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Introduccién

En los ultimos afnos, especificamente a partir del ano 2000, el mercado de arte ha tenido
un llamativo comportamiento a nivel mundial. Los precios exorbitantes por los que se han
vendido algunas obras propician que las noticias respecto al mundo del arte giren en torno
a los récords de precios alcanzados por ciertas piezas en los mercados secundarios, asi

como a las posibilidades de inversion relacionadas con éstas.

Esto no sdlo responde a la tendencia de los individuos con altos ingresos, conocidos en
los medios como High Net Worth Individuals (HNWI), a comprar obras de arte para
enriquecer su patrimonio econémico y cultural, asi como para adquirir el estatus social
preponderante en la élite econdmica global. Este comportamiento se debe a su vez a la
financiarizacion del mercado de arte, como consecuencia de la expansion financiera que
se ha presentado desde finales del siglo XX y que ha penetrado en casi todos los

aspectos de la vida cotidiana.

Aunque desde épocas anteriores las obras de arte habian sido consideradas como
inversion, en el sentido de reserva de valor a través del tiempo o como parte del
patrimonio familiar, la proliferacién actual de inversion en arte deja de tener Unicamente
dicha finalidad y ahora estéd mas relacionada con la de obtencién de ganancias financieras
mediante la especulacién. No es casualidad que los nuevos coleccionistas de paises
emergentes, particularmente China y Rusia, estén altamente relacionados con los
mercados financieros, o que algunos artistas de arte contemporaneo como Jeff Koons
hayan sido agentes de Wall Street previo a su insercion en el arte; sino que es evidente
que el mercado de arte se ha visto como una oportunidad de adquisicion de ganancias
financieras, por lo que las obras de arte se han convertido cada vez mas en objetos

financieros.

Adicionalmente, la inversion en arte no se limita a la compra de piezas de artistas
importantes que tienden a incrementar su precio, pues la inmersion de los inversionistas
institucionales en este mercado ha fomentado la creacién de fondos de inversion en arte
privados, de cobertura, entre otros, que emiten titulos sobre un conjunto de obras, con el

fin de que en un periodo de tiempo determinado se incremente su valor.
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La financiarizacion del mercado de arte responde a las transformaciones financieras
globales que se han suscitado desde finales de la década de los setenta, donde la
desregulacion financiera, la centralizacion del poder de las instituciones bancarias y la
creciente innovacion con instrumentos financieros han propiciado que el sector financiero
internacional haya tomado una nueva estructura mas compleja y profunda. En especifico,
los anos noventa fueron un periodo de reordenamiento dentro de los grandes
conglomerados financieros, donde se presenté un nuevo reparto financiero que cre6 una
ola de fusiones y adquisiciones. Estas transformaciones del sistema financiero
internacional se llevaron a cabo después de las crisis financieras de la época, lo que a su
vez se relaciona con la proliferacion de los inversionistas institucionales en el sistema

financiero, tales como empresas aseguradoras, fondos de inversion, entre otros.

Ademas, la obtencién de mayores ganancias y la necesidad de evadir las regulaciones
gubernamentales dieron lugar a que dichas instituciones crearan diferentes instrumentos y
vehiculos de deuda, conocidos como innovaciones financieras, que han permitido que las
transacciones de los mercados financieros se complejicen y se expandan a otros sectores
de la economia con mayor rapidez. Asi, al igual que la seguridad social y la educacion, el
arte se ha visto inmerso en actividades financieras a través de los inversionistas
institucionales.

A raiz de la financiarizacion del mercado de arte los precios de las obras han presentado
incrementos exorbitantes, ademas de un enorme aumento de las transacciones en los
mercados secundarios. La proliferacion de la especulacién, tanto entre los fondos de
inversion en arte como con las obras mismas, en los mercados secundarios, ha tenido
una tendencia creciente en esta ultima década, pues se ha visto como un negocio
lucrativo y una fuente de ganancias especulativas. Ademas, dicho comportamiento se
relaciona con el periodo de auge en que se encontraba la economia antes de la crisis
actual, lo que da indicios de que esta expansion acelerada esta también relacionada con
las burbujas de precios que se formaron a en la década del 2000 y que responden al
comportamiento de los agentes econdmicos en periodos de auge.

Sin embargo, el comportamiento observado en el mercado de arte desde el estallido de la

crisis actual dista de ser la conducta comun de este sector en tiempos de crisis, pues
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aunque el mercado se contrajo temporalmente en el 2009, retomd su expansion en los
anos siguientes e incluso supero los precios y el nivel de transacciones que habian sido
alcanzados en el 2007, periodo de mayor auge. Esto pone de relieve las transformaciones
que se han suscitado en dicho mercado, imponiendo importancia a su estudio desde una
perspectiva econdmica. De ahi que se analicen los fendmenos financieros de
atesoramiento y especulacion en el mercado de arte, no sélo en términos generales, sino
también en tiempos de crisis financieras.

Pese a ello, el analisis econdmico critico del mercado de arte no ha proliferado, y los
estudios que se han realizado bajo la perspectiva econdmica generalmente se limitan a la
observaciéon de las tendencias de precios y al calculo de rendimientos financieros, la
mayoria de las veces basados en teorias de expectativas racionales o neoclasicas. Es por
ello que esta investigacién tiene como objetivo realizar un analisis de las particularidades
del mercado de arte desde una perspectiva postkeynesiana, para corroborar la hipotesis
de que las obras de arte no sélo pueden fungir como bienes de reserva de valor por la
tendencia creciente de sus precios, sino que también se ven inmersas en actividades
especulativas en los mercados secundarios por la forma en que dichos precios son
establecidos. Por lo tanto, en este estudio se identifica como operan los fenémenos de
reserva de valor y especulacion con obras de arte, se analiza si esas piezas realmente
poseen las caracteristicas que expliquen el incremento exagerado de precios o si lo que
se esta presenciando actualmente es la expansion de una burbuja especulativa con obras
de arte, asi como lo que sucede con el mercado de arte durante las crisis financieras y

como se diferencia esa conducta con la de la crisis financiera actual.

De esta forma, esta investigacion tiene la finalidad de realizar un analisis financiero del
mercado de arte internacional, mismo que sirve a su vez como ejemplo de cdmo la
financiarizacion se ha expandido a casi todos los aspectos de la vida cotidiana, incluyendo

la cultura y las artes.

Esta tesis combina los conceptos tedricos de la economia con una investigacién empirica
del mercado de arte, para analizar los fendmenos de atesoramiento, inversion financiera y
especulaciéon con las obras de arte con base en la teoria y la realidad. La investigacion

empirica comprende principalmente un conjunto de entrevistas realizadas a diferentes
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agentes del mundo del arte mexicano entre los que se encuentran Artistas,
Coleccionistas, Casas de Subasta, Galerias, Académicos y Criticos de Arte, asi como
entrevistas realizadas en una estancia de investigacion en la Universidad de Leeds a
Casas de Subasta y Dealers de arte de Gran Bretafia. Ademas de las entrevistas, la
actualidad de los fendmenos investigados hace necesaria la obtencion de informacion
mediante notas de los medios, particularmente revistas de arte, sitios web de los
diferentes agentes estudiados, asi como observacion directa del funcionamiento de las

transacciones del mercado de arte y visitas a subastas publicas y galerias.

Cabe destacar que aunque a lo largo de la tesis se hace referencia al mercado de arte, el
cual comprende no sélo a las artes plasticas, sino a todas las artes comercializables
como pintura, escultura, teatro, cine, musica, arquitectura, entre otros, el objeto de estudio
especffico de esta investigacion son las artes plasticas no utilitarias, es decir, la pintura y
la escultura. Por fines de redaccién se considera al mercado de arte estudiado como
exclusivo para las artes plasticas, con objeto de aligerar la lectura; sin embargo,

claramente el mercado de arte es mas amplio y no se desea minimizar.

Con base en lo anterior, esta tesis se divide en cuatro capitulos principales, donde los dos
primeros esbozan los fundamentos tedricos de los conceptos utilizados para el analisis del
mercado de arte, seguidos de los capitulos que describen la forma de operar de este
mercado, en especial el mexicano, asi como los fendmenos que se presentan en dicho

sector.

El primer capitulo se enfoca en los conceptos de atesoramiento y especulacién basados
en las teorias de John M. Keynes, Paul Davidson y Hyman Minsky, especificando la forma
en que estos fendbmenos se relacionan con los motivos de demanda de dinero, asi como
la correlacion que existe entre diferentes activos financieros y bienes de capital en las

carteras de inversion.

En el Capitulo Il se explican algunas nociones de la fragilidad financiera de autores
clasicos, marxistas y postkeynesianos, que sirven como base para las teorias de las crisis
de Hyman Minsky y Charles Kindleberger, poniendo énfasis en la forma en que se

generan las burbujas especulativas en periodos de auge economico y como se
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reestructuran las formas de inversion, atesoramiento y especulacion con el estallido de las

crisis.

Después, el tercer capitulo es un esbozo del funcionamiento del mercado de arte y las
caracteristicas particulares de las obras de arte, para trazar una idea general de la forma
de operar de este sector y sentar las bases que sirven al estudio principal de los

fendmenos financieros en el mercado de arte.

Finalmente, en el cuarto capitulo se hace un analisis en relacion al atesoramiento vy la
especulacion en el mercado de arte comparando las bases tedricas estudiadas en los
primeros capitulos con la informacion empirica obtenida de las entrevistas y la
observaciéon. Adicionalmente, se estudia el comportamiento del mercado de arte en
periodos de crisis financieras y, en particular, el papel que este mercado ha jugado en la
crisis actual y cémo esto se relaciona con los fendmenos actuales de reserva de valor y

especulacion con obras de arte.
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Capitulo 1.

Atesoramiento y Especulacion
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Capitulo I. Atesoramiento y especulacion

La corriente econdémica postkeynesiana le atribuye gran importancia al concepto de
incertidumbre imperante en los trabajos de John Maynard Keynes. A diferencia de la
nocion de riesgo que prevalece en la teoria neoclasica, la incertidumbre hace referencia a
la imprevisibilidad del futuro que hace inverosimil calcular la probabilidad de que ocurra un
evento (Lavoie, 2006). La importancia de la incertidumbre radica en la imposibilidad de los
agentes de tomar decisiones con la informacidon correcta, por lo que se generan
expectativas de lo que ocurrira con base en experiencias del pasado y la confianza que se
tenga sobre el futuro (Lavoie, 1992). Estas decisiones incluyen la adquisicion de dinero,
activos o bienes como reserva de valor, asi como la de compra de dichos valores con

objeto de obtener una ganancia financiera.

De acuerdo a Keynes (1943), las expectativas y la incertidumbre en una economia
monetaria son los indicadores en los que se basan las decisiones respecto a la
produccion, empleo, inversion y preferencia por la liquidez, es decir, en el mundo real la
incertidumbre tiene un impacto significativo en las actividades econémicas. Sin la
existencia de incertidumbre muchas de esas actividades no existirian, pues no habria
necesidad de especular en los mercados financieros ni de mantener dinero como reserva

de valor.

Este capitulo se centra en el estudio del dinero, en especial de sus motivos de demanda,
como una introducciéon a algunos fendmenos financieros presentes en las economias
capitalistas y una base tedrica que permite indagar la forma en que dichos fendmenos
impactan no sélo a los mercados financieros, sino también a otros mercados. El analisis
de los motivos de demanda del dinero tiene la finalidad de explicar como la falta de
conocimiento acerca de lo que sucedera en el futuro genera que se tomen diferentes
decisiones en la economia respecto al consumo y la inversién, lo que propicia la inversion
financiera y da lugar a fendmenos como el atesoramiento y la especulacion, tanto de

dinero como de activos financieros y bienes durables.

Si bien el objeto de estudio de esta tesis es el mercado de arte, la idea de comenzar el

analisis con el estudio del dinero es la de presentar una vision tedrica de los fendmenos
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financieros analizados vy facilitar la comprensiéon de estos en un ambito no financiero, en

este caso, en el mercado de arte.

El estudio del mercado de arte toma importancia al presentar fendmenos especulativos
similares a los de los mercados financieros, donde las transacciones con obras de arte
dejan de tener solamente la finalidad de consumo y la obtencion de ganancias se
convierte en el objetivo primordial. Este tipo de actividades es posible debido a las
caracteristicas de las obras de arte, asi como a las particularidades de la formacion de
precios. Por ende, al convertirse las obras de arte en objetos utilizados en actividades
financieras, su estudio bajo una perspectiva econdmica se vuelve no sdélo pertinente, sino

necesario.

En este primer capitulo se analizan las bases tedricas necesarias para explicar los
fendmenos antes mencionados, que tienen una estrecha relacion con los motivos de
demanda de dinero, en especial el motivo precaucién y especulacion. Por ello, el capitulo
comienza con una explicacion de las teorias keynesiana y postkeynesiana del dinero, con
objeto de explicar el motivo de que se presenten en la economia fendbmenos como la
especulaciéon o el resguardo de valor. La razén por la cual se dejan a un lado otro tipo de
corrientes, particularmente la posicién de la teoria neoclasica y sus sucesoras, es la

carencia tedrica de éstas en relacion a los conceptos estudiados.

Ademas, el estudio de la forma en que las caracteristicas del dinero y su relacion con
otros activos con peculiaridades similares, que da lugar al surgimiento de sustitutos en su
funcion como reserva de valor, se retoma en esta investigacion con el fin de dar al lector
no economista un panorama tedrico referente a los conceptos que fundamentan los
fendmenos del atesoramiento y la especulacion. Finalmente, se explica la forma en que
los motivos precaucion y especulacion provocan que el dinero y otros activos y bienes, en
este caso en particular las obras de arte, sean objetos de generacion de ganancias

financieras en un mundo de incertidumbre.
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1.1 Dinero en un mundo de incertidumbre

De acuerdo con la teoria keynesiana el dinero surge con las deudas, es decir, contratos
de pago diferidos o listas de precios que permiten las acciones de compra y venta de
bienes (Davidson, 1972). Todas las actividades econdmicas requieren de compromisos de
pago, que son implicados en forma de deuda. Si bien existen otras corrientes de
pensamiento econdmico, como la marxista, que destacan que el dinero mercancia tuvo un
papel preponderante en diferentes etapas de la historia, es posible identificar que el modo
de produccion capitalista requiere necesariamente del crédito para su expansion, y que el

dinero mercancia fue desapareciendo con el desarrollo del capitalismo.

Por tanto, como indaga la teoria postkeynesiana, actualmente el dinero puede ser
concebido como una deuda, o un compromiso de pago en el futuro. Asi, el dinero cumple
tres funciones principales que son: unidad de cuenta, medio de intercambio y reserva de

valor.

El dinero como unidad de cuenta permite la existencia de contratos de deuda que pueden
ser intercambiados por dinero utilizado como medio de intercambio o por bienes y
servicios. La funcién del dinero como medio de intercambio indica su utilizacion para la
satisfaccion de necesidades de los agentes econdomicos, es decir, permite la adquisicion
de bienes y servicios, asi como la venta de estos. De acuerdo a Davidson (1972), la
cantidad de dinero destinada a esta funcion se encuentra determinada por la propension a
consumir de los hogares y las empresas, y se identifica principalmente por depésitos

bancarios activos.

En este sentido, Keynes (1943) describe la funcion del dinero como reserva de valor como
el nivel de desconfianza de los calculos de los individuos respecto al futuro. El dinero es
utilizado como reserva de valor cuando no se desea gastar el ingreso actual en la
adquisicion de bienes o servicios, sino que se desea guardar para la compra de bienes en
un futuro no determinado. De ahi que esta funcion del dinero es de gran importancia para
explicar los fendmenos financieros de atesoramiento y especulacion desarrollados en esta

investigacion, por lo que es también la que se explica con mayor detalle.
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Para que el dinero pueda ser utilizado como medio de pago y reserva de valor en una
economia monetaria e incierta es necesario que existan instituciones del Estado
asociadas con éste en sus diferentes formas, de manera que se asegure la continuidad de
su poder de compra entre el presente y el futuro. Ademas, Davidson (1972) explica que la
existencia de las funciones del dinero requiere que éste tenga tres propiedades
necesarias, que son: una elasticidad de productividad igual a cero, una elasticidad de
sustitucion igual a cero y que el costo de transferir dinero como medio de cambio y
viceversa sea igual a cero. La primera particularidad se refiere a que el dinero no debe ser
productor de alguna utilidad por si mismo, pues podria perder sus funciones al usarse
como cualquier otro bien. El segundo punto establece que no deben existir activos con
caracteristicas idénticas, por los que pueda ser sustituido. Finalmente, el ultimo rasgo
indica que el dinero no debe incurrir en costos al momento de emplearse como medio de
intercambio, ya que esto limitaria su uso. Estos tres distintivos permiten que los individuos
gue no desean gastar su ingreso en consumo presente lo empleen para preservar valor
para el consumo futuro.

En una economia monetaria con incertidumbre, al no ser el dinero Unicamente utilizado
como medio de intercambio en las transacciones comerciales, existen diferentes razones
por las cuales se demanda con el fin de enfrentar eventualidades futuras u obtener
ganancias financieras, de ahi la importancia de explicar los motivos de demanda de
dinero introducidos por Keynes (1943).

Las tres funciones del dinero y su respaldo institucional dan lugar al surgimiento de
diferentes motivos de demanda de dinero. La preferencia por la liquidez es el impulso que
tienen los individuos para mantener dinero liquido en lugar de utilizarlo para el consumo, o
invertirlo en activos financieros. Si bien Keynes (1943) explicd que las variaciones en la
preferencia por la liquidez estan estrechamente relacionadas con las expectativas futuras
de la tasa de interés, también indicé que ésta depende de tres motivos principales, que
son: motivo transaccién, motivo precaucion y motivo especulacion.

El motivo transaccion de Keynes se refiere a la cantidad de dinero necesaria para llevar a
cabo operaciones corrientes. Este se divide en motivo gasto consumo, que indica la

cantidad de efectivo que los hogares conservan para enfrentar el rezago entre la
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recepcion del ingreso y su gasto, y el motivo de negocios que explica el intervalo entre el
incurrimiento en los gastos ligados a la produccion y la recuperacion de la inversion por

medio de las ventas (Keynes, 1943).

El motivo precaucion involucra la incertidumbre respecto al futuro, pues es la tenencia de
una parte de los ingresos para enfrentar contingencias o aprovechar oportunidades que

se presenten intempestivamente (Keynes, 1943).

Finalmente, Keynes (1943) expone que el motivo especulaciéon se presenta debido a las
diferentes expectativas acerca del cambio de la tasa de interés en el futuro. La finalidad
principal del motivo especulacion es la obtencion de ganancias financieras por parte de
los individuos que poseen mas informacion que los demas respecto a lo que sucedera en
el futuro, o cuyas expectativas son mejores. La cantidad de dinero que se mantiene por
este motivo depende unicamente de las perspectivas y la confianza, por lo que
comprende cambios intermitentes y por ende, causa modificaciones en la tasa de interés

que propician una redistribucion del ingreso.

La importancia del esclarecimiento de las funciones del dinero y los motivos de su
demanda radican en que a partir de esta clasificacion es posible dar explicacion a algunos
fendmenos monetarios que tienen lugar en la economia moderna. En especial, el analisis
de actividades especulativas y de atesoramiento en el mercado de arte requiere la
comprension del comportamiento del dinero, pues aunque las obras de arte no son formas
de dinero alternativas, tienen caracteristicas importantes, como durabilidad y unicidad,
que les permiten ser una mercancia utilizada en actividades financieras y un objeto viable
de resguardo de valor. De esta manera, a lo largo de esta investigacion se impone mayor
importancia a los motivos precaucion y especulacion, mismos que se relacionan

estrechamente con los fendbmenos antes mencionados.

Como explica Davidson (1972), el dinero se relaciona con otros activos financieros y
bienes especulativos, pues dependiendo de las practicas de cada sociedad y de sus
instituciones monetarias, el motivo especulacion y precaucién pueden satisfacerse a

través de otros medios diferentes al dinero, como activos financieros o bienes durables.
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Estos valores deben manifestar costos de transaccién muy bajos y mercados secundarios

continuos y bien organizados, que les permitan asumir un alto grado de liquidez.

Por lo anterior, aunque las obras de arte no son mercancias altamente liquidas e incurren
en costos de transaccidon, algunas de ellas llamadas Masterpieces’ pueden ser
consideradas como bienes durables que sustituyen al dinero y a los activos financieros en
su funcion de reserva de valor. De la misma manera, la volatilidad de precios
(generalmente al alza), basada en la subjetividad con que estos se forman, propicia que
asi como el oro, el petrdleo y otras mercancias commodities, algunas obras de arte se

conviertan en objetos de especulacion para la obtencion de ganancias financieras.

1.2 Relacién entre el dinero y otros activos financieros

El dinero es el activo mas liquido de la economia, por lo que la alternativa de adquirir
otros valores cuando existe un alto grado de preferencia por la liquidez no es atractiva.
Por ende, mientras las expectativas respecto al futuro sean negativas y los individuos
tengan un alto nivel de preferencia por la liquidez, tendran motivo para conservar dinero
liquido (Keynes, 1943). En la actualidad eso se da mediante los depdsitos bancarios

activos.

Empero, el dinero ocioso mantenido como reserva de valor no presenta ningun
rendimiento futuro e incluso puede perder su valor, por lo que en las economias con
mercados financieros bien organizados, los agentes que desean preservar parte de su
ingreso como reserva de valor tienen la posibilidad de eleccion entre diferentes activos
financieros y bienes durables como sustitutos del dinero, que aunque no suponen el

mismo grado de liquidez, generan una prima por privarse de ésta.

La sustitucion del dinero por otros activos es posible debido al papel de los intermediarios

financieros de extraer el medio de intercambio en su forma liquida y crear deudas que

' Las Masterpieces u obras maestras son consideradas para fines de esta investigacion como las obras de
arte de artistas reconocidos, que porsu trascendencia histérica han tomado una gran importancia en el mundo
del arte. Un gjemplo es “La Gioconda” (Mona Lisa) de Leonardo da Vinci, que no sélo ha sido una obra de
gran importancia por las innovaciones a la pintura del autor, sino que el misticismo del retrato y el excelente
uso de la luz propician que sea una obra maestra con trascendencia histérica.
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fungen como reserva de valor y presentan mayor rendimiento que éste. El respaldo de
estas instituciones pemite que los agentes tengan confianza en que los contratos de
deuda pueden ser facilmente intercambiados por el medio circulante en un futuro
determinado, con bajos costos de transaccion (Davidson, 1972). Esta confianza es creada
por el Estado en su funcién de prestamista de ultima instancia, que tiene la funcién de

respaldar las deudas bancarias ante un colapso financiero.

No obstante, esta sustitucion también se presenta en otro tipo de bienes ajenos al
mercado financiero, como pueden ser el oro, materias primas o el arte. Especificamente,
en el mercado de arte existen piezas que contienen un respaldo monetario por ser
consideradas obras maestras de grandes artistas, ya que ademas de que siempre
existira demanda para ese tipo de obras por su caracter unico, existe un mercado

secundario donde su precio tiene una tendencia creciente.

Por lo tanto, Davidson (1972) sefala que la sustitucion de dinero por otros activos para
satisfacer los motivos precaucion y especulacion depende de la existencia de mercados
secundarios continuos bien organizados, respaldados por instituciones que aseguren
compras o ventas residuales a bajos costos de transaccion. De esta forma, al cumplir
dichos requisitos, las obras de arte se convierten en objeto de estudio para analizar si
pueden considerarse una alternativa al dinero o activos financieros en su funcion de

reserva de valor.

La decision respecto al grado de diversificacion en activos de la cartera de reserva de
valor de los individuos esta sujeta al conocimiento de los mercados financieros y su forma
de administrar los ingresos (Minsky, 1986). En parte, esta decision depende de la
intencion por la cual los agentes deciden invertir su dinero en algun activo o bien, ya sea

para transferir valor a través del tiempo o para obtener ganancias financieras.

Generalmente, los agentes que deciden privarse de liquidez y mantener su capital en
activos financieros no lo hacen por el simple motivo de reserva de valor, sino que ademas
esperan un incremento de éste, es decir, un beneficio financiero. Por ello, la adquisicion
de activos financieros como reserva de valor generalmente esta ligada tanto al motivo

precaucion como especulacién. De la misma forma, los compradores de obras de arte que
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buscan resguardar valor a través del tiempo esperan un incremento futuro de los precios
de las obras, que aunque no necesariamente les provea un gran beneficio si mantenga el
valor del dinero invertido. La diferencia entre ambos es que los activos financieros poseen
una mayor liquidez que las obras de arte y son sujetos a proveer mayores ganancias, por
lo que la decision de invertir en obras de arte es mas comun en los agentes que se
interesan particularmente por estos objetos y les provee un valor adicional, como placer
estético, estatus social, entre otros.

De ahi la importancia de separar los conceptos de inversion financiera y reserva de valor
que se trataran en esta investigacion, pues aunque la transferencia de valor en el tiempo
es un motivo de inversion financiera, también la obtencion de rendimientos adicionales al
capital invertido son un motor importante para esta decision. Sin embargo, el uso de
activos o bienes como reserva de valor significa imponer mayor importancia a la
transferencia de valor en el tiempo, sin importar en gran medida las ganancias adicionales
que se puedan obtener a través de dichos bienes que estarian mas relacionadas con la
especulacion. Por ello, se explicara primero el concepto de atesoramiento y su relacion

con el motivo precaucién y después se abordara el fendmeno de la especulacion.

1.3 Atesoramiento de dinero y activos que resguardan valor

La incertidumbre es un factor decisivo para el acaparamiento y resguardo de riqueza. El
proposito de atesorar valor es mantener una seguridad en términos monetarios para
enfrentar las contingencias del futuro incierto. Esta falta de conocimiento respecto a lo que
sucedera también es el elemento central que influye en la preferencia por la liquidez de

los hogares y las empresas (Davidson, 1972).

El concepto de atesoramiento no tiene una definicion econdémica especffica. Si bien Marx
(1976) se referia a éste como el retiro de dinero de la circulacion, hoy en dia la palabra
atesoramiento sirve como sinénimo de reserva de valor del dinero sin un objetivo

especifico de consumo en el futuro, como explica Keynes (1943).

Con el desarrollo de las sociedades capitalistas y de sus sistemas financieros, el

atesoramiento ha dejado de ser un medio para acumular mercancias, sino que puede de
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igual manera llevarse a cabo mediante la adquisicion de titulos de deuda (Marx, 1976) o a
través de bienes durables (Davidson, 1972).

Keynes (1943) define al atesoramiento como el aumento en la tenencia de dinero en
efectivo, pero admite que la idea dista de expresar el concepto de forma completa.
Davidson (1972) amplia el concepto al introducir los activos financieros y bienes durables
e indica que los individuos que estan interesados en resguardar valor para el futuro toman
decisiones de cartera mas variadas, con lo que los agentes buscan diferentes mercados y
precios. Esto concuerda con la afirmacién de Wray (2012) que indica que la Unica forma
de atesorar dinero es mediante su transformacién en activos denominados en dinero de

cuenta o, de acuerdo a Keynes (1930), en depdsitos de ahorro.

Independientemente de las diferencias entre las definiciones, todas tienen como factor
comun que el atesoramiento es el resguardo de la riqueza. La riqueza segun Minsky
(1986) consiste en activos financieros y bienes de capital que tienen un valor por el
rendimiento que se espera que generen. Por ende, el atesoramiento en la actualidad no
se concibe como la acumulacién de mercancias o titulos sin un fin especifico, sino como
la adquisicion de diferentes activos para transferir valor y tener una seguridad ante el
futuro incierto (Davidson, 1972) o como resultado de un aumento en el ingreso de los

individuos, que excede los gastos de consumo (Minsky, 1986).

Para fines de esta investigacion, el concepto de atesoramiento sera considerado como
sindnimo de reserva de valor. Por tanto, el atesoramiento se define como la decision de
un individuo de resguardar valor monetario, ya sea en dinero, activos financieros u otros

bienes, con el fin de afrontar posibles contingencias en el futuro y preservar su riqueza.

La acumulacion de riqueza para preservar valor tampoco debe confundirse con el
concepto de ahorro ni de inversion financiera, pues aunque los tres conceptos se
encuentran estrechamente relacionados, sus medios y propésitos difieren. Cuando un
individuo es mas propenso a destinar su ingreso a depdsitos de ahorro, lo hace porque
tiene una aversion a la adquisicién de valores o0 porque anticipa contingencias en un
futuro cercano (Keynes, 1930). Asimismo, la adquisicién de activos o bienes para la

inversion financiera se basa principalmente en las ganancias futuras que se puedan
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obtener en un determinado plazo, siendo éste el motivo principal y teniendo una menor
aversion al riesgo. Por lo tanto, la reserva de valor puede identificarse como la compra de
activos de largo plazo o que no seran convertidos en dinero circulante en una fecha
cercana deteminada, cuya finalidad principal es la de transferir valor en el tiempo, siendo

las ganancias financieras un beneficio adicional y no el fin mismo.

La proporcién de ingreso que los individuos desean conservar como reserva de valor
puede destinarse a diferentes activos como dinero, titulos y valores financieros o bienes
durables. Empero, cada uno de ellos despliega caracteristicas particulares que lo
diferencian, con lo cual su adquisicién depende de las necesidades individuales y requiere

una evaluacion de los beneficios a obtener.

Entonces, Keynes (1943) identifica que el individuo que desea preservar valor mediante
algun activo debe tomar dos importantes decisiones. La primera esta relacionada a la
propension al consumo, y se refiere al porcentaje de su ingreso que designara al consumo
y el que utilizard como reserva de valor. La segunda decision involucra la forma en que
conservara el poder adquisitivo que se priva de consumir, misma que esta determinada en

parte por la preferencia por la liquidez.

Cuando un agente resuelve la proporcién de su ingreso que sera ahorrada, esta
sustituyendo consumo presente por la propiedad de activos (Keynes, 1930), y la decision
tomada por los individuos respecto a qué tanto valor se mantendra en forma de titulos de

deuda, de bienes durables o de dinero se denomina decision de cartera (Davidson, 1972).

El dinero es el activo mas liquido pero, a diferencia de los bienes durables y titulos de
deuda, no se espera que provea un rendimiento futuro. Por ello, el dinero ha dejado de
ser el principal medio de reserva de valor al ser sustituido por los activos que generan
una ganancia financiera. Esto lo respalda Minsky (1986) con su afirmacion de que la
cantidad que los ahorradores estan dispuestos a pagar por los activos esta en funcion del
rendimiento que esperan obtener. Aunado a eso, el desarrollo de los mercados
financieros bien organizados permite que los titulos sean vendidos o canjeados por medio
circulante facilmente (Minsky, 1986).
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Las decisiones de cartera de los individuos acerca de si mantendran valor mediante
depdsitos de ahorro, adquisicién de activos financieros o compra bienes durables estan
definidas principalmente por tres situaciones (Davidson, 1972). La primera es la
organizacién y continuidad de los mercados secundarios que asegure que los activos
pueden ser cambiados por el medio de intercambio en circulacion sin incurrir en grandes
costos de transaccion. La segunda se refiere al rendimiento futuro esperado del activo
que contrarreste los costos de acumulacién y transaccion y provea una ganancia
financiera. Finalmente, la tercera decision es respecto a la cantidad de dinero que se

mantendra de forma liquida para afrontar eventualidades en un futuro cercano.

Keynes (1943) explica que existen tres caracteristicas que ostentan los activos y bienes
de capital, aunque en diferentes grados. Estas son el rendimiento o produccion que
generan, el costo de almacenamiento que entrafian y la seguridad o beneficio que

proporciona el ser propietario de un bien y disponer de él.

La primera caracteristica se puede calcular acorde a Keynes (1943) de la siguiente
manera: “El rendimiento total de los activos es la diferencia entre la suma del rendimiento
y la prima de liquidez menos su costo de almacenamiento”. Pese a ello, los diferentes
activos pueden tener grados de prima de liquidez diferente que, con la expansiéon de
mercados financieros, se pueden diferenciar en dos tipos. Una clase de prima de liquidez
es la que se obtiene al finalizar el contrato de deuda o de utilizar el bien de capital, y otra,

la que se adquiere por vender el activo (Minsky, 1986).

