total.
Descripcion de los datos para 2010

Los datos para el afo 2010 cubren el periodo que va del 3 de septiembre al 18 de diciembre de

2010. En dicho periodo, el Financial Times publica 26 articulos de Georgina Adam, a saber:

- garticulos en septiembre de 2010,

- garticulos en octubre de 2010,

106<http://www.amazon.com/Big-Bucks-Explosion-Market-
Century/dp/184822138X/ref=la_B00IB4ANGT4_1 1?s=books&ie=UTF8&qid=1437573013&sr=1-1>

W07<http://www.independent.co.uk/arts-entertainment/books/reviews/big-bucks-the-explosion-of-the-art-
marketby-georgina-adam-9623602.html>

281



- 7articulos en noviembre de 2010y

- garticulos en diciembre de 2010.

Los articulos publicados en 2010 tienen, por término medio, 964 palabras (1.220 palabras el mas

extenso y 578 el mas breve). El nUmero total de palabras es 25.065.
Descripcion de los datos para 2011

Los datos para el afio 2011 cubren el periodo que va del 15 de enero al 31 de diciembre de 2011.

En dicho periodo, el Financial Times publica 41 articulos de Georgina Adam, a saber:

- 2articulos en enero de 2011,

- 6articulos en febrero de 2011,

- aarticulo en marzo de 2011,

- aarticulo en abril de 2011,

- 6articulos en mayo de 2011,

- 4articulos en junio de 2011,

- 1articuloenjulio de 2011,

- 4 articulos en septiembre de 2011,
- 6articulos en octubre de 2011,

- 4 articulos en noviembre de 2011y

- b articulos en diciembre de 2011.

Los articulos publicados en 2011 tienen, por término medio, 959 palabras (1.223 palabras el mas

extenso y 311 el mas breve). El nUmero total de palabras es 39.301.
Descripcion de los datos para 2012

Los datos para el aflo 2012 cubren el periodo que va del 13 de enero al 29 de diciembre de 2012.

En dicho periodo, el Financial Times publica 63 articulos de Georgina Adam, a saber:

- garticulos en enero de 2012,

- 4articulos en febrero de 2012,

- 8articulos en marzo de 2012,

- sgarticulos en abril de 2012,

- 7articulos en mayo de 2012,

- 7articulos en junio de 2012,

- garticulos en septiembre de 2012,
- garticulos en octubre de 2012,

- 6articulos en noviembre de 2012y
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- 7articulos en diciembre de 2012.

Los articulos publicados en 2012 tienen, por término medio, 980 palabras (1.664 palabras el mas

extenso y 490 el mas breve). El nUmero total de palabras es 61.770.
Descripcion de los datos para 2013

Los datos para el afo 2013 cubren el periodo que va del 12 de enero al 28 de diciembre de 2013.

En dicho periodo, el Financial Times publica 43 articulos de Georgina Adam, a saber:

- 3articulos en enero de 2013,

- 4articulos en febrero de 2013,

- garticulos en marzo de 2013,

- 4articulos en abril de 2013,

- 4 articulos en mayo de 2013,

- garticulos en junio de 2013,

- 4 articulos en septiembre de 2013,
- 4 articulos en octubre de 2013,

- 6articulos en noviembre de 2013y

- 4articulos en diciembre de 2013.

Los articulos publicados en 2013 tienen, por término medio, 1.040 palabras (1.492 palabras el mas

extenso y 548 el mas breve). El nUmero total de palabras es 44.708.
Descripcidn de los datos para 2014

Los datos para el aflo 2014 cubren el periodo que va del 11 de enero al 20 de diciembre de 2014.

En dicho periodo, el Financial Times publica 60 articulos de Georgina Adam, a saber:

- 3articulos en enero de 2014,

- 6articulos en febrero de 2014,

- 6articulos en marzo de 2014,

- sgarticulos en abril de 2014,

- 8articulos en mayo de 2014,

- 6articulos en junio de 2014,

- 6 articulos en septiembre de 2014,
- garticulos en octubre de 2014,

- 8articulos en noviembre de 2014y

- 3articulos en diciembre de 2014.
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Los articulos publicados en 2014 tienen, por término medio, 1.102 palabras (2.105 palabras el mas

extenso y 330 el mas breve). El nUmero total de palabras es 66.103.
Descripcion de los datos para 2015

Los datos para el afio 2015 cubren el periodo que va del 10 de enero al 27 de junio de 2015. En

dicho periodo, el Financial Times publica 25 articulos de Georgina Adam, a saber:

4 articulos en enero de 2015,

- 4articulos en febrero de 2015,
- garticulos en marzo de 2015,
- 4articulos en abril de 2015,

- 4articulos en mayo de 2015y

- 4articulos en junio de 2015,

Los articulos publicados en 2015 tienen, por término medio, 1.041 palabras (1.389 palabras el mas

extenso y 851 el mas breve). El nUmero total de palabras es 26.023.

Descripcidn de las herramientas
El contenido de los articulos se analiza utilizando las siguientes herramientas IT de Voyant

- Cirros;
- Enlaces;

- Diagramas de dispersion.

Voyant Tools es un entorno de analisis y lectura de textos en internet. Se ha disefiado para
facilitar a los investigadores el trabajo con sus propios textos o con una coleccion de textos en multiples

formatos, incluyendo texto sin formato, HTML, XML, PDF, RTF y MS Word.

Anadlisis de datos por afios utilizando cirros

Un cirro*7108 es una nube de palabras que muestra la frecuencia de las palabras que aparecen en

un corpus. Las palabras cuya ocurrencia es mas frecuente son mas grandes.

108 <http://voyeurtools.org/tool/Cirrus/>
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La nube de palabras posiciona las palabras de tal modo que las de mayor ocurrencia ocupan las
posiciones centrales y son de mayor tamafio. Puesto que el algoritmo se aplica a toda la lista e intenta
llevar continuamente las palabras lo mas cerca posible del centro de la visualizacién, también incluye

palabras pequeiias en los espacios que dejan las palabras mas grandes que no encajan perfectamente.

Frecuencia de palabras que aparecen en los articulos publicados en 2010
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Entre las palabras que aparecen mas frecuentemente en 2010 destacan: arte (315 veces), nuevo
(1129), obras (91), galeria (75) y subasta (62). La palabra mercado se utiliza 65 veces, venta (71), ventas
(48), vendido (47), precios (32), precio (26), pagado (20), estimacion (18), estimado (12), estimaciones

(10), valorado (10), valor (7), inversion (7), capital (5), inversor (2), inversores (1).
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Frecuencia de palabras que aparecen en los articulos publicados en 2011
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Entre las palabras que aparecen mas frecuentemente en 2011 destacan: arte (422), venta
(181), obras (162), nuevo (156). La palabra mercado se utiliza 106 veces, ventas (102), vendido (118),
precio (39), precios (29), estimacion (46), estimado (35), inversor (3), inversores (3), inversion (2), invertido

(1), inversiones (1) y coleccionistas inversores (1)

Frecuencia de palabras que aparecen en los articulos publicados en 2012
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Entre las palabras que aparecen mas frecuentemente en 2012 destacan: arte (777), nuevo (352)
justo (258), galeria (179) y obras (172). La palabra mercado aparece 152 veces, ventas (139), venta (125),

subasta (123), vendido (91), preventa (18), precios (56), precio (43), valor (15), estimacion (48), inversion

(15), inversor (12), inversores (10), invertido (4), invirtiendo (3), invertir (2).

Frecuencia de palabras que aparecen en los articulos publicados en 2013
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Entre las palabras que aparecen mas frecuentemente en 2013 destacan: arte (506), nuevo (227),
obras (163) y venta (161). La palabra mercado se utiliza 139 veces, subasta (135), ventas (129), vendido
(93), preventa (25), precios (52), precio (38), valorado (15), estimacion (43), estimado (22), estimaciones

(19), valor (24), inversor (20), inversores (8), inversion (7), invertido (4), invirtiendo (1), invertir (2).
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Frecuencia de palabras que aparecen en los articulos publicados en 2014
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Entre las palabras que aparecen mas frecuentemente en 2014 destacan: arte (803), nuevo (348),
obras (251), mercado (219), subasta (186) y venta (169). La palabra ventas aparece 113 veces, vendido
(111), preventa (7), precios (54), precio (38), valorado (15), indice de precios (1), estimacion (52),
estimaciones (7), estimado (22), valor (30), inversion (16), inversor (4), inversores (4), inversiones (3),

invertir (2), invertido (1), invirtiendo (z).

Frecuencia de palabras que aparecen en los articulos publicados en 2015
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Entre las palabras que aparecen mas frecuentemente en 2015 destacan: arte (325), nuevo (118),

venta (91) y mercado (80). La palabra ventas aparece 54 veces, vendido (52), preventa (5), precios (29),
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precio (20), valorado (8), estimacion (26), estimaciones (7), estimado (16), valor (5), inversidn (10),

inversor (1), inversores (3), inversiones (1), invertir (2), invertido (2).

Conclusiones: las palabras mas uitlizadas son en todos los afios Arte/Nuevo/Venta. El agente
implicado ha variado, en 2010 el agente que aparecia con mayor frecuencia era la galeria, a partir del 2011
la subasta queda mencionada con mayor frecuencia. En el 2012 irrumpe con fuerza el valor justo, término
eminente financiero que demuestra la progresiva perspectiva financiera en el mercado del arte. En el
2013, la preventa es la nueva palabra con elevada frecuencia que demuestra la modificacion de
comportamiento de las casas de subasta con la entrada de las ventas privadas en sus porcesos de venta.
En el 2014, irrumpe con fuerza el indice de precios del arte. Los términos referidos a inversion, inversores,
capital son los que aparecen con menor frecuencia pero incremental. Por tanto, se puede ver una
tendencia en los mecanismos de venta y en la mayor relevancia que adquiere el trato a los compradores
como inversores y esto lleva a la propuesta de utilizar técnicas de comunicacion similares a las utilizadas
con los inversores de acciones de empresa como una herramienta para influenciar en la percepcion del
valor del arte, es decir, el valor intrinseco y asi disminuir las diferencias entre el valor intrinseco y el de

mercado.

Analisis de datos por aiios utilizando enlaces

Los enlaces109 representan la colocacidon de términos en un corpus reproduciéndolos en una red
mediante el uso de un diagrama de fuerza. En este diagrama, la frecuencia de la palabra se indica por el

tamano relativo del término.

El tamafio de los nodos puede variar en funcion de la frecuencia global de la palabra en el corpus o

bien en funcidn del nimero de enlaces que muestra la palabra con otras palabras del corpus.

Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2010 por frecuencia global de la palabra

109 <http://voyeurtools.org/tool/Links/>
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Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2010 por nUmero de enlaces que la palabra

muestra con otras palabras

Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2011 por frecuencia global de la palabra

Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2011 por nUmero de enlaces que la palabra

muestra con otras palabras
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Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2012 por frecuencia global de la palabra

Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2012 por nUmero de enlaces que la palabra

muestra con otras palabras

Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2013 por frecuencia global de la palabra
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Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2013 por nUmero de enlaces que la palabra

muestra con otras palabras

Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2014 por frecuencia global de la palabra
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Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2014 por nUmero de enlaces que la palabra

muestra con otras palabras
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Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2015 por frecuencia global de la palabra
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Colocacion de los términos en los articulos publicados en 2015 por nUmero de enlaces que la palabra

muestra con otras palabras
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Conclusiones: Esta herramienta muestra la frecuencia de uso de los términos igual que el analisis
de cirros y adicionalmente muestra una segunda dimensidn que indica los enlaces entre los términos. De
nuevo se observan diferencias a lo largo del tiempo, los términos de uso mas frecuente son los mismos
que los mostrados por la herramienta anterior, arte/nuevo/venta, y las relaciones que se establecen entre
dichos términos evoluciona con el tiempo. En el 2010, las obras de arte se relacionaban con el importe de
la venta en miles, y dichas ventas estan asociadas a las ferias. En el 2011, las ventas se asocian con las
casas de subasta de gran reputacion, christie's y sotheby's, el importe de las ventas sigue relacionandose
con los miles. Es un marco que afecta a las operaciones de importe elevado. En el 2012, las ferias
reaparcen como lugar de venta y concretamente, frieze arte de londres. En el 2013, dos casas de subasta
siguen repartiéndose la hegemonia del mercado del arte, christie's y sotheby's. En cuanto al lugar de,
nueva york compite con el siempre presente londres. En el 2014, las ferias y las casas de subastas surgen
como el lugar de ventas del mercado del arte contemporaneo, se refuerza su posicion en el mercado. En
la primera mitad del 2015, los datos analizados son hasta junio de dicho aio, resurge de nuevo las galerias

en nueva york.
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Esinteresante la evolucion y tendencias del mercado del arte y, sobre todo, observar la perspectiva
de un analista externo cuando interpreta la informacion sobre el mercado del arte en un periddico
financiero como el Financial Times. En el marco de las relaciones con inversores, los analistas financieros
interpretan la informacidn financiera sobre las iniciativas estratégicas de las empresas y fruto de esta
interpretacion se deteminaran las percepciones sobre el valor de las empresas, representadas en la
cotizacion de sus acciones si se trata de empresas cotizadas. Esta conexidn entre las empresas, los
medios de comunicacion y los analistas es la misma conexidn entre los artistas, los medios de
comunicacion y los analistas. En el caso del mercado del arte los agentes que participan como
intermediarios tienen un funcionamiento diferente al del mercado de acciones. Los bancos de inversion
realizan el seguimiento y la posible inversidn en acciones de empresas en base a la informacion sobre las
perspectivas de rendimienteo financiero. Los agentes del mercado del arte, galerias, ferias, marchantes
y casas de subasta van definiendo sus funciones y responsabilidades con el objetivo de generar un

rendimiento de la inversion como cualqueir otro activo financiero.
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CONCLUSIONES
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El objetivo principal de esta tesis es el de proponer un marco de referencia para la divulgacion
de informacion que permita influenciar en las percepciones de futuro que los inversores tienen
sobre el valor de una obra de arte. El marco de referencia escogido es el que las empresas utilizan
para la gestion de sus relaciones con los inversores. El arte es un activo financiero y los inversores
lo incluyen en sus carteras como un activo alternativo. Por ello, la inversion en arte recibe el
mismo trato que cualquier otra inversion en una carteray consiste en estimar la rentabilidad que

compensara el riesgo.

Estudios anteriores han demostrado que el arte es un activo financiero y, como tal, su
valoracion actual depende de las percepciones sobre el rendimiento futuro. La valoracion de las
acciones de empresas se basa en el descuento de flujos de caja futuros y si se trata de empresas
cotizadas sus acciones pueden intercambiarse en un mercado organizado como es la bolsa. El
mercado del arte es poco transparente y poco liquido. Poco transparente porque la mayor parte
es comprada y vendida en circulos cerrados, galerias o ventas privadas en las casas de subasta.
Poco liquido porque no existe un mercado organizado y regulado y son bienes escasos e incluso
piezas Unicas de precio volatil e impredecible. Ademas su valoracion no esta asociada a un
descuento de flujos de caja futuros, es menos predecible, la rentabilidad dependera del precio
al cual se pueda vender en un futuro. En ocasiones se ha llegado a rechazar el mecanismo de
mercado para la toma de decisiones relativas a la cultura en general y al arte en particular, con
la creencia que el mercadeo del arte puede influenciar en la calidad de la obra. Esta vision es
errénea porque el mercado responderd al tipo de demanda, de baja o alta calidad. Se ha
demostrado que cuanto mas informado esta el mercado del arte, mayor es el incremento del
precio. Por tanto, la divulgacion de informacion es un factor relevante en la comercializacion y

valoracion del arte.

Es relevante entender las particularidades del mercado del arte, los agentes que participan
y las relaciones entre ellos. El arte se vende en casas de subasta, por marchantes o directamente
por los artistas. Las casas de subasta utilizan poderosos conceptos de marquetin que impactan
en precios de remate mas elevados. La comercializacion depende también de si es artista nuevo
o establecido, de si es artista vivo o muerto. Estas particularidades junto con la opacidad y falta
de liquidez y la personalizacion en la figura del propietario de la galeria o el marchante confieren
al arte categoria de inversion con riesgo. Los avances teconldgicos estan afectando las reglas

del juego, acceso a informacién y democratizacion de la venta. Los intermediarios van
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perdiendo poder, lo mismo esta ocurriendo con los mercados de otros activos como las acciones
de empresas donde la digitalizacion esta modificando el poder de los intermediarios financieros,
Twitter salid a bolsa directamente por internet, sin intemediarios. Coleccionar arte y
especialmente arte contemporaneo hoy en dia ha cambiado, se puede compartir informacion y
los agentes deben adaptarse a nuevas formas de comunicacion de informacion, a una mayor
transparencia, igual que hicieron los departmentos de relaciones con los inversores en las

empresas. Saffronart y Artnet® son un ejemplo de subastas sélo por internet.

Tras un repaso del mercado global y sus tendencias se constata que es un mercado
creciente, tras la crisis en el 2007, en el 2014 se han superados los niveles anteriores a la crisis.
Tres mercados dominan, EEUU, China y Reino Unido, aunque los paises emergentes estan
surgiendo con fuerza. Sigue siendo un mercado muy concentrado, unos pocos participantes
concentran una mayor parte del valor, aunque las ventas por internet parece que estan

fomentando ventas en segmentos de menor precio.

Los economistas identifican el mecanismo 6ptimo de valoracion del arte dado que no hay
flujos de efectivo como pueden ser los dividendos para descontar. Tampoco se puede partir, es
un producto indiviso ni existen sustitutos. Se suele utilizar la valoracidn a base de indices, la de
un experto o la de mercado. Se debe distinguir entre valor justo e intrinseco. El valor justo para
una empresa es el valor de sus acciones en el mercado, el intrinseco es lo que se espera que sea
el valor a futuro basado en perspectivas de futuro. Como no existen estos dividendos que
permiten determinar el valor intrinseco en el caso del arte, se buscan otros mecanismos de
asignacion de precios, tales como los precios de transacciones anteriores o piezas comparables.
Por lo tanto, la divulgacion de informacion se convierte en un mecanismo critico que permite
conectar con los inversores y proyectar las hipétesis para las perspectivas de valor futuro. Esta
es una teoria financiera muy utilizada, la hipotesis del mercado eficiente, que se basa en que si
el mercado es eficiente el precio refleja toda la informacion y es justo, no se puede especular con
el cambio de valoracion. Diversos estudios sefialan que el mercado del arte es eficiente y sus
agentes racionales, otros muestran evidencias de todo lo contrario. En todo caso, sea cual seala
postura, la divulgacion de informacidn tiene un impacto en el mecanismo de estimacion de

perspectivas de futuro.

Por tanto, la divulgacion de informacion y el uso de herramientas de comunicacion con los

inversores permite maximizar el valor del arte. Laimportancia de la comunicaciony el marquetin
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ya se reconoce en el mercarcado del arte, lo que se propone es la divulgacion sistematica de
informacion para mantener una relacion de confianza con los inversores y asi mejorar la
perspectiva de futuro de rentabilidad en la inversion en arte. Estas herramientas se convertiran

en factores de éxito en un mercado tradicionalmente opaco y poco predecible.

El proyecto analiza la informacidn econdmica sobre el mercado del arte que aparece en la
seccion semanal del Financial Times como una base de datos de caracter financiero. Se ha
realizado un analisis cualitiativo, es decir., un analisis de texto puesto que el énfasis de esta tesis
esta en las estrategias de comunicacion y no en la valoracion. De este analisis, se evidencia el
uso del término valor justo. En el intento de valorar justamente una obra de arte, los
subastadores suelen mirar los precios de subastas recientes, que a menudo representan la Unica
fuente de informacion publica disponible de los precios del arte. Algunos investigadores toman
la valoracion del arte como una estimacion de la demanda de mercado, capacidad liquida de las
obras de arte y la valoracion de de tendencias de precios promedios. Dado el numero limitado
de participantes en el mercado del arte, su valoracion se basa en el asesoramiento y entusiasmo
de los agentes participantes. En el 2013, la palabra preventa surge con fuerza indicando la
modificacion de comportamiento que suponen las ventas privadas, en las que la valoracion es
opaca. Por otro lado, tal como se evidencia en el analisis de los articulos del Financial Times, la

inversion en fondos de arte estan surgiendo con fuerza y ello implica una ' progresiva
financiacion' del mercado del arte con la incorporacién de los mecanismos propios de los

mercados de capitales.

Porlotanto, la evidencia de que el arte es un activo financiero subraya la mayor relevancia
que adquiere el trato a los compradores como inversores y ésto lleva a la propuesta de utilizar
técnicas de comunicacion similares a las utilizadas con los inversores de acciones de empresa
como una herramienta para influenciar en la percepcion del valor del arte, es decir, el valor
intrinseco y asi disminuir las diferencias entre el valor intrinseco y el de mercado. Los agentes
del mercado del arte, galerias, ferias, marchantes y casas de subasta tendran que redefinir sus
funciones y responsabilidades con el objetivo de generar un rendimiento de la inversion como
cualqueir otro activo financiero, asi como reclutar a personas que provengan del mercado

financiero.
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PROPUESTA DE NUEVAS LINEAS DE INVESTIGACION

La resefa de literatura ha mostrado que la informacion sobre las obras de arte juega un papel
importante en la determinacion de los precios y valores finales, sin embargo, hay pocos estudios
encargandose de estudiar como la informacion puede transmitirse mas eficientemente y hasta
qué punto. La propuesta para nuevas lineas de investigacion es usar el marco de las relaciones
con inversores, y usar de forma mas efectiva la divulgacion de informacion y las técnicas de
comunicacion en relacion con el arte para «activar» la hipotesis de mercados eficientes y lograr
una valoracion justa de las obras de arte. Con respecto a las relaciones con inversores y las
acciones corporativas, la pregunta mas importante en relacion con la revelacion es ;qué tipoy
cuanta informacion debe divulgar una firma? La misma pregunta debe hacerse para determinar
coémo la revelacion de informacion afecta los precios del arte y cdmo y qué se debe comunicar
para atraer a los inversores y que no se disminuya el valor del arte. Es por esto que el objetivo de
la nuevas lineas de investigacion propuestas es proporcionar evidencias en esta area y ver hasta
qué punto la revelacion y comunicacion de informacion en los medios, impacta al valor del
proceso de creacion en relacion con las obras de arte y si la comunicacion efectiva debe usarse

antes de la venta de una obra de arte para conseguir su valor justo de mercado.

Las relaciones con inversores no consisten en crear una pagina web de relaciones con
inversores o reunirse con ellos. Esta mas relacionado con comprender la informacion que
permite al inversor valorar mejor la obra de arte y ser una fuerza en todas las decisiones de
comunicacion de la galeria, asi como realizar las debidas diligencias sobre la postura competitiva
de las obras de arte exactamente de la misma forma en que lo hacen los inversores y analistas:
con una mirada escéptica y objetiva y un agudo sentido del riesgo. Todo esto para lograr el

posicionamiento y marquetin para la revalorizacion de piezas de arte.
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