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El mercado del arte

El crecienteinterés por €l artey su mercado ha fomentado la realizacion de estudios eco-
ndmicos orientados al mejor conocimiento de la estructura y funcionamiento de este dltimo.
Dada la importancia que la actividad comercial tiene para el arte, a partir de los resultados
de los principales estudios economicos llevados a cabo sobre este mercado, se analizan los
factores que inciden sobre su desarrollo y funcionamiento, y las relaciones del mercado del
arte con otros mercados.

El trabajo esté estructurado en tres partes: la primera de €llas destaca la doble dimen-
sién econémico-financiera y cultural de las obras de arte y aborda € problema de la delimi-
tacion del concepto «mercado del artex»; e segundo epigrafe resume algunos de los trabajos
existentes sobre este mercado; y en el tercero se realizan una serie de observaciones a partir

de los mismos.

Palabras clave: economia dela cultura, obras de arte, comercializacion.

Clasificacion JEL: Z10.

1. Introduccion. Delimitacion del concepto
«mercado del arte»

El notable desarrollo de las Ciencias Econdmi-
cas, especiamente durante la segunda mitad del
siglo XX, hafomentado la realizacion de estudios
acerca del funcionamiento y estructura de todos
los mercados. Arte y economia, o e enfoque cul-
tural-artistico y €l puramente econdmico de dicha
actividad, son visiones complementarias de una
misma redidad debido a la propia naturaleza de
las obras de arte. Las primeras manifestaciones
artisticas se remontan a principio de la Historia
de la Humanidad, y desde los comienzos, se
caracterizan por tener una doble dimension tanto
cultural como economico-financiera.

La primera de ellas, responde a la satisfaccion
de una determinada necesidad cultural, por parte

* Departamento de Economia Financiera y Contabilidad 111.
Facultad de Ciencias Econémicas. Universidad Complutense de
Madrid.

de los agentes implicados. Para los artistas, esta
necesidad cultural o estética, significa el deseo de
desarrollar tanto sus actitudes como sus aptitudes
creativas (lo que hace que € artista no produzca
para el mercado). Por otra parte, la sociedad en su
conjunto y determinados agentes dentro de ella,
manifiestan un deseo o necesidad cultural de con-
sumo o disfrute de obras de arte. De este modo, la
creacion u oferta'y el consumo o demanda de
obras de arte son consecuencia de una necesidad
cultural insatisfecha. Esta dimension cultural es
fundamental ya que constituye €l rasgo caracteris-
tico, exclusivo y diferenciador de esta clase de
bienes, responsable en gran medida de las carac-
teristicas de este mercado.

Las obras de arte poseen ademas una dimen-
sién econdmica, ya que para la satisfaccion de las
necesidades culturales, son necesarias las activi-
dades economicas de produccion o creacion artis-
ticay de comercializacion o distribucion, para
poder acercar y dar a conocer el producto a los
consumidores o0 demandantes. Ademas, al igual
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que en cualquier otra actividad productiva, €l
aspecto financiero es consustancial a econémico,
yaque s no hay dinero, no hay actividad econé-
micani de produccion ni de distribucion (1).

Laactividad de distribucion por tanto, es nece-
saria e inherente a la propia actividad artistica de
produccion, y es precisamente esta actividad de
distribucion la que genera el mercado (2). Por
tanto, para que exista mercado para una determi-
nada obra de arte, es necesario que tan solo haya
dos partes interesadas, esto es, ofertay demanda,
y gue éstas se pongan de acuerdo en la transac-
cion. Cabe destacar que el concepto de mercado
que aqui manejamos incluye solamente aquellos
intercambios que constituyen informacion hecha
publica en el mismo, es decir aguellas de las que
se tiene conocimiento, quedando excluidas todas
las transacciones privadas (monetarias 0 no) y
que tambien forman parte del mismo (3).

(1) Frecuentemente se argumenta que, aungue no existiese
remuneracion alguna o ésta no fuera suficiente, el artistano deja
ria de producir obra obligado por la satisfaccion de una necesi-
dad estética, cultural o de manifestacion artistica. Esto es cierto
para artistas cuyo deseo solo es producir (la comercializacion
podra llevarse a cabo 0 no, o utilizar canales «informales» como
«mercadillos»). Sin embargo, cuando un artista desea entrar en
lo que podriamos denominar como «circuito profesiona artisti-
co» busca algo mas que la mera satisfaccion estética, esto es, el
reconocimiento, proyeccion o legitimacion de la comunidad
artistica a través del mercado, expresado este Ultimo en términos
monetarios.

En cuanto a la dimensién econémico-financiera de toda acti-
vidad productiva ver, SUAREZ SUAREZ, A.S., Decisiones Gpti-
mas de inversion y financiacion en la empresa., Ed. Piramide,
1996, 23.

(2) Por ello la idea de la comercializacion lucrativa de las
obras de arte surge desde €l principio de la creacion artistica. La
prueba de que siempre ha provocado un interés comercial esta en
que, paralelamente a arte verdadero, aparecen |as falsificaciones.
De igual modo el desarrollo y difusion de las obras de arte, su
comercio, y por tanto su mercado, aparece en zonas o poblaciones
enriquecidas gracias a unaintensa actividad comercial.

Dentro del proceso de distribucion de obras de arte es posible
distinguir dos ciclos:

— Mercado primario: es decir, donde se comercializan por
primera vez los bienes y caracterizado porque, a excepcion de las
feriasy mercadillos, normalmente el productor no se encargade la
distribucion de los activos sino que ésta es llevada a cabo por
intermediarios o especialistas del mercado;

— Mercado secundario: donde se redlizan las sucesivas tran-
sacciones de los hienes que previamente han sido negociados en €l
mercado primario (principa mente subastas).

(3) Ladelimitacion del concepto «mercado del arte» depende a
su vez de |a consideracion que se efectie sobre lo que constituye o
no una «obra de arte». Debido a que la definicidn de esta Gltima
no esta sujeta a unos canones fijos el concepto «obra de arte»
engloba un universo infinito de activos, susceptibles todos ellos de
transmision en e mercado.

2. Aportaciones de la economia al mercado
del arte

Partiendo de la consideracion doble dimension
econémico-financiera de estos bienes —a la que
nos hemos referido en el epigrafe anterior—, y
teniendo en cuenta el problema de la delimitacion
del objeto de estudio —mercado del arte—,
vamos a realizar un breve resumen de los aspec-
tos més relevantes de algunos de los principales
trabajos econdmicos sobre este mercado, no sin
antes destacar la ausencia de una Teoria Econo-
mica unificada, en relacion alos procesos basicos
de funcionamiento del mercado, lo que se mani-
fiesta en ladisparidad de resultados a partir de las
diferentes hipdtesis de trabajo establecidas. Asi,

— Baumol (4), sostiene que en el mercado
del arte no existe un nivel de equilibrio por lo que
SUS precios son considerados no-naturales en sen-
tido clasico (5). Para €l autor, €l proceso de equi-
librio esta considerablemente debilitado en un
mercado donde la elasticidad de |a oferta es abso-
lutamente cero como ocurre en el mercado de
obras de importantes artistas ya fallecidos (un
exceso de demanda no incrementa la oferta).
Observa diferencias entre |os mercados de valores
y del arte que apuntan a que el mecanismo de
equilibrio de los precios sea més débil en este
ultimo. Estas diferencias son:

1) heterogeneidad y caréacter unico de las
obras de arte a diferencia de la homogeneidad y
sudtituibilidad de los activos financieros,

2) poseer una obra de arte puede ser conside-
rado como un monopolio sobre dicha obra,

3) las ventas de cada activo en e mercado del
arte son poco frecuentes,

4) no se conoce nunca € precio de equilibrio
(sin embargo en los activos financieros su precio
esinformacion hecha publica), y por Gltimo

(4) BAUMOL, William, Unnatural Value: or Art Investment
as Floating Crap Game, The American Economic Review, May
1986 (Papers and Proceedings), 76, 10-14.

(5) Sostiene que si el mercado funciona sin reglas, aunque se
perfeccione la informacion que éste proporciona no se producira
ninguna mejora en los resultados de |os agentes. En el sentido cl&
sico, los costes de los inputs, la naturaleza de la demanda, y €l
coste de capital ayudaran a determinar €l precio de equilibrio, y
los cambios en estos factores se traduciran en posibles cambios de
precio.
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5) debido a la imperfeccion del mercado,
mejor informacion hecha publica acerca del
mismo no conducira a decisiones més efectivas.
Sdlo los criticos, que pueden influir con sus opi-
niones los gustos generales, podrén obtener una
ganancia.

— Michael F. Bryan (6), estudia la correla
cion de las pinturas con los siguientes instrumen-
tos de inversion: oro, inmuebles, acciones y
bonos. Encuentra una correlacion positiva muy
dtaentrelaspinturasy € oro.

El autor considera que € interés del inversor
en el mercado del arte es parcialmente funcion de
la tasa de inflacion, por lo que testa la sensibili-
dad de los cambios en los precios de |as pinturas
con cambios en &l nivel de preciosy con € creci-
miento de la economia. Los resultados indican
una elasticidad de las pinturas con respecto al
indice general de precios y producto interior
bruto significativamente positiva a lo largo del
periodo analizado. Sin embargo, destaca que los
precios de las pinturas no siempre se mueven con
lainflacion, y que aunque la rentabilidad de éstas
haya sobrepasado en genera el crecimiento delos
precios, hay que tener en cuenta su extremada
volatilidad.

— Goeztmann (7), construye series tempora
les con indices de rentabilidad para estudiar la
inversion en pinturas (8). Testa la eficiencia del
mercado y estima los componentes de riesgo aso-
ciados con la posesion de una obra de arte. Tam-
bién realiza un estudio sobre las tendencias o
cambios de gusto a lo largo del tiempo, y exami-
na la relacion existente entre las pinturas y otras
clases de activos.

Analizando los errores de la regresion utiliza-
da para la estimacion de los indices, identifica

(6) BRYAN, Michael F., Beauty and the Bulls: The investment
characteristics of Paintings, Economic review of the Federal
Reserve Bank of Cleveland, Quarter Y, 1985, 2-10.

(7) GOEZTMANN, William, Accounting for taste: an analysis
of art returns over three centuries, First Boston Working Papers
Series, Nov. 1990.

(8) Los resultados obtenidos por €l indice muestran tres perio-
dos de mercado alcista: 1780-1820; 1840-1870; 1940-1986. El pri-
mero y el dltimo coinciden con subidas en el nivel de precios,
mientras que la subida del segundo periodo se produce en un
momento deflacionario.

También destaca otros tres periodos de mercado bgjista: 1820-
1840; 1870-1880; 1930-1940, que corresponden con periodos de
recesion econdmicaen Inglaterray Estados Unidos.

diferentes riesgos asociados con la compra de una
pintura como inversion, el primero de ellos, rela
cionado con la velocidad o & efecto de la varian-
zaen ¢ tiempo (incertidumbre sobre el precio de
venta), e segundo, un término independiente que
representa una cantidad fija de riesgo no relacio-
nada con € periodo de tenencia del activo (varia-
cionidiosincréticadel valor delaobradeartealo
largo del tiempo). Los resultados indican que para
largos periodos de tiempo este riesgo de precio
decrece, e identifica tres fendmenos que inciden
sobre é: diferencia de las primas de liquidez de la
compra y la venta, informacion asimétrica entre
comprador y vendedor, y un mecanismo de valo-
racion del mercado, basado en modas o tenden-
cias, por lo que cabe la posibilidad de basar las
ganancias en lo que se podria denominar un
«arbitraje de riesgo estético» que permita predecir
los cambios en dichas tendencias. Para € autor,
estos fendmenos (incluidos dentro del riesgo de
precio) son manifestaciones de la ineficiencia del
mercado, y estimando dicho riesgo para submues-
tras, concluye que dicho riesgo ha ido decrecien-
do en el tiempo (sefial de que el mercado ha
aumentado progresivamente su eficiencia como
mecanismo de informacion y su capacidad para
unir a oferentes y demandantes) (9).

Como este riesgo de precio tan sdlo mide €l
«gap» informativo del mercado no se sabe si €l
mercado incorpora la informacion hecha pablica.
Por ello analizasi |os precios del pasado afectan a
los futuros, y s 1as rentabilidades del mercado se
comportan como un recorrido aleatorio. Los
resultados sugieren que las rentabilidades de las
pinturas estén relacionadas con el mejor estima-
dor de la rentabilidad pasada, no siendo la rela-
cion lo suficientemente fuerte como para concluir
que el mercado no es eficiente sobre la informa-
cién y que sigue tendencias alargo plazo.

En cuanto a los precios del arte, éstos crecen
més que los de las acciones en los Ultimos 136
afos y a la vez superan la inflacion. El arte se
mueve positivamente con la inflacién, con los

(9) Indicaque s se supone la existencia de un «gap» informa
tivo, las «burbujas» en este mercado estarian explicadas por €l
retraso de laincorporacion de lainformacion y no necesariamente
por un comportamiento no raciona de los inversores.
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tipos de interés, y con el mercado de valores
durante el periodo 1850-1986. De cualquier
forma, la mayor apreciacion del arte parece no
compensar el alto riesgo soportado por estos acti-
vos. A largo plazo, arte e inflacion, estan relacio-
nadas. También encuentra evidencia, de que man-
teniendo |a riqueza constante, la valoracion del
arte es superior en la segunda mitad del siglo XX
que afinaesdel XIX y principios del XX.

Concluye que € arte se comporta como otros
activos en cuanto ainversion, existiendo unarela
cion positiva entre rentabilidad y riesgo. Los
valores del arte se mueven con el mercado de
valores, y no encuentra explicaciones economicas
para las revoluciones o cambios en |os gustos, por
lo que piensa que las fuerzas que lo motivan
deben ser culturales. Ademés, el hecho de que la
demanda del arte esté fuertemente ligada a mer-
cado financiero es coherente con la afirmacion de
que el arte esun bien de lujo (10).

— Holub et al. (11), sefidan que en los estu-
dios existentes sobre el mercado del arte, no se
considera la posibilidad de que las condiciones
externas generen cambios estructurales en el me-
cado, de forma que es posible, que se interpreten
los cambios habidos en |a estructura del volumen
de pinturas, como cambios en los precios de las
mismas.

Ademés, la posibilidad de obtener una mayor
rentabilidad basada en una mejor informacion y
conocimiento sobre el mercado, no depende de la
distribucion de las rentabilidades en sentido esta-

(10) GOETZMANN, William, Accounting for taste: art and
the financial markets over three centuries, The American Econo-
mic Review, 83, 5, december 1993, 1370-1376. En este trabajo
cabe destacar |as siguientes conclusiones: existe unarelacion entre
el mercado de arte y el financiero a largo plazo, lo que parece
indicar que la demanda de arte se incrementa con lariqueza de los
inversores. Esta relacion, tiene implicaciones para aguellos inver-
sores que eligen e arte como proteccion contra las fluctuaciones
del mercado financiero, cuando lo contrario parece ser cierto. El
inversor contrario a riesgo no encontrard la inversion en arte
atractiva debido a sus grandes riesgos y, aunque sus rentabilidades
superen lainflacion y rivalicen con el mercado, aparentemente no
hay rentabilidad que compense tales riesgos. La correlacion entre
arte, los bonos, y las acciones, hacen del arte un pobre vehiculo
paraladiversificacion. Las tendencias del mercado del arte siguen
alas del mercado de valores, lo que se refleja en un valor superior
auno de labetadel CAPM.

(11) HOLUB, Hans Werner, HUTTER, Michael y TAPPE-
NIER G.; «Light and Shadow in art price computation», Journal
of Cultural Economics, June 1993, 17, 49-69.

distico, sino de la distribucion de las rentabilida
des entre grupos de inversores. En el mercado del
arte observan que, en lugar de fluctuaciones brus-
cas en ¢ nivel de precios, existen periodos soste-
nidos de crecimiento y decrecimiento, y que a
parecer, el desarrollo de los precios estd mas liga
do alos fendmenos sociales que a criterios histo-
ricos, pasando de periodos de pérdidas a periodos
de ganancias.

Para estos autores, la afirmacion de que los
precios se comportan como un recorrido aleatorio
es inadmisible (destacando ademas la poca homo-
geneidad de los datos disponibles), ademas, la
distribucion de rentabilidades entre grupos de
inversores es desconocida, y 10s datos sugieren
que deben existir dos diferentes subgrupos de ren-
tabilidades.

— Penn (12), redliza un estudio del mercado
de obra grafica moderna a ser éste uno de los
mercados de arte mas fluidos. Los resultados
demuestran que los movimientos de precios de la
obra gréfica, no solo estan correlacionados con
otros objetos de arte, también con otras clases de
tangibles como monedas, libros, vinos de cose-
cha, etcétera

En su andlisis € autor obtiene una buena capa-
cidad de la obra gréfica como proteccion contrala
inflacion, y afiade que los diferentes niveles de
inflacion en los paises tienen poco efecto sobre
ella, ya que los precios de estos activos son inter-

(12) PENN, Robert E., The economics of the market in
Modern Prints, The Journa of Portfolio Management, Fall, 1980,
24-32. Sefida que la gran calidad de la obra gréfica, su edicion
limitada, y la posibilidad de obtener en la gran mayoria de los
casos el historial de precios del activo en concreto, hacen que
tenga en el mercado un valor comercial actual inmediatamente
verificable en ambos niveles —al por mayor, esto es subasta, 0 a
por menor, galerias 0 marchantes—, y como ocurre en el mercado
financiero, los precios futuros esperados sean funcion de los pre-
cios actuales. Ademas, en este mercado, la frecuencia de las ven-
tas es alta en comparacion con otros tangibles artisticos por lo que
establecer su valor es mas facil. Por ello utiliza precios de subasta
al considerar que éstos representan e valor actual neto de mercado
de la obra en venta. El gréfico de precios de una edicién de una
obra especifica en un periodo de tiempo, identificara objetivamen-
te la rentabilidad o apreciacion de esa obra, y dependiendo de las
hipétesis que se asuman se pueden establecer predicciones sobre
el valor actua y futuro de una obra basandose en la senda histéri-
cade precios. Asumiendo que € valor de la obra permanece cons-
tante entre transacciones —Io que es compatible con un modelo de
recorrido aleatorio—, €l valor esperado de una obra en un momen-
to de tiempo determinado seraigual a su precio de redizacion Ulti-
mo. Las expectativas futuras por tanto seigualan alas presentes.
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nacionades y reflgan cambios diarios en el poder
adquisitivo entre diferentes monedas. Estima unos
costes de transaccion para la obra gréfica en un
25,3 por 100 (2,0 por 100 para las acciones y
otros commodities), pero como el periodo de
renovacion de la primera inversion es de unos 16
anosy de la segunda unos 4, estos costes reducen
|las rentabilidades anuales medias un 1,58 por 100
para la obra gréficay un 0,5 por 100 para las
acciones. Obtiene un periodo de tenencia de unos
15-16 afios para obtener mejores resultados.

En cuanto a los impuestos, sefida que depen-
den del estatus del inversor y de sus caracteristi-
cas (S esinversor particular o comerciante profe-
sional). En su trabgjo, el efecto de los impuestos
queda anulado por los costes de mantenimiento y
aseguracion.

Los coeficientes de correlacion demuestran,
que la obra gréfica se mueve en direccion opuesta
alos mercados de acciones, y destaca e hecho de
que en este mercado tan slo haya habido una
caida que coincidié con €l crack del 29.

— Graeser (13), construye carteras para dis-
tintas clases de muebles antiguos.

Concluye que el problema de medicion y de
comparacion de estas inversiones con las de los
activos financieros, reside en no poder estimar o
cuantificar la rentabilidad no monetaria de estos
activos estéticos. Si € activo pudiera ser alquila
do, pagando por sus servicios estéticos o de pose-
sion, se tendria una estimacion acerca del importe
de los mismos. Entonces € propietario cifraria su
ganancia, en los flujos de renta derivados del
aquiler, més la ganancia de capital derivada de la
venta. Presume que ésta suma si podria ser com-
parable con los activos financieros. Para el autor,
la falta de motivacion para que se produzcan
arrendamientos en estos mercados reside en el
poco interés del arrendador a tener que soportar
los costes de mantenimiento y aseguracion del
activo.

— Pompe (14), analiza la evolucion de las
rentabilidades del mercado de fotografias en

(13) GRAESER, Paul., Rate of return to investment in Ameri-
can Antique Furniture, Southern Economic Journal, april 1993,
817-821.

(14) POMPE, Jeffrey, An investment flash: The rate of return
for photographs, Southern Economic Journal, oct.1996, 488-495.

relacion con el de pinturas. Los resultados
demuestran, que ambos mercados evolucionan
de forma paralela, aunque el de fotografias
decrece més lentamente que el de pintura. El
mercado de fotografia tocd techo en 1980y el de
pinturas se colapso en los 90, ambos caen, pero
el de fotografia lo hace a una tasa menor que el
de pintura.

— Singer & Lynch (15), investigan si los
mercados de artes visuales son racionales (traba-
jan con arte Moderno para el periodo 1963-1996),
esto es, s en la determinacion de los precios, los
agentes hacen uso de toda la informacion relevan-
te tanto historica como critica y de toda la infor-
macion disponible sobre la autenticidad de la
obra

Los resultados de su estudio confirman, que
los mercados de arte son racionales, esto es, se
utiliza toda la informacion relevante sobre el
impacto histérico y la autenticidad en la determi-
nacion de los precios —aunque sefialan que debi-
do a la informacion incompleta de los Catalogos
Raisonnés el proceso de autentificacion es arries-
gado—. Laimportancia del impacto en la historia
del arte, se reflgja en las diferencias significantes
y continuas de |os precios, asi como en las tasas
de apreciacion de |as obras pertenecientes ainno-
vadores, sus principales seguidores y artistas
eclecticos.

Destacan, que los museos compran arte en lo
ato de la curva de informacion, mientras que los
coleccionistas compran arte, antes de que €l set
de informacion este completo. Los coleccionistas
pueden ganar una recompensa por asumir un ries-
go debido alainformacion incompleta, y ademas,
los que pueden adquirir € arte de mayor categoria
de artistas innovadores, también pueden tomar
prestado a una tasa inferior ala media del merca-
do —normalmente los préstamos se conceden a
tipos de interés inferiores, y las comisiones de las
ventas suelen ser mas flexibles—, de forma que
pueden consumir los servicios artisticos de sus
colecciones a un coste cero (en general, un colec-
cionista tiende a pagar un precio positivo por el
consumo de | os servicios artisticos).

(15) SINGER, Ledlie, & LYNCH, Gary, Are multiple art mar-
ketsrational?, Journal of Cultural Economics 21; 197-218, 1997.
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El trade-off entre e precio y la probabilidad a
priori de falo debido a la fata de autentificacion,
es reflegjado —en cuanto a calidad— por el merca-
do en su clasificacion de las casas de subastas que
consiguen diferencias significativas en los precios
de carteras de arte similares. Los precios de arte
auténtico, esto es, catalogado, y arte producido
por los seguidores importantes, parecen seguir
diferentes tendencias como seria de esperar en
mercados racionales. Cada uno de los diferentes
procesos descritos por los precios de realizacion
de los artistas innovadores y los seguidores més
significativos, tienden ainteraccionar y areforzar-
se mutuamente uno con otro, respondiendo de
formasimilar alas fuerzas globaes del mercado.

El arte de mayor categoria puede funcionar
€OMo un casi-sustituto de los instrumentos finan-
cieros. El dinero tiende a entrar en el mercado del
arte, después de un lag de varios periodos, cuan-
do el mercado de instrumentos financieros es
menos atractivo y viceversa. Sin embargo, esta
relacion entre ambos mercados no se detecta para
|las categorias media e inferior del espectro artisti-
Co considerado.

— Cuzujack et al (16), realizan un estudio de
las relaciones existentes entre los mercados de
pintura y de obra gréfica. Para ello construyen
indices de precios para los post-impresionistas en
ambos mercados, y también cinco indices indivi-
duales para cinco artistas que destacan por su
importancia en el periodo —Braque, Chagall,
Ernest, Mird y Picasso—, y que relacionan con
los indices generalesy entre si.

Los resultados indican que los precios de la
obra gréficay de la pintura, tienen una tendencia
comin —aungue la pintura obtiene una rentabili-
dad mayor a largo plazo—, y que las relaciones
entre artistas individuales y el mercado global
para la obra gréfica, varian dependiendo de los
artistas, pero de nuevo los precios tienen tenden-
cias comunes. Destaca Picasso que lidera e mer-
cado de obra gréfica superando sus rentabilidades
al indice general en un 39 por 100.

(16) CZUJACK, Corinna, FLORES Jr., Renato, y GINS-
BURGH, Victor, On Long-Run Comovements between paintings
and prints, V. Ginsburgh and P.M. Menger, eds., Economics of
the Arts. Selected Essays, Amsterdam: North-Holland, 1996, 85-
112.

Aungue cada artista es Gnico y su comporta
miento también, se pueden establecer relaciones
entre |os artistas individuales, aunque éstas no
sean simples, ya que cada artista contribuye de
aguna forma, en e comportamiento de los pre-
cios de los otros. Para los cinco artistas estu-
diados:

a) Braguey Ernest siguen a mercado tanto en
pintura como en obra gréfica,

b) Chagall, Mir6 y Picasso, estén interrelacio-
nados los tres. Para Chagall, su indice de obra gréa
fica estd poco cointegrado con el globa de merca-
do, lo que parece indicar que tiene un mercado
propio, en el que tanto pintura como obra gréfica
tienen su recompensa a largo plazo. Sin embargo,
la obra gréfica de Picasso, genera mayores renta
hilidades que laa pinturas batiendo a mercado. En
el caso de Mird, su obra gréfica aparece relaciona-
dacon e mercado y con Picasso.

— Chanel (17), busca relaciones entre el
mercado del arte'y los mercados financieros atra-
vés de métodos econométricos. Los resultados
indican, que los mercados financieros influyen en
el mercado del arte con un lapso de tiempo de un
ano, lo que puede ser debido a los diferentes
tamafios relativos de ambos mercados. Sin embar-
go, &l mercado del arte nunca afecta a financiero.
Ademés, no existen relaciones a largo plazo entre
mercados financieros y mercado del arte.

Concluye, que los mercados financieros, reac-
cionan réapidamente a los shocks econdmicos y
que las ganancias generadas en estos mercados,
pueden ser reinvertidas en arte. Asi, los mercados
financieros, pueden ser considerados como indi-
cadores, para ayudar a predecir € comportamien-
to del mercado del arte. Sin embargo, como el
arte esta sujeto a modas, gustos, tendencias y
novedades, las predicciones alargo plazo son més
dificiles.

— Mok Henry et al. (18), redizan un andli-
Sis para comprobar si las condiciones generales
del mercado financiero afectan al mercado del
arte.

(17) CHANEL, Olivier, Is art market behaviour predictable?,
European Economic Review, 39, 1995, 519-527.

(18) MOK, Henry et al., Modern Chinese Paintings: An
Investment Alternative?, Southern Economic Journal, April 1993,
808-814.
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Para ello, efectlian una regresion del indice de
arte que previamente han obtenido sobre los indi-
ces de tres mercados financieros. Los resultados
indican, que las rentabilidades del arte, se ven
afectadas por euforias de este mercado, por las
condiciones favorables en el ambiente inversio-
nista —mercados financieros—, y por € periodo
de tenencia del activo u horizonte temporal de la
inversion. La incidencia de estos dos ultimos
aspectos sobre la rentabilidad, es grande ya que
explican un 75 por 100 de las variaciones de la
rentabilidad de las pinturas.

— Chandl, et al. (19), estudian el arte como
inversion y su mercado como institucion financie-
ra. Para ello comparan los movimientos habidos
en el mercado del arte, con los mercados financie-
ros de Alemania, Japon, Francia, Gran Bretafia y
Estados Unidos. Los graficos parecen indicar, que
el mercado del arte se mueve con el ademan y e
japonés, 1o que no quiere decir que éstos expli-
quen sus movimientos, simplemente que estan
respondiendo a cambios o reaccionando de forma
similar ante |os mismos eventos.

Igualmente, realizan un estudio sobre la efi-
ciencia del mercado del arte, ya que hay fendme-
nos internos de este mercado, que a menudo son
tomados como signos de ineficiencia, esto es, la
informacion asimétrica, y €l mecanismo de valo-
racion del mercado. Como la eficiencia del mer-
cado es un concepto que no se puede testar sin
especificar el modelo de equilibrio, realizan un
test de recorrido aleatorio. Los resultados indican
que no se puede rechazar |a hipdtesis de que los
precios se comporten como tal, y por tanto, tam-
poco la eficiencia débil del mercado.

— Ferris & Makhija (20), investigan la
performance de ciertos activos tangibles, entre
ellos, las obras de arte y las antigliedades. Con-
cluyen que los activos tangibles no son buenas
inversiones. En cuanto a su posible capacidad
como proteccion contra la inflacion los resulta-

(19) CHANEL, Olivier, GERARD-VARET, Louis André y
GINSBURGH, Victor; «Prices and returns on Paintings: an exer-
cise on how to price the priceless».; The Geneva Papers on Risk
and Insurance Theory, 19, 1994, 7-21.

(20) FERRIS, Stephen P., y MAKHIJA, Anil K., Tangible
Assets As Investments: A Risk and Return Analysis, Akron Busi-
ness and Economic Review, 18, 3/Fall, 1987, 115-128.

dos de su estudio indican que tampoco tienen
dicha capacidad.

Afiaden que €l hecho de que algunos autores si
consideren e arte como buena proteccion contra
la inflacion radica en que suelen utilizar tan sdlo
determinadas pinturas a largo plazo, o que tan
sdlo indicaria la capacidad de proteccion a largo
plazo del arte cuidadosamente escogido y no del
arte en general.

— Ginsburgh et al. (21), andlizan lasrelacio-
nes existentes durante el periodo 1962-1991,
entre los precios de las pinturas de tres grupos de
artistas: Impresionistas Modernos y Contemporé
neos Maestros Europeos, otros pintores menores
europeos, y los pintores contemporéneos de
EEUU.

Los resultados parecen indicar que los tres
mercados se mueven conjuntamente, esto es,
siguen la misma tendencia. Incluso en Nueva
York, el grupo de Grandes Maestros Europeos
lidera el mercado —los demés grupos parecen
seguir a éste—, de forma que sus precios no
estan influenciados por otros grupos. Ademas,
las rentabilidades en los tres mercados son simi-
lares, lo que indica que si s6lo se comprara arte
por motivos financieros, € arbitrgje igualaria los
precios. Sin embargo, |os compradores no son
los mismos en |os tres mercados, por lo que algu-
nas transacciones estan motivadas por incentivos
artisticos.

También se examina la relacion entre los mer-
cados financieros y el del arte. Los resultados
indican que a corto plazo los mercados financie-
ros influencian el mercado del arte. Dadas las
dimensiones relativas de amhos mercados no es
de extrafiar que no haya efecto en la otra direc-
cion.

— Buelens & Ginsburgh (22), realizan un
estudio empleando la misma base de datos que
Baumol. Dividen la muestra en periodos y escue-
las y obtienen rentabilidades muy superiores alas
deéd.

(21) GINSBURGH, Victor, y JEANFILS, Philippe, Long-term
comovements in international markets for paintings, Manuscrito
no publicado, 1994.

(22) BUELENS, N. y GINSBURGH, V.; «Revisting Baumol’'s
Art as Floating Crap Game»; European Economic Review, 37,
1993, 1351-1371.
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Los resultados indican que las tendencias y
modas evolucionan lentamente, por |0 que puede
haber oportunidades para la inversion en arte.
Esto no demuestra que invertir en arte sea mejor
que en activos financieros, pero si que hay
escuelas y periodos de tiempo en los que el arte
obtiene mejores rentabilidades. Aunque no sea
posible determinar un cambio de tendencia o
moda en el tiempo, si hay un periodo hasta que
se produce el cambio total en el que es posible
reaccionar.

3. Conclusiones

Desde una perspectiva fenomenoldgica pode-
mos decir, que la situacion actual del mercado
del arte, es consecuencia, tanto de los cambios
habidos a lo largo de la Historia, como de las
especiales caracteristicas de los activos comer-
cializados en él, todo ello reflejo de la doble
dimension economico-financiera y cultural de
estos hienes.

Las manifestaciones artisticas se caracterizan
por ser Unicas —gran parte de su vaor reside en
esta exclusividad—, lo que significa que gran
parte de lainformacion relevante sobre cada pieza
no es generalizable a resto. Este es uno de los
obstéculos existentes a la hora de recopilar los
datos necesarios para el andlisis economico de los
bienes y de su mercado. A ello hay que unir la
ausencia de normalizacion en todos los procesos
relacionados con la produccion y con la distribu-
cion de las obras de arte —como la inexistencia
de contratos estandar para regular las relaciones
productivas y de intermediacion de los merca-
dos—; o incluso lafalta de un 6rgano regulador o
de supervision del mercado.

Todas estas diferencias con respecto a resto
de mercados conocidos, dificultan el andlisis o
estudio economico del mercado del arte. La
ausencia de una Teoria Economica unificada, se
pone de manifiesto en la disparidad de los resul-
tados obtenidos por los diferentes estudios,
dependiendo de las hipotesis de trabgjo estable-
cidas. Sin embargo, el actual desarrollo y aplica-
cion de las nuevas tecnologias a mercado, ha
fomentado la aparicion de compafiias dedicadas
alarecopilacion de informacion, lo que sin duda

redundara en un mejor conocimiento del merca-
do en tiempo real (23).
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AVISO PUBLICO

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS

SOLICITUD DE DEVOLUCION DE FIANZAS
PLAZOS PARA PRESENTACION DE PRUEBAS

Aplicacion a los Certificados concedidos desde el dia 1 de octubre de 2000,
salvo que exista reglamento especifico que lo modifique

Platanos TREINTA DIAS siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 896/01

del periodo de validez del Certificado.

Productos Agricolas Transformados (PAT)

NUEVE MESES siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 1520/00

del periodo de validez del Certificado.

Productos agricolas:

Materias grasas, plantas vivas, productos flo-
ricultura, leche y productos lacteos, carne va-
cuno, semillas, frutas y hortalizas, carne por-
cino, huevos, carne de ave, arroz, azlcar, sec-
tor vitivinicola, cereales, etc.

DOS MESES siguientes a la expiracion del
periodo de validez del Certificado.

Rgto. CE n.° 1291/00

— En todos los productos el PLAZO MAXIMO para solicitar la resolucion de los expedientes es de VEINTICUATRO MESES desde el dia siguiente a la expira-
cion del Certificado. Transcurrido este plazo no se efectuara la devolucion del importe de la Fianza, aun en el caso de que se presente la correspon-

diente prueba de realizacion de las operaciones.

MINISTERIO DE ECONOMIA
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMEX. PRODUCTOS
AGROALIMENTARIOS. SERVICIO DE FIANZAS

Solicitudes de devolucion de fianzas constituidas
(Importacién y Exportacion)

La Orden de 26 de febrero de 1986 («BOE, 7 de marzo»), modificada por la
Orden de 27 de julio de 1995, establece que la devolucion de las fianzas se rea-
lizar& por la Secretaria General de Comercio Exterior a solicitud del interesado.

Las solicitudes de devolucion de las fianzas constituidas ante los Servicios
Centrales, deberan dirigirse a la Secretaria General de Comercio Exterior (Servi-
cio de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolucion de las fianzas, constituidas ante las Direcciones
Regionales y Territoriales de Comercio y CATICES, deberan presentarse en la
misma Direccion o CATICE que concedid los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolucion de los expedientes de devolucion
de las fianzas con la aportacion de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislacion nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agrico-
las, dar lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolucion de los expedientes de devolucion de
las fianzas constituidas a disposicion de la Secretaria General de Comercio
Exterior, es recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del co-
rrespondiente «Resguardo de depoésito o Garantia en Efectivo», 0 «Res-
guardo de Garantia Otorgada mediante Aval o Seguro de Caucion».

SERVICIO DE FIANZAS

Acuerdo declarativo de incumplimiento
(Fianza constituida en las operaciones
de Importacion y Exportacién)
Ingreso de las liquidaciones

Las cantidades a ingresar en el Tesoro Publico-Recursos Eventuales,
como consecuencia de los expedientes de Acuerdo Declarativo de Incum-
plimiento de Resguardos de Garantias Otorgadas por Terceros, pueden
hacerse efectivas por la EMPRESA TITULAR DE LOS CERTIFICADOS.

— En MADRID:

MINISTERIO DE ECONOMIA

DIREC. GRAL. DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
Paseo del Prado, 4

28071 MADRID

— En PROVINCIAS:

INTERVENCION DE HACIENDA de la localidad en que resida la Entidad
Delegada que constituy6 la Garantia Otorgada por Terceros (Aval o Certi-
ficado de Seguro de Caucion).

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE
PAGO original debera remitirse a:

MINISTERIO DE ECONOMIA

SERVICIO DE FIANZAS

P.° Castellana, 162, PI. 4.2
28071 MADRID

MINISTERIO DE ECONOMIA

Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

Paseo de la Castellana, 162, cuarta planta, 28071 Madrid
Teléfonos: (91) 349 38 67 y 349 39 13