En lo referente al costo de almacenamiento, la importancia radica en que los agentes no
estaran dispuestos a destinar su riqueza a activos financieros o bienes durables que
suponen mas costos de transaccion que su rendimiento futuro esperado (Davidson,
1972). Sin embargo, esto no necesariamente se cumple cuando los bienes que se utilizan
para resguardar valor son las obras de arte, pues aunque sus costos de transaccién son
mas elevados que los de otro tipo de activos financieros y el incremento de su precio es
dificil de calcular, las caracteristicas que estas piezas poseen proveen otro tipo de
beneficios a su propietario, por lo que muchos agentes se inclinan por utilizar las piezas

artisticas como el medio de reserva de valor.
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Otra importante caracteristica de los activos que fungen como reserva de valor es la
durabilidad. Davidson (1972) explica que es esta cualidad la que permite que los bienes
de capital y otros activos financieros puedan ser visualizados como una forma de riqueza,
pues cualquier bien durable puede ser transferido al futuro. En relacion con la durabilidad,
la existencia de mercados secundarios continuos para los activos financieros o bienes de

capital es fundamental para que funjan como reserva de valor.

Las decisiones de adquisicion de activos financieros o bienes durables dependeran de los
motivos para resguardar valor, y estaran en funcion de la preferencia por la liquidez y la

importancia que se le otorgue al rendimiento que es posible obtener.

De acuerdo con Minsky (1986), el atesoramiento de riqueza es proclive a los cambios en
el ingreso de los agentes, pues cuando la propensién a consumir no cambia, los
individuos derivan esa mayor proporcion del ingreso a la adquisicién de bienes durables o
activos financieros como reserva de valor. Por ello, los individuos de altos ingresos
consideran el mercado de arte como una buena alternativa de inversion financiera o de
reserva de valor, pues su consumo es pequefio en relacion a su ingreso y, por lo tanto,

mayor es la cantidad de éste ultimo que se destina a inversiones de largo plazo.

Esto lo enfatiza Davidson (1972) al exponer que los impulsos de mantener reservas de
valor se relacionan con la propension a ahorrar de los agentes, la distribucion del ingreso,
la relacién de los ahorradores con el mercado financiero y la participacion de los

intermediarios financieros con los ahorradores.

La importancia de la propensién a ahorrar reside en que aun con un aumento en el
ingreso, si ésta es alta, la adquisicion de bienes de consumo no aumentara en relacion al
incremento de los recursos, y se destinara una mayor parte del ingreso al ahorro. Sin
embargo, si la propension a ahorrar es baja, el consumo sera mayor. En el caso de las
obras de arte, al ser éstas objetos con comportamiento parecido a los bienes de lujo, el
incremento del ingreso propicia una mayor compra de estas piezas, ya sea para
resguardar valor o para decoracion, pero en ambos casos el coleccionista es consciente
de que el valor de su obra de arte aumentara con el tiempo, de igual manera que los

inmuebles.
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Asimismo, la participacion de los intermediarios es de gran importancia en las decisiones
de cartera, en parte para la conexion de los recursos de los ahorradores con los
inversionistas, asi como para facilitar y garantizar las adquisiciones. Los agentes que
tienen ingresos disponibles para reserva de valor no podran canalizar dicha riqueza a los
mercados de valores si no existe una estrecha relacion entre estos y los intermediarios
financieros o un amplio conocimiento del funcionamiento de los mercados financieros. Lo
mismo sucede en el mercado de arte, donde los intermediarios como las galerias y casas
subastadoras son los agentes encargados de fomentar las compras de obras de arte

mediante publicidad y apoyo al artista.

Finalmente, la distribucion del ingreso juega un papel importante en las decisiones de
ahorro, pues a medida que existen brechas entre los ingresos de los miembros de la
sociedad surgen a la vez deseos de diferenciacion de las personas. Una de las formas en
que esta distincion se lleva a cabo es mediante la adquisicion de bienes durables Unicos
que sirven para la ostentacion en las clases econdmicas altas (Lavoie, 1992: 76), como en
el caso del arte. Ademas, como ha sido mencionado anteriormente, mientras el ingreso
sea tan alto que no puede ser utilizado por completo para el consumo, se invierte en
bienes durables o en alternativas financieras (Lavoie, 1992) que generen una ganancia o

permitan transferir valor al futuro.

Partiendo de lo que ya se ha establecido, es posible afirmar que la relacién de sustitucion
entre el dinero y otros activos se debe principalmente a la formacién de mercados
secundarios continuos y organizados que permiten la facil transformaciéon de los activos
en el medio circulante. La importancia de la existencia de dichos mercados también
asegura que el activo presente liquidez (Davidson, 1972), como en el caso de las obras
de arte que pueden ser vendidas mediante las casas de subasta. Al haber confianza de
que la convencion existente en los mercado secundarios no cambiara en un futuro
inmediato, los individuos pueden formular una expectativa positiva respecto al valor del
activo en el futuro, por lo cual la adquisicion de dicho activo sera relativamente segura a
corto plazo (Keynes, 1943). Por consiguiente, la razén por la que los hogares demandan

titulos a largo plazo o bienes de capital como reserva de valor es porque pueden
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venderse en un futuro sin que se afecte mayormente su precio de compra, es decir,
cuentan con suficiente liquidez (Kregel, 2007).

Si bien el grado de liquidez de los activos es de suma importancia para las decisiones de
inversion, Davidson (1972) explica que los agentes también consideran los costos de
mantener el activo por un periodo de tiempo, la posible variacion en sus precios y el

ingreso que genera la adquisicion del activo, es decir, su rendimiento esperado.

Por lo tanto, otro aspecto importante que se debe considerar para que los bienes durables
y activos financieros sean utilizados como medio de reserva de valor son los costos que
genera su posesion, ya que mientras menores sean los costos de almacenamiento y de
transaccion mayor sera la adquisicion de ese tipo de bienes o activos para el
atesoramiento de riqueza.

En relacion a este aspecto, las obras de arte tienen costos de almacenamiento
relativamente bajos, pues uUnicamente requieren espacios con buena ventilacion,
temperaturas moderadas y muy rara vez alguna restauracién; sin embargo, los costos de
transaccion pueden ser elevados dependiendo del medio de compra y los impuestos que
ésta genere. Empero, la adquisicion de obras de arte como reserva de valor no se basa
unicamente en la obtencién de rendimientos financieros, por lo que los costos que implica

adquirirlas no son de gran importancia, a diferencia de los titulos.

Cabe sefialar que la desventaja de los bienes durables respecto a los activos financieros
reside en que, al ser unidades generalmente grandes e indivisibles, cuando se requiere
vender el bien es necesario conseguir un comprador para la unidad aunque solo sea
necesaria una parte de los recursos que generara dicha venta (Davidson, 1972). Ademas,
para que estos bienes puedan ser convertidos en el medio circulante es necesario que

existan compradores interesados en ellos (Davidson, 1969).

No obstante, los bienes durables generalmente proveen otro tipo de beneficios a quienes
los poseen, ya sea en la produccion si se trata de una empresa o en una satisfaccion
personal si se trata de un individuo, por lo que se neutralizan los costos derivados de la

venta del bien. Especificamente en el caso de las obras de arte, las caracteristicas
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propias de estos objetos como el valor estético, el estatus social que proveen, la escasez,
etcétera, propician que las piezas sean adquiridas a pesar de su baja liquidez y de los

costos de transaccion en que incurren.

Aunado a lo anterior, Davidson (1972) sefala que la estabilidad de los precios de los
bienes durables los convierte en un medio bastante seguro para la reserva de valor pues,
aunque no necesariamente se obtengan altas ganancias financieras de sus
transacciones, este tipo de bienes se aprecia en los mercados secundarios, lo que

propicia la transferencia de valor monetario al futuro.

Adicionalmente, los activos financieros y bienes de capital proveen un rendimiento en
funcion de la tasa de interés, que de acuerdo a la teoria Keynesiana es el premio por
privarse de la liquidez (Keynes, 1943). Por tal motivo, aunque los activos diferentes al
dinero incurren en mayores costos de almacenamiento y transaccién son atractivos para
los agentes que desean transferir valor (Davidson, 1972), pues una gran parte de la
demanda se orientara a los bienes o activos que presentan un mayor rendimiento en el

futuro (Keynes, 1943) y menores riesgos, que generalmente son los de largo plazo.

Por consiguiente, los bienes durables y activos financieros son una importante alternativa

al dinero como reserva de valor, pues no solo permiten la obtencién de un rendimiento,
sino que proporcionan otros beneficios al que los adquiere. La preferencia de dinero como
resguardo de valor se presentara unicamente en caso de que la confianza en los
mercados secundarios disminuya, o en que los agentes tengan conocimiento de
eventualidades en el futuro préximo, en tanto que consideren pertinente mantener dinero
liquido para afrontarlas.

De esta forma, algunas piezas artisticas se pueden identificar como bienes durables que
resguardan valor a través del tiempo, y que ademas otorgan al propietario diferentes

beneficios que el dinero o los activos financieros.
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1.4 Especulacién en los mercados de dinero y de activos que resguardan valor

En un mundo de incertidumbre donde las expectativas respecto al futuro pueden tener
dos tipos de tendencias, ya sea a la baja “bears” o a la alta “bulls” (Keynes, 1930), las

oscilaciones en los precios de los mercados financieros dan cabida a la especulacion.

Entre las definiciones de especulacion destaca la de Keynes (1943) que la considera
como “..la actividad de prever a psicologia del mercado y los rendimientos probables de
los bienes, en todo su tiempo de duracién”. Asimismo, Aglietta expresa que especular es
“...anticipar las condiciones en las cuales las variables que participan en la formacion de
precios son ciertas, es decir, es una actividad orientada hacia la percepcién del futuro”
(Aglietta, 2000:34). Para fines de esta tesis, especulacion se define como la creacion de
expectativas respecto al futuro, generalmente con informacion privilegiada, que prevean
las condiciones del mercado, en este caso el mercado de arte, para que se facilite la

oportunidad de obtener ganancias financieras.

El término especulacién se refiere a las expectativas acerca del futuro, pues el
especulador espera anticiparse a las variaciones de precios de los mercados para obtener
una ganancia extraordinaria. Aglietta (2000) explica que la actividad especulativa no es
necesariamente negativa si existe informacion disponible instantaneamente para toda la
poblacion y sin incurrir en un costo. Pese a ello, en un mundo con incertidumbre la
informacion acerca del futuro dista de ser conocida por los agentes. Keynes (1943)
inquiere que los especuladores no necesariamente cuentan con la informacién necesaria
para la toma de decisiones, pero que anticipan la opinién que la mayoria de los agentes
tendra. Un ejemplo emblematico que Keynes expuso en la Teoria General (1943) es el
“beauty contest”, donde los participantes de un concurso no requerian elegir a su modelo

preferida, sino a la que indagaban que los demas consideraban como la mejor.

La especulacién depende no solo del conocimiento de la variacion de precios de un objeto
u activo, sino de la confianza que tienen los individuos respecto a lo que pasara en el
futuro. La consecuencia del cambio en las expectativas es que éstas, per se, pueden
modificar los precios de los activos o bienes de un mercado financiero si impera en la

economia la misma tendencia en la confianza de los agentes.
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Los medios de reserva de valor que han sido explicados anteriormente, al fungir como
atesoramiento temporal, se convierten en activos altamente propensos a la especulacion;
ya que existen mercados secundarios que incitan dicha actividad con las constantes
fluctuaciones en los precios. Si bien la especulacion induce a cambios en las expectativas
y alteraciones en los precios, es ésta la que permite la generacion de ganancias (o

pérdidas) extraordinarias en mercados de activos financieros y bienes durables.

Los agentes especuladores en un mercado, pueden ser definidos como “Cualquier
individuo que crea tener mayor penetracion en el mercado en el nimero de periodos
necesarios para absorber la ganancia puede especular con su habilidad de adivinar el
mercado” (Davidson, 1972). Esta definicion provee un panorama de la exclusividad de las
practicas especulativas, que son facultad de algunos individuos que poseen informacion
privilegiada del comportamiento de los mercados, o cuyas expectativas son alcistas y se

cumplen.

Aglietta (2000) hace referencia a esta exclusividad en su clasificacion de los participantes
del mercado de inversion. Acorde al autor, existen tres tipos de participantes en los
mercados secundarios: los especuladores profesionales, los agentes que utilizan el
mercado para obtener liquidez y los inversionistas institucionales o individuales que tienen
fondos pero no poseen informacion acerca del comportamiento de los mercados. Esta
division puede ser igualmente retomada para el mercado de arte, la cual se explicara en

capitulos siguientes.

Los especuladores profesionales generalmente son identificados como los market
makers, que por su posicidon en el sistema financiero poseen informacién precisa acerca
del movimiento de los precios e identifican los impulsos de los demas agentes en la
medida que estos afecten de alguna manera los precios (Aglietta, 2000). El segundo
grupo de inversionistas son agentes que realizan transacciones con titulos o valores para
la obtencién de liquidez o rendimientos financieros. Finalmente, los inversionistas
individuales son la mayor parte de los agentes que desean adquirir activos ya sea como

reserva de valor o para obtener un rendimiento futuro de su ahorro.
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La diferencia entre estos agentes radica en que, mientras los inversionistas individuales
tienen una funciéon de demanda creciente, pues compran activos cuando aumentan sus
precios y los venden con un descenso de estos, los especuladores profesionales tienen
un comportamiento contrario, ya que al anticipar el valor del activo compran cuando los
precios son bajos y venden cuando incrementan (Aglietta, 2000). Son estos ultimos los

que obtienen los beneficios de la ganancia financiera.

Como indaga Davidson (1972), los especuladores, a diferencia de los inversionistas, no
estan interesados en la produccién futura ni en los nuevos activos; el interés de adquirir
los titulos o bienes durables estriba unicamente en su utilizacion como reserva de valor y

en el conocimiento de que incrementaran sus ganancias financieras en el futuro.

Por lo anterior, dado que los especuladores se interesan exclusivamente en la generacion
de ganancias por la variacion de precios, las decisiones de cartera de estos agentes son

variadas y seran en funcion de la volatilidad de los mercados.

Asimismo, en el mercado de arte existen diferentes tipos de compradores de obras, que
pueden ser coleccionistas interesados en la pieza por su valor estético e importancia
cultural, aunque prevean un aumento del precio de la obra; los inversionistas en arte, que
adquieren obras de arte como reserva de valor sin tener una coleccion acotada y bien
establecida; los compradores amateur que Unicamente adquieren las obras por
preferencias y gustos personales, sin ninguna expectativa de obtencion de rendimientos; y
finalmente, los especuladores, que adquieren obras de arte exclusivamente con el afan de

realizar una ganancia financiera de la variacion de precios.

La especulacién en los mercados de activos financieros y bienes durables es estimulada a
medida que los mercados secundarios o de inversion mejoran y se convierten en mas
continuos y organizados (Keynes, 1943). Esto, debido a que el aumento de la liquidez de
los activos utilizados como reserva de valor no sélo permite su facil conversion al medio
circulante sino también consiente las rapidas transacciones de compra/ venta; con ello,
aumenta frecuencia de variacién de precios que a su vez propicia la obtencion de

ganancias financieras. Empero, la decision de cartera para la reserva de valor entre los
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activos y el dinero estriba y es posible Unicamente gracias a la especulacion (Chick,
1987).

Aunque Chick (1987) impone una mayor importancia a la especulacion al momento de
tomar decisiones de cartera, es necesario identificar a los diferentes agentes que
participan en los mercados secundarios, pues si bien los especuladores actuan bajo la
l6bgica que propone la autora, aquellos que no se encuentran familiarizados con los
mercados financieros pueden tener decisiones de reserva de valor basadas en otras
variables. En particular, los compradores de obras de arte que no son especuladores
adquieren las piezas por motivos diferentes a la obtencién de ganancias financieras, pero

tienen la seguridad de que su valor monetario se mantendra a lo largo del tiempo.

Keynes (1930) indica que la especulacién no necesariamente es desestabilizadora. La
inestabilidad de la especulacion se refuta cuando las expectativas de los especuladores
se cumplen, pues segun Davidson (1972) esto provee una guia para la acumulacién bajo
las fuerzas de mercado normales. No obstante, con la innovacién financiera y el deslinde
de la circulacién financiera con la industrial es imposible la satisfacciéon de las
expectativas de todos los agentes, por lo que la especulacion propicia la inestabilidad del

sistema financiero y del sistema econémico en su totalidad.

Si bien las practicas especulativas pueden presentarse naturalmente por las condiciones
de las expectativas sobre el futuro, los especuladores profesionales realizan sus
operaciones sin importar el activo o bien que se esta adquiriendo, sino que tienen como
propdsito unico el obtener una ganancia derivada de cambios favorables en su valoracion
(Keynes, 1943). Por ende, la especulacién se enfoca principalmente en las transacciones

de los mercados secundarios (Davidson, 1972).

En las practicas especulativas, las decisiones respecto a los mercados de valores, o
bienes en los que se invertira para generar ganancias adicionales al rendimiento de los
activos, dependen tanto en el conocimiento de los mercados como en las expectativas
imperantes. Si los comportamientos “alcistas” predominan en los mercados de valores, los
especuladores disminuiran su preferencia por la liquidez. Con esto, los depdsitos de

ahorro mantenidos como dinero liquido disminuiran, y la demanda de valores y activos
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aumentara. Mientras menor sea la preferencia por la liquidez, se destinara una parte mas
grande del ingreso a la especulacion y una menor al resguardo de valor. Lo contrario

sucede cuando prevalecen tendencias “bajistas”.

Keynes (1930) infiere que debido a la existencia de estos dos tipos de comportamiento las
especulaciones alcistas disminuyen el poder adquisitivo del dinero, pues tienen un efecto
similar al del aumento de la oferta monetaria. En este caso, los especuladores destinan
sus recursos a los mercados financieros o bienes durables como el oro, los inmuebles o

las obras de arte, que son preferidos al dinero.

Asimismo, la relacion entre el precio de los activos y la cantidad de dinero es explicada
por Minsky (1986), quien sefiala que el valor de los activos tiende a aumentar cuando la
oferta de dinero se mantiene constante, mientras que cuando se presenta un incremento
de ésta ultima el precio de los bienes y activos se eleva en mayor proporcion. Por ende,
las practicas especulativas tienden a enfocarse a activos y bienes durables, pues son
mayores las posibles ganancias que se generan. Ademas, al ser el rendimiento esperado
el determinante de los precios de este tipo de activos, el precio que pueden alcanzar

puede diferir enormemente de su valor inicial (Minsky, 1986).

A pesar de la existencia de mercados secundarios organizados y continuos, los bienes
durables son en menor grado objetos de especulacién a comparacion de los titulos y las
deudas (Davidson, 1972); como en el caso del mercado de arte, que aunque se ve
inmerso en actividades especulativas, éstas no se comparan en magnitud con la
especulacion en los mercados financieros. Lo anterior se debe a la indivisibilidad de los
bienes durables que provoca mayores costos de entrega y transaccion, y dificulta sus
actividades comerciales, con lo que se vuelven menos atractivos para la especulacion
(Davidson, 1972). Con todo, aunque el grado de especulacion es notablemente menor
que en los mercados de valores, algunos bienes de capital que tienden a apreciarse con
el paso del tiempo se convierten en objeto de esta practica siempre que las expectativas
del publico sean positivas respecto a dichos mercados y propicien el incremento de su
precio. Esto es facilmente observable en los bienes inmuebles y las obras de arte.
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1.5 Especulacién y atesoramiento de bienes y activos que resguardan valor

La existencia de incertidumbre respecto al futuro de la tasa de interés es, segun Keynes
(1943), el principal factor para la obtencion de ganancias mediante titulos de deuda. Si
bien con la existencia de mercados organizados para comerciar con activos financieros el
motivo precaucion de demanda de dinero disminuye, la oportunidad de obtencion de

ganancias por las fluctuaciones de precios incrementa el motivo especulacion.

El dinero, los activos financieros y otros bienes durables generalmente son utilizados
como reserva de valor para satisfacer el motivo precaucion de demanda de dinero. No
obstante, esta demanda cautelosa para afrontar contingencias debe su existencia
unicamente a la incertidumbre acerca del futuro, pues es la condicion para que los
individuos se priven de liquidez y adquieran activos que les permitan transferir valor al
futuro. Al formarse mercados secundarios donde bienes y activos pueden ser
intercambiados facilmente, estos se vuelven atractivos para los especuladores por la

ganancia extraordinaria que pueden generar.

El andlisis de Davidson (1972) acerca de la relacion existente entre el motivo precaucion y
el motivo especulacién hace referencia a que la incertidumbre acerca de los eventos
futuros es una condicién necesaria para que ambos motivos existan. Debido a que la
especulacién tiene como finalidad la obtencion de ganancias por el privilegio de tener
mayor conocimiento acerca del futuro, esta actividad requiere de la existencia de
incertidumbre en el precio posterior de los activos. Davidson (1972) indica que dichos
activos generalmente tienen costos de transaccion muy bajos, asi como un mayor grado
de liquidez que otros bienes, por lo que estos mismos pueden fungir como alternativas de
reserva de valor. Sin embargo, es posible identificar objetos de especulacién con costos
de transaccion mas altos, como las obras de arte, pero con mayores incrementos de

precios.

Por tanto, Davidson (1972) explica que es la incertidumbre la que propicia la especulacion
mediante el desconocimiento de los precios futuros, asi como el atesoramiento de riqueza

en forma de dinero, titulos financieros y bienes durables.
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Entonces, la relacién entre estos dos motivos de demanda de dinero depende de las
expectativas que se formulen los agentes respecto al futuro, pues en tiempos de auge,
donde imperan las expectativas positivas, los agentes prefieren utilizar sus recursos para
especular en los mercados, lo cual explica también la formacién de burbujas financieras
que después llevan a una crisis. Asi, en este caso la demanda de dinero para satisfacer el
motivo precaucion es menor. Por el contrario, cuando las expectativas de los agentes son
negativas, estos destinaran la mayor parte de sus recursos a resguardar valor en activos
financieros de largo plazo, bienes inmuebles, oro, obras de arte, entre otros; mientras que

se reduciran las actividades especulativas.

Aunque los motivos precaucién y especulaciéon propician la adquisicién de activos por
parte de los agentes, la decision de resguardar dinero en forma de titulos financieros o
bienes durables involucra también ambos motivos. Davidson (1972) infiere que esto se
debe a la falta de informacion confiable que provoca que una proporcion de los recursos
se mantenga en activos liquidos por el motivo precaucioén, y sirva para contrarrestar la
falta de circulante en caso de presentarse eventualidades en un futuro cercano. De la
misma forma, los agentes destinan una parte de sus recursos a los activos o bienes
propensos a la especulacion, que les proveen una mayor ganancia financiera. Esto,

debido al motivo especulacion.

La diversidad de las carteras de reserva de valor dependera entonces de las expectativas
del publico respecto al futuro, aunado al costo que genere la transformacion de los activos
al medio de intercambio. Pese a ello, los agentes generalmente no identifican claramente
qué parte de los bienes satisface al motivo precaucion o al motivo especulacién, pues
usualmente las decisiones de cartera se toman considerando que los activos

proporcionaran un rendimiento.

Empero, es posible destacar que en el mercado de arte existen otras circunstancias que
fomentan la adquisicion de obras de arte tanto para el resguardo de valor, como para la
obtencion de ganancias financieras. Esto se da principalmente debido a que la naturaleza
creciente de los precios de algunas obras de arte asegura que se preservara su valor
monetario. Por ello, estas piezas se han visto inmersas en actividades financieras como el

atesoramiento y la especulacion.
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Adicionalmente, la financiarizacion del mercado de arte con la creacion de fondos de
inversion en arte y la expansion de titulos relacionados con estos incrementan su
participacion en las actividades especulativas, principalmente a través de los

inversionistas institucionales.

Conclusiones preliminares

La incertidumbre que existe en la economia respecto a lo que sucedera en el futuro es el
determinante que propicia la demande de dinero por motivo precaucion y especulacion.
En la época actual, el atesoramiento de dinero para afrontar contingencias futuras o para
incrementar la riqueza pierde su importancia, por la volatilidad que tiene el dinero ante los
mercados financieros internacionales y por la escasez de rendimientos financieros que se

pueden obtener con su atesoramiento.

El dinero funge como reserva de valor por el desconocimiento de los agentes acerca del
futuro, que genera la necesidad de transferir poder adquisitivo de un periodo a otro. Si
bien dicha transferencia supone el privarse de consumo presente por consumo futuro, es
posible que la fecha exacta en que sera utilizado el dinero no esté determinada o no
exista una decision de consumo especifica. Cuando esto sucede, los agentes econémicos
tienen la opcion de resguardar su valor en medios menos liquidos del dinero, pero que
posibilitan la obtencion de rendimientos futuros como son los activos financieros y algunos

bienes de capital.

Por ende, el resguardo de valor actual deja de ser una actividad con el fin Unico de
transferir valor con el tiempo, sino que ademas se convierte en un medio de obtencién de
ganancias financieras. Esto se puede observar con la evolucion de los mercados
financieros, donde la obtencion de titulos de deuda no sdlo transfiere valor, sino que hace

al propietario participe de un rendimiento adicional.

De esta forma, diferentes activos financieros y bienes durables se han convertido en
alternativas importantes de reserva de valor, como son los bonos, las obras de arte o el
oro. La decision de cartera depende del tiempo en que se quiera resguardar valor, pues
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de eso dependera la adquisiciébn de bienes mas liquidos, como los titulos, 0 menos

liguidos, como las obras de arte.

Adicionalmente, la decision de cartera esta basada en las necesidades y preferencias de
los individuos, asi como el rendimiento futuro probable del activo o bien durable, pues la
adquisicion de obras de arte como reserva de valor esta altamente relacionada con el
gusto por el arte de los inversionistas y el valor adicional que estas piezas le proveen. Al
existir mercados secundarios y bien organizados de los productos utilizados como reserva
de valor surge la seguridad de que dichos valores podran ser cambiados facilmente por el
medio circulante. Por ende, el precio de estos tiende a variar constantemente y con ello el

rendimiento probable. Estas modificaciones dan lugar al motivo especulacion.

Cabe senalar que cuando imperan expectativas negativas en la economia aumenta el
grado de preferencia por la liquidez de los agentes, los cuales optan por mantener el
dinero liquido o ciertos activos financieros de corto plazo para afrontar las contingencias
que puedan suceder en un futuro cercano. Este comportamiento esta relacionado con la
demanda de dinero por motivo precaucion. La especulacion con activos financieros y
bienes durables se debe a la volatilidad de los precios de los mismos. Aunque los activos
financieros son mas sujetos a dicha actividad por la organizacién de sus mercados
secundarios, existen bienes con comportamiento variable en el mercado que también se
emplean frecuentemente en practicas especulativas, aunque en menor grado. Entre los
ejemplos de este tipo de bienes se encuentran los bienes inmobiliarios, el oro y las obras
de arte.

En conclusién, es debido a la incertidumbre respecto al futuro que es posible la
especulacién en los mercados secundarios, incluyendo los de los activos financieros o
bienes durables que se utilizan como reserva de valor. A su vez, estas dos actividades
responden a los motivos de demanda de dinero introducidos por Keynes (1943),
precaucion y especulacion. Asimismo, por las caracteristicas de las obras de arte como
durabilidad, escasez, valoracion subjetiva, entre otras, es posible que estas piezas funjan
no so6lo como objetos que transfieren valor a través del tiempo, sino que se vean inmersas

en actividades especulativas.
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A pesar de que los mercados financieros son inherentemente inestables, los tiempos de
crisis son ejemplos emblematicos de la fragilidad del sistema financiero y de los cambios
en las expectativas. Por lo tanto, durante una crisis financiera se modifican los motivos de
demanda de instrumentos financieros, imperando generalmente aquellos que fungen
como reserva de valor. De ahi la importancia de estudiar las teorias de las crisis, para
identificar la participacion de los fendbmenos de atesoramiento y especulacién durante
dicho periodo e indagar cémo operan en el mercado de arte.
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Capitulo Il.

Teorias de las crisis financieras
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Capitulo Il. Teorias de las crisis financieras

Desde antes del surgimiento del capitalismo han existido preocupaciones acerca del
estudio del dinero y las relaciones financieras en la economia. Esos cuestionamientos no
son Unicamente respecto a la historia del dinero y sus relaciones sociales, sino también al
impacto que éste tiene sobre la produccion y el consumo.

Uno de los fendmenos capitalistas mas preocupantes y estudiados por los economistas
son las crisis, que al ser una caracteristica inherente del actual sistema econdmico no
existen acciones que eviten su surgimiento. Si bien las crisis pueden ser de distinto tipo y
comenzar en distintos mercados, como las crisis de produccion, el analisis de esta tesis

se enfoca exclusivamente a las crisis financieras.

Aunque cada crisis financiera consta de propiedades particulares y toma diferente curso,
existen una serie de etapas comunes a éstas como la generacion de burbujas
especulativas, la etapa de financial distress’ y el colapso. La magnitud y profundidad de
éstas dependera de la indole de la crisis y de su expansion, asi como de las acciones
llevadas a cabo por el gobierno y el prestamista de ultima instancia, organismos que
pueden fomentar, con las acciones acertadas, la disminucién de la profundidad de la crisis

y la recuperacién de la economia.

Si bien esta tesis se enfoca en los fendmenos financieros del mercado de arte, la
explicacion de las crisis y las nociones de inestabilidad financiera son de gran importancia
para comprender el surgimiento de actividades especulativas y de atesoramiento, asi
como para identificar los fendmenos que se presentan en el mercado de arte ante una
crisis financiera.

De esta manera, el objetivo de este capitulo es describir las nociones de inestabilidad
financiera que han existido en la teoria econdmica desde los autores clasicos, para

intensificar la importancia de las crisis financieras y su surgimiento inminente en un

2E| término financial distress hace referencia al utilizado por Kindleberger (1989) y sera utilizado en inglés por
la poca precision del término estrés financiero correspondiente a la traduccién al espafiol.
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sistema capitalista, asi como la teoria de las crisis desde una perspectiva postkeynesiana,
donde se pone énfasis a la inestabilidad del crédito y los factores que propician el
surgimiento de una burbuja especulativa que después da lugar a una crisis financiera.
Aunque el surgimiento de una burbuja de arte no tendria la magnitud de otro tipo de olas
de especulacién como las burbujas bursatiles o inmobiliarias, su conducta es similar; de
ahi la importancia de conocer el comportamiento de este fendbmeno para identificar si el

mercado de arte se encuentra inmerso en algo similar.

Las crisis capitalistas dan lugar a transformaciones en la economia, en especial en los
sectores financieros. Esto propicia que se creen nuevos instrumentos financieros, nuevas
regulaciones y nuevas instituciones que generan relaciones de intercambio diferentes a
como operaba el sistema financiero anteriormente. En este sentido, una crisis trae
consigo expectativas negativas y de cambio, por lo que las preferencias para adquirir
activos financieros y bienes utilizados como reserva de valor o inversion financiera se
modifican, dandose preferencia a activos mas estables como el oro, las obras de arte o
los bonos del gobierno. Es por ello que la explicacion de las crisis es necesaria para
aclarar los fendmenos financieros imperantes en el mercado de arte que se analizan en

los siguientes capitulos.

Por lo tanto, en este capitulo se describiran distintas nociones tedricas acerca de la
inestabilidad del sistema financiero que son el principio de las teorias de las crisis y
colapsos financieros explicadas posteriormente. En un primer apartado se explican las
ideas de los autores clasicos, en las cuales se identifican elementos que indican que el
funcionamiento del sistema financiero dista de ser estable. A continuacion se describen
las nociones de inestabilidad financiera marxistas, cuyos postulados sugieren una
inestabilidad inherente en el sistema financiero que provoca el surgimiento de crisis y
rupturas financieras; seguidas por la teoria de las crisis desde una perspectiva
postkeynesiana, con la hipétesis de la inestabilidad financiera de Hyman Minsky. En un
tercer apartado se explica la anatomia de las crisis financieras y sus efectos en la
economia desde su generacion, auge, propagacion, y posibles acciones para su aminorar
sus efectos, enfatizando las caracteristicas de las burbujas especulativas y su

participacién en los colapsos. Finalmente, se analiza la forma en que las crisis financieras
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cambian la estructura del sistema, y cédmo los activos y bienes utilizados en las
actividades de dicho sector se modifican por las expectativas negativas que surgen a raiz

del deterioro de la economia.

2.1 Nociones tedricas sobre la fragilidad financiera

Entre los primeros autores clasicos que expresaron una premonicién acerca de las
inconsistencias del sistema financiero fueron Adam Smith y Karl Marx. Aunque estas
nociones no suponen una teoria financiera critica, es posible identificar que los autores

consideraban que el sistema financiero estaba constituido por relaciones inestables.

El que diferentes autores adquirieran ideas similares respecto a los disturbios de las
finanzas, no soélo en épocas recientes, sino desde el surgimiento del capitalismo,
responde a la evidencia de que las finanzas proveen un exceso de liquidez a la economia
que posteriormente genera la ruptura del funcionamiento de las empresas productivas vy,
por ende, la inestabilidad del sistema en su conjunto. Esto fue observado desde hace
varios siglos y, aunque la evolucion del sistema financiero ha provocado un radical cambio
en el funcionamiento de las finanzas, la fragilidad del sistema se puede presenciar

igualmente hoy en dia e incluso se ha intensificado desde la década de los setenta.

Autores clasicos

En su libro “La riqueza de las naciones” (Smith, 1958 [1776), Adam Smith asentd
nociones de la fragilidad financiera con una explicacién de cémo el sistema bancario
puede causar disturbios en la economia, pues el autor tenia la conviccién de que los
bancos podian expedir dinero sin provocar una inflacién si dichos recursos se destinaban
a la inversion. Esto, porque después serian recuperados mediante la realizacion y venta
de la produccion. No obstante, también identificd que los préstamos para el consumo no
sOlo eran improductivos sino que ademas requerian que los deudores adquirieran
ingresos por otro medio para ser pagados. Por tanto, para Smith era de gran importancia
que los bancos cumplieran con sus funciones de prestamistas para la inversion, con

objeto de fomentar el progreso industrial en lugar de financiar proyectos especulativos.
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El analisis de Smith respecto al sector bancario se centra principalmente en el control de
las tasas de interés, pues el autor indago que los prestamistas buscan obtener una mayor
ganancia de capital mediante el aumento de la tasa de interés, por lo que es necesario
establecer limites maximos a estas tasas para frenar dicho incremento; pues, mientras
mayor es la tasa de interés menor es la inversion productiva. Asimismo, el autor plantea
qgue el incremento de las tasas de interés propicia que los deudores sean agentes mas
riesgosos, pues los deudores comprometidos y con proyectos de inversion viables no

“

estan dispuestos a pagar créditos tan caros “... [Ante altas tasas de interés], la mayor
parte del dinero iria a manos de prodigos y proyectistas descabellados, que son los Unicos
capaces de abonar créditos tan crecidos” (Smith, 1958:323). De ahi la importancia de los
topes a las tasas de interés, pues de esa forma se presta a deudores mas prudentes y los

créditos son de menor riesgo.

A pesar de su planteamiento respecto a los limites maximos a la tasa de interés, Smith
explicé que ésta tampoco podia ser demasiado baja, sino que debia ser mayor a la tasa
del mercado. Esto, porque ante bajas tasas de interés los prestamistas decidirian invertir
en tierras para después participar como rentistas, pues el prestar dinero no les generaria

un rendimiento atractivo (Smith, 1958).

Por ende, es posible indagar que el autor consideraba a la tasa de interés una variable
generadora de disturbios en la economia, pues afecta al crédito y, por tanto, a la
inversion. Por ello, su propuesta principal era la fijacion de limites a las tasas de interés

para asi fomentar la inversion productiva.

En los planteamientos de Smith puede vislumbrarse la nocion de desequilibrio causada
por la especulacion. De acuerdo con el autor, los empresarios incurren en actividades
especulativas con objeto de obtener mayores ganancias que las obtenidas en la
produccion. Estos empresarios comercian con diferentes productos sin tener una
actividad estable porque, ‘[El empresario] acomete cualquier negocio cuando prevé que
en él puede hacer beneficios superiores a los corrientes, y se retira del mismo cuando
calcula que sus beneficios vuelven a ser normales...” (Smith, 1958:111).
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Asi como Smith, John Stuart Mill en su libro Principles of Political Economy (2004 [1848]),
retomo el analisis de la usura y la especulacion con la misma postura respecto al papel
que debe tener el gobierno en la regulacion de las tasas de interés para la proteccién de
los deudores contra la usura de los acreedores. El autor explicé como la falta de limites a
la tasa de interés genera la contraccion de la producciodn, pues si ésta se incrementa hay
una mayor demanda de créditos por agentes riesgosos, y un menor interés de adquirir
préstamos por parte de los empresarios con proyectos prometedores (Mill, 2004). De esta
forma, Mill le atribuyé gran importancia al crédito como determinante del crecimiento
economico y del desarrollo del sector productivo, enfatizando la importancia de las tasas
de interés bajas para el bien de la nacién: “En materia de politica, la nocion debe ser que
es para el bien general que la tasa de interés sea baja” (Mill, 2004:268).

En este sentido, el autor criticd la nocion imperante en la politica de que la tasa de interés
se debe dejar al libre juego de la oferta y la demanda, pues indagd que eso unicamente
favorece a los inversionistas riesgosos que aceptan altas tasas de interés, y que la mayor
parte de los empresarios prefieren disminuir su demanda de crédito. Asi, las leyes que

supuestamente deberian disminuir el costo del crédito unicamente lo incrementan.

Si bien Mill centré su analisis en la ley de la usura a través de los deudores, y no en el
sistema bancario y los acreedores como Smith, al igual que este ultimo concluy6 que la
manera en la que el crédito puede fomentar el crecimiento econdmico es mediante la

regulacion de las tasas de interés por parte del gobierno.

En un segundo plano, Mill le dio importancia al fendmeno especulativo imperante en las
crisis financieras mediante el argumento de la tendencia a la caida de la tasa de
ganancia. El autor destaca que la periodicidad de las crisis financieras esta
estrechamente relacionada con la tendencia decreciente de la tasa de ganancia, pues los
empresarios buscan nuevos proyectos que sean fuente de ganancia ante el detrimento de

la misma en sus negocios actuales. Sin embargo, la necesidad de incrementar sus

? Cita original, “As a matter of policy, the notion may possibly be that it is for the general good that interest
should be low”.
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beneficios econdmicos los lleva a incurrir en proyectos riesgosos y actividades
especulativas, que después se convierten en manias que encaminan a una recesion o

crisis financiera.

El proceso especulativo descrito por Mill comienza con la idea del incremento del precio
de algun sector del mercado o la expectativa de grandes ganancias en alguna industria
especfifica. De esta forma, al igual que en cualquier burbuja especulativa, los
inversionistas muestran la necesidad de insertarse en esas areas de oportunidad, lo que a
su vez provoca el incremento de los precios. La expansién se da a través del crédito a
tasas de interés altas que generalmente propician que los inversionistas mas riesgosos
los demanden. Finalmente, en el punto mas algido de la burbuja algunos empresarios
identifican que no es posible continuar con el incremento de los precios y comienzan a
retirarse del sector en cuestién, provocando una caida masiva de los precios y finalmente

el estallido de una crisis.

Esta idea de Mill sobre la especulacion esta relacionada con la que expuso Smith en
relacion al incremento de los negocios arriesgados ante la busqueda de mayores
ganancias. Asi, es posible destacar que ambos autores mostraban una preocupacion en
relacion a las actividades especulativas que después generaban las crisis, las cuales
estaban altamente relacionadas con la falta de regulacién de las tasas de interés, es

decir, la carencia de limites superiores impuestos por el gobierno.
Nociones marxistas

A pesar de que Karl Marx no publico un analisis tedrico sélido respecto a la fragilidad
financiera, en la explicacién del sector financiero en el Tomo Il de “El Capital” (Marx,
1976) se encuentran nociones que permiten identificar las ideas criticas del autor respecto
al funcionamiento de las finanzas.

En primer lugar, Marx hace distincién entre los diferentes tipos de finanzas y explica las
diferencias entre capital real, capital que devenga interés y capital ficticio. El capital que
devenga interés se refiere a dinero que genera mas dinero por si mismo, dejando a un

lado el proceso productivo que generalmente funge como intermediario de los dos
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extremos. Este tipo de capital genera un interés como rendimiento que se convierte en el

objeto de obtencion de ganancias, restandole importancia al proceso productivo.

Por otra parte, el capital ficticio es la capitalizacion de cualquier ingreso que genera un
interés. Al ser su objeto la obtencion de ganancias por medio del interés, el capital ficticio

difiere del valor real que representa y, por ende, es causante de la fragilidad financiera.

La principal problematica identificada por Marx (1976) en relacién a este tipo de capitales
que devengan interés es que, al ser proveedores de un rendimiento por el uso de los
mismos, crean la ilusién de ser generadores de valor por si mismos. Esto no sélo provoca
que se prefiriera ser capitalista dinerario a capitalista productivo, sino que fomenta el
intercambio y la especulacién con titulos de capital ficticio por el mero interés de la

obtencion de ganancias financieras.

En este sentido, la importancia dominante de las finanzas en relacion a la produccion
provoca por una parte desfases entre los sectores productivos, y por otra, incremento de
las actividades especulativas con capital ficticio; lo que deriva en un trastorno de la

economia o el surgimiento de una crisis.

El sistema bancario también adquiere un papel desequilibrador segun Marx (1976), pues
al ser los bancos los que adelantan el dinero para la circulacién pueden generar una
escasez de liquidez al limitar el crédito, lo que propicia el surgimiento de una crisis.
Cuando existe una contracciéon de los créditos, los capitalistas privados acaparan los
medios de pago pues tienen incertidumbre acerca de la obtencion de medios liquidos en
el futuro. Esto es lo que provoca también el desfase entre los sectores de la produccion y,

en consecuencia, el estallido de la crisis.

Al igual que Smith y Mill, Marx (1976) considera la usura como la fuente de problemas
financieros y la causa de la adquisicién de capital basado en intereses sobre el capital
industrial. En primer lugar, porque las altas tasas de interés provocan una distribucion
desigual del ingreso a favor de los acreedores y en detrimento de los deudores. Por otra
parte, las altas tasas de interés son causantes de una disminucion del capital disponible

para la produccion, y por tanto, de una caida de ésta.
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Ademas, Marx identificd que la usura genera también la contraccion del crédito, misma
que propicia un proceso deflacionario debido a la importancia que adquiere el dinero
sobre la produccion. Esto a su vez provoca la paralisis de la circulacion de instrumentos
financieros y que lo uUnico que pueda mantener su capacidad de pago sean los

instrumentos respaldados por el Estado.

En resumen, Marx indag6 cémo las relaciones generadas por el capital ficticio, cuya razén
de ser se basan en la obtencién de ganancias en el mercado financiero dejando a un lado
el sector productivo, pueden ser desestabilizadoras de la economia al convertirse las
ganancias por intereses en una finalidad de las empresas. Ademas, al tener el sistema
bancario la facultad de administrar los recursos de los ahorradores como propios, estos
pueden generar crisis financieras con una restriccion del otorgamiento de créditos, lo que
ademas provoca atesoramiento por parte de los individuos ante la incertidumbre de la

adquisicioén de activos liquidos en el futuro.

Siguiendo un analisis Marxista, Rosa Luxemburg estudié las finanzas y su relacion con la
economia capitalista en el capitulo XXX de su libro “La acumulacion de capital”
(Luxemburg, 1933). Aunque a lo largo de su trabajo Luxemburg retoma la teoria de la
crisis de Marx que se basa en el desfase de los diferentes factores de la produccién, la
autora deja a un lado el papel del crédito y las finanzas como causantes de la
inestabilidad. Pese a ello, Luxemburg si considera la fragilidad del sistema financiero
cuando analiza la importancia que los préstamos internacionales tienen en el surgimiento
de crisis financieras en paises subdesarrollados, por las caracteristicas de usura del

crédito.

De acuerdo con la autora, los paises en desarrollo estan imposibilitados para competir
con los paises industrializados por la falta de recursos, tanto para producir como para
adquirir tecnologia. Con el aumento de préstamos internacionales, los paises en
desarrollo tienen la oportunidad de vender una mayor cantidad de productos de
exportacion asi como adquirir maquinaria y equipo de los paises subdesarrollados, lo que
supuestamente les provee mayor competitividad.
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Sin embargo, para que estos paises comiencen a producir bajo el sistema de la
acumulacién capitalista no sélo se requieren recursos mediante crédito extranjero y
tecnologia adquirida de paises industrializados, sino que las actividades productivas del

pais cambian de las actividades primarias a las secundarias o terciarias.

Como el cambio en el sistema de produccién esta financiado por créditos del extranjero, la
deuda crece y las ganancias reales son menores a las expectativas reales. Por ello,
paises en desarrollo se encuentran con una gran deuda publica que propicia el aumento
de los impuestos a la poblacién, mismo que conlleva a una crisis. Por esta socializacion
de la deuda por parte de los gobiernos de los paises en desarrollo, éstas terminan siendo

pagadas por la poblacion, o que propicia una inestabilidad general.

Asi, el argumento de Luxemburg se basa en la tesis que se identifica a lo largo de su libro
acerca de la necesidad de expansién del capitalismo hacia otros sectores con economias
primitivas, lo cual es importante para acentuar, al igual que los autores antes

mencionados, el impacto desestabilizador que la usura genera en la economia.

De la misma forma, Hilferding (1971) sigue un analisis marxista en su libro “El Capital
Financiero”, pero a diferencia de Luxemburg se enfoca en la explicacién del ciclo
economico y su relacién con las crisis financieras, especificando el papel de los

fendmenos crediticios en las épocas de auge y de recesion.

En términos generales, el autor sefiala que la causa de la crisis es una imposibilidad de
vender mercancias que se refleja en un disturbio de la circulacion, y que los fundamentos
de las crisis se derivan de la forma de produccién capitalista. Uno de los factores que se
combina para dar lugar al estallido de una crisis es la reduccion de capital monetario que
las empresas mantienen para enfrentar contingencias. Hilferding pone de relieve que en
una época de auge, el excedente de capital monetario que originalmente se guarda para
enfrentar perturbaciones es ahora utilizado en el proceso productivo por las expectativas
de ganancias. Por consiguiente, el capital de reserva disminuye y con ello el elemento
protector ante el surgimiento de una crisis. Entonces, la desproporcion del capital
requerido para la inversion en capital fijo y el almacenado puede profundizar los efectos

de una crisis e incluso ser un motivo de su surgimiento.
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Empero, en el capitulo XVIII del mismo libro el autor introduce el analisis de los
fendmenos crediticios que acompanan el periodo de prosperidad y coyuntura en la
economia, y que acentuan los efectos de la crisis. El autor explica que los tiempos de
prosperidad se caracterizan por bajas tasas de interés. En este periodo la demanda de
créditos aumenta por la necesidad de recursos para el incremento de la produccion.
Ademas, la oferta de crédito crece en la misma proporcién por la tasa de ganancias que
generan los bancos, pues al haber una mayor rotacién de la produccion se acelera la

realizacion de las mercancias, y por ende, los créditos son pagados a tiempo.

Mientras continua el periodo de auge, las tasas de interés van aumentando gradualmente
tanto por la disminucion del proceso de rotacién como por el retardo de la conversion de
dinero para pagar el crédito. Para que las empresas puedan pagar los préstamos, es
necesario incurrir en mayor cantidad de crédito ya que las mercancias tardan mas en
venderse que en un momento anterior. En este sentido, el aumento de la demanda

propicia a la alza la tasa de interés.

La restriccion del crédito va de la mano con la caida de las ventas, pues al no venderse
las mercancias necesarias para saldar los pagos, los empresarios se ven obligados a
disminuir los precios con el fin de vender aun con una reduccion de sus ganancias. En
este momento, los precios de todas las industrias bajan y nadie esta dispuesto a comprar
las mercancias, por lo que se genera un estancamiento generalizado. Aqui, se puede
presentar una corrida bancaria si se crea el suficiente panico como para que todos los
agentes demanden sus depositos en efectivo ante la falta de confianza de pago. En este
punto se suscita la crisis bancaria, que se refleja en la paralizacion de los créditos y del
sistema monetario, y donde el dinero en efectivo es el unico medio aceptado en la

circulacion.

De forma paralela, durante el auge en la produccioén, las acciones aumentan su valor.
Adicionalmente, al ser el tipo de interés bajo, mayor cantidad de agentes incurren en las
inversiones en los mercados financieros, especialmente en los instrumentos que generan
rendimientos seguros. Con el aumento de la demanda en valores, estos se revallan

constantemente con lo que se da pie a la especulacion.
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En el momento en que se presenta el aumento de las tasas de interés por el incremento
de la demanda de crédito, las cotizaciones en valores disminuyen y de igual forma la
especulacion, que en alguin momento se detiene cuando los agentes identifican que no se
podra sostener el aumento en los precios. En este momento estalla la burbuja
especulativa y comienza la crisis bursatil, ante una situacion de sobreendeudamiento por

las altas tasas de interés y de caida del valor del capital de las empresas.

Asi, el analisis de Hilferding articula una teoria de la crisis mas completa, que involucra los
aspectos sefalados por Marx asi como la descripcion detallada de los fenémenos
crediticios que dan lugar a la inherente fragilidad financiera. Aunque el estudio de
Luxemburg difiere en gran medida del planteamiento de Hilferding, pues considera
aspectos como el comercio exterior y las formas de produccion precapitalistas a diferencia
de éste ultimo, es posible identificar en ambos autores la nocién que se estudia en este
capitulo en relacion al efecto desestabilizador del crédito y las tasas de interés en el
capitalismo.

2.2 Teorias financieras Postkeynesianas

Una de las teorias de la crisis mas importante en la teoria postkeynesiana es la hipotesis
de la inestabilidad financiera de Hyman Minsky. Al igual que Hilferding, el autor acentua la
inherente inestabilidad del capitalismo, poniendo énfasis en la importancia de las finanzas

para que se gesten las crisis.

Si bien Minsky formula su teoria retomando a autores como Adam Smith, John Stuart Mill
y Karl Marx, su andlisis esta basado en gran medida en los escritos sobre inestabilidad
financiera de Irving Fisher, asi como en los planteamientos de expectativas e
incertidumbre de John Maynard Keynes. Por ello, previo a la descripcién de la teoria de
las crisis de Minsky es importante retomar los aspectos mas destacados de estos dos
ultimos autores, que dan la pauta para comprender hipétesis de la inestabilidad financiera

que sirve como fundamento tedrico para esta tesis.

Irving Fisher es el autor de la teoria de la deflacion de la deuda que publicé en su articulo
“The Debt Deflation Theory of Great Depressions” (Fisher, 1933). En dicho escrito, el

autor explico el proceso de deflacion y endeudamiento, asi como la forma en que estos
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factores propician que otras variables de la economia se desequilibren y converjan en una
espiral deflacionaria. Ademas, Fisher identificd que la economia gira en torno a ciclos de
diferentes magnitudes y tendencias que coexisten, mismos que pueden tener efectos
desequilibrantes debido a una serie de inconsistencias entre diferentes variables de la
economia. De acuerdo al autor, la verdadera causa de las crisis financieras es el sobre
endeudamiento aunado a la deflacion de precios, pues es la suma de ambos fendmenos
lo que dificulta la contraccion del efecto de la crisis para evitar su profundizaciéon. Esto
sucede porque si ante dichos disturbios existe sobre endeudamiento y, adicionalmente, se
genera una caida constante de los precios, la economia puede caer en una espiral

deflacionaria con profundos efectos econémicos.

De acuerdo a Fisher, los deudores adquieren créditos cuando las tasas de interés son
bajas, ya sea para invertir en proyectos con grandes perspectivas de ganancia o para
especular con esos recursos. Cuando los proyectos innovadores tienen perspectivas altas
de ganancia se genera un boom de inversién que se financia mediante el crédito, pues
los empresarios estan dispuestos a sobreendeudarse si encuentran posibilidades de
obtener “dinero facil”. Sin embargo, no consideran que el valor de la deuda pueda cambiar
en el futuro, lo que provoca disturbios y fluctuaciones en la inversion, asi como en la
distribucion de la riqueza.

Entonces, el sobreendeudamiento que comienza cuando se presenta la oportunidad de
ganancia y la disponibilidad de crédito permite que se suscite un boom de inversiéon. Al
momento en que los agentes encuentran que han adquirido una enorme cantidad de
deuda comienza la venta masiva de activos para saldar los préstamos que les fueron
realizados. Empero, mientras mayor cantidad de agentes vende sus activos, los precios
comienzan a disminuir y se incrementa el valor real del dinero. Al encontrarse las deudas
denominadas en valor nominal, lo que realmente sucede es que el valor real de la deuda

aumenta.

Por ende, el autor acentua que se gestiona un ciclo en que a mayor cantidad de activos
vendidos, mayor es el aumento de la deuda de los agentes. Esta espiral deflacionaria se

refleja en una caida del producto y el empleo, con lo cual se presenta una situacion de
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expectativas pesimistas que propicia el atesoramiento y la disminucién de la velocidad de

circulacion del dinero (Fisher, 1933).

Finalmente, Fisher identificé que la economia compuesta por una serie de variables
puede ser artificialmente llevada a un nivel de equilibrio, pero dicha estabilidad
unicamente se mantiene por un periodo limitado de tiempo. Esto, porque siempre existiran
otras variables y ciclos con fuerzas desestabilizadoras que propicien las crisis financieras.
En este sentido, el autor sugiere la posibilidad de controlar los trastornos financieros y
evitar que la economia se vea inmersa en una espiral deflacionaria mediante el control del

sobre endeudamiento y el nivel de precios.

De esta manera, la teoria de la deflacion de deuda hace referencia a las burbujas
especulativas que crecen antes de una crisis, y que después de su estallido pueden
provocar, de manera contraria, una caida creciente de los precios. Aunque su analisis se
basa en gran medida en los sucesos de la Gran Depresion que comenzd en 1929, su
formulacién del proceso de generacion de crisis es retomada por Minsky y es una de las
explicaciones mas acertadas cuando se quieren analizar el comportamiento de las manias

especulativas.

En un sentido muy diferente, la preocupacion de Keynes acerca de la inestabilidad del
sistema financiero puede ser encontrada concretamente en su libro “A Treatise on Money”
(Keynes, 1930), en el cual explicé la relacion entre los dos tipos de sistemas en la
economia, el financiero y el productivo. De acuerdo al autor, estos sistemas se
relacionan mediante la inversion, donde las finanzas son necesarias para promover los
procesos productivos. Entonces, los desequilibrios que comienzan en el sistema
financiero y tienen su origen en los bancos pueden ser transmitidos al otro sector, pues al
no existir un limite de emision de crédito, se pueden suscitar tanto periodos de
sobreinversion como periodos de subinversion. Este argumento tiene matices similares al
de los autores marxistas, que explican el desfase de los sectores de la economia como

generadores de crisis.

En un periodo de boom de inversidon el sistema crediticio crece, y al requerirse mayor

numero de créditos, los bancos aumentan las tasas de interés. Asi, cuando la burbuja se
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rompe, los agentes se encuentran imposibilitados para pagar sus préstamos y las
consecuencias impactan directamente al sistema productivo, al disminuirse la inversion
(Keynes, 1930).

Posteriormente, en la “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero”, Keynes
(1943) introdujo el concepto de incertidumbre y las expectativas como factores causantes
de los fendmenos especulativos en los mercados financieros. El autor explica que las
instituciones financieras son inherentemente fragiles, pues las transacciones que se llevan
a cabo en éstas estan basadas en la incertidumbre acerca del futuro, lo que implica que
son altamente cambiantes. Al ser incapaces de conocer con certeza lo que sucedera en el
futuro, los especuladores crean juicios con la evidencia del pasado generando ideas ya
sea optimistas “bulls” o pesimistas “bears”. Durante un periodo de boom de inversiéon
generalmente imperan los agentes optimistas, lo que explica la creacion de burbujas

especulativas en momentos de auge (Keynes, 1930).

El cambio en las expectativas explica también las variaciones en el comportamiento de los
agentes en relacion a sus carteras de inversion. La direccion de dichas expectativas, ya
sea a la alta o a la baja, seran indicadores del tipo de activos financieros y bienes
durables que los agentes preferirdn mantener en sus carteras de inversion. Por ello, en
épocas de auge prolifera la adquisicion de activos menos liquidos, mientras que en
periodos de depresion los agentes direccionan sus inversiones hacia activos con mayor

liguidez como bonos del gobierno o dinero en efectivo.

La inestabilidad de los mercados financieros también afecta directamente a la inversién
por su dependencia al sistema financiero. Keynes (1943) indaga que la inversién
productiva se determina tanto por la eficiencia marginal de capital, que es el rendimiento
que se obtiene de la adquisicién de un bien durable, como por los activos que pertenecen
a su cartera. La cartera de una empresa incluye los activos adquiridos y la forma en que
se financian, por lo que las transacciones involucradas en la formacion de ésta implican la

toma de decisiones con incertidumbre.

Por ende, “...el bienestar de una empresa ordinaria depende no soélo del comportamiento

del mercado de sus productos y de los términos en que adquiere los insumos, sino
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también del comportamiento de los mercados financieros.” (Minsky, 1975:71), por lo que
la inversion es altamente sensible a las variaciones de precios de los activos en las

instituciones financieras.

Asi, Keynes explica que la economia siempre tendra fuerzas desequilibrantes que la
alejen del pleno empleo basandose en la relacion que existe entre el sector productivo y el
financiero, y tomando en cuenta las expectativas que se generan en los agentes debido a

la incertidumbre.

Como se puede observar, tanto Fisher como Keynes indagan acerca de la existencia de
fuerzas desestabilizadoras en la economia capitalista que la alejaran del punto de
equilibrio, lo que deja ver que ninguno de los autores ha dejado de lado la teoria
neoclasica del equilibrio que los influy6é teéricamente. No asi Minsky, cuya teoria de la
crisis se ve influenciada en cierta medida por estos dos autores, pero se desliga por

completo de las nociones neoclasicas del funcionamiento de la economia.

Hyman Minsky

La hipétesis de la inestabilidad financiera de Minsky tiene sus bases en la teoria de John
M. Keynes explicada anteriormente, en relacién a cémo los instrumentos financieros vy la
deuda en los que incurren las empresas son causantes de la fragilidad financiera del
sistema por la presencia de incertidumbre; asi como en las nociones de la fragilidad del

sistema financiero expuestas por Irving Fisher.

“

El autor indica que “...la teoria de la inestabilidad financiera es una teoria acerca del
impacto de la deuda en el comportamiento del sistema, incorporando la forma en que se
valida.” (Minsky, 1992:7). El andlisis de Minsky se basa en la forma en que el sistema
financiero, a través de los instrumentos y titulos de deuda, puede desestabilizar a la
economia, pues las innovaciones financieras fomentan que se hagan mas complejas las
relaciones financieras, y por tanto, las carteras de los agentes. La diversificacion que se
genera con el crecimiento del sistema financiero conlleva a que las deudas se
incrementen durante el periodo de auge, dando lugar al surgimiento de fuerzas

desestabilizadoras que eventualmente provocaran una crisis.
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El autor comienza el analisis enfatizando las transformaciones financieras que se fueron
suscitando en el sistema econdémico desde la segunda mitad del siglo XX, y cémo dichos
cambios han sido el punto de partida para el aumento de la fragilidad financiera, y por
ende, la frecuencia de las crisis financieras. Después de la Gran Depresiéon de 1929, la
normativa aplicada a la estructura financiera, asi como las politicas gubernamentales,
tuvieron como efecto que la economia se mantuviera en exitoso funcionamiento durante
los anos cincuenta y principios de los sesenta. Minsky (1986) argumenta que los cambios
en las relaciones financieras inducidos por el éxito de esos afios provocaron que la

economia se encaminara hacia una situacién de mayores desequilibrios e inestabilidad.

De acuerdo al autor, la economia capitalista en la que nos encontramos, con relaciones
complejas, sofisticadas y evolutivas, tiene un caracter inestable que no se debe a factores
externos ni a las politicas econdmicas aplicadas por el gobierno. Son las caracteristicas
inherentes del sistema las que provocan situaciones de desequilibrio que conlleva a crisis
econdmicas o severas depresiones. No obstante, Minsky (1986) indaga que la
inestabilidad no necesariamente debe converger en dichos impactos, sino que el
establecimiento de normativas a las instituciones financieras, asi como la intervencion
gubernamental mediante politicas estabilizadoras pueden fomentar que la economia no

caiga tan frecuentemente en periodos de crisis, es decir,
inestabilidad” (Minsky, 1986).

‘...se puede estabilizar la

En esta teoria de la inestabilidad financiera, Minsky (1992) identifica que no sélo los
activos de capital y las fuerzas productivas vinculan el presente, pasado y futuro, sino que
este enlace también se lleva a cabo mediante relaciones financieras, pues éstas estan
establecidas mediante promesas de pago futuras. Los instrumentos financieros son
creados mediante contratos de pago en el futuro a cambio de liquidez en el presente, los
cuales son financiados por instituciones financieras. Por ende, los agentes adquieren

préstamos para obtener liquidez, con la obligacion de pago en un futuro cercano.

Con la innovacion financiera suscitada para la obtencion de mayores ganancias, cada
vez mas empresas, hogares y otros agentes se adaptan al comportamiento de las

finanzas con el fin de adquirir los beneficios de un sistema financiero evolutivo. Por lo
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tanto, Minsky (1993) concluye que mientras mas compleja es la red de instrumentos

financieros, mas fragil es el sistema.

La importancia de la complejidad del sistema financiero radica en que una economia
capitalista se compone por un sistema productivo y uno financiero, en dénde ambos son
determinantes del comportamiento de la economia. Por ello, el autor identifica tres tipos
de empresas y sefala que dependiendo de la composicién de sus finanzas tendran una
diferente participacion en las crisis financieras. Las primeras son las empresas con
finanzas cubiertas, que se refiere a las entidades que esperan validar sus obligaciones de
pago mediante los ingresos generados por la produccion. Una unidad con finanzas
especulativas es aquella en la que los contratos de pago exceden los flujos de efectivo
que ingresan por la operacion normal, pero que son suficientes para pagar los intereses
de la deuda. Finalmente, las empresas con finanzas Ponzi son aquellas cuyos ingresos no
solo son insuficientes para pagar las obligaciones de deuda, sino también para cubrir los

intereses generados por éstas.

En este sentido, Minsky (1986) indaga que la estabilidad de la estructura financiera
depende de la mezcla que exista de esos tres tipos de entidades, pues a mayor cantidad
de finanzas especulativas y Ponzi, mayor inestabilidad presentara el sistema. Una de las
razones por la que estas unidades son desequilibradoras de la economia es que son
altamente sensibles a cambios en la tasa de interés. Un aumento en las tasas de interés
provoca el aumento de la deuda, lo que propicia la transicion de las finanzas cubiertas a
especulativas o Ponzi. Ademas, ante la quiebra de la empresa, es necesario cubrir las
deudas con la venta de activos o con la adquisicion de nueva deuda, lo cual se dificulta
cuando se trata de estos dos tipos de entidades. Es por ello que el autor destaca que la
existencia mayoritaria de estas finanzas genera una mayor inestabilidad en el sistema

financiero y conlleva al surgimiento de estancamientos vy crisis.

Por lo tanto, la inherente estabilidad de la estructura financiera radica en que en periodos
de auge las empresas tienden a moverse de finanzas cubiertas a especulativas o Ponzi,
es decir, aumenta el valor de la deuda (Minsky, 1992). Una economia con deuda es
altamente vulnerable a los cambio de la inversion, asi como al de las ganancias. Para que

el comportamiento normal de la economia se mantenga, las empresas deben generar
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suficientes ingresos para saldar sus deudas pasadas y suficientes ganancias para
financiar la produccién futura. Por este motivo, el sistema de precios debe ser tal que
induzca la generacion de ingresos por encima de los costos, tanto para la validacién de

las obligaciones como para la generacion de ganancias.

Minsky (1982) manifiesta que existen dos fases de inestabilidad financiera que generan
las crisis. La primera es la relacionada con el crecimiento de la deuda, donde las
empresas cubiertas que incurren en finanzas especulativas con el aumento de sus
compromisos generan una disminucién del valor de sus activos, y con ello, un mayor
endeudamiento. La segunda etapa se genera cuando el valor de los activos disminuye por
el sobreendeudamiento, lo que reduce los ingresos de capital. Ante estos sucesos, ocurre

un colapso en el sistema financiero que provoca el surgimiento de una profunda recesion.

En resumen, el autor expone una serie de factores bajo los cuales la deuda y su forma de
validacion propician el aumento de la fragilidad del sistema financiero y, por ende, una
mayor inestabilidad. Estos factores estan relacionados con el tipo de finanzas que
imperan en la economia, ya sea cubiertas, especulativas o Ponzi, asi como con el tipo de
financiamiento utilizado para la inversion. Cualquier suceso que provoque la transicion de
finanzas cubiertas a especulativas o Ponzi, como un boom especulativo, genera un
trastorno financiero al momento en que las tasas de interés aumentan, ya que modifican
los precios de bienes de capital y el nivel de endeudamiento de dichas entidades. No
obstante, estos efectos negativos se pueden prevenir mediante la aplicacion de
normativas y politicas gubernamentales que regulen el funcionamiento de la economia,
como sugiere Minsky (1986), que indica que el elemento mas importante es la presencia
de un gobierno fuerte, que ademas de mantener la estabilidad de las ganancias del sector
privado y evitar las grandes depresiones, sienta las bases para el desarrollo econédmico
mediante el gasto publico, la reforma fiscal y la estrategia de empleo. De esta foma, el
autor propone una serie de politicas gubernamentales dirigidas a fomentar la inversion y
el empleo, asi como un Banco Central que no solo cumpla funciones de Prestamista de
Ultima Instancia en caso de un desequilibrio financiero, sino que tenga actividades
normativas y de supervision hacia las instituciones bancarias con objeto de prevenir el

crecimiento de burbujas especulativas y contrarrestar los efectos de una crisis.
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2.3 Anatomia de las crisis

En una economia capitalista, la finalidad principal de la produccion es la obtencion de
ganancias. Tal como fue explicado en la primera seccion del capitulo, muchos autores
han concluido que el aumento de la tasa de ganancia es fundamental para que los
inversionistas decidan incurrir en proyectos de inversion productiva. Sin embargo, con la
expansion del sistema financiero, tanto en magnitud como en complejidad, se han
presentado cambios institucionales y estructurales que han permitido la obtenciéon de
ganancias separadas al proceso productivo, lo que a su vez ha fomentado la evolucion de
las finanzas y el surgimiento de diferentes instrumentos financieros que sirven como

vehiculo para la generacion de dichas ganancias.

Este crecimiento constante del sistema financiero y el aumento de la complejidad en las
relaciones de dicho sector han propiciado que el sistema econdémico se vuelva cada vez
mas inestable y, por ende, mas vulnerable a las crisis. Esto se puede constatar con los
trastornos financieros recurrentes que se han presentado continuamente desde mediados
de los afos sesenta, como la llamada “crisis de deuda” de los ochenta, la burbuja “punto
com” y la crisis asidtica de los noventa, la crisis actual, etcétera. Pese a ello, el sistema

financiero continta evolucionando, generando cada vez mas inestabilidad en la economia.

Un ejemplo de las acciones que pemiten el surgimiento de las crisis econémicas son los
cambios en la tasa de interés que propician la propagacion de practicas especulativas.
Esto se debe a la necesidad de los bancos de obtener mayores ganancias (considerando
que funcionan bajo la légica capitalista), que ante una expansion de la economia
aumentan las tasas de interés. Por ende, las tendencias especulativas que generan los
colapsos en el sistema financiero son causa tanto de la evolucion de la estructura

financiera, como de las politicas institucionales.

En este apartado se describirdan las caracteristicas mas importantes de las crisis
economicas basadas en las teorias de las crisis de Hyman Minsky y Charles Kindleberger;
ademas, se explicaran las fases que conforman la anatomia de las crisis, destacando el
surgimiento y comportamiento de las manias especulativas, asi como las propuestas de

politica publica de los autores para la contencion y prevencion de éstas.
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Surgimiento de unacrisis

De acuerdo a Kindleberger (1989), las crisis financieras forman parte de los ciclos
economicos y estan relacionadas con la culminacién del periodo de auge o expansion
economica y el comienzo de la recesion. Las oportunidades de ganancia que surgen en el
periodo de auge van propiciando el crecimiento de las burbujas especulativas, que

finalmente estallan y conllevan a una crisis.

Las caracteristicas de inestabilidad financiera del capitalismo que han sido mencionadas
en los apartados anteriores son las causantes de las modificaciones de la economia que
propician los periodos de auge econdmico y de crisis. Las crisis financieras surgen
entonces cuando ciertos eventos cambian la forma de operar de la economia, que son los
sucesos que Minsky (1986) denomina desplazamientos o disparadores. Estos pueden ser
endégenos o exodgenos, y de diferente naturaleza, por ejemplo: eventos politicos,
desastres naturales, cambios en la estructura financiera, entre otros. No obstante,
independientemente del tipo de disparador, es su magnitud y profundidad lo que
provocara alteraciones en la tasa de ganancia de los inversionistas en al menos un sector

de la economia (Minsky, 1986).

Generalmente, en los periodos de expansion econdémica se fomenta la adquisicion de
activos financieros y créditos bancarios, en especial activos reales o no liquidos. Sin
embargo, la crisis financiera trae consigo la necesidad de recursos liquidos para el pago
de las deudas, lo que fomenta una venta masiva de activos hasta que se genera una
corrida. En este periodo, los agentes desean adquirir activos liquidos o dinero en efectivo
por la incertidumbre que se concibe, lo que a su vez disminuye los precios de los activos
financieros y propicia problemas de liquidez en la economia. Ademas, el efecto dominé
creado por una corrida provoca una ruptura del sistema financiero, ya que la bancarrota
en la que caen las empresas e instituciones del sector afectado comienza a transmitirse a

otras empresas y sectores.

Aunque el surgimiento de las crisis financieras puede tener distintos origenes, la causa

fundamental es la organizacion de las estructuras financieras y la inherente inestabilidad
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del sistema capitalista, factores que propician que se desencadenen las crisis cuando se

presentan eventos disparadores con impacto significativo.

Como fue explicado anteriormente, el surgimiento de las crisis comienza con un
desplazamiento o evento que provoca un cambio en la estructura econdémica. Minsky
(1986) identifica que estos son eventos externos de gran tamafio que cambian
expectativas y oportunidades de ganancia. No obstante, dichos desplazamientos
unicamente son los disparadores mediante los cuales la crisis estalla, ya que las causas
de la crisis van mas alla de estos y estan relacionadas con las estructuras de los sistemas
financieros. Kindleberger (1989) las divide como causa proxima, que es el incidente que
dana la confianza del sistema y provoca el colapso, y causa remota, que son los
problemas inherentes al sistema que dan lugar a crisis financieras periédicas.

En adicion, las crisis que estallan por los desplazamientos generalmente se extienden a lo
largo del sistema financiero hasta impactar al sistema productivo, y en un mercado
globalizado, al mercado mundial.

Burbujas especulativas

La inestabilidad que se transforma en un boom especulativo generalmente surge en el
periodo de auge. Cuando las nuevas oportunidades de ganancia propician la expansion
economica, los inversionistas reaccionan ante estas oportunidades, lo cual se traduce en
un boom de inversiéon. En esta etapa, las empresas con finanzas cubiertas incurren en

una mayor cantidad de deuda y se transforman en empresas especulativas o Ponzi.

Un boom de inversién propicia el aumento de la demanda de financiamiento, que trae
consigo el incremento de las tasas de interés. Esto, porque el aumento de la demanda de
dinero genera una expansién bancaria, lo que incrementa el total de la oferta monetaria y
por ende las tasas de interés. Los booms de inversién generalmente son alimentados por
la expansion del crédito, pues los bancos también se ven beneficiados al adquirir mayores

ganancias.

Si bien el aumento de las ganancias generadas por la expansion de la inversion estimula

nuevamente la inversion, también propicia expectativas de obtencién de mayores
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ingresos, con lo que se crea un circulo virtuoso fomentado por las expectativas de
ganancia. Esta etapa, que Minsky llama de euforia, es el momento en que se comienzan a
crear burbujas y durante la cual incrementa la fragilidad de la economia, dando lugar a

que imperen las condiciones que forman las crisis.

No obstante, no solamente se genera un boom de inversién, sino que los aumentos
constantes en los activos financieros provocan el aumento de las actividades
especulativas. Cuando los agentes identifican una mayor obtencién de ganancias
mediante transacciones especulativas tienden a imitar a los otros adoptando las mismas
practicas. Ademas, esta etapa de euforia, misma que Kindleberger (1989) y otros autores
identifican como mania, se traslada a otros sectores de la poblacion que comunmente no
incurren en dichas practicas. El aumento creciente de las actividades especulativas se

convierte en una burbuja, que eventualmente tiende a estallar.

El comportamiento de las manias ha sido estudiado por diversos economistas e
historiadores, pues el surgimiento de las burbujas financieras esta altamente relacionado
con la psicologia de masas que impera en la economia en un momento especifico. Uno
de ellos, Charles Mackay (2008 [1852]), considera que la historia de la humanidad esta
repleta de temporadas de excitacidon masiva, donde una poblacidon completa le impone un
valor especial a algun objeto, el cual se fetichiza. Esto es consistente con el argumento de
Keynes respecto a las expectativas “bull” and “bear” que imperan en la economia, pues
generalmente las expectativas generalizadas a la alza o a la baja tienen su base en la

psicologia humana vy la tendencia a la imitacion.

Los objetos de especulacion pueden variar de una mania a otra e involucrar cualquier tipo
de activo financiero o bien materias primas, bienes importados, activos financieros, bienes
inmuebles, obras de arte, entre otros. Un ejemplo de que los objetos de especulacion

pueden ser de cualquier tipo es el de los tulipanes en los primeros afnos del siglo XVII, en
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Holanda, donde un tulipan llegé a ser vendido por una enorme cantidad de dinero®. De
acuerdo a Kindleberger (1989), en la mayoria de las crisis se han visto involucrados al
menos dos objetos de especulacion y como minimo dos mercados, sin embargo, en
algunos casos no es posible definir por qué se eligen determinados bienes como objetos

de especulacion y la tendencia de estos.

Lo que propicia la especulacién es que los precios de dichos bienes aumenten, por lo que
llegan a un grado de inflacion tal que se separan de su valor econémico real y atraen cada
vez a grupos mas grandes que buscan la obtencién de ganancias financieras. Si bien
estos agentes pueden ser especuladores profesionales, también se integran agentes que
desconocen el proceso y unicamente imitan a otros por las ganancias observadas. Por
ello, una burbuja especulativa también se caracteriza por la expansion de fraudes y

estafadores (Kindleberger, 1978), como ejemplifica John Kenneth Galbraith:

“En los buenos tiempos, el pablico vive relajado y confiado; el dinero es abundante. Mas
aunqgue el dinero sea en efecto abundante, siempre hay muchas personas que necesitan
mas. En estas circunstancias la tasa de estafas aumenta, la tasa de descubrimiento de

estafas baja y la cartera de estafas se incrementa rapidamente.” (Galbraith, 1985:160).

Actualmente, es posible identificar actividades especulativas en el mercado de arte. Si
bien se puede considerar que se esta formando una mania especulativa que se comenzo
a crear a la par de la burbuja inmobiliaria a principios de siglo, todavia no se identifica el
comportamiento que adoptara, pues frend su crecimiento con el estallido de la crisis del
2008 pero continud su expansion en los afos siguientes. No obstante, este fenébmeno

sera analizado con profundidad en los capitulos posteriores.

Kindleberger (1978) sefiala que la especulacion se presenta en dos etapas. En la primera,
los diferentes agentes econémicos especulan “racionalmente” y sus decisiones responden

a las variaciones de precios del mercado. No obstante, con el crecimiento de la burbuja

* En 1636, un bulbo de tulipan fue vendido por 12 acres de tierra con construccidon, mientras que otro fue
vendido por 4600 florines (el equivalente a 16, 000 cerdos de engorda), un carruaje nuevo, dos caballos grises
y un traje completo de arnés (Mackay, 2008 [1852]).
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especulativa, las ganancias de capital adquieren un rol dominante y comienza la
especulaciéon euférica, donde los agentes son mas propensos a incurrir en grandes

riesgos y los especuladores profesionales se vuelven manipuladores de los precios.

La especulacion con obras de arte comenzd con la compra de piezas por coleccionistas o
inversionistas en arte, con el objeto de obtener ganancias en el largo plazo cuando su
precio incrementara. Este fendmeno fue tomando popularidad al observar los distintos
agentes que las obras de arte comenzaban a multiplicar su precio en gran medida. Asi, lo
que al principio era una actividad especulativa relativamente mesurada es posible que se
haya convertido en una burbuja de especulacién donde los precios de las obras se
empezaron a incrementar artificialmente y las actividades ilicitas y fraudulentas se

volvieron cotidianas.

Paralelamente al crecimiento de la burbuja, las tasas de interés y los precios continian
aumentando. Es aqui cuando los agentes con informacién privilegiada, o como los llama
Kindleberger (1978) los especuladores insiders, venden sus activos para la obtencién de
ganancias. Estas acciones son imitadas por otros agentes que deciden obtener liquidez y
vender sus bienes y activos, provocando la caida del precio de estos. En el momento en
que los agentes se dan cuenta de que el mercado ya no puede seguir creciendo, todos
querran obtener su dinero y vender los activos. Es aqui cuando se da la venta masiva o

corrida.

El estallido de la burbuja especulativa da lugar a las siguientes fases de la crisis, que son
el surgimiento del panico, el financial distress y el colapso. De ahi la importancia del
estudio de las burbujas especulativas que se encuentran en la mayoria de las crisis

financieras, pues tienen un significativo impacto econémico.

Estado critico

El periodo de desacreditacion va seguido por el de financial distress, que es la etapa
donde los precios y la actividad de negocios han caido tan bajo que muchas empresas se
encuentran en bancarrota. Este periodo también se caracteriza por la caida del poder
adquisitivo y el incremento del valor de la deuda, por lo que éstas ya no pueden ser

facilmente saldadas.
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Kindleberger (1989) explica que el financial distress es el periodo que existe entre el fin
de la euforia y el inicio del colapso financiero, y se puede identificar por ser el momento en
gue comienza la pérdida de confianza y progresan las expectativas negativas. No existe
una causa especifica para explicar el surgimiento de éste, pero algunas de ellas son el
alza en la tasa de interés, el fin del aumento de precios de bienes sujetos a la
especulacion, la quiebra de empresas, los problemas politicos, la salida de capitales
extranjeros, etcétera. Asimismo, tampoco es facil anticipar el surgimiento de un evento

como los antes mencionados que generen que la economia entre en la etapa de peligro.

El financial distress puede ser de corta duracion si no hay panico, pues disminuye
gradualmente conforme mejoran las expectativas y los agentes recuperan la confianza.
Sin embargo, también es posible que se extienda o que presente oscilaciones
dependiendo de su magnitud (Kindleberger, 1989).

La desacreditacién que comienza con el estallido de la burbuja puede llegar a causar un
panico, que sucede cuando los agentes ya no estan dispuestos a seguir invirtiendo en los
bienes o activos que eran objeto de especulacién y desean cambiarlos por dinero en
efectivo. Un claro ejemplo de estos momentos son las corridas bancarias tan comunes en
las crisis financieras del siglo XIX y en la Gran Depresion de 1929, donde las acciones
eran vendidas aceleradamente por el panico que se creaba entre la poblacion, lo que
provocaba una subita caida de los precios de los valores, y por ende, una ola de quiebras

financieras.

Para Kindleberger (1989), el panico es un subito temor que ocurre en el mercado de
bienes o valores cuando los agentes consideran que no habra suficiente liquidez para
cambiar sus activos por dinero, lo que propicia las corridas bancarias. Una caracteristica
del panico es que se ve inmerso en un circulo vicioso al igual que la especulacion, que
puede continuar hasta que los precios caen tan bajo que generan una ola de quiebras.
También puede suceder que las caidas de precios sean tales que el intercambio se
interrumpa o que el prestamista de ultima instancia entre al rescate de la economia y
restaure la confianza de que habra suficiente liquidez en el sistema para satisfacer la

demanda.
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Sin embargo, cuando el panico es tal que provoca la subita caida del precio de los
colaterales, los bancos restringen el crédito provocando que los agentes continden
vendiendo bienes y que los precios bajen aun mas. Este circulo vicioso provoca que el
quiebre de las empresas contagie al sector bancario, donde los bancos también
comienzan a caer en bancarrota. La culminacion de esta etapa es la falta absoluta de

liquidez, es decir, “...que el dinero [ya] no esta disponible” (Kindleberger, 1989).

Si bien la etapa de financial distress puede presentarse sin un panico, necesariamente
culmina con el colapso financiero. El colapso, segun Kindleberger (1989), es un choque
del precio de los activos en una burbuja especulativa, o la quiebra de empresas o bancos
importantes. La serie de eventos que conforman los colapsos y se desencadenan a raiz
del panico incluyen la caida subita de los precios, la contraccion del crédito bancario, el

aumento del valor de las deudas, la bancarrota de algunas empresas, entre otros.

Por ende, las crisis financieras causadas por el colapso de los mercados financieros y
comerciales son el fin del ciclo que comienza con el periodo de auge. Aunque éstas
pueden ser de corta duracion y pequefia magnitud, las crisis se presentan como resultado
del cambio de condiciones en la economia que se comienzan a gestar en el periodo de
auge, al fomentarse la fragilidad del sistema financiero. La causa central de las crisis esta
asociada con la inestabilidad de las estructuras financieras, aunada a la propensién a

especular de los agentes, las cuales ayudan al crecimiento de las burbujas especulativas.

La mayoria de las crisis que tienen su origen en los mercados financieros se propagan
internacionalmente afectando a diversos paises. Las etapas de la crisis como el boom, el
financial distress y el panico se transmiten entre economias a través de la psicologia,
variaciones de precios en el mercado de valores, movimientos de capitales a corto plazo,
modificaciones en la tasa de interés, entre otros (Kindleberger, 1989). Esto se debe

principalmente a la internacionalizacion de los sistemas financieros.

Durante la etapa de boom es facil que una burbuja absorba a otras en diferentes paises,
ya que las finanzas han dejado de tener fronteras nacionales. Un boom también se puede

expandir internacionalmente por movimientos de capital que se presentan debido a
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causas reales como guerras, innovaciones, nuevos mercados, etcétera... (Kindleberger,
1989).

Igualmente, los panicos son transmitidos a otros paises faciimente, en especial por medio
de la psicologia de los agentes. Si el precio de un bien comercializado internacionalmente
disminuye, puede provocar bancarrotas de empresas y bancos en paises diferentes a
donde comenz la variacion de precios. De la misma forma, los cambios en el mercado de
valores pueden tener impactos en otros paises por las expectativas negativas o impactos

en la tasa de interés.

En este sentido, las caracteristicas de las obras de arte que las hacen participes de un
mercado internacional propician que el mercado del arte se vea afectado globalmente
ante una crisis financiera, aun en paises diferentes al de origen. Esto sucede porque las
obras de arte que no son utilizadas como reserva de valor dejan de ser compradas y se
genera una caida en los precios que afecta a diferentes agentes del mercado. Es aqui
también cuando las obras de arte que se adquieren como reserva de valor son altamente

demandadas vy proliferan las actividades especulativas con éstas.

Si bien la economia se ha vuelto mas propensa a las crisis con la evolucién y expansion
de los sistemas financieros, esto también ha provocado que los efectos de éstas se
conviertan en problemas de magnitud internacional, afectando a diferentes naciones, e

involucrando diversos mercados.

2.4 Activos de inversion ante las crisis

Como se explicé en el primer capitulo de esta tesis, cuando un agente resuelve la
proporcion de su ingreso que sera ahorrada, esta sustituyendo consumo presente por la
propiedad de activos (Keynes, 1930). La decision de cartera tomada por los individuos
respecto a qué tanto valor se mantendra en forma de titulos de deuda, de bienes durables
o de dinero dependera de los motivos para adquirirlos, ya sea como reserva de valor o
inversion financiera de corto plazo, y estan en funcién de la preferencia por la liquidez y la
importancia que se le otorgue al rendimiento que es posible obtener.
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Si los agentes tienen una mayor aversion al riesgo y su finalidad principal es la de
transferir valor al futuro, en sus carteras de inversion predominaran los activos mas
seguros, como bonos del gobierno o bienes durables. Por el contrario, si el principal
objetivo es la obtencion de ganancias financieras, los inversionistas incurriran en mayores

riesgos y tendran una cartera de inversion mas variada.

Si bien las carteras de inversién que incluyen dinero (en forma de cuentas bancarias de
ahorro) o instrumentos liquidos, activos financieros y otros bienes durables generalmente
son utilizadas como reserva de valor para satisfacer el motivo precaucion de demanda de
dinero, también se mantienen para la obtencién de rendimientos financieros de largo
plazo. La primera razdén, que se refiere a la demanda cautelosa para afrontar
contingencias, debe su existencia a la incertidumbre acerca del futuro, pues es la
condicion para que los individuos se priven de liquidez y adquieran activos que les
permitan transferir valor al futuro. La segunda esta relacionada con el modo de produccion
capitalista y la obtencién de mayores ganancias. Esta ultima es también la razén causante
del crecimiento de las burbujas especulativas en los periodos de auge.

Como se explicd en apartados anteriores, los colapsos financieros generalmente se
presentan después de un periodo de prosperidad caracterizado por el crecimiento de las
burbujas especulativas, aumento de la deuda e incremento de los precios de los activos
financieros. Paralelamente al crecimiento de la burbuja, las tasas de interés y los precios
continlan aumentando hasta que alcanzan niveles exagerados. Aqui es cuando
intervienen los especuladores profesionales, pues es en este momento cuando los
agentes con informacion privilegiada venden sus activos para la obtencion de ganancias.
No obstante, estas acciones son imitadas por otros agentes que deciden obtener liquidez
y vender sus bienes y activos, provocando la caida del precio de los instrumentos
financieros. En el momento en que los agentes se dan cuenta de que el mercado ya no
puede seguir creciendo, todos querran obtener su dinero y vender los activos. Es aqui

cuando se da la venta masiva o corrida.

Este es el momento donde la reconfiguracion de las carteras de los agentes es mas
evidente. Al estallar una crisis financiera, los inversionistas buscan alternativas para el

resguardo de valor de su patrimonio, ya sea adquiriendo oro, bienes inmuebles, obras de
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arte, entre otros. Adicionalmente, los especuladores profesionales que dejan de obtener
ganancias con los activos financieros buscan nuevos mercados para continuar sus
actividades especulativas, lo que propicia la formacion de nuevas burbujas con activos o
bienes diferentes. Aqui también puede ser encontrado el mercado de arte, pues sirve de
alternativa a la especulacion a cierto tipo de agentes, como los individuos con grandes
riquezas o los grandes conglomerados, cuando los mercados financieros han colapsado,
aunque es un mercado relativamente pequefio. Esto se puede apreciar en la crisis actual,
donde se ha incrementado enormemente el precio de algunas obras de arte

contemporaneo, que generalmente no fungen como resguardo de valor.

Cabe sefialar que en las practicas especulativas, las decisiones respecto a los valores o
bienes en los que se invertira para generar ganancias adicionales dependen tanto del
conocimiento de los mercados como de las expectativas imperantes. Keynes (1930)
explica que si los comportamientos “alcistas” predominan en los mercados de valores, los
especuladores disminuiran su preferencia por la liquidez e incurrirdn en mayores riesgos.
Con esto, se mantendra una menor parte del ingreso en activos liquidos y seran mas
demandados aquellos valores con mayores riesgos y mejores expectativas de ganancia.
Lo contrario sucede cuando imperan las expectativas “bajistas”, donde los agentes no
especuladores prefieren activos mas seguros que les permita resguardar valor con el
tiempo. Es por ello que las expectativas provocan la ruptura de una burbuja especulativa,
que comienza con los especuladores profesionales o insiders y se contagia a otros

agentes por las tendencias “bajistas” que imperan.

Entonces, con el colapso de los mercados financieros y la caida de los precios de los
activos se presentan diversos fenomenos. En primer lugar, muchas empresas en las que
imperaban finanzas especulativas y Ponzi se ven altamente endeudadas e imposibilitadas
para pagar las deudas, lo que conlleva a una serie de quiebras empresariales. Esto
también sucede en el sector bancario y financiero. Por ende, se da un remate masivo de
activos tanto por la necesidad del medio circulante para saldar las deudas como para
evitar grandes pérdidas monetarias derivadas de la disminucion del precio de los mismos,

lo que se traduce en una espiral deflacionaria de precios.
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De esta forma, los inversionistas institucionales y privados presentan pérdidas
econdmicas por la caida del valor de sus carteras de inversién, lo que da pie a la
busqueda o creacion de nuevos activos e instrumentos financieros para sostener el nivel
de ganancias anterior a la crisis cuando tienen posibilidades de obtencién de nuevos

créditos.

Por otra parte, al ser la obtencion de ganancias financieras un motivo importante de
mantenimiento de carteras de inversion por parte de los agentes, la caida de los precios
de los activos financieros se traduce en pérdidas, o al menos disminucion de ganancias, y
mayores riesgos. Por ello, los agentes menos especuladores que comienzan a tener
expectativas negativas reestructuran o modifican sus carteras de inversion buscando
nuevos instrumentos de reserva de valor que, aungque no generen las mismas ganancias
que los activos financieros, provean mayor seguridad y sean menos volatiles. Por otra
parte, los especuladores profesionales buscan nuevos objetos de especulacion, para
continuar con sus actividades de obtenciéon de rendimientos por la variacion de precios,

aun cuando la economia se encuentra en crisis.

Estos fendmenos que surgen a raiz de los colapsos financieros pueden observarse de
igual manera en el mercado de arte. Las obras de arte tienen caracteristicas propias que
fomentan la apreciacién constante de sus precios, como la escasez, la moda, el estatus
social que proveen, el incremento de la demanda, entre otros factores, lo que permite que
se conviertan en una via de resguardo de valor. Aunque son bienes poco liquidos, la
existencia de mercados secundarios hace posible la obtencion del medio circulante con
relativa facilidad, pues las Casas Subastadoras y Galerias de arte se convierten en los
intermediarios que unen a los propietarios de las obras con posibles compradores. Estos
agentes del mercado secundario participan como market makers en el mundo del arte, ya
gue no solo cuentan con informacion privilegiada acerca del mercado, sino que propician

el mantenimiento de las ventas durante periodos de crisis.

Ademas, al no estar el mercado de arte relacionado con el de bonos y acciones, los
precios de las piezas artisticas mantienen un comportamiento diferente y no influenciado

por los mismos factores. Por ello, no sélo es posible considerar a las obras de arte como
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una alternativa de inversion a largo plazo, sino que adquieren un importante papel para

diversificar las carteras de inversion de los agentes en tiempos de crisis.

De esta forma, con el estallido de una crisis financiera el mercado de arte sélo se contrae
momentaneamente y después se recupera, pues los agentes que mantenian activos
financieros en sus carteras de inversion antes de la crisis comienzan a obtener nuevas
alternativas de atesoramiento cuando la crisis estalla, en parte con el fin de evitar incurrir

en grandes pérdidas, pero en especial para trasladar su riqueza al futuro.

Adicionalmente, las obras de arte pueden convertirse en un nuevo objeto de
especulacion, como ha sucedido en esta ultima crisis. Aunque la especulacion con arte no
se puede comparar en magnitud con la especulacion inmobiliaria o con activos
financieros, es evidente que el incremento acelerado de los precios y de las
transacciones, de un grupo especifico de obras, esta relacionado con el aumento de las
actividades especulativas en dicho sector. Esto se debe en gran medida a la
financiarizacion del mercado de arte, es decir, a la proliferacion de inversionistas
institucionales relacionados con el mundo del arte y la propension de HNWI y grandes

conglomerados financieros y no financieros a invertir en piezas artisticas.

Conclusiones preliminares

A lo largo de los afos han existido en la teoria econdmica diferentes nociones de
inestabilidad financiera, como resultado de los diferentes fendmenos econdmicos
observados y, en particular, del estallido de crisis financieras. Los primeros autores
clasicos identificaron al crédito como fuerza desestabilizadora de la economia, en especial
por la carencia de limites a las tasas de interés. Empero, con la evolucién de las finanzas,
los analisis se fueron complejizando a la par que los instrumentos financieros,

convirtiéndose la fragilidad financiera en un tema central del debate actual.

Si se parte de la base de que la economia capitalista es inherentemente inestable y las
crisis financieras son parte del sistema econdmico, se puede descartar la idea de que se
deben implementar acciones para evitarlas; no obstante, es posible introducir reformas

para propiciar que los colapsos sean de menor magnitud, longitud y profundidad. De ahi la
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importancia de un gobierno fuerte que supervise y regule a los sistemas financieros,
preserve la confianza de los agentes y estabilice las ganancias de los inversionistas
productivos. Asimismo, el prestamista de ultima instancia se convierte en un organismo
central para evitar la falta de liquidez en los mercados financieros y controlar los precios

de los activos.

Como se ha analizado a lo largo de este capitulo, el estallido de las crisis financieras trae
consigo una serie de modificaciones en la forma de operar de la economia.
Especificamente, el sector financiero presenta profundos cambios en su estructura y
forma de operar, los cuales dependen de las relaciones de poder que imperen en los
paises desarrollados y de la fuerza politica que hayan adquirido las instituciones

financieras.

Sin embargo, una caracteristica singular de los colapsos financieros es el incremento de
la volatilidad de activos financieros y otros objetos de especulacién. En este sentido, la
disminucion de los precios de los titulos y bonos que propicia la caida de la tasa de
ganancia fomenta que los agentes decidan reestructurar el contenido de sus carteras de
inversidn, ya sea para resguardar el valor de su dinero en otro tipo de instrumentos, como
el oro y las obras de arte, o para continuar obteniendo grandes rendimientos mediante la
especulacion. Asi, al estar el mercado de arte ampliamente relacionado con ambos
fendmenos, de atesoramiento y especulacion, el estudio de las crisis financieras se
convierte de gran importancia para comprender el tema que se analizara con mayor

profundidad en los siguientes capitulos.
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Capitulo Il

El mercado de arte como
Inversion
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Capitulo Ill. EI mercado de arte como inversién

A lo largo de los Uultimos diez afios, el mercado de arte ha sufrido diversas
transformaciones en cuanto a su forma de operar y, en especial, a la estrecha relacion
que se ha formado entre éste y los mercados financieros. Esto ha fomentado la
participacion de las obras de arte en las carteras de inversion de todo tipo de agentes que
desean obtener rendimientos por la inversion de su dinero, quedando asi la adquisicion de

obras de arte por motivos estéticos en un segundo plano.

Si bien el arte siempre se ha considerado un aspecto de la vida cultural de las
poblaciones, las transformaciones del sistema financiero que se han venido observando
desde finales de los setenta han provocado la financiarizacion de diferentes aspectos
cotidianos como la educacién, la salud, el arte, entre otros. Especificamente, la
dominacién de los inversionistas institucionales a partir de la década de los noventa en los
mercados financieros ha generado la expansion de fondos de inversion de diferentes tipos

en sectores como el arte.

Adicionalmente, la incursion del arte en los mercados financieros esta estrechamente
relacionada con el incremento de precios de las obras plasticas en los ultimos diez afios v,
en consecuencia, con la proliferacion de las actividades especulativas relacionadas con
dicho mercado. De ahi que las innovaciones financieras en relacion al mercado de arte
han ido evolucionando conforme al boom de la adquisicion de obras de arte y al
crecimiento de la burbuja de precios. De esta forma, actualmente es comun identificar
fondos de inversiéon en arte, fondos de cobertura en arte (Art Hedge Funds), entre otros

mecanismos financieros relacionados con dicho mercado.

Estos fendbmenos que se han presentado en el mercado de arte lo han convertido en un
objeto de estudio econdémico, lo que ha fomentado la realizacién de diversas
investigaciones acerca del comportamiento de las obras de arte como objetos de
inversion financiera. No obstante, la pequena cantidad que representan las transacciones

de obras de arte (en 2012 las ventas globales fueron de alrededor de 55 mil millones de
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dolares®) respecto a la magnitud de transacciones del mercado financiero ha influido en
que el estudio del mercado de arte desde la perspectiva econdémica todavia no haya

tomado importancia global.

Por tal motivo, la informacion disponible acerca de la economia del arte sigue siendo muy
limitada, asi como las aproximaciones de corrientes econdémicas diferentes a la
mainstream. Es por ello que en este capitulo se hace referencia a los estudios mas
importantes respecto a las obras de arte en su funcion de bienes de inversion que,
aunque en su mayoria no corresponden a analisis criticos y se aproximan al mercado de
arte con una vision de expectativas racionales, proveen datos y resultados esenciales
para entender el comportamiento actual del mercado de arte y analizar los fenébmenos de
atesoramiento y especulacién en los que se enfoca esta tesis.

Entonces, este capitulo tiene el objeto de mostrar un panorama del funcionamiento del
mercado de arte, en especial del mercado de arte mexicano, asi como de las
caracteristicas principales de las obras de arte que las hacen pertenecer a la categoria de
bienes de inversién. Esto, con el fin de proveer al lector un panorama general de lo que
sucede actualmente en el mundo del arte, y de cdmo las transformaciones financieras que
se han suscitado a nivel mundial han sido de impacto en diferentes aspectos de la vida

cotidiana, como lo es la cultura y las artes.

De esta forma, en el primer apartado se encuentra una descripcion del funcionamiento del
mercado de arte, haciendo énfasis en la situacion especifica de México a través de las
relaciones que existen entre los diferentes agentes participantes y la forma en que dichas
relaciones, junto con las de los agentes financieros y especulativos, influyen en la fijacion
de precios y en la financiarizacion. Asimismo, se compara la inversién en obras de arte en
relaciéon a los demas instrumentos financieros, como titulos y bonos, y se evalua el papel

que juegan en la diversificacién de carteras de inversion. Finalmente, se explica la

® La cifra original del reporte TEFAF Art Market Report 2013 esta en euros, €43.0 billions, por lo que se hizo
una conversién estimada de dicha cifra en ddlares.
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inmersion de los inversionistas institucionales en el mundo artistico mediante la creacion

de fondos de inversion en arte.

Cabe destacar que la informacion obtenida en relacion al mercado de arte mexicano esta
basada en una serie de entrevistas realizadas a diferentes agentes inmersos en dicho
mercado, lo que ha hecho posible trazar un panorama general lo mas apegado a la
realidad y obtener informacién actual acerca de los fendbmenos que imperan en el mundo
del arte. Esto, debido a que el material estadistico al respecto incluye unicamente el

mercado secundario y profundiza tomando en cuenta a la totalidad del mercado.
3.1 El mercado de arte en México

El mercado de arte en México, al formar parte del mercado de arte internacional, tiene un
funcionamiento similar. Si bien el estilo de las obras y de los artistas difiere de los de otros
paises, el comportamiento de todos los mercados de arte se subyuga al comportamiento
internacional y no pueden ser estudiados ampliamente sin la consideracion de los

fendmenos globales.

El mercado de arte se divide principalmente en dos grandes vertientes, el mercado
primario y el mercado secundario. La importancia de esta division radica en que la fijacién
de precios y el tipo de agentes que participan en el mundo del arte dependen de las
caracteristicas propias del mercado en que se encuentran. De la misma forma, la
comprension de los fendmenos de atesoramiento y especulacion requiere necesariamente

del estudio del comportamiento de ambos mercados.

En este sentido, en esta seccion se describe la division del mercado de arte, sus
caracteristicas particulares y funcionamiento, asi como los agentes inmersos y el papel

que juegan en las relaciones que se dan en el mundo del arte en su conjunto.

Divisién del mercado

A nivel internacional, el mercado de arte se divide en dos grandes mercados, el primario y
el secundario. EI mercado de arte primario es aquel en el cual el artista pone por primera

vez su obra a la venta, a través de una galeria de arte o a través de un agente o dealer. El
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mercado de arte secundario estd conformado por todas las ventas subsiguientes de una
pieza, donde el coleccionista o propietario de la obra es el encargado de vender la pieza a

través de una casa de subastas o, en menor medida, por medio de una galeria.

La formacion de precios de las obras de arte difiere sustancialmente de un mercado a
otro, razén por la que los mercados secundarios se vuelven mas propensos a actividades
especulativas. Si bien la definicion de precios de las obras de un artista siempre tendra
fundamentos relacionados con teoria del arte y elementos subjetivos, en el mercado
primario los precios se establecen a través de un acuerdo entre la galeria y el artista, y
estan respaldados por factores como la calidad de la obra, como son los materiales y la
técnica utilizados, la reproducibilidad (como en el caso de grabados), asi como la
trayectoria del artista, que comprende las criticas, los premios, las exposiciones, la
antigiiedad, entre otros (Pintor 1, 2012, Pintor 2, 2012, Pintor 3, 2012). Por ende, el precio
de las obras de artistas vivos en el mercado primario no puede ser incrementado
exageradamente, pues al perder el respaldo de la trayectoria los coleccionistas se niegan
a adquirirlas (Pintor 3, 2012).

Asimismo, existen galerias como la Galeria Arvil o la Galeria Misraqui en México, que
venden obras tanto de artistas vivos como de artistas muertos (Galeria A (2012), Galeria
B (2012)). En el segundo caso, el precio de las obras tiende a incrementar por el fetiche
que adquieren las piezas de los artistas reconocidos. Sin embargo, este incremento de los
precios no es de la misma magnitud que el que se presenta en los mercados secundarios
y depende de la negociacién que exista entre la galeria y el coleccionista (Galeria B,
2012).

El mercado secundario consiste en el intercambio de las obras de arte que han sido
previamente compradas en el mercado primario, mismo que se da principalmente
mediante las casas de subasta. En este mercado, los coleccionistas o propietarios son los
que definen el menor precio al que se puede vender la obra de arte (precio de reserva),
pero el precio de venta lo define el comprador con la oferta mas alta, por lo que puede
alcanzar niveles exagerados. Aunque la obra puede ser vendida por cualquier precio
mayor al precio de reserva, existen un precio minimo y un precio maximo especificados

por la casa subastadora en el catalogo de la subasta, y que se definen en funcion de la
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valuacion de la obra. Como explican Ashenfelter y Graddy (2002), el precio minimo
estimado se determina con base en el precio de reserva, la valuaciéon y la ganancia que
espera obtener la casa de subastas (Ashenfelter & Graddy, 2002). Estos autores senalan
que el precio de reserva es en promedio el 71% del precio menor estimado (Ashenfelter &
Graddy, 2011).

En este sentido, las subastas de obras de arte comienzan con la publicacién de un
catalogo con las principales caracteristicas de las obras a vender, como el artista, los
materiales, el tamano y la estimacion del precio. Sin embargo, aunque las casas
subastadoras establezcan un estimado de precios, los valores monetarios® que adquieren
las obras dependen de los compradores, pues estos pueden aumentar el precio mediante
la puja, ya sea por preferencias, especulacion u otro tipo de factores personales del

comprador.

A pesar de la opinién del Director de la Casa de Subastas C (2012), que infiere que las
obras de arte alcanzan precios mayores en los mercados primarios por las menores
comisiones de venta cobradas por las galerias, en comparacion con las casas de subasta,
esta afirmacion es valida Unicamente en el caso de artistas poco reconocidos, pues como
se explicard a continuacién, los precios de las obras pueden alcanzar niveles
estratosféricos en los mercados secundarios debido a diferentes factores psicolégicos y
especulativos como son la competencia entre coleccionistas, el deseo de poseer una
pieza en especifico, el estatus social, la pretension de aumento del nivel de precios de un
artista, entre otros (Coleccionista X (2012), Casa de Subastas C (2012)).

No obstante, en las actividades especulativas que se han intensificado en la ultima
década, en especial en relacion al arte contemporaneo, es posible observar que las obras
de algunos artistas vivos han alcanzado precios exorbitantes en el mercado primario, en

ocasiones mayores a los precios de los grandes artistas del siglo XIX.

8 Cuando se habla de valores monetarios se hace referencia al precio de la obra, y Unicamente se utiliza como
homologo para fines de redaccion.

75



Mercado de arte, Atesoramiento y Especulacion

Asi, podemos identificar que las actividades especulativas con obras de arte tienen lugar
principalmente en el mercado secundario, aunque hay también indicios de que este tipo
de fendbmenos también puede suscitarse, aunque con menos frecuencia, mediante las
galerias, en el mercado primario. No obstante, este tema sera explicado a profundidad en

el siguiente capitulo.

Principales agentes

Para comprender el comportamiento del mercado de arte en su conjunto y estudiar los
fendmenos econdmicos que tienen lugar en éste es necesario definir las facultades de los
diferentes agentes que participan en el mercado de arte y su interrelacion en los dos tipos
de mercados.

La relacion entre los agentes del mercado de arte se complejiza a la par que el
funcionamiento del mismo, por lo que los agentes del mercado primario se han visto cada
vez mas inmersos en ventas secundarias de obras de arte, e incluso algunos artistas han
comenzado a vender sus obras directamente a las casas subastadoras sin pasar por la
primera etapa, es decir, las galerias. Un ejemplo de esto es el artista Damien Hirst, que
cedié directamente 223 de sus obras a la casa subastadora Sotheby’s (Granet & Lamour,
2010). Pese a ello, el comportamiento tradicional y las interrelaciones comunes del
mercado de arte internacional, incluido el mexicano, se pueden observar en el siguiente

esquema.

Si bien los agentes del mercado de arte mexicano se pueden clasificar de la misma forma
que los del mercado internacional, la descripcion de los siguientes agentes se basa en su
mayoria en agentes del mercado de arte mexicano y con informacion basada

principalmente en la investigacion de campo y las entrevistas realizadas.
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Figura 1. Agentes del mercado de arte

Galori Coleccionista/
aleria Especulador Casa de
:> |:> <:> subastas
Inversion en Arte
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[ Critico de Arte ]

Fuente: Elaboracién propia

Artistas

Como es universalmente conocido, los artistas son los agentes mas importantes del
mercado de arte por ser los creadores de las obras. “No es lo mismo ser pintor que ser
artista, para ser un artista hay que tener talento, no basta la técnica” (Casa de Subastas
C, 2012). No obstante, hoy en dia distan de ser los agentes mas beneficiados en las

transacciones comerciales del mercado de arte.

Ademas de la creacidén de obras de arte, a lo largo de su vida los artistas se encargan de
la promocion de su trabajo para su expansion internacional, por lo que su capacidad
creativa, personalidad y facilidad para relacionarse con los demas agentes del mercado
de arte son las cualidades esenciales que un artista reconocido debe tener. Como explica
Académico 1 (2012), para que un artista adquiera importancia nacional o internacional es
necesario que establezca relaciones sociales con otros agentes del mercado, que los
criticos se interesen en su obra y redacten criticas positivas de ellos o que se dediquen a

actividades académicas donde adquieren renombre artistico.

En este sentido, el nivel de precios de las obras de los artistas vivos depende en gran
medida de la importancia que alcancen estos, pues la tendencia de los precios a
incrementar se relaciona con las modas de la época, la publicidad y relaciones sociales

que logra el artista, las criticas de arte, los premios y la trayectoria, etcétera. Es por ello
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que muchos de los conocidos ahora como grandes artistas, como Van Gogh o Cézanne,

no tuvieron éxito cuando estaban vivos.

Empero, actualmente el reconocimiento de un artista también esta relacionado con la
participacion de los grandes corporativos financieros y no financieros en el mercado de
arte, pues cuando estas instituciones se interesan por un artista en particular son las
encargadas de incrementar tanto su renombre internacional como el precio de sus obras
(Heilbrun & Gray, 1993, Granet & Lamour, 2010). Como se explicara en el capitulo
posterior, este tipo de relaciones entre corporativos y artistas propicia la inflacién de

precios y una alta especulacion.

En este sentido, los artistas vivos que adquieren renombre internacional forman parte de
la minoria de la totalidad de estos agentes y, como explicé Pintor 3 (2012), generalmente
dejan de ser artistas para convertirse en empresas de produccion masiva de obras de arte
altamente especulativas. Por ello, el arte contemporaneo se ha convertido en la tendencia

artistica con mayor volatilidad de precios y objeto de actividades especulativas.

Entonces, es posible identificar una division de artistas en el mercado. La mayor parte de
los artistas son aquellos que todavia no han alcanzado forjar un renombre internacional.
Ese tipo de artistas entran al mercado de arte mediante las galerias o los dealers, que
son los agentes encargados de promocionar las obras del artista y establecerles un precio
promedio. Por otra parte, existen artistas que han dejado de estar en la esfera comun y
han adquirido un renombre nacional o internacional de gran magnitud. Aunque sus obras
se introducen de igual manera mediante agentes del mercado primario, muchas de sus
piezas son ademas vendidas subsecuentemente en los mercados secundarios. Dentro de
este tipo de artistas estan los que se denominan artistas especulativos y cuyas obras
generalmente participan en los fendmenos de atesoramiento y especulacion. Esta division
de artistas se marca principalmente por una enorme brecha en los precios, donde las
obras de los artistas mas reconocidos adquieren precios exorbitantes que, en la mayoria
de los casos, proveen ganancias financieras a los coleccionistas o corporaciones con las
que trabajan (Pintor 3, 2012).
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Aunque en el mercado de arte mexicano comunmente no se presenta este fendmeno, si
existe un grupo de artistas reconocidos internacionalmente que encabezan los récords de
ventas de arte mexicano tales como Gabriel Orozco, Carlos Amorales, Sergio Hernandez,
Francisco Toledo, Gilberto Aceves Navarro, Perla Krauze, Manuel Felguérez, Fernando
Garcia Correa, Sebastian, los hermanos Jorge y Javier Marin, entre otros (Académico 3,
2012), y cuyas obras participan en las actividades financieras analizadas en esta
investigacion.

Coleccionistas

La clasificacion de un agente como coleccionista es un tanto ambigua y algunas veces se
utiliza de manera errénea, pues se considera coleccionista de arte a cualquier comprador
frecuente de piezas artisticas. No obstante, como explica el Director de la Casa de
Subastas C: “Un coleccionista es una persona que es sensible al arte, conocedor, y que

acota su ambito de coleccion” (Casa de subastas C, 2012).

Por lo tanto, dentro de los agentes compradores de arte se pueden encontrar
coleccionistas, especuladores, inversionistas y propietarios de obras de arte. La
caracteristica principal que los diferencia es el motivo de la adquisicién de las obras, que
puede ser la creacion de una coleccion acotada y representativa de una época o lugar, la
obtencion de ganancias financieras con las transacciones o la adquisicion de piezas

artisticas con fines estéticos, de reserva de valor o de estatus social.

En este sentido, Heilbrun & Gray (1993) identifican que los agentes demandantes de
obras de arte pueden ser coleccionistas, museos, corporativos, comerciantes o cualquier
otro individuo que desee ser propietario de un objeto artistico. Adicionalmente, Frey &
Eichenberger (1995) clasifican a los compradores de arte en dos grandes grupos que
denominan coleccionistas y especuladores.

Sin embargo, a pesar de las distintas clasificaciones que se pueden encontrar en
diferentes autores, para fines de esta investigacion se considera unicamente la diferencia
entre coleccionista, inversionista y especulador. A diferencia de los especuladores y los

inversionistas, los coleccionistas adquieren obras por su valor artistico y compran piezas
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de forma ordenada y con una seleccion en funcién de sus conocimientos de historia del
arte, como explica Coleccionista X (2012).

En el mercado de arte mexicano predominan los coleccionistas sobre los otros dos por los
riesgos de pérdidas en que puede incurrir el inversionista y especulador, entre los que se
encuentran las restricciones de liquidez de las obras de arte, los determinantes sociales
como moda o preferencias que afectan los precios y el aumento de los costos de
transaccion (Frey & Eichenberger, 1995). Esto, porque las transacciones del mercado de
arte mexicano aun son muy pequenas; alrededor de 34.4 millones de ddlares de acuerdo
a Gasca (2012), a comparaciéon de aproximadamente 55 mil millones de ddlares en el
mercado de arte global (TEFAF ART REPORT, 2013).

Cabe destacar que en la actualidad algunos coleccionistas como los grandes corporativos
o los individuos con mayores ingresos, se han convertido en un mezcla de los tres tipos
de agentes, que ademas de adquirir obras por preferencias y valor estético utilizan sus
habilidades como comerciantes, financieros o publicitarios para adquirir ganancias
adicionales (Granet & Lamour, 2010). Un ejemplo es la adquisicién de obras de arte a
menor precio durante las crisis financieras, para luego venderlas con el incremento de su
valor monetario, como explica el Coleccionista X (2012), que es lo que ha sucedido

notoriamente en el curso de la crisis actual.

Esta diferencia también se encuentra al estudiar los fendmenos financieros del mercado
de arte, donde los agentes que utilizan las obras como reserva de valor son los
coleccionistas, mientras que los que buscan la obtencién de ganancias con el incremento
de los precios son los inversionistas y especuladores. Esto sucede porque generalmente
todos los compradores de arte que conocen el mercado saben que la tendencia creciente
de los precios les permitira ya sea transferir valor al futuro a través de las obras, o adquirir
ganancias de su venta futura. De ahi que existan individuos que adquieren obras de arte
con el fin de resguardar valor, mientras que otros unicamente esperan los momentos
indicados para la compra/venta de las piezas y, por ende, son considerados
especuladores.
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Galerias y Dealers

Tanto las Galerias de arte como los Dealers son agentes que tienen una mayor
participacion en los mercados primarios y que venden nuevas obras de artistas que
generalmente se encuentran vivos. Estos dos tipos de agentes también pueden participar
en el mercado de arte secundario mediante la venta de obras de artistas que han muerto,
o la consignacién de obras por parte de los propietarios. Ademas, existen galerias como
Galeria Oscar Roman, en Meéxico, que son propietarias de todas las obras que se

encuentran a la venta y se consideran parte del mercado secundario.

Tradicionalmente, las actividades de las galerias se centraban en vender las obras de
determinados artistas, asi como fomentar su crecimiento, promocion y prestigio (Pintor 3,
2012). Empero, Pintor 3 (2012) explica que en las ultimas tres décadas las galerias de
arte a nivel internacional han cambiado su funcionamiento y, al igual que las casas de
subasta, se han convertido en agentes cada vez mas restrictivos y mas propensos a la

especulacion artistica.

Actualmente, la mayoria de las galerias de arte venden obras a consignacion, por lo que
obtienen un porcentaje que puede ser del 40% al 90% del valor de la obra. En México, el
promedio de comision por consignacion se encuentra alrededor del 50% y las galerias
generalmente se encargan de la organizacion de las exposiciones; difusion y promocion
del artista; aseguramiento, almacenamiento y transporte de las obras; y obtencion de
compradores (Pintor 1, 2012).

El renombre que puede forjar un artista se relaciona también con las galerias que lo
representan y la importancia que estas tienen a nivel nacional e internacional, lo cual
influye también en el porcentaje que se cobra por consignacion. En México, las galerias
de arte mas importantes que representan a artistas nacionales y extranjeros, y se
reconocen internacionalmente, son la Galeria de Arte Mexicano, Galeria Ortiz Monasterio,
Galeria Kurimanzutto, Galeria Luis Adelantado, Galeria Arvil, Galeria Nina Menocal,
Galeria Hilario Galguera, entre otras.
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Casas de subasta

Los principales agentes del mercado secundario son las casas de subasta. Como se
explicd en apartados anteriores, es mediante las casas de subasta que los coleccionistas

0 propietarios venden sus obras.

La importancia de las casas subastadoras en el mercado de arte radica en que son los
agentes mediante los cuales se fija el precio de las obras en el mercado secundario,
mismo que se encuentra formado por factores subjetivos como las preferencias y la

psicologia del comprador (Coleccionista X, 2012).

De acuerdo con las Casa de Subastas A y B, una subasta publica se organiza al contar
con un conjunto de obras consignadas de una categoria o tendencia determinada. Las
obras se valuan por profesionales de la casa subastadora, mediante el cual se define un
rango de precios aproximado que puede alcanzar cada obra en la subasta y un precio de
reserva establecido por el propietario. Asi, aunque el precio puede incrementar a niveles
estratosféricos, siempre existe un precio minimo determinado por el vendedor de la obra,
que es precio de reserva.

Entre las diversas actividades de una casa de subastas se encuentra la valuacion, el
aseguramiento y el transporte de las obras, asi como la creacién del catalogo de venta y
la organizacion de la subasta (Casa de subastas B). Sin embargo, dichos servicios se
financian mediante las comisiones pagadas por el consignante, que son del 10% al 30%
del valor de venta de la obra.

A nivel internacional, las casas de subasta mas importantes son Sotheby’s y Christie’s,
ambas creadas en Gran Bretafia a mediados del siglo XVIIl. A pesar de que estas dos
casas subastadoras uUnicamente realizan subastas en ciudades como Londres, Nueva

York, Paris, Milan, Dubai y Hong Kong, no sdlo son las mas importantes en México sino
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que se encargan de casi el 90% de las ventas de arte mexicano’. Adicionalmente a esas
dos casas britanicas, dos participantes en el mercado de arte mexicano son Morton
Subastas y Casa de Subastas Rafael Matos.

Si bien las actividades especulativas en el mercado secundario tienen lugar gracias a la
volatilidad de precios, cabe destacar que Sotheby’s y Christie’s, al tener un papel
oligopdlico en la formacién de precios, se han convertido en el centro de especulacion
artistica por excelencia. La rivalidad de estas dos casas subastadoras es un factor que ha
influido enormemente en la explosién de los precios del arte, pues no soélo la formacion de
precios se basa en la subjetividad, sino que las mismas subastadoras se encuentran
inmersas en actividades inflacionistas que propician el incremento artificial de precios,
como explican Granet & Lamour (2010), asi como acuerdos de precios de monopolio para
el incremento de sus ganancias

Criticos de arte

Aunque siempre han tenido un papel secundario en el mercado de arte, los criticos tienen
una gran importancia en el desarrollo de los artistas, asi como en la formacion del precio
de sus obras. Esto, porque los criticos de arte son los encargados de dar una evaluacién
académica a las obras de los artistas vivos, ya sea fomentando su reconocimiento u
obstaculizandolo.

Un critico de arte normalmente tiene una carrera artistica y trabaja en la academia o en
los medios de comunicacion. Como su nombre lo indica, el trabajo de estos agentes es
dar una opinién critica respecto a las obras de un artista, por lo que es a través de ellos
que se forja la trayectoria de los artistas, y por tanto, se impulsa el aumento de los precios

de sus obras. La critica de arte no sélo se utiliza para la difusion y promocion de los

" En el 2012 las ventas totales de arte mexicano fueron de 34.4 millones de ddlares, de los cuales 27.9

millones de délares se vendieron a través de las casas subastadoras Sotheby's y Christie’s, lo que equivale a
maés del 80% (REPORTE DEL MERCADO DE ARTE EN MEXICO (2012)).

® Un estudio detallado sobre este tltimo fenémeno se puede encontrar en el articulo “Anatomy of the Rise and
Fall of a Price-Fixing Conspiracy: Auctions at Sotheby’s and Christie’s” de Ashenfelter & Graddy (2005).
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artistas, sino que es basica para su participacién en museos e instituciones importantes a

nivel global.

Estos agentes no sélo tienen un profundo conocimiento del mundo del arte por sus
estudios académicos, sino que poseen una comprension del trabajo de los artistas
actuales y los precios de sus obras. Por lo tanto, los criticos de arte son, en términos

financieros, los insiders del mercado (Davidson, 2012).

Actualmente, algunos criticos de arte se han convertido en los agentes mas importantes
en la especulaciéon. Como explica Académico 3 (2012), la carencia de espacios artisticos
que caracterizaban a las décadas pasadas ha propiciado que los artistas creen sus
criticos propios, que participan en la inflacion de precios y hacen posibles las actividades

especulativas.

Este fendbmeno también ha fomentado en gran medida el surgimiento de la division de
artistas explicada anteriormente, pues es con ayuda de la critica que la minoria de
artistas, aquellos sujetos a la especulacion, han alcanzado una fama incomparable. Asi,
los criticos de arte no sd6lo ayudan a los artistas a forjar un reconocimiento internacional,
sino que son cruciales para que sus obras se conviertan en obras de suma importancia,

mismas que son utilizadas ya sea para resguardar valor como para obtener ganancias.

Situacion actual y participacion internacional del mercado de arte mexicano

A partir de finales de los noventa, el mercado de arte mexicano ha presenciado cambios
importantes en su funcionamiento, lo que responde a los cambios estructurales
internacionales tanto econdmicos (especificamente financieros) como artisticos. Si bien el
muralismo mexicano de principios de siglo XX signific6 una expansion artistica
internacional y reconocimiento mundial de los artistas mexicanos, a partir de la segunda

mitad del mismo siglo se ha aminorado la participacion del arte mexicano en el mundo.

Uno de los aspectos de mayor impacto fue la explosion del mercado de arte asiatico, que
tiene una tendencia creciente y ha adquirido una posicion inigualable en las ventas
actualmente, lo que ha restado importancia al arte latinoamericano. Pese a ello, el cambio

en la forma de operar del mercado de arte mexicano con el surgimiento de nuevos

84



Mercado de arte, Atesoramiento y Especulacion

individuos con altos ingresos ha propiciado la apreciaciéon de algunos artistas de este pais

a nivel internacional.

En este sentido, la situacion actual del mercado de arte mexicano ha generado opiniones
diferentes por parte de los agentes, donde algunos consideran que dicho mercado se
encuentra en expansion mientras que otros son menos optimistas respecto a su
desarrollo. La Galeria D (2012), la Casa de subastas C (2012), el Pintor 2 (2012) y el
Coleccionista Z (2012) coinciden en que el mercado de arte mexicano ha comenzado un
periodo de crecimiento en la ultima década, pues no solo las personas se encuentran mas
interesadas en la adquisicion de obras de arte por gusto o cultura, sino que la marcada
division de las clases sociales que impera en el pais propicia que las obras de arte se
consideren bienes de lujo que proporcionan un determinado estatus social. Por otra parte,
el Pintor 3 (2012) y las Galerias A (2012) y B (2012) aseguran que el arte en México esta
presenciando un estancamiento importante, con una disminucion de las ventas de obras
de arte y un detrimento de los ingresos de los artistas, los cuales ya no pueden sobrevivir
de sus obras, sino que tienen que incurrir en otro tipo de actividades laborales.

Esta diferencia de opiniones radica en la observacion de dos diferentes sectores del
mercado de arte. Si bien los artistas que tienen una importante trayectoria y son
reconocidos internacionalmente han incrementado sus precios en los mercados
internacionales, el sector de los artistas emergentes ha sufrido problemas para
desarrollarse al igual que en paises asiaticos como China e India. Asi, el comportamiento
creciente de los precios de algunos artistas mexicanos como Gabriel Orozco y Francisco
Toledo, la propagacion internacional de escultores como Sebastian y Javier Marin, asi
como el incremento de coleccionistas-especuladores jovenes, directivos de grandes
conglomerados financieros y no financieros, son evidencia de la expansion de un sector
del arte mexicano. Mientras tanto, el sector de artistas no especulativos y no reconocidos

internacionalmente ha presenciado una decadencia importante.

Si bien el mercado de arte en México ha presenciado un crecimiento, en especial en la
ultima década, es posible identificar una divisién igual a la del mercado de arte
internacional, con una minoria de artistas de alta demanda reconocidos a nivel mundial y

una mayoria de artistas que encuentran dificultad de vender sus obras. Esto no sélo
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explica la dificultad de desarrollo de un gran numero de artistas con talento, sino también
es evidencia de la presencia de actividades especulativas en el mercado de arte
mexicano (Pintor 3, 2012), que aunque han comenzado de manera tardia en comparacion
con los paises desarrollados, explican el incremento del precio de un grupo selecto de
artistas.

Adicionalmente, las ventas de arte mexicano en el mismo pais representan una minima
parte de las ventas globales. En el 2011, donde el total de las ventas de arte mexicano fue
de $34.4 millones de ddlares, las transacciones que se llevaron a cabo en Nueva York
suman $27.9 millones de ddlares, mientras que en México las ventas alcanzaron
unicamente $6.5 millones de dolares (Gasca, 2012). Este fendmeno esta relacionado con
la carencia de un gran grupo de coleccionistas mexicanos (Académico 3, 2012) y por el
hecho de que, de acuerdo al Coleccionista X (2012), las obras de arte mexicano pueden

ser adquiridas a menores precios en los mercados extranjeros.

En este sentido, si se compara al mercado de arte mexicano con el de paises europeos,
Estados Unidos, China e India, es un mercado pequefio. No sélo los artistas mexicanos
tienen precios menores a los 10 millones de délares, sino que es un numero muy reducido
de ellos los que logran esa escala de precios. Ademas, pocos artistas mexicanos han
tenido exposiciones en las instituciones internacionales mas importantes, como el museo
Reina Sofia en Madrid, el Tate Museum en Londres y el Museo de Arte Moderno (MoMa)
en Nueva York; incluso contando con el apoyo del gobierno mexicano, como en el caso
de Manuel Felguerez (Académico 3, 2012).

3.2 Las obras de arte como inversion financiera

Las obras de arte tienen caracteristicas diferentes a los demas bienes de consumo, no
solo por el placer estético que proveen, sino por su heterogeneidad que las hace unicas.
Es por ello que el comportamiento del mercado de arte, ademas de los factores estéticos
y financieros, involucra diversas caracteristicas subjetivas o psicolégicas como gustos,
preferencias, modas, entre otras.
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Por ende, la determinacién de precios de las obras de arte no depende Unicamente de las
caracteristicas fisicas de la obra como tamafio, materiales y calidad, sino que también
esta sujeta a factores financieros y subjetivos, asi como al reconocimiento del artista y de
la obra (Ashenfelter & Graddy, 2002).

Como se explicé anteriormente, al existir un mercado secundario de obras de arte basado
en subastas se fomenta la volatilidad® de precios que da lugar tanto a la especulacién con
obras de arte, como a la sobrevaluacion de éstas. Esto, porque los mercados secundarios
permiten fendmenos de variacion de precios por la entrada de agentes especuladores, por
lo cual se establecen nuevas relaciones entre los agentes del mercado de arte y otros

agentes de los mercados financieros.

Las particularidades del mercado de arte que se explicaron en el apartado anterior han
permitido, por un lado, que las pinturas y esculturas adquieran la caracteristica de reserva
de valor que se estudid en el Capitulo | de esta Tesis y, por otra parte, que estos objetos

sean utilizados como forma de inversion financiera con objeto de obtener un rendimiento.

La diferencia que es necesario destacar respecto a estas dos actividades es que el arte
como reserva de valor significa una inversion a largo plazo que, aunque prometa una
enorme ganancia financiera en el futuro, lo importante es que se visualiza que su precio
se mantendra estable o se incrementara, por lo que se puede utilizar para transferir valor.
Sin embargo, el arte como inversién financiera es la adquisicién de obras con el objetivo

principal de obtener un rendimiento financiero a su venta.

No obstante, esas mismas caracteristicas de las obras de arte son las que las hacen
objetos con mayor riesgo que otros activos al ser consideradas como instrumentos de
inversion pues, aunque los movimientos en los precios tienen normalmente una tendencia
creciente, al estar relacionados con factores psicoldgicos y financieros se hace imposible

garantizar que el aumento de precios continuara indefinidamente, especialmente cuando

® Cuando se habla de volatilidad de precios en las obras de arte en esta tesis, se hace referencia a la falta de
una tendencia estable del comportamiento de los precios. Actualmente, el comportamiento es en general a la
alza, pero esto no asegura que los precios se mantengan en el futuro.
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es comun que en las subastas de arte existan cambios inesperados en los precios por
factores como especulacion, preferencias, moda, incrementos en el ingreso, entre otros
(Ashenfelter & Graddy, 2011).

Adicionalmente, existen diferencias entre las obras de arte que las hacen fungir de
diferente manera en el mercado por sus particularidades especfficas, como las obras
maestras, que sirven comunmente como reserva de valor, o las obras de arte
contemporaneo, que son las piezas mas especulativas. De ahi que este apartado se
centra en el andlisis de las caracteristicas de las piezas artisticas y su relaciéon con los
activos financieros, asi como el mecanismo de obtencién de ganancias financieras
mediante éstas, para identificar en qué medida las propiedades de estas piezas las hacen
fungir realmente como una alternativa de inversion.

Caracteristicas particulares de las obras de arte

Una de las principales caracteristicas de las artes plasticas no utilitarias, pintura y
escultura, es su heterogeneidad. A pesar del uso de técnicas similares y enfoques
parecidos, cada obra de arte siempre sera uUnica. Esta particularidad imposibilita que las
piezas artisticas de este tipo sean estudiadas como otras mercancias, pues a diferencia
de éstas Ultimas, el mercado de arte no se basa en la cantidad. Si bien existen las
reproducciones, legales o ilegales, como dice el fildsofo Walter Benjamin, el “aura” de la
obra de arte es unica y se atrofia mediante la reproduccion de la misma, pues “a
autenticidad de una cosa es la cifra de todo lo que desde el origen puede transmitirse en
ella, desde su duracién material hasta su testificacion histérica” (Benjamin, 2003 [1936]).
De esta forma, es posible considerar a las obras de arte antes mencionadas como objetos

unicos, cuya diferencia le impone importancia y propicia que sea fetichizada.

Algunos autores como Puu (2006) hacen referencia a que las obras de arte pueden
considerarse como bienes de lujo, por la légica que refleja el mercado de arte. No
obstante, las propiedades estéticas alrededor de una obra de arte distan enormemente de
las caracteristicas materiales de los bienes de lujo comunes, pues no adquieren su valor

de acuerdo a una marca o funciéon especificas, sino por los aspectos cualitativos que la
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conforman. Ademas, la caracteristica de ser objetos Unicos, propicia que no sean

comparables con los bienes de lujo que con frecuencia son producidos en masa.

Aunque hoy en dia es posible identificar un sinnimero de compradores que adquieren
obras de arte por el rendimiento monetario que éstas les pueden proporcionar en un
futuro, los tradicionalmente conocidos como coleccionistas de arte adquieren las piezas
en primera instancia por sus cualidades estéticas, propiedades culturales y significado
histérico, siendo las ganancias financieras un beneficio adicional °.

Si bien todas las obras de arte son uUnicas, existe ademas un fendbmeno comun en las
obras maestras conocido como Masterpiece effect, que se refiere a la sobrevaluacion de
las obras de arte de grandes artistas en un periodo de tiempo especifico (Ashenfelter &
Graddy, 2002). Este fendmeno se puede presentar por la importancia que le imponen un
coleccionista 0 un grupo de inversionistas a una obra al adquirirfla a un precio mas
elevado, ya sea por la calidad de la obra, por el renombre que ha forjado el artista o por el

impacto que provoca entre los criticos de arte del momento.

Por ende, el que una pieza de arte se convierta en Masterpiece depende en gran medida
del mismo mercado, es decir, de los intereses de los coleccionistas y conglomerados mas
importantes. Un ejemplo emblematico de principios del siglo XX, es la coleccién que Lillie
Bliss (Lizzie Bliss) form6 de Paul Cézanne con obras que tenian criticas negativas o que
no tenian popularidad entre los criticos de arte, mismas que a su muerte, al ser heredadas
al Museo de Arte Moderno perteneciente a la Familia Rockefeller, se consideraron como
obras maestras de gran importancia para comprender la obra del artista (Henry Liu,

2004c)"". Esto muestra como los intereses de la élite econémica y politica del momento

% El coleccionista mexicano Andrés Blaisten cuenta con una de las mas importantes colecciones de Arte
Latinoamericano en el mundo, sin embargo, las piezas de su coleccién son elegidas porsu caracter estético y
no por el rendimiento financiero que pueden genera.

" Lillie Bliss fue participe del proyecto de formacién del Museo de Arte Moderno de Nueva York,
perteneciente a la familia Rockefeller, por su amistad con Abby Aldrich Rockefeller, duefia y creadora del
proyecto. La importancia de destacar la relacion entre Liliie Bliss y Abby Rockefeller radica en que ambas
provenian de familias de politicos pertenecientes a la élite social del momento, ademas de ser Abby
Rockefeller esposa de uno de los herederos de las mayores fortunas de Estados Unidos en el momento.
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son de crucial importancia para el reconocimiento y popularidad de un artista
determinado.

El que una obra de arte sea considerada una Masterpiece automaticamente la convierte
en un objeto de interés para muchos individuos, por lo que alcanza precios mayores que
los esperados y su valor, tanto estético como monetario, perdura a lo largo del tiempo.
Estas son las piezas que fungen de mejor manera como activos de reserva de valor, pues
la importancia que adquieren fomenta que el valor incremente con el tiempo, o que al
menos no disminuya.

En este sentido, los artistas que adquieren un mayor reconocimiento en el mercado tienen
obras de mayor valor monetario, ya sea por la moda, la belleza de las obras, el deseo de
muchos coleccionistas de poseerlas o los fendbmenos financieros en que se encuentren
inmersas. De ahi la importancia que adquieren los inversionistas institucionales y
corporativos que apoyan y promocionan a determinados artistas, pues
independientemente del valor estético de sus obras, pueden convertirse en obras
maestras'®. Estas son las piezas utilizadas como reserva de valor, inversion financiera u
objeto de especulacion, pues su valor monetario incrementa constantemente y
dificilmente presenta un estancamiento o disminucion.

Sin embargo, es necesario diferenciar las obras de este tipo de artistas, pues no todas
ellas cumplen las mismas funciones financieras. Las obras de arte de artistas importantes
(generalmente muertos), altamente reconocidos internacionalmente y que forman parte
del patrimonio cultural son las llamadas obras maestras. Aunque este tipo de obras
generalmente son adquiridas por coleccionistas interesados en el arte y museos, también
son adquiridas por inversionistas o especuladores que conocen el mercado y tienen la
certeza de que su precio tiende a incrementar. De esta forma, este tipo de obras son las
que generalmente fungen como reserva de valor o inversion financiera, pues sus precios

muestran generalmente una tendencia creciente por el fetiche que se crea en torno a ellas

"2 Las obras de Damien Hirst han tomado gran importancia internacional, no sélo por la aportacién del arista al
arte contemporaneo, sino también por el apoyo de Charles Saatchi, uno de los coleccionistas y promotores de
arte contemporaneo mas importantes del mundo.
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y al artista. Como se mencion6 anteriormente, este llamado renombre artistico no esta
necesariamente relacionado con la calidad de las obras, sino que puede ser
proporcionado mediante campafas publicitarias, muestras y exposiciones en importantes
museos, adquisicion de dichas obras por famosos coleccionistas, grandes corporativos,

personas pertenecientes a la élite econdémica, etcétera.

Adicionalmente, hay obras de arte de artistas muertos o vivos, reconocidos en menor
medida, pero que dependiendo de la época se aprecian enormemente o se estanca su
valor. Como explica el Director de la Casa de Subastas C (2012), esto sucede
especialmente por las modas y preferencias que imperan en el momento o por la
exclusividad de las obras que provee un cierto estatus social al propietario. Un ejemplo de
este tipo de obras son las de Frida Kahlo, que como explican Pintor 3 (2012) y Académico
3 (2012) incrementaron su precio enormemente por la competencia que se creo entre dos
grandes coleccionistas, Madonna (cantante pop) y Dolores Olmedo (coleccionista
mexicana de arte). Este tipo de obras pueden adquirir una gran importancia y convertirse
en obras maestras, como en el caso mencionado, o pueden ser unicamente modas

temporales vy, por tanto, pasado el boom se estancan sus precios.

Por otra parte, existen obras de artistas poco reconocidos, que se encuentran en la esfera
artistica nacional, que son adquiridas uUnicamente por coleccionistas o individuos que
poseen un gusto por el arte. Estos artistas pueden estar vivos 0 muertos, y sus obras no

se ven inmersas en ningun tipo de fendmeno econdémico.

Finalmente se encuentran las obras de artistas vivos de gran reputacién, como el arte
contemporaneo actual, que se convierten en objetos de especulacién por la importancia
que le dan los agentes del mercado, lo cual generalmente responde a preferencias,
modas y estatus social. Las obras de arte moderno y contemporaneo son las que se han
convertido en los objetos de especulacion financiera que aportan mayores beneficios,
pues sus precios incrementan enormemente por la promociéon que se hace al artista y la
inflacién artificial de precios. Este tipo de obras se puede entender perfectamente con
artistas actuales como Damien Hirst o Jeff Koons, que han adquirido una enorme
popularidad a nivel mundial, al grado que “...todos los grandes coleccionistas inmersos en
la élite del mercado del arte tienen algun Hirst” (Granet & Lamour, 2010:48).
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Al hablar de la moda o el estatus social que una obra provee, se hace referencia a la
importancia que ha tomado cierto artista o determinada pieza, lo cual tiene sus bases en
aspectos estéticos y de teoria del arte, como seria una obra de Claude Monet que
representa el inicio de una vanguardia artistica del siglo XIX; en la importancia historica,
como lo es una obra de Ensor que con sus obras expresionistas retrata las circunstancias
histéricas del momento; en aspectos culturales, como son las obras de Marcel Duchamp
que expresan cambios en la forma de apreciar los objetos artisticos; en relaciones
sociales del artista, como en el caso de Jeff Koons; o en fendmenos financieros, como las
obras de Damien Hirts que son en la actualidad piezas enormemente especulativas. Asi,
la moda no es un fendmeno subjetivo que aparece naturalmente, sino que responde a un
conjunto de elementos sociales, econémicos, culturales y politicos que imperan en un
momento determinado en la sociedad y que puede ser impulsada por la élite econédmica

para alinearse con intereses especfficos.

Para comprender mejor los fendbmenos econdémicos a los que se hace referencia es
necesario detallar los mecanismos mediante los cuales se forman los precios en el
mercado de arte, lo cual depende no soélo de factores econdmicos, sino también de

elementos estéticos, psicoldgicos y financieros.

Fijacion de precios de las obras de arte

En los ultimos afios, las piezas maestras y algunas obras de arte contemporaneo han
adquirido valores monetarios cada vez mas altos, al grado de alcanzar precios de nueve
cifras como la obra de Paul Cézanne, “Les joueurs de cartes”, que fue vendida a la familia
real de Qatar mediante una transaccion privada en el 2011, por alrededor de 250 millones
de dolares. Goetzmann (2009) sefiala que este fendmeno de aumento estratosférico de
precios se debe a la “percepcioén fetichizada” que han ido adquiriendo las obras de arte

con el tiempo, especialmente de artistas muertos.
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Paul Cezanne

“Les joueurs de cartes ”(1892)

Si bien el mercado de arte se destaca por los factores subjetivos que influencian la fijacion
de precios, la existencia de un mercado secundario permite que estos se transformen de

tal manera que alcancen cifras exorbitantes.

Como se explico anteriormente, los precios de las obras de arte se determinan de manera
diferente dependiendo del mercado en que se encuentren, primario o secundario. El
mercado primario se refiere a las obras de arte que son vendidas por primera vez,
después de haber sido creadas por el artista. Los agentes que intervienen en estos
mercados son las galerias de arte, los dealers o agentes de venta privados y los artistas.
La forma en que se fijan los precios en el mercado primario depende principalmente del
nivel de precios en que se encuentran las obras pasadas del artista y su reputacion actual
(Nazvanov, 2010), y en menor grado de las caracteristicas fisicas de la obra como el
tamafio, técnica, materiales, etcétera. De acuerdo con Pintor 1 (2012) y Pintor 2 (2012) el
precio es determinado de manera conjunta entre el artista y la galeria, el cual es

respetado por ambos agentes.

Si bien los precios del mercado primario tienen mayor apego al valor artistico, los precios
que adquieren las obras de arte a través del mercado secundario pueden no tener
relacion alguna con sus propiedades estéticas. El mercado de arte secundario esta
conformado por las casas de subasta, de las cuales las dos grandes casas subastadoras
internacionales Sotheby’s y Christie’s dominan el mercado con alrededor del 80% de las

ventas totales de arte mediante subastas publicas.

Antes de la subasta se valua la pieza para definir un precio minimo y maximo asi como el

precio de reserva, que es el precio menor al que se puede vender la obra de arte mismo
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que es determinado por el propietario. Empero, aunque se definan valores aproximados
del valor de la obra, los coleccionistas que participan en la subasta pueden incrementar el
precio mediante la puja hasta niveles que no se habian considerado. Esto se debe
principalmente a que la adquisicion de obras de arte en las subastas esta rodeada de
factores como preferencias, moda, competencia e incluso caracteristicas psicolégicas de
los compradores como el ego, que son los que provocan los cambios inesperados de
precios en las obras de arte (Ashenfelter & Graddy, 2011).

Es por ello que las piezas artisticas son capaces de adquirir valores monetarios de
enorme magnitud, pues la determinacion de precios involucra en mayor parte factores
subjetivos. Asi, las obras de arte se convierten en objetos de especulacion que en
ocasiones pueden generar grandes rendimientos, porque existe la posibilidad de un gran

incremento de los precios en el futuro, en especial durante las subastas publicas.

De igual forma, las obras de arte adquieren caracteristicas de bienes de inversion por
tener un mercado secundario bien organizado, ser bienes Unicos y durables, y presentar
un constante incremento en los precios, lo cual propicia su adquisicidon como reserva de

valor o como activo de largo plazo para la obtencidén de ganancias de capital.

Sin embargo, para que las obras de arte incrementen en gran medida su precio y se
puedan llevar a cabo actividades especulativas con ellas, es necesario que exista un

grupo de especuladores en el mercado de arte que hagan posible dicho fenémeno.

Motivos para la adquisicion de obras de arte

El mercado de obras de arte ha tenido histéricamente como principales consumidores a
los coleccionistas y amantes del arte (Bryan, 1985). No obstante, hoy en dia el consumo
de obras de arte ha trascendido a los coleccionistas tradicionales para incluir ahora a los

especuladores e inversionistas financieros.

Existen diversos motivos para la adquisicion de obras de arte, desde la satisfacciéon que
produce la apreciacion estética de la obra, el prestigio que le da al propietario o la
obtencion de ganancias por la apreciacion de las piezas con el tiempo (Atureken &
Seckin, 2007).
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Si bien los principales motivos de adquisicion de obras de arte han sido histéricamente el
resguardo de valor, el placer estético, la moda, el estatus social y el agregado cultural que
proveen, la transformacion del paradigma econémico a un capitalismo dirigido por las
finanzas ha generado modificaciones en el mercado de arte actual. Esto se refleja en la
preponderancia de la adquisicion de obras de arte con el fin de obtener rendimientos
financieros y el crecimiento de las actividades especulativas, asi como en la creaciéon de

un sinnimero de fondos de inversion en arte.

Otros impulsos adicionales para la adquisicion de obras de arte comprenden factores
subjetivos como el estatus social y econdmico que proveen al propietario, las ideas
culturales que reflejan, asi como el apoyo que se intenta dar a los artistas.

Por los atributos especiales que presentan las obras de arte, como son su durabilidad, la
existencia de mercados secundarios, el incremento de precios por su caracter unico, entre
otros, éstas se convierten en objetos que fungen como medio de reserva de valor. Como
explican Mei & Moses (2002b), en los periodos de incertidumbre es cuando las obras de
arte alcanzan mayores niveles de demanda y mayores precios, pues son utilizados como

medios de inversion o reserva de valor ante la volatilidad de los mercados financieros.

Por ende, otro de los motivos importantes de adquisicibn de obras de arte es
precisamente su capacidad para trasladar valor monetario a lo largo del tiempo. Empero,
este caso es especfifico de las obras maestras, pues las obras de arte moderno y
contemporaneo, asi como de artistas poco reconocidos, generalmente no mantienen
precios estables y no se utilizan como reserva de valor. Sin embargo, son

especificamente esas piezas las que se convierten facilmente en objeto de especulacion.

Como se ha venido sefialando, el arte ha sido adquirido cada vez mas como inversion de
largo plazo o reserva de valor, pues de acuerdo con autores como Nazvanov (2010) el
comportamiento creciente de sus precios lo ha convertido en un atractivo activo de
inversion. Sin embargo, la compra de obras de arte con objeto de invertir los recursos y
conseguir una ganancia de capital es bastante riesgosa en relacion a otros bienes de
inversion o activos financieros, y no asegura un gran rendimiento financiero a diferencia

de los bonos gubernamentales o las acciones.
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Al adquirir una obra de arte como alternativa de inversion, los compradores se enfrentan a
tomar una serie de decisiones relacionadas con la cantidad destinada a la compra, que
Heilbrun & Gray (1993) identifican en cinco factores importantes como la riqueza o
cantidad de recursos disponibles para la adquisicion de obras de arte, el rendimiento que
se espera obtener de dicha inversidn, el riesgo e incertidumbre asociados con el
rendimiento, la liquidez que representa la obra de arte o las posibilidades de venta y los
gustos y preferencias del comprador.

Adicionalmente, los inversionistas requieren identificar las principales dificultades que
supone el mercado de arte como inversion, que segun Frey & Eichenberger (1995) son la
falta de informacién de los precios de venta de las obras de arte, los altos costos de
transaccion, los impuestos relacionados con la compra de la obra de arte y el rendimiento

gue generan con respecto a los activos financieros.

En este sentido, la dificil cuantificacion del valor de las obras de arte y la subjetividad con
la que se forman los precios también son factores importantes a considerar al adquirir una
obra de arte como forma de inversién financiera. El unico tipo de obras que fungirian de
esa manera serian las obras maestras, que mantienen valores crecientes en un rango
estable pero, por lo mismo, este tipo de piezas no generan grandes rendimientos

financieros a sus propietarios y fungen mejor como resguardo de valor.

Pese a las dificultades y restricciones que suponen las obras de arte por sus atributos
propios, éstas proveen adicionalmente placer estético y estatus social al propietario, que
son motivos de compra de obras de arte desde la antigledad, por lo que muchos
coleccionistas deciden adquirir estas piezas con el fin de obtener dichos beneficios v,

ademas, obtener una ganancia (aunque incierta) a largo plazo.

A pesar de que la inversion en arte no siempre es una actividad “altamente rentable” en
términos financieros, pues no todas las obras generan altas ganancias a sus propietarios,
es posible identificar que cada vez mas las obras son adquiridas por fondos de inversién o
inversionistas individuales que, ya sea para especulacion o inversion de largo plazo, han
propiciado que el mercado de arte se encuentre inmerso en una burbuja creciente que

fomenta el alcance de precios récord que no se habian identificado anteriormente.
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De ahi la importancia de entender las particularidades del mercado de arte que fomentan
su expansion en los mercados financieros y, por ende, propician la especulacion. En el
siguiente apartado se explica detalladamente como se concibe el funcionamiento de las

obras de arte como bienes de inversion.
Las obras de arte como inversiéon

“Casi inadvertido, el arte se ha transformado de un mercado obscuro, cadtico y
esotérico, a uno organizado y altamente sofisticado. Las obras de arte se han
convertido en instrumentos casi financieros, porgue el mercado de arte mismo se

ha vuelto mas como un mercado financiero™?. (Heilbrun & Gray, 1993:152).

Las obras de arte han sido reconocidas histéricamente como un bien de inversion. Si bien
anteriormente la idea de inversién se relacionaba en mayor medida con su funcion de
resguardo de valor, hoy en dia esa perspectiva se ha ido modificando hasta convertirse en

objetos adquiridos con el fin de obtener un rendimiento financiero.

No obstante, aunque la constante apreciaciéon de algunas importantes obras de arte
supone una ganancia casi certera al momento de la venta, los costos de transaccion y
riesgos involucrados hacen que se requiera un estudio mas cuidadoso para determinar si

las obras de arte pueden fungir como alternativa a otros instrumentos de inversion.

Pesando (1993) explica que uno de los mayores obstaculos para el estudio del
funcionamiento del mercado de arte como inversion es la dificultad de adquirir los
registros de precios de obras individuales, en especial de las que se venden en el
mercado primario. De esta forma, los indices de precios que se pueden construir estan
basados en datos publicados por las casas de subasta, es decir, solamente se tiene un

registro de precios del mercado secundario.

B Cita original: “Almost unnoticed, art has turned from an obscure, chaotic and esoteric market to an organized
and highly sophisticated market. Works of art have become quasifinancial instruments, because the art market
itself has become more of a financial market”.
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Diversos economistas como Jiangping Mei y Michael Moses (2002), James Pesando
(1993) y William Baumol (1996) han formado indices de precios con base en los registros
de las casas de subasta mas importantes a nivel internacional, Sotheby’s y Christie’s,
mediante los cuales han calculado el rendimiento probable de mantener obras de arte
como bienes de inversion. Sin embargo, la informacion obtenida por dichos autores dista

de ser un analisis completo del mercado de arte.

Aunado a las dificultades anteriores, Mamarbachi, Day & Favato (2008) sefialan que
existen una serie de factores de riesgo involucrados en la compra de obras de arte como
son liquidez limitada, volatilidad de precios, comportamiento basado en factores

subjetivos, costos de transaccion, dificultad de obtencion de informacion, entre otros.

Empero, la expansiéon del mercado de arte en las carteras de inversién financiera que se
ha suscitado en los ultimos afos evidencia la facultad que se le atribuye a las obras de
arte para fungir como bienes de inversion. Mamarbachi et al. (2008) adjudican ese
comportamiento a la inestabilidad de los mercados financieros, pues identifican que ante
una ruptura de los mercados financieros los inversionistas modifican sus carteras de
inversion hacia activos tangibles como el oro y las obras de arte. Sin embargo, es posible
identificar que esta expansion del arte como inversion coincide con el aumento de precios
acelerados de las obras de arte y el incremento de los individuos con altos ingresos en

paises como China y Rusia.

Por otra parte, Campbell (2005a) acentua que las obras de arte proveen enormes
beneficios de diversificacion de carteras de inversion, pues aunque son activos no tan
liguidos y con menores rendimientos que otros instrumentos financieros, mantienen un
comportamiento diferente que los otros activos de inversion, lo que permite la reduccién
de riesgos. No obstante, esto sélo es funcional para los inversionistas que también estan
interesados en las obras de arte por sus propiedades estéticas, pues éstas no
necesariamente le proveeran ganancias mayores a las que otros instrumentos financieros
le pueden brindar.

En este sentido, las funciones de las obras de arte y su importancia mundial han

cambiado con el paso del tiempo, pues de ser reconocidas como objeto de admiracion
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con un valor estético intrinseco que provee placer al espectador, han adquirido ahora
caracteristicas de activos de inversién que propician su adquisicion con motivo de
obtencién de ganancias financieras. Adicionalmente, al igual que la evolucién del sistema
financiero internacional hacia la innovacion financiera, la inmersion del mercado de arte
en los mercados financieros ha fomentado la introducciéon de nuevos instrumentos e

inversionistas institucionales relacionadas con las obras de arte.

Esta relacion entre el mercado de arte y los mercados financieros que se va volviendo
mas estrecha cada dia hace destacar la pregunta de por qué los inversionistas se ven tan
interesados en la adquisicion de obras de arte como alternativa de inversion. La respuesta
a este cuestionamiento esta altamente relacionada con los rendimientos monetarios que
se pueden obtener con la adquisicion de obras de arte hoy en dia, no tanto por las

propiedades particulares de éstas sino por la proliferacion de la especulacion.

En primer lugar, la compra de obras de arte genera dos tipos de beneficios, los
relacionados con el valor estético de la obra, como la satisfaccion del propietario, el
prestigio y otros valores histéricos y culturales; y los rendimientos financieros que se
derivan de la variacion de precios de las obras de arte y las ganancias que se pueden

obtener por su apreciacion.

Si bien los beneficios estéticos estan siempre presentes en la compra de cualquier obra
de arte y, al variar enormemente en cada individuo, no se pueden especificar, los
rendimientos financieros son wuna caracteristica de mayor riesgo y no estan

necesariamente presentes en las transacciones de compra o venta.

El primer problema que se presenta al analizar las obras de arte como inversion es la
cuantificacion de los beneficios estéticos y subjetivos que proveen las obras de arte, ya
que varian dependiendo de cada individuo. Por otra parte, el calculo de los rendimientos
financieros se dificulta por la falta de informacion y de registros de precios de las ventas
de obras de arte individuales. Aunque esta cuantificacion de las ganancias que proveen
las obras de arte ha sido de gran atraccion para los economistas que estudian el
comportamiento econémico del mercado de arte, como Goetzmann et. al. (2009), Baumol
(1996), Mei & Moses (2002b), Pesando (1993) y Ashenfelter & Graddy (2003), estos
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autores realizan sus estudios estadisticos tomando sus propios indices de precios para
cuantificar los rendimientos de la adquisicién de obras de arte como activos financieros,
que estan basados unicamente en la informaciéon que proveen las casas subastadoras

internacionales.

Entonces, los resultados obtenidos en dichos estudios generaron diversas opiniones por
la diversidad de datos utilizados y los diferentes modelos aplicados. Mientras Goetzmann
et al. (2009) y Baumol (1996) consideran que las obras de arte son un vehiculo de
inversion que presenta altos rendimientos, Mei & Moses (2002b) y Pesando (1993)
Unicamente senalan que las obras de arte suponen un instrumento de diversificacion de
carteras de inversion, no por sus mayores rendimientos, sino por su baja correlacion con
otros activos financieros. Por otra parte, Ashenfelter & Graddy (2003) acentuan que lo que
hace que consideren a las obras de arte como un objeto de inversion atractivo son los

beneficios adicionales que proveen.

Desde otra perspectiva, Heilbrun & Gray (1993) ponen de relieve que las obras de arte
presentan altos rendimientos por la constante apreciacion del valor monetario de éstas,
puntualizando que no es posible definir con exactitud la tendencia del aumento de sus
precios. De esta manera, la consideracién de obras de arte como instrumento de inversion
requiere de un estudio exhaustivo del comportamiento de la pieza especfifica, pues es

imposible una generalizacion.

En conclusién, estos autores que predominan en la literatura relacionada con la economia
del arte llegan a resultados inexactos y poco confiables. En primer lugar por la
desigualdad de los datos utilizados por cada uno de ellos, asi como la segmentacién que
existe por el dificil acceso a estos. Por otra parte, los resultados contrapuestos de estos
autores hacen referencia a la diversidad de modelos estadisticos utilizados para la
obtencién de la informacién expuesta. Asi, aunque algunos de los autores sean
partidarios de la inversion en arte, el andlisis empirico del funcionamiento de dicho
mercado hace evidente que aunque los precios de las obras de arte tienden a
incrementar, fendbmeno que ademas se ha convertido en una tendencia en la ultima
década, no son un instrumento de inversion que genere ganancias financieras constantes

o seguras. Unicamente las obras maestras o Masterpiece son las que, por su importancia
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y trascendencia, tienden a incrementar sus precios de manera estable y fungen como

reserva de valor.

Si bien la apreciacion constante de las obras de arte ha propiciado que el calculo de
rendimientos que generan sea positivo en la mayoria de los estudios, el que éstas sean
consideradas en general como una alternativa de inversibn a otros instrumentos
financieros es un concepto nuevo que se debe en gran medida al surgimiento de una

burbuja de arte que permite el incremento constante de sus precios.

Asi, al considerar al arte como inversién se debe tomar en cuenta que algunas de estas
piezas pueden proveer ganancias financieras, pero que no es un comportamiento general
de las obras de arte. Ademas, es importante sefialar que el incremento acelerado de
precios de los ultimos anos da indicios del crecimiento de una burbuja especulativa, lo que
pone en duda cuanto tiempo mas se podra sostener el boom de incremento de precios, y
qué sucedera con el mercado de arte ante su estallido. Lo mas probable es que sélo

algunas obras de suma importancia logren mantener el nivel de precios actual.

Por ultimo, es necesario considerar que, para que las obras de arte sean bienes de
inversidn, se requiere que los inversionistas le den una importancia y tengan un gusto
especial por este tipo de objetos, pues de lo contrario seria preferible la inversion en
bonos del tesoro que presentan un rendimiento seguro y no incurren en costos de
transaccion como impuestos, costos de almacenamiento, costo de aseguramiento,

comisiones pagadas a las casas subastadoras, entre otros.

Por ende, aunque las obras de arte pertenezcan al grupo de bienes que aumentan su
valor monetario constantemente, eso no asegura que el incremento sera tal que se
genere una ganancia financiera. Ademas, al considerar un periodo de tiempo en el que se
presencia la generacién de una burbuja especulativa con dichas piezas, se pone en duda
que el comportamiento actual de generacion de altos rendimientos con la adquisicion de

obras de arte pueda continuar prolongadamente.

La importancia del estudio de las obras de arte como inversion financiera no sélo

responde a la tendencia creciente de dicha practica, sino que se convierte en un aspecto
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importante por las cualidades que adquieren estos objetos como activos financieros que,
como tales, son sujetos a los riesgos de los mercados financieros y altamente propensos

a convertirse en burbujas financieras. Tal es el caso actualmente.

Las obras de arte contra los instrumentos financieros

La idea de que las obras de arte pueden fungir como activo de inversion financiera es
relativamente nueva. Aunque el mercado de arte ha sido una forma de resguardo de valor
desde hace varios siglos, el uso de obras de arte como alternativa a los titulos, bonos y
acciones se ha ido expandiendo especialmente en la Ultima década. Esto se debe a que
“...la visible promesa de reventa ha engendrado la idea de que el arte es una buena
inversion y ha traido liquidez al mercado” (Thornton, 2008:xvi).

Si bien los estudios estadisticos de muchos economistas sugieren que el aumento de
precios de las obras de arte propicia que éstas generen rendimientos financieros, esta no
es una apreciacion precisa del mercado de arte, pues no es posible generalizar esa
tendencia en la totalidad de las piezas artisticas. Sin embargo, es necesario comparar el
arte con otros activos para destacar en qué medida la adquisicién de obras de arte como
inversion supera los beneficios de adquirir otros instrumentos financieros y por qué se ha

internacionalizado esta practica.

Uno de los primeros economistas en analizar el tema fue Michael Bryan (1985), que
estudio el comportamiento de las obras de arte como inversion en relacion a acciones,
bonos y otros activos financieros en un periodo comprendido entre 1970 y 1984. Aunque
el autor encontré6 que en algunos casos el rendimiento del arte superaba al de otros
activos, su volatilidad generaba un mayor riesgo, por lo que no eran una alternativa de

inversion comunmente utilizada.

En un periodo de mayor magnitud, de 1900 a 1986, Mei & Moses (2002b) identifican los
mismos resultados acerca de los altos rendimientos de las obras de arte y su enorme
volatilidad. Esto se relaciona también con la situacion del mercado financiero de la época,
que era de un tamafo mas reducido que el actual. Adicionalmente, el periodo estudiado

por estos autores comprende afios en que las obras de arte mantuvieron un incremento
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constante de precios y no surgia aun la burbuja especulativa que caracteriza el mercado

en la ultima década.

Empero, en afos recientes se ha retomado el estudio de la relacion entre las obras de
arte y los instrumentos financieros como activos de inversién, donde se han encontrado
diferentes resultados. Ashenfelter & Graddy (2002) compararon la tasa de retorno de las
obras de arte con la de otros activos financieros, encontrando que las ganancias que
genera el arte estan en funcién de costos de almacenamiento, costos de transaccion, y

otros factores, lo que les adjudica mayor riesgo.

Por otra parte, el estudio de Goetzman et al. (2009) muestra que el mercado accionario
supera los rendimientos del mercado de arte, pero los autores destacan que estos dos
mercados tienen un comportamiento diferente, e incluso pueden presentar conductas
contrarias ante situaciones determinadas. Sin embargo, Kraeussl & Lee (2010) sefalan
que es el diferente comportamiento de las obras de arte en relacion a otros activos
financieros propicia que sean una alternativa importante de diversificacién de carteras de
inversion, pues no solo previene pérdidas monetarias ante la ruptura de los mercados

financieros, sino también presenta una habilidad de sobrevivir a las crisis econémicas.

De la misma forma, los estudios de Frey & Eichenberger (1995) indagan que los
rendimientos de las pinturas son menores a los de los activos financieros por las
anomalias en el comportamiento del mercado de arte. Los autores subrayan que, a
diferencia de los instrumentos financieros, las obras de arte pueden ser adquiridas
unicamente por el valor estético sin considerar los beneficios monetarios, como es el caso
de coleccionistas, museos y amantes del arte; lo que provoca que el comportamiento de

los precios sea diferente y presente menor estabilidad.

No obstante, estos nuevos resultados deben analizarse en el contexto econdémico actual,
donde los mercados financieros globalizados y poco regulados, asi como la innovacion
financiera, han propiciado la expansion de las actividades financieras en el mercado de
arte para la obtencion de mayores ganancias; por lo que hoy en dia es posible que las
piezas provean beneficios mayores que otros activos financieros. Por otra parte, pese a

los distintos resultados encontrados, todos los autores mencionados enfatizan que,
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aunque los rendimientos de las obras de arte no necesariamente superen a los de otros
instrumentos financieros, los beneficios adicionales que proveen como la estabilidad que
presentan ante las crisis financieras, el placer estético, el estatus social y cultural, y otros
valores, permiten que las obras de arte sean consideradas una alternativa de inversién

atractiva.

Esto acentua el argumento de que las obras de arte fungen mejor como diversificacion de
carteras y tienen una mayor estabilidad como inversion de largo plazo, en funcion similar
a la de reserva de valor, cuando el comprador es un coleccionista 0 amante del arte, que
aunque no siempre consiga altos rendimientos financieros, obtendra otro tipo de
beneficios. Pues si bien las obras de arte pueden presentar rendimientos positivos en
relacion a los instrumentos financieros, esto sélo se da en casos especificos
(generalmente obras maestras de grandes pintores u obras de moda actual) y no suponen
un patron general ni una tendencia constante. Sin embargo, la razén por la que los
estudios de periodos mas largos tienen resultados similares es porque, en la ultima
década, se han suscitado fenédmenos especulativos en el mercado de arte que han
propiciado el incremento de los precios de las obras. De ahi la importancia de analizar los
resultados tomando en cuenta las transformaciones del mercado de arte en el contexto de

los cambios en el sistema financiero global.

Es necesario destacar que la informacion utilizada por estos autores es poco confiable y
altamente segmentada, pues al utilizar bases de datos proporcionadas por las casas de
subasta mas importantes, quedan de lado los agentes del mercado primario y secundario
que tienen un comportamiento distinto y no pueden ser ignorados al realizar un analisis

del comportamiento del mercado de arte en su conjunto.

Por lo anterior, es posible concluir que mientras algunas obras de arte pueden generar
rendimientos financieros con su apreciacion, éste comportamiento no se puede
generalizar; esto, porque no todas las obras de arte se encuentran inmersas en los
circulos de la especulacion financiera y, por tanto, no presentan grandes variaciones en
sus precios. En adicién, se encuentran las obras que fungen mayormente como reserva
de valor, las cuales tienen una mayor estabilidad en sus precios y son las que se

encuentran en el circulo de atesoramiento.
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Entonces, la creciente demanda de este mercado como alternativa de inversion de corto
plazo no depende de la maximizacion de ganancias ni del papel que juegan en la
diversificacion de riesgos, sino de las actividades especulativas que han predominado en
los ultimos diez afos. La unica manera de que algunas obras de arte puedan verse como
bienes de inversion seguros es en el largo plazo, que es un comportamiento similar a su

funcion de reserva de valor.

Las obras de arte como diversificacion de carteras de inversion

“El arte ha sido una inversion con mas glamour que los valores de renta fija,

aunque tengan menor rendimiento que las acciones”* (Mei & Moses, 2002b:1666).

Aunque la compra de obras de arte ha proliferado en gran parte por el estatus social que
proveen, como insindan Mei & Moses, este fendmeno también se ha ido expandiendo por

el papel que estos objetos juegan en las carteras de inversion.

Como ya se explicd en apartados anteriores, las obras de arte tienen caracteristicas que
propician el resguardo de valor monetario a lo largo del tiempo, lo que también les
permiten fungir como bienes de inversion de capital a largo plazo en algunas ocasiones.
Como explica Campbell (2005a), la heterogeneidad de las obras y la forma en que se fijan
Sus precios en ocasiones las hacen una estrategia riesgosa de inversion en el corto plazo,
pero el riesgo depende enormemente del mecanismo de formacion de precios donde se
encuentren los especuladores. Por ende, es diferente el comportamiento de las obras que
se encuentran inmersas en los circulos especulativos, pues son precisamente éstas las

que fomentan la obtencién de ganancias en el corto plazo.

Si bien Campbell (2005a) puntualiza que no es recomendable invertir todo el capital en
obras de arte, si éstas se adquieren como parte de una cartera de inversion diversificada
gue contiene otros activos financieros, fomentan la diversificacion de riesgos. Asimismo,
autores como Mei & Moses (2002b) y Kraeussl & Lee (2010) afirman de igual manera que

" Cita original: “We find art has been amore glamorous investment than some fixed-income securities, though
itunderperforms stocks”.
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la inclusion de obras de arte en las carteras de inversion suponen grandes beneficios

econdmicos por sus propiedades de diversificacion de cartera.

Estos beneficios de diversificacion que han sido estudiados por muchos economistas han
propiciado que el mercado de arte se haya expandido como alternativa de inversion de
largo plazo, que cumple funciones similares a la obtencion de obras de arte como reserva
de valor. Ademas, el incremento acelerado de los precios por la burbuja de arte que se ha
venido formando (desde el 2001 aproximadamente) ha creado las condiciones propicias
para que las obras de arte sean una alternativa de inversion financiera. Este fenémeno ha
fomentando también la incursion de las obras de arte en la innovacién financiera como la
creacion de titulos financieros con éstas como subyacente, fondos privados de inversion
en arte, hedge funds en arte, entre otros. Estas innovaciones financieras en relacion al

mercado de arte seran expuestas en apartados posteriores de este capitulo.

La utilizacion de obras de arte para adquirir ganancias de corto plazo ha sido
consecuencia de las actividades especulativas en el mercado de arte. A pesar de que las
obras de arte han estado inmersas en la especulaciéon por los factores psicolégicos que
intervienen en la determinacién y modificacion de precios, su actual relacién con los
mercados financieros dio lugar a la proliferacion de las actividades especulativas no solo

por expertos en arte e insiders, sino por otros agentes con actividades financieras.

Esta expansion de la especulacion con obras de arte ha fomentado el incremento
extraordinario de los precios de algunas obras, fendmeno que se relaciona estrechamente
con la distribucion del ingreso y la importancia que ha tomado el sector financiero en la
economia. Lo anterior ha provocado la ilusién de que los precios de las obras de arte
incrementaran infinitamente, como sucede en todas las manias, y por ello ha proliferado
también la idea de utilizar estos objetos como instrumentos financieros para obtencién de

ganancias.

Empero, no todas las obras de arte son bienes viables para la inversion financiera con
fines de obtener ganancia, pero si para diversificar carteras de inversiéon. Como explican
algunos expertos en arte, los nuevos coleccionistas inmersos en los mercados financieros

conocen a profundidad las alternativas de inversién de sus patrimonios, y para ellos la
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inversion en arte no es una mala opciéon (Thornton, 2008: 17). Si bien existen algunas
piezas que por su importancia tienden a presentar un constante incremento de precios (de
gran magnitud), éstas estan relacionadas con los fendmenos financieros que se presentan
en la economia actualmente. Adicionalmente, es necesario destacar que mientras que las
piezas especulativas son una buena inversién de corto plazo, las obras utilizadas en el

atesoramiento presentan mayores beneficios en el largo plazo.

Por otra parte, la utilizacién de obras de arte o titulos financieros relacionados con éstas
como diversificacion de carteras es una decision viable, siempre y cuando sea cuidadosa
la seleccion de las piezas. De esta forma, lo que realmente se hace es utilizar a las
pinturas o esculturas como objetos que resguardan valor, que ante una contingencia
(como una crisis) no disminuiran su precio, como es el caso de las obras maestras; o
como objetos de especulacién, utilizando informacion del mercado para identificar
modificaciones en los precios y, de esta manera, especular con ellos, como sucede

actualmente con obras de arte contemporaneo.
Distribucion del ingreso e inversion en arte

Las decisiones de inversion de los agentes estan estrechamente relacionadas con el
ingreso, pues la cantidad que destinan al ahorro o al resguardo de valor es proporcional al

nivel de ingreso que perciben. Lo mismo sucede con la inversion en obras de arte.

Ya sea que el arte se adquiera como diversificacion de carteras de inversion (inversion de
largo plazo), o simplemente como reserva de valor con un valor estético intrinseco, los
agentes involucrados en la compra de este tipo de piezas son generalmente individuos de
altos ingresos, también llamados High Net Worth Individuals (HNWI) (Ralevski, 2008), o

grandes corporaciones internacionales.

Aunque esto no excluye a que otros agentes con recursos monetarios menores puedan
adquirir de obras de arte, son los HNWI que pueden comprar piezas de grandes pintores
como Rubens, Van Gogh, Matisse, entre otros, cuyas obras alcanzan los mayores
precios.
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En este sentido, el mercado de arte secundario es parte de la economia de este grupo
selecto de personas altamente adineradas, que ademas tienen la capacidad de modificar
el comportamiento de éste por las enormes cantidades de dinero que estan dispuestas a
pagar (Davidson, 2012).

El estudio de Goetzmann et al. (2009) en relacién a la distribucién del ingreso y el
comportamiento del mercado de arte muestra que el aumento de los ingresos del grupo
social mas adinerado es uno de los principales factores del aumento de precios en el
mercado de arte. Esto se puede constatar hoy en dia con los precios exorbitantes que
estan alcanzando obras como “The Scream” de Edvard Munch o “L homme qui marche I”
de Alberto Giacometti que han sido vendidos por mas de 100 millones de ddlares,
fenédmeno que coincide con el incremento de ingresos de la clase social mas adinerada en

el mundo (HNWI) que de acuerdo a Mamarbachi et al. (2008) es del 7% anual.

La demanda de obras de arte por individuos con grandes riquezas también fomenta en
gran parte la especulacion en este mercado, pues como indican Goetzmann et al. (2009),
estos agentes invierten en piezas artisticas ya sea como ahorro o con el fin de obtener
ganancias a la venta de la obra. En este sentido, las actividades ilicitas que proporcionan
grandes recursos a un cierto grupo de personas también son de gran importancia para
explicar este fendmeno, pues las obras de arte se convierten también en un posible medio

de lavado de dinero.™

5 La forma en que las obras de arte pueden ser utilizadas para dichos fines es dificil de definir y no ha sido
establecida en la teoria, por lo que requiere un estudio extensivo. Sin embargo, un mecanismo hipotético es
que los vendedores de arte que quieren lavar dinero establecen tratos con casas de subasta, galerias e
incluso directamente con los artistas para vender obras a precios exagerados, recibiendo realmente una
menor cantidad por la pieza.
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Edvard Munch Alberto Giacometti
“The Scream” (1893) “L’homme qui marche 1”(1961)

Por lo tanto, el impacto que los HNWI tienen en el mercado de arte es significativo, pues
son estos los responsables del aumento exorbitante de precios que se esta presentando
actualmente, no sdlo en las obras de arte de grandes pintores, sino también en un grupo
selecto de artistas de arte contemporaneo. De la misma manera, son estos agentes los
que permiten la expansion de las innovaciones financieras en el mercado de arte, mismas

que respaldan su valor con el incremento en los precios.

3.3 Fondos de inversién en arte

Hoy en dia, es posible observar en las carteras de inversién de los agentes una tendencia
cada vez mayor hacia la inclusion de activos relacionados con el mercado de arte. Lo que
en un principio se referia a la adquisicion de obras de arte de artistas importantes, la
inversion en obras de arte ha evolucionado junto con los mercados financieros vy
actualmente se refiere también a la adquisicion de titulos financieros basados en obras de

arte, asi como la participacion en fondos de inversion en arte.

En los siguientes apartados se describira brevemente la historia del surgimiento de los
fondos de inversibn en arte, asi como sus caracteristicas principales como

funcionamiento, formas de administracion, y riesgos y beneficios.
Primeros fondos de inversion en arte

El concepto de un fondo de inversion en arte se origind a principios del siglo XX, en
Francia. Si bien no tenia un funcionamiento idéntico al de los fondos de inversion en arte
que operan hoy en dia, el comportamiento del grupo que formé André Level para la
adquisicion de obras de arte se puede considerar como el primer fondo de inversién en

arte que existio.
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Alrededor de 1904, el dealer de arte y coleccionista André Level recaudd dinero con un
grupo de 12 amigos coleccionistas con el fin de adquirir aproximadamente 100 obras de
arte que incluian pinturas modernas y grabados (Ralevski, 2008). El fondo llamado La
Peau de L Ours llegd a crear una coleccion de mas de 145 piezas a lo largo de sus diez
anos de existencia. En mayo de 1914, se subastaron las obras de arte pertenecientes al
fondo, que incluian obras de Picasso, Matisse y Van Gogh, recibiendo 116,545 francos
por la venta contra los 25,700 francos que se invirtieron inicialmente. Las ganancias

obtenidas se repartieron entre los coleccionistas, los cuales cuadriplicaron su capital.

Aunque La Peau de L'Ours supuso un éxito rotundo en relacion con el rendimiento que
generd a los inversionistas, los fondos de inversién en arte no proliferaron en aquella
época, o al menos no existe registro de ello. Fue hasta los afios setenta cuando se creo el

primer fondo de inversion en arte bien organizado.

El British Rail Pension Fund era un fondo de pensiones que administraba la mayor parte
del capital destinado a pensiones de los trabajadores del Reino Unido. El fondo adquiria
diversos tipos de obras de arte como Old Masters, arte impresionista, arte medieval,
ceramica china, tribal africano, libros y manuscritos antiguos, entre otros (Ralevski, 2008).
La seleccion de obras contaba con la asesoria de la casa de subasta Sotheby’s, lo que
explica la heterogeneidad de las obras adquiridas y el éxito que tuvieron a la venta. La
coleccion fue subastada después de dos décadas, entre 1987 y 1999, obteniendo
ganancias para los inversionistas del 11.3% anual. El fondo cerré cuando se legislo por el
International Revenue Service que los fondos de pension no podian involucrarse en el
mercado de arte (Ralevski, 2008).

Después del British Rail Pension Fund pasaron algunos afios para que se conformara otro
fondo de inversion en arte bien organizado. Ralevski (2008) senala que el boom de fondos
de inversién en arte surgio en el 2001, con el lanzamiento de alrededor de 50 fondos en
diferentes partes del mundo. Esa expansién se relaciona en parte con la expansién de los
inversionistas institucionales desde la década de los noventa, asi como con el incremento
de los individuos de mayores ingresos (HNW!I) y con el constante aumento de los precios

en el mercado de arte.
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Estos nuevos fondos fueron creados tanto por instituciones publicas como privadas, cuyos
recursos eran adquiridos por los ingresos de capital de individuos mas adinerados, fondos
de pensién o corporativos internacionales. La mayoria de los fondos adquiere obras de
diferentes géneros como OIld Masters, arte impresionista, arte contemporaneo, arte
moderno, entre otros, para obtener los beneficios de la diversificacién. Al terminar el
periodo de duracién del fondo, las obras son subastadas y la ganancia es dividida entre
los inversionistas. Asimismo, existen fondos que venden las obras gradualmente y

reparten los rendimientos de forma anual.

Los fondos de inversién en arte también han presentado transformaciones, pues en 2007
se creo el primer hedge fund en arte, llamado Art Trading Fund. Este fondo fue creado por
Chris Carlson y Justin Williams de Artistic Investment Advisory (AlIA) en Londres, y su
principal innovacion fue la de ofrecer una cobertura a sus inversionistas, con el fin de
proveer mayor seguridad (Ralevski, 2008). Al igual que los otros fondos de inversion en
arte, el Art Trading Fund se dedica a comprar y vender obras de arte con el capital
invertido por los miembros, sin embargo, este fondo ademas utiliza instrumentos
derivados para proteger a los inversionistas contra una caida de los precios de mercado

de arte.

Si bien los fondos de inversion en arte son una alternativa de inversion relativamente
nueva, la inversion en arte es un mercado en crecimiento. El éxito de estas instituciones
financieras depende del comportamiento de los precios en el mercado de arte, por lo que
la inflacion que se presenta hoy en dia en tendencias como el arte contemporaneo es un
factor favorable para su buen desarrollo. Por ello, es necesario continuar el estudio de

este tipo de inversionistas institucionales en el futuro para analizar su evolucion.

En la actualidad existen alrededor de 47 fondos de inversiéon en arte y fideicomisos de

inversion en arte en diversos paises del mundo . Si bien la proliferacién de este tipo de

'® Informacién obtenida de Art & Finance Report 2011 publicado por ArtTactic y Deloitte Luxemburg.
http://www.arttactic.com.
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fondos es evidente, cabe destacar que el comportamiento del mercado global en los
ultimos diez arfios dista de ser estable.

Es posible identificar diferentes ciclos en el mercado de fondos de inversion en arte. El
primero de ellos, que surgié entre los afnos 2000 y 2005, se caracterizod por la penetracion
de nuevos fondos de inversion en arte como Fernwood, The Fine Art fund Group, el fondo
de fondos de ABN Amro, entre otros (The Art & Finance Report, 2011). No obstante, la
mayoria de estos fondos fueron desapareciendo y sélo algunos de ellos, como The Fine

Art Fund sobrevivieron esa etapa.

El siguiente ciclo de fondos de inversion en arte comprendié del afio 2005 al 2008, con
especial proliferacion en los paises asiaticos como Corea del Sur, India y China. En este
sentido, India se convirtié en el mercado con la mayor cantidad de fondos de inversiéon en
arte en el 2007, con un capital invertido aproximado de 70 millones de dodlares. Esta
expansion de inversionistas institucionales relacionados con el arte en mercados asiaticos
responde a la proliferacién de la clase oligarca y familias adineradas en estos paises. Sin
embargo, con el cierre del mayor fondo de inversiéon en arte en India, Osian Art Fund,
muchos de los fondos que operaban en el pais fueron clausurados. En el 2007, este fondo
que estuvo abierto poco menos de un ano fue clausurado por las autoridades
gubernamentales por no cumplir con el marco regulatoria de los fondos de inversién en
arte y destinar los recursos de los inversionistas a actividades diferentes a la compra de
piezas de arte (Mampatta, 2013).

Por otra parte, Corea del Sur presencié una experiencia parecida, pues la expansion de
los fondos de inversion en arte que se habia presentado desde el 2005 vio su fin en el
2007, cuando escandalos referentes a fraudes cometidos por los fondos provocaron la
pérdida de confianza en el mercado, y por ende, la desaparicion de un nimero importante

de estos. Esto acentia como los titulos relacionados con el arte distan de ser estables.

Finalmente, el ultimo periodo que se ha presentado en la industria de fondos de inversion
en arte comenzo en el 2008 y perdura hasta ahora. Esta etapa comprende los fondos que
han sobrevivido a las etapas anteriores, como The Fine Art Fund, que ha logrado

permanecer en el mercado por siete afos y crear tres nuevos fondos desde el 2004, The
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Chinese Fine Art Fund, The Middle Eastern Fine Art Fund y The Fine Art Fund Il. En esta
categoria también se encuentran fondos como The Art Photography Fund en Austria, Elite
Advisors Fund en Luxemburgo y TheTexas-based Collectors Fund en Estados Unidos
(The Art & Finance Report, 2011).

Otros de los principales fondos que han surgido en los ultimos afios operan hoy en dia
son Dyonisos Art Fund, The China Fund, The Art Colectors Fund, Anthea Contemporary
Art Investment Fund, The Brazilian Golden Art Fund y Artemundi Global Fund.

De los mencionados anteriormente, The Brazilian Golden Art Fund y Artemundi Global
Fund son los dos fondos de inversion en arte que actualmente operan en Latinoamérica,

siendo el uUltimo de ellos el Unico fondo de inversidon en arte en México.

Aunque se espera que incremente el numero de fondos de inversion en arte en los
proximos afos, por el auge que ha presentado el mercado de arte desde el 2008, asi
como el incremento acelerado de los precios de las obras aun en el periodo de crisis, no
es posible definir si estos fondos resultaran ser un éxito al final de la duracion de su

periodo de inversion.

En los primeros afios del siglo en curso, los fondos de inversién en arte no han tenido un
comportamiento estable, e incluso la mayoria de estos ha clausurado ante la falta de
confianza de los inversionistas para invertir su dinero en ellos o fraudes en los que se han
visto inmersos. La mayor parte de las quiebras de fondos de inversion en arte en la ultima
década estan relacionadas con fraudes realizados por los administradores, que
comunmente se declaraban en quiebra y desaparecian con el capital de los inversionistas
(Pintor 3, 2012). Sin embargo, este tipo de actividades fraudulentas son comunes en el
ambito de inversionistas institucionales, y generalmente se hacen evidentes ante crisis
financiera. En adicion, el éxito de los fondos de inversion en arte esta estrechamente
relacionado con los agentes y corporativos que colaboran con éstos, especialmente
agentes del mercado de arte como casas subastadoras y de los mercados financieros,
como otros fondos de inversion. Por ende, la expansiéon y crecimiento del mercado de

fondos de inversion en arte aumenta cada vez mas, siendo una parte del alimento a la
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burbuja de arte, cuyo comportamiento positivo 0 negativo no se podra corroborar hasta

algunos afos proximos.
Funcionamiento de los Fondos de Inversién en Arte

Los fondos de inversion en arte son fondos dedicados a la generacion de rendimientos
financieros mediante la compra y venta de obras de arte. El capital utilizado para adquirir
las obras es el perteneciente a los inversionistas, que pueden ser individuos, instituciones
u otro tipo de fondos (The Art Fund Association, 2012). A pesar de que la mayoria de los
fondos son flexibles y aceptan a todos los agentes que deseen pertenecer a ellos, las
tarifas requeridas para invertir en estos son generalmente de gran escala. Actualmente,
en la mayoria de los fondos de inversion en arte los inversionistas individuales deben
ingresar con un capital de entre 250 mil y 350 mil ddlares y los inversionistas

institucionales con un minimo de 1 millén de délares, dependiendo del fondo en particular.

Aunque la duracién de los fondos de inversion en arte depende de la institucién en
especffico, el periodo de existencia promedio es de 5 a 10 afios y son cerrados, lo que se
refiere a que existe un periodo para la adquisicion de capitales por parte de los

inversionistas y finalizada esa fecha el fondo de inversioén clausura la entrada de capitales.

En relacion a la frecuencia de ventas de las obras de arte, los fondos pueden decidir
resguardar las piezas para venderlas al finalizar el periodo de duracion del fondo, o contar

con una estrategia de compra y venta constate de obras cada cierto periodo de tiempo.

Para la administracion de los recursos, los fondos de inversion en arte tienen un comité de
administracion que cuenta con agentes expertos en el mercado. Este comité
administrativo es el encargado de definir las caracteristicas particulares de estas
instituciones, como son el tamafio, la duracion, el enfoque de inversion, las estrategias de

inversion, las restricciones, etcétera.

Si bien la mayor parte de los fondos prefieren una cartera diversificada con obras de arte
de diferentes estilos, como pueden ser Arte Impresionista, Old Masters, Arte
Contemporaneo, Arte Virreinal, Arte Medieval, manuscritos, entre otros, existen fondos
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especializados que Unicamente adquieren obras de un solo estilo, como The Chinese Fine
Art Fund (The Fine Art Fund, 2012).

El destino de las obras de arte pertenecientes al fondo varia dependiendo de cada uno de
ellos. La mayoria de estos permiten que las obras de arte de su pertenencia sean
prestadas entre los miembros para que estos disfruten del placer estético que proveen,
como en el caso de The Fine Art Fund (The Fine Art Fund, 2012) y Artemundi Global Fund
(Artemundi Global Fund, 2012). Sin embargo, hay algunos que organizan exposiciones

privadas, en museos o galerias, para la difusién de las obras de arte adquiridas.

Los fondos de inversion en arte pueden parecer una alternativa de inversién atractiva para
los agentes, pues las caracteristicas particulares del mercado de arte que fueron
explicadas en los primeros apartados del capitulo sugieren que la inmersion de este
mercado en actividades financieras ha fomentado la adquisicion de ganancias y
rendimientos a través de las transacciones con arte. Ademas, esta idea responde a la
expansion de la burbuja de obras de arte que ha fomentado el aumento acelerado de los
precios en este mercado, lo cual permite un crecimiento de las actividades especulativas

con las piezas y, por ende, mayores posibilidades de obtencién de rendimientos.

Generalmente, estos inversionistas institucionales cuentan con un comité o consejo
administrativo conformado por agentes expertos en temas financieros y de arte, los cuales
se encargan de las tareas de administracién. Nazvanov (2010) enumera dichas

actividades como se explica a continuacion.

La primera de estas tareas es la de conseguir el capital inicial para formar el fondo, que
incluye tareas de promocion, comunicacion con inversionistas, etcétera. A la par de las
actividades relacionadas con la obtencion de capital, los administradores de fondos deben
analizar las posibles opciones de obras de arte que se compraran. Una vez completadas

estas tareas, es posible proceder a la compra de obras de arte.

Si bien la compra de obras de arte se realiza mediante subastas publicas o a través de
galerias, es necesario considerar en esta transaccion las actividades de logistica, que
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incluyen eleccion y adecuacion del lugar de almacenamiento, seleccion de transporte,

aseguramiento de las obras, entre otros.

Una vez que el fondo cuenta con las obras que deseaba adquirir, los administradores
comienzan las tareas de difusién, como organizacion de exposiciones en museos o

galerias y préstamo de las obras a los inversionistas.

Finalmente, los administradores deben decidir cuando vender una obra determinada. Si el
fondo tiene como politica la venta de las obras de arte al final del periodo, se requiere
definir el momento mas favorable para la venta de dichas obras. Por otra parte, si el fondo
incurre en compra y venta de obras de arte peridodicamente, el consejo administrativo
debe elegir el momento mas oportuno para la venta de una obra en especifico, con el fin
de obtener mayores rendimientos. Con la venta de las obras, las ganancias son repartidos
entre los inversionistas, descontando la tasa de comision del los administradores del

fondo.

La dificultad de la administracion de los fondos de inversion en arte radica en las
caracteristicas de las obras de arte mencionadas en apartados anteriores, que las hacen
ser alternativas de inversion poco estables. El principal problema al que se enfrentan los
administradores es la volatilidad de precios de algunas obras y las variaciones del
mercado secundario. En este sentido, el éxito del fondo de inversion en arte depende de
la capacidad del consejo administrativo para identificar el comportamiento del mercado de
arte en el futuro, asi como de las relaciones que existen con agentes del mundo artistico y

de los mercados financieros.

Adicionalmente, los administradores de estas instituciones requieren la habilidad para
publicitar las obras de arte adquiridas y lograr el mayor incremento de precios al momento
de su venta. No obstante, eso sélo es posible cuando el comité administrativo se
encuentra conformado por agentes que estan inmersos en el mercado de arte, que son

los llamados insiders.

Por ende, es comun identificar agentes relacionados con ambas actividades, como el

CEO de The Fine Art Fund, Philip Hoffman, que hasta algunos afios después de creado el
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fondo continuaba sus labores como asesor financiero de la casa de subastas Christie’s,
una de las dos mas importantes del mundo. Esto es posible porque a diferencia de los
mercados financieros, la falta de regulacién que presenta el mercado de arte permite que

agentes insiders puedan participar en fondos de inversion en arte (Davidson, 2012).

Por lo tanto, la duracién y éxito que han tenido algunos fondos de inversion en arte no se
debe solamente a su acertada seleccion de obras, sino que responde a los agentes
encargados de administrar el fondo, mismos que tienen la capacidad de obtener
informacion privilegiada acerca del comportamiento del mercado de arte; lo que les
proporciona una ventaja en comparacion con los demas agentes. Cabe destacar que los
insiders también juegan un importante papel en la especulacién con obras de arte, tema

que sera analizado en el capitulo siguiente.

Como en cualquier fondo de inversion, los administradores de este tipo de fondos
destacan una serie de beneficios que provee la inversion de capital en estas
organizaciones. Estos beneficios incluyen la obtencion de altos rendimientos por la
acertada seleccion de piezas (The Fine Art Fund, 2012), la disminucion de riesgos por la
diversificacion de carteras y la oportunidad de adquirir una parte de una serie de obras de
arte de gran valor, dificiles de comprar individualmente (Artemundi Global Fund, 2012),

entre otros.

Sin embargo, estos beneficios que supuestamente provee la inversién en titulos
relacionados con las obras de arte Unicamente hacen evidente que el inversionista carece
de interés respecto al arte o de experiencia en la compra de piezas artisticas, pues en
lugar de adquirir alguna pieza prefiere un titulo financiero. Ademas, como se analizé
anteriormente, el rendimiento financiero de las obras de arte varia enormemente
dependiendo del momento y de la obra, y no puede ser considerado como referencia para

la inversion en arte.

La proliferacion de fondos de inversion en arte en los Ultimos cuatro afios esta relacionada
no soélo con la inflacion de precios en el mercado de arte, sino también con el incremento
de los individuos de mayores ingresos (HNWI), que se ha fomentado por la desigual

distribucion del ingreso en el mundo, fendbmeno que ha transformado los motivos de
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adquisicion de obras de arte; asi como por la expansion de conglomerados financieros y
no financieros que se han fortalecido con las fusiones y adquisiciones caracteristicas de
este periodo de financiarizacion. El incremento tanto de los individuos de grandes
ingresos, especialmente de la oligarquia de paises como China y Rusia, como de fuertes
corporativos internacionales se relaciona con los fondos de inversién en arte pues
coincide con el aumento del valor monetario de las ventas en este mercado, que
actualmente es de alrededor de 55 mil millones de délares' por afio, mismo que ha
propiciado la inflacién de precios de las obras, y por lo tanto, el aumento de las

actividades especulativas.

Por otra parte, las transformaciones y disturbios que se han presentado en los mercados
financieros desde los ultimos cuarenta anos, en especial el trastorno que dio lugar a la
crisis del 2008 en Estados Unidos, han sido determinantes importantes de la volatilidad y
aumento de riesgo en cuanto a la obtencién de rendimientos de los instrumentos
financieros. De ahi la proliferacién de alternativas de inversién de largo plazo como la
adquisicion de obras de arte, o el surgimiento de nuevos vehiculos de inversion financiera

como los fondos privados de inversion en arte y hedge funds en arte.

Esto se relaciona también con el diferente comportamiento de las obras de arte respecto a
otros instrumentos financieros, pues como hemos podido observar en los ultimos cuatro
anos, el mercado de arte no ha colapsado con la crisis como otros mercados, Unicamente
se frend en el afo 2009 y principios del 2010, cuando las obras de arte contemporaneo
presentaron una caida de precios de alrededor del 50% con respecto al afo anterior
(Reyburn, 2009), pero retomo su curso rapidamente. Por ende, aunque la burbuja del arte
esta relacionada con las burbujas financieras de la década del 2000, ésta no estallé con la

crisis que se detond en el 2008, sino que continud su expansion en los afos siguientes.

Desde el 2011, algunas piezas importantes han alcanzado mayores precios y el mercado
de arte contemporaneo se ha expandido enormemente. Como se ejemplificé en apartados
anteriores, en el afio 2012 obras como “The Scream”de Edvard Munch, que se vendi6 en

' De acuerdo a los datos obtenidos por TEFAF Art Market Report 2013.
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120 millones de ddlares, han superado el récord de precios en obras vendidas mediante
subastas publicas, lo cual sienta las bases para afirmar que el mercado de arte dista de
sufrir las consecuencias de la crisis financiera, o al menos un sector de éste. Un caso
ejemplar es el del artista Mark Rothko, pues en el 2012 sus obras “Orange, Red, Yellow’
(86.9 millones de dodlares) y “No 1. (Royal Red and Blue)” (75 millones de ddlares) no sélo
rompieron el récord de precios, sino que conforman dos de las obras que han alcanzado

precios mas altos en una subasta publica.

Mark Rothko Mark Rothko
“Orange, Red, Yellow” (1961) “No. 1 (Royal Red and Blue)”(1954)

Por lo anterior, desde el afio 2001 se ha visto una tendencia hacia la creacion de fondos
de inversién en arte, los cuales han proliferado en todo el mundo y ahora se han
convertido en una alternativa de inversioén financiera popular entre las clases sociales con
mayores ingresos. La importancia que han adquirido estas instituciones financieras se
refleja en su volumen de transacciones, que para el 2012 fue de 1,620 millones de
dolares™.

' Informacion obtenida de Art & Finance Report 2013 publicado por ArtTactic y Deloitte Luxemburg.
http://www.arttactic.com.
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Ademas, cabe destacar que los fondos de inversion en arte pueden estar relacionados
con actividades ilicitas como lavado de dinero (Moore, 2010), lo que puede explicar su
crecimiento desmesurado. No obstante, ese es un tema que requiere una investigacion

exhaustiva por lo que no sera abordado en esta tesis.
Conclusiones preliminares

La inmersién del mercado de arte en actividades financieras en las ultimas dos décadas
ha dado lugar a la proliferacién de instrumentos e instituciones financieras relacionadas
con las obras de arte, ademas de la adquisiciéon de dichas piezas con afan de obtencién

de ganancias o rendimientos financieros.

Si bien las obras de arte han sido consideradas histéricamente como objetos que
resguardan valor, su uso actual como alternativas de inversion y diversificacion de
carteras ha generado una serie de modificaciones en el comportamiento del mercado de
arte. En primer lugar, se ha presentado un enorme incremento de las actividades
especulativas relacionadas con las obras de arte, pues ahora son tratadas también como
activos financieros. Ademas, el incremento exorbitante de los precios esta ligado en gran
parte a dichas actividades financieras en que se ven inmersas las obras de arte, asi como

al aumento de los individuos con mayores riquezas en el mundo.

Por ende, el estudio del arte como inversion ha cobrado importancia actualmente, pues no
s6lo han incrementado las transacciones financieras relacionadas con dicho mercado,
sino también las obras de arte han sido consideradas como activos financieros y, por lo

tanto, el mundo del arte en su conjunto ha sufrido importantes cambios.

Especificamente, desde el ano 2001 el incremento en los precios de las obras de arte ha
coincidido con el comportamiento de las burbujas financieras que se formaron en los
primeros afnos de la década de los 2000, de las cuales la mayoria estallaron en el 2007
junto con la burbuja inmobiliaria. No obstante, la creciente burbuja de arte unicamente
mostré un ligero estancamiento entre el 2008 y el 2009 para después retomar mayor

fuerza y crecer de mayor manera en los afos de crisis que vivimos actualmente.
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Este fendmeno destaca la importancia del estudio de la especulacion y el atesoramiento
con obras de arte, pues hoy en dia las transacciones en ese mercado han incrementado
sustancialmente. A pesar de que los impactos econdmicos de un posible estallido de la
burbuja del arte no seran de profundidad e importancia como el de las burbujas
financieras, la burbuja del arte es un ejemplo del comportamiento actual de los mercados
financieros liberalizados y de cdmo la légica capitalista y, en especial, el periodo de
financiarizacién en que nos encontramos actualmente han dominado y afectado a la

mayor parte de los aspectos de la vida cotidiana.
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Capitulo IV. Atesoramiento y

especulacion en el mercado de arte
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Capitulo IV. Atesoramiento y especulacion en el mercado de arte

En los capitulos anteriores se han estudiado tedricamente los fendmenos de
atesoramiento y especulacién y se han dado indicios de como las obras de arte se hacen
participes de dichos fendmenos financieros por sus caracteristicas particulares. Sin
embargo, al ser el estudio de dichos fendbmenos en el arte un tanto complejo por la
cantidad de factores subjetivos en torno al mercado de arte, se hizo pertinente explicar
detalladamente la forma en que operan ese tipo de fendmenos en la realidad.

Si bien los estudios respecto al mercado de arte como inversion financiera esbozados en
el capitulo anterior basan sus resultados en la informacion obtenida mediante modelos
estadisticos, la subjetividad inmersa en este mercado hace imposible obtener
conclusiones generales y bien fundamentadas respecto a los fendmenos financieros que
se estan produciendo, con base unicamente en modelos cuantitativos. Adicionalmente, la
diversidad de tendencias artisticas y, por tanto, de obras de arte, hace imposible
considerar a todas las piezas como objetos similares con el mismo comportamiento y
caracteristicas. Por ende, dicha informacion se retoma como parte del debate existente en
la actualidad en relacion al tema, pero se buscan nuevas formas empiricas de obtencion

de informacion con objeto de abarcar un rango mas amplio de variables.

Por lo tanto, este capitulo comprende el analisis del atesoramiento y la especulacion en
obras de arte, comparando los fundamentos tedricos expuestos en los capitulos
anteriores asi como la informacién empirica obtenida de las entrevistas realizadas y la
observaciéon del mercado. En especial, se pone de relieve la importancia que ha tenido el
arte contemporaneo en los procesos especulativos actuales, asi como la participacion de

los inversionistas institucionales en este tipo de actividades.

Adicionalmente, se indaga acerca del comportamiento del mercado de arte con el estallido
de las crisis financieras, poniendo énfasis en la forma comun de operar en dicha etapa
economica y lo que ha sucedido en los ultimos afos a raiz del estallido de la crisis actual.
Esto, con el fin de inquirir la forma en que el mercado de arte se ha ido transformando en
la dltima década y dilucidar si este cambio de comportamiento tiene alguna relacion con la

especulacion con obras de arte.
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4.1 Atesoramiento de obras de arte

Partiendo de la informacion expuesta anteriormente respecto al funcionamiento del
mercado de arte, especificamente de las obras de artes plasticas no utilitarias, es posible
concluir que, bajo circunstancias especificas, como en el caso de obras maestras, las
piezas de arte son una alternativa a los activos financieros de resguardo de valor y, por lo

tanto, objetos de atesoramiento.

Como fue explicado en el primer capitulo de la tesis, el atesoramiento de dinero, activos o
bienes se debe principalmente a la incertidumbre generalizada sobre lo que acontecera
en el futuro. Sin embargo, mas alla de la incertidumbre se encuentra otra caracteristica
importante de la economia capitalista que se debe considerar en el estudio de los medios
para resguardar valor, que es la acumulacion de riqueza. Por tal motivo, una caracteristica
importante ante la eleccién de activos o bienes de reserva de valor es el rendimiento
adicional que pueden proveer, asi como su capacidad de ser convertidos en dinero

circulante facilmente.

Empero, las decisiones de resguardo de valor no siempre se relacionan con el
rendimiento monetario esperado, pues algunos agentes imponen mayor importancia a la
seguridad o beneficios adicionales que los bienes durables proporcionan al que los posee.
Por ende, las obras de arte han sido un medio de reserva de valor altamente utilizado en

la economia capitalista.

Es necesario destacar que el referirnos a obras de arte como reserva de valor no engloba
a la totalidad de las piezas artisticas producidas. Como se ha mencionado anteriormente,
el que una obra de arte se utilice como reguardo de valor o como inversién financiera
depende en gran parte del reconocimiento internacional del artista, de los intereses de los
especuladores y de los market makers que proveen liquidez a las piezas mediante la
intermediacion.

En este sentido, las obras maestras de los grandes pintores como Rembrandt, Cézanne,
Rubens, Monet, Picasso, entre otros, se consideran piezas que preservan o aumentan su

valor con el tiempo, lo que les permite ser utilizadas como reserva de valor. Los motivos

124



Mercado de arte, Atesoramiento y Especulacion

principales de este llamado Masterpiece Effect son la belleza, la importancia que tienen
las obras en la historia del arte mundial al representar los sentimientos de la época en la
que fueron creadas y ser un legado cultural de enorme importancia; asi como el fetiche
que se impone a las obras de artistas muertos por convertirse en objetos escasos, lo que
fomenta que sus precios incrementen en gran medida cada vez que las piezas son

vendidas.

Por ello, al analizar el atesoramiento de obras de arte en esta investigacion se hace
referencia a las obras de grandes artistas de la historia, aunque pertenezcan a la historia

reciente como en el caso de Mark Rothko o Andy Warhol.

La primera propiedad de las obras de arte que las hacen fungir como reserva de valor es
el comportamiento creciente de sus precios. Si bien existen periodos en la historia donde
el valor de las obras sufri6 un estancamiento e incluso disminuyd, como durante la
Segunda Guerra Mundial o con el estallido de algunas crisis financieras de gran magnitud,
el indice de precios de las obras de arte de Jianping Mei y Michael Moses, indice
mayormente utilizado en los estudios del comportamiento del mercado de arte, muestra
como desde el siglo XIX las obras de arte han tenido una constante valorizacion. Esto se

puede analizar en la siguiente grafica (Grafica 1).

De acuerdo con el Coleccionista X (2012), el incremento constante de precios de las
obras de arte las hace un excelente medio de resguardo de valor, pues aun en épocas
donde el mercado ha presentado un estancamiento, el precio individual de las obras

llamadas Masterpiece nunca disminuye y unicamente se contraen las ventas.

Como fue mencionado en el primer capitulo, existen caracteristicas especificas que deben
tener los bienes utilizados como reserva de valor, entre las que se encuentra la
durabilidad. Aunque las obras de arte pueden sufrir desgaste y ser objeto de dafos
materiales, estas piezas generalmente tienen una gran durabilidad y pueden ser
conservadas a lo largo de varios siglos. Ejemplo de esto son las piezas de arte de culturas
antiguas, como las esculturas de Mesopotamia; los murales de arte prehispanico en
Meéxico; o las pinturas de arte sacro de la Edad Media.
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A pesar de que las obras de arte pueden conservarse por un largo periodo de tiempo, es
posible también que se destruyan o que presentan dafos fisicos importantes. Esto
depende no solo de la técnica y materiales utilizados en su creacion, sino también de su
forma de conservacion. Por lo tanto, el analisis de la durabilidad de las obras de arte esta
en estrecha relacioén con otra de las caracteristicas de los bienes que resguardan valor,

los costos de almacenamiento.

Gréfica 1. indice nominal de precios de las obras de arte (1875-2000)
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Fuente: Mei & Moses (2002)."

A diferencia del dinero o de los activos financieros, las obras de arte son bienes que

requieren no soélo un espacio especifico de almacenamiento, sino determinadas

19 (Afio base: Todas 1875=1, Americanas 1941=1, Impresionistas 1941=1, Old Master 1900=1)
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condiciones ambientales para su correcta conservacion. Las Galerias B, C y D explican
que para atesorar una obra de arte en buen estado es necesario que el espacio de
almacenamiento cuente con condiciones de temperatura y luz especificas, como
temperaturas templadas de alrededor de 25°C y no estar expuestas directamente a la luz
solar. Adicionalmente, en algunos casos de obras de gran antigiedad se requiere

restaurar la pieza o aplicar algun tipo de barniz para protegerla (Galeria B, 2012).

Asi como las galerias mencionadas, las Casas de subasta Ay B concuerdan que los
costos de almacenar una obra de arte son reducidos, sin embargo, estos agentes no
consideran un costo importante que es el de aseguramiento. El seguro de una obra de
arte es un costo especial para el coleccionista o propietario de la obra, pues las galerias y
casas de subasta generalmente tienen aseguradas sus instalaciones, lo que incluye las
piezas que se encuentran dentro de ellas. El Director de la Casa de subastas C (2012)
explica que la mayoria de las aseguradoras cuentan con seguros para obras de arte, los
cuales funcionan pagando un porcentaje del valor que le adjudica el coleccionista a su
obra.

Ademas de los costos de almacenamiento en que incurren las obras de arte, existen
también costos de transaccién que se derivan de la compra o venta de las piezas. Entre
estos se encuentra el porcentaje por comision que se paga a las galerias y casas de
subasta al comprar la obra, asi como el que se paga a las segundas también al venderla.
Asimismo existen diferentes normas fiscales dependiendo del pais en que se encuentre el
coleccionista y el pais donde se adquiere la pieza, por lo que se deben considerar
también los costos por impuestos. Un ejemplo de esto son las pinturas adquiridas por los
coleccionistas Rusos, que cuando las adquieren en el Reino Unido prefieren mantenerlas

en dicho pais por el costo que les supone transportarlas a Rusia (Dealer 1, 2013).

Por ende, las transacciones del mercado de arte generan necesariamente costos, que por
minimos que sean, significan una desventaja ante los activos financieros vy titulos de
deuda que unicamente incurren en costos de comisiones a los dealers y fondos de
inversion por las transacciones de compra venta. Lo mismo sucede con la liquidez,

propiedad importante de los activos que guardan valor.
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De acuerdo a Davidson (1972), para que un activo tenga liquidez se requiere la existencia
de un mercado secundario continuo y bien organizado que transforme las mercancias
facilmente en el medio circulante. En este sentido, la division del mercado de arte
explicada anteriormente pone de relieve la presencia de mercados secundarios
importantes y organizados donde se llevan a cabo las transacciones de obras de arte que

ya han sido compradas con anterioridad.

De esta forma, las casas de subasta se convierten en los agentes clave en relacion a la
liqguidez que pueden tener las obras de arte. Si bien las casas de subasta de arte permiten
que se cumplan las caracteristicas de continuidad y organizacion del mercado secundario
de arte, la liquidez de las piezas también esta influida por otros factores como la escasez.
Ademas, es la existencia de coleccionistas que mantienen las obras de arte por largos
periodos de tiempo 0 que las atesoran de manera permanente, lo que hace posible que
algunas piezas no sean vendidas en los mercados secundarios en lo absoluto.
Conjuntamente, los motivos de adquisicién de obras de arte y los factores subjetivos que
determinan esa decisién son diferentes en cada individuo, por lo que la venta de una

determinada obra mediante una subasta no garantiza que exista un comprador.

En suma, las obras de arte son bienes con poca liquidez, que no necesariamente son
vendidos facilmente, y cuyas transacciones y almacenamiento generan costos adicionales
al propietario; lo que les impone una desventaja como medio de reserva de valor ante los
activos financieros. Empero, al proveer las obras de arte beneficios adicionales al
propietario, como valor estético y estatus social, estas piezas se convierten en una
alternativa de reserva de valor para los individuos que otorgan mayor importancia a dichos
beneficios sobre el rendimiento monetario; y que buscan el atesoramiento como

transferencia de valor por un largo periodo de tiempo.

Como explica el Académico 3 (2012), la mayor parte de los coleccionistas saben que las
obras que adquieren tienen un valor monetario que se transfiere con el tiempo y, aunque
no se considere venderlas, forman parte del patrimonio familiar. Asimismo, el
Coleccionista X (2012) pone énfasis en que las obras de arte son un excelente resguardo

de valor, ademas de ser también una inversion financiera de largo plazo muy redituable
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generalmente. Por ende muchos coleccionistas adquieren obras tanto para enriquecer

sus colecciones privadas como para utilizarlas como inversion financiera de largo plazo.

En conclusién, las obras de arte de los grandes pintores de la historia son una alternativa
a los activos financieros para resguardar valor. Empero, lo que caracteriza a los individuos
que adquieren piezas artisticas como alternativa a los activos financieros es un gusto
artistico acentuado, que impera sobre la preferencia por la liquidez y los rendimientos que
se pueden obtener, pues de lo contrario es preferible destinar los recursos a los mercados

financieros.
4.2 Especulaciéon en el mercado de arte

Particularmente en los ultimos diez anos las obras de arte han tomado un papel de mayor
importancia como objetos de inversion financiera y especulacion. Por una parte, se ha
gestado una burbuja de precios que ha incrementado enormemente, lo que propicia que
los individuos creen expectativas positivas en relaciéon al aumento futuro de precios. Por
otro lado, la globalizacién de las transacciones comerciales ha impactado también al
mercado de arte, lo que ha fomentado su internacionalizacion. La tradicion de adquirir
obras de arte y formar colecciones, que antes era una practica casi exclusiva de los
paises europeos, se ha expandido hacia todos los paises del mundo, en especial los

llamados paises emergentes.

Granet y Lamour (2010) indagan que este fendmeno se relaciona estrechamente con el
surgimiento de nuevos individuos de altos ingresos, asi como el incremento constante de
las ganancias extravagantes de una pequefia élite social. Si bien las grandes
transformaciones en el mercado de arte que se han presentado en la ultima década son
resultado del incremento acelerado de las grandes fortunas, como expresa el Pintor 1
(2012), esto también se encuentra estrechamente relacionado con la importancia

creciente de la financiarizacion en todos los aspectos de la vida cotidiana.

Al igual que la educacion, la salud y las pensiones, las obras de arte han sido convertidas
en productos financieros. A consecuencia, estas piezas son utilizadas como objeto de

especulacion para la obtencion de ganancias adicionales, de la misma forma que los
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bienes inmuebles, el petrdleo, el oro, entre otros. Aunado a eso, la expansion crediticia y
facilidad de obtenciéon de liquidez en los mercados financieros en anos anteriores al
estallido de la crisis del 2008 fomentd la inflacion de precios de estas piezas hasta la
posible formacién de una burbuja del arte; que, como cualquier burbuja financiera, es

alimentada con la especulacion.

La especulacion con obras de arte es muy versatil. Si bien la volatilidad de precios y los
factores subjetivos que los conforman son factores que dan pie a las actividades
especulativas, estas practicas se han complejizado en la ultima década, dando lugar a la
implementacién de métodos de incremento artificial de precios y actividades fraudulentas.
Asi, es posible observar que el arte contemporaneo se ha convertido en una via de
obtencion de ganancias altamente rentable, pues algunos artistas vivos se han convertido
en empresas de gran escala que, en conjunto con grandes conglomerados financieros y
no financieros, criticos de arte y técnicas de publicidad, logran que se incrementen
exageradamente los precios de sus obras. Tal es el caso de artistas como Damien Hirst,
Jeff Koons y Takashi Murakami.

La importancia del estudio de la especulacion con obras de arte recae en la similitud que
dichas actividades guardan con las realizadas en los mercados financieros. La creacién
de una burbuja del arte da indicios de su explosion en un futuro, por lo que es necesario
realizar un analisis del comportamiento del incremento de precios y de los efectos que su
estallido pudiera provocar. Al ser una practica relativamente nueva, la especulacion con
obras de arte no ha sido ampliamente estudiada en términos académicos, por lo que los
siguientes apartados son un intento de analizar las actividades especulativas mas
evidentes del mercado de arte, abriendo camino a futuras investigaciones con respecto a

dicho tema.
Las obras de arte como objeto de especulacion

A nivel internacional, el valor de las obras de arte en general se ha incrementado en la
ultima década, fendmeno que se debe principalmente al aumento de los individuos de
altos ingresos en el mundo y al surgimiento de una nueva élite econdmica en los paises

emergentes como China y Rusia. Como explica el Pintor 1 (2012), los individuos con
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grandes riquezas generalmente prefieren invertir su patrimonio en obras de arte, pues el
estatus social que les provee les permite insertarse en la élite econdmica con menor

dificultad, ademas de que los mercados financieros son mas volatiles y menos exclusivos.

Por ende, las obras de arte se han convertido en objetos altamente especulativos no sélo
por los factores que influyen en la formacion de precios, sino también por su “

hiperinflacion sdlida e irreversible” (Granet & Lamour, 2010). No obstante, las practicas
especulativas en el mercado de arte no son exclusivas de las décadas actuales. Aunque a
menor nivel, la adquisicidén de obras de arte con objeto de obtencidn de ganancias ha sido
una practica comun en dicho mercado, en especial por los factores subjetivos inmersos en

el establecimiento de precios de los mercados secundarios.

Si bien las obras de arte son una representacion estética del tiempo y el espacio en que
se crean, al existir un mercado, estas piezas se convierten en una mercancia; y como tal,
“...las obras de arte estan sujetas a la usura, la especulacion, la moda, el acaparamiento,

el desprecio, etcétera.” (Casa de subastas 3, 2012).

Como ya fue descrito en el capitulo anterior, las obras vendidas mediante subastas
publicas pueden alcanzar valores estratosféricos, pues a pesar de que existe una
evaluacion previa de las piezas de arte y un rango de precios estimado, tanto la psicologia
del coleccionista como su necesidad de colocar sus recursos liquidos en activos con
rendimientos influyen en gran medida en el precio que pueden alcanzar. En este sentido,
el Coleccionista X (2012) explica que entre esos factores psicologicos se encuentran el
ego del coleccionista, la competencia, la valuacion individual del comprador, los intereses
gue generan la obra o el artista, entre otros. De esta forma, el mercado secundario de arte

se convierte en el mercado global especulativo (Pintor 3, 2012).

La especulacion con obras de arte habia sido tradicionalmente practica comun de un
grupo selecto de especuladores que tenian informacion privilegiada respecto al
comportamiento del mercado. Sin embargo, la creacion de nuevas técnicas de inflacion
artificial de precios y actividades fraudulentas, asi como la participaciéon de algunas
galerias y casas de subasta en dichas actividades, ha provocado la generacién de un

sector del mercado de arte totalmente especulativo.
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De esta forma, el mercado de arte se puede dividir nuevamente en un mercado estable y
otro especulativo. El primero esta conformado por pequefas galerias y artistas vivos poco
reconocidos mundialmente, que segun el Pintor 3 (2012) representan el 90% de los
artistas. Por otra parte, el mercado especulativo hace referencia tanto a los grandes
artistas de la historia, cuyas obras son también utilizadas como reserva de valor, como a
los artistas vivos con mayor reconocimiento internacional. Empero, como explican Mei &
Moses (2002), las obras de arte conocidas como Masterpiece tienen una menor volatilidad
de precios, lo que las hace objetos de especulacién menos atractivos. Ademas, las obras
maestras generalmente son mantenidas por el propietario de 15 a 20 afos, pues el precio
de la obra se puede ver afectado cuando ésta ha sido vendida constantemente y ha
tenido diferentes propietarios.

Lo anterior explica la razén por la cual una obra de Matisse, que tiene una importante
trascendencia histdrica, puede ser vendida en menor precio que una de Damien Hirst. Por
lo tanto, las obras de arte mas especulativas son las de arte contemporaneo, que como
explica el Coleccionista X (2012) son altamente volatiles en relacion a los precios, y no

tienen una seguridad inminente como reserva de valor.

Aunado a eso, los precios de las obras de arte contemporaneo de artistas vivos son
faciimente manipulables. Esto, porque los artistas que pertenecen al 10% con mayor
reconocimiento internacional funcionan ahora como empresas de produccién masiva
(Pintor 3, 2012), que crean su propia critica y se asocian con corporativos trasnacionales
para que adquieran sus obras a precios excesivos y de esa forma se incremente su nivel
de precios.

En adicion, la inflacion artificial de los precios de las obras en general ha sido un
fendmeno preponderante en las casas de subasta. El Pintor 3 (2012) explica que la
penalizacién que éstas cobran a los coleccionistas que no compran la pieza al ganar la
puja es muy pequefia, por lo que muchos coleccionistas y especuladores se organizan
para incrementar el precio de las obras de un artista mediante las pujas de la subasta.
Asi, aunque la obra no sea vendida, la publicacién de resultados registra el aumento de
precio de ésta y, por tanto, los precios de las demas obras de dicho artista incrementan

en la misma proporcién. La consecuencia de esta practica es que las piezas del mismo
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artista que pertenecen a ese grupo de especuladores incrementan su valor en gran

medida y, como son vendidas frecuentemente, generan una ganancia especulativa.

Adicional a lo anterior, las casas de subasta han creado nuevas técnicas para el
incremento de los precios, entre las que se encuentra la fijacién de una garantia de precio
a los vendedores de la pieza (Granet & Lamour, 2010). De esta forma, los propietarios de
la obra determinan un precio minimo al cual puede ser vendida, mismo que puede estar
por encima del valor de su valuacion; asi, si la obra es vendida en la puja a un precio
menor, la casa subastadora complementa el precio establecido por el propietario y el valor

general de las obras del artista incrementa.

Por ende, aunque las obras de arte han sido objetos de especulacion financiera durante
muchas décadas por su incremento de precios, en los ultimos diez afios se han convertido
en objetos altamente especulativos, que compiten con los mercados bursatiles, al grado

de estar posiblemente inmersas en una burbuja especulativa.
Especulacion con Arte Contemporéneo

La explosion de precios del arte contemporaneo a principios de siglo ha sido resultado de
la expansion de las actividades especulativas en el mercado de arte. Si bien las casas de
subasta y galerias se han convertido en agentes importantes en el fomento de la
especulacion con obras de arte, el arte contemporaneo se ha visto inmerso en practicas

mas complejas de inflacion de precios.

Aunque tradicionalmente el arte se realizaba y apreciaba por su valor artistico, muchos
artistas de la actualidad deciden su profesion con base en las ganancias que pueden
obtener (Heilbrun, 1993). De esta manera, un grupo de artistas de la actualidad son
realmente empresas productoras de obras de arte, donde la mayoria de las piezas son
elaboradas por artistas ayudantes, la trayectoria del artista es construida a través de
sofisticadas técnicas publicitarias y los precios incrementan con la especulacion. De
acuerdo con el Pintor 3 (2012): “La produccion de estos artistas es de 100 cuadros al afio,
es decir se convierten en industrias, que ademas tienen mas de 20 personas trabajando y
pintando para ellos. Se convierten en una fabrica de produccién de muchos cuadros con
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alto valor’. Estos artistas no son mas de un 10% del total, y son aquellos cuyas obras se

convierten en objetos altamente especulativos.

Pero el surgimiento de este tipo de artistas estda enormemente relacionado con los
grandes coleccionistas y corporativos que no solo coleccionan por placer estético, sino
gue también adquieren obras de arte para obtener ganancias financieras. “Para el periodo
“bendito” de la burbuja financiera, cuando el dinero de los mas ricos fluia enormemente,
los mercados se han encontrado en una situacién donde habia menos obras disponibles
gue dinero para comprarlas. Méds demanda que oferta. Este desequilibrio ha contribuido a
acelerar el desarrollo del arte contemporaneo, que puede proveer nuevas obras sin
limitaciones de cantidad. Este no es el caso del arte clasico y moderno, donde los valores
son altos pero contingentes. Por ello, el precio del arte contemporaneo ha aumentado el
800% entre el 2003 y el 2008” (Granet & Lamour, 2010:18).

De esta forma, Granet y Lamour (2010) explican que el éxito del arte contemporaneo no
solo se debe a la calidad artistica o a los sentimientos expresados a través de la obra,
sino también a las decisiones de la élite econdmica con gran influencia en el mundo del
arte. Adicionalmente, al requerir una constante produccién de obras para alimentar la
burbuja del arte, las piezas de artistas de arte contemporaneo adquieren precios
exorbitantes, muy por encima de los alcanzados por las de los grandes artistas de la

antigiiedad.

Pero este fendmeno especulativo con arte contemporaneo que comienza a fines de los
noventa no es casual, sino que se relaciona con la globalizacion de las transacciones
comerciales en general y la importancia cobrada por el sistema financiero a nivel
internacional. En parte, porque los nuevos coleccionistas son directivos de firmas
financieras y grandes corporativos trasnacionales que adquieren sus fortunas en los
mercados financieros y las transfieren al mercado de arte, y el arte contemporaneo es el
que corresponde a sus aspiraciones Yy preferencias. Por otro lado, el convertir a las obras
de arte en productos financieros las hace adquirir una doble funcién, tanto la que provee

su valor estético como la de obtencién de ganancias financieras.
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En este sentido, ademas de la especulacion a la que estan sujetas las obras de arte de
artistas con gran reconocimiento, las explicadas en el apartado anterior, el arte
contemporaneo de artistas vivos es utilizado como mercancia financiera, donde los
individuos mas influyentes en el mercado propician el incremento de sus precios para

fomentar la expansion de la burbuja especulativa.

Un claro ejemplo de esto es la estrategia del famoso coleccionista Charles Saatchi. Este
coleccionista inglés, antes dedicado a las actividades publicitarias y de mercadotecnia, vio
en el arte contemporaneo una fuente de ganancias inigualable. Asi, Saatchi se dedica a
identificar a los artistas actuales mas prometedores y adquiere sus obras, para después
utilizar todas sus redes de influencia del mercado, como las galerias de arte, los museos,
la prensa, los criticos; ademas de aplicar todas las técnicas de mercadotecnia, que son su
especialidad (Granet & Lamour, 2010:48), para propiciar el reconocimiento del artista. El
resultado de esto es la creacién de artistas especulativos que adquieren una fama
mundial rapidamente y, por tanto, sus obras se convierten en las piezas adquiridas por los

especuladores lo que propicia que incrementen su valor exageradamente.

En este sentido, Damien Hirst es uno de los artistas adoptado por Saatchi, que hoy en dia
es de los artistas mas especulativos a nivel internacional. Las obras de Hirst no sélo son
adquiridas por la mayoria de los grandes coleccionistas, sino que sus precios incrementan
constante y aceleradamente. Especificamente, el precio de sus obras en los afios noventa
rondaba en 20,000 ddlares, y para el 2000 ya costaban mas de 1 milléon de ddélares, como
la escultura de una nifia “Charity” que en el 2003 se vendié por mas de 2 millones de

ddlares o “For the Love of God”, que alcanzé los 100 millones de ddlares en el 2007.

Asi como Damien Hirst, otros artistas como Takashi Murakami, Jeff Koons, Gerhard
Richter y Francis Bacon presenciaron un incremento de precios exagerado entre el 2007 y
el 2008, a pesar del estallido de la crisis; y aunque fueron participes de una caida de
precios entre el 2009 y el 2010, repuntaron nuevamente a partir del 2011 y han
incrementado rapidamente el nivel de precios hasta incluso sobrepasar el periodo de
mayor auge. Esto se debe principalmente a las actividades especulativas de los agentes
mas influyentes del arte, que junto con las casas de subasta fomentan el crecimiento de

precios y evitan un estancamiento del mercado de arte durante la crisis. Este ejemplo
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explica claramente como la volatiidad de precios de obras de arte contemporaneo
fomenta que agentes con informacion privilegiada especulen con las piezas, pues asi

como es posible la caida de precios, es factible que estos vuelvan a incrementarse.

Damien Hirst Damien Hirst
“Charity”(2002) “For the love of God” (2007)

En suma, las obras de arte contemporaneo producidas masivamente por los artistas
convertidos en empresas son adquiridas por grandes coleccionistas y conglomerados
transnacionales, los cuales fomentan el incremento de los precios mediante las ventas a
través de las casas de subasta, con el establecimiento de criticos de arte con opiniones
positivas respecto a dichas obras, y organizando exposiciones en los museos mas
importantes del mundo. De esta forma, el renombre y trayectoria del artista incrementan a
la par que los precios de sus obras y, al ser estos agentes propietarios de una gran parte
de éstas, automaticamente incrementan su valor patrimonial en arte y obtienen una

ganancia a la venta.

Cabe destacar que estos procesos especulativos ocurren en el mercado de arte
internacional, pues los participantes son artistas, coleccionistas y casas de subasta de
diferentes paises que pertenecen al mercado de arte global. En el caso del arte mexicano
ese tipo de actividades es poco comun, aunque también sucede con algunos artistas. Un
ejemplo de ello es el artista de arte contemporaneo Gabriel Orozco, que aunque sus
obras no son consideradas como grandes valores estéticos, sus precios en el mercado

nacional e internacional son de los mayores en relacién al arte latinoamericano
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(Académico 3, 2012). Sin embargo, es uno de los artistas que tienen un soporte por parte
de la élite econémica del pais y de su propia critica.

Gerhard Richter Francis Bacon
“Abstraktes Bild” (1932) “Triptych” (1976)

5

Jeff Koons
“Tulips”(1995-2004)
“Balloon Dog (blue)” (1994-2000)

Takashi Murakami
“Tan Tan Bo” (2001)
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Finalmente, la expansion de los fondos de inversién en arte no sélo ha propiciado el
incremento de las actividades especulativas en dicho mercado, sino que estos agentes se
han convertido, a la par de los grandes coleccionistas individuales e institucionales, en
agentes de apoyo a la inflacion artificial de precios y actividades fraudulentas en el

mercado de arte con el objetivo de obtencién de rendimientos financieros.
Especulaciéon con fondos de inversion en arte

La participacion de los fondos de inversion en arte en el proceso de especulacion del
mercado es similar a la de los coleccionistas especuladores e institucionales. Esta forma
de instituciones financieras relacionadas con el arte, al crear titulos con las obras como
subyacente para obtencién de rendimientos financieros, busca principalmente el
incremento de los precios de las obras de arte.

Asi, la formacion de la burbuja de arte ha propiciado la expansién de ese tipo de
instituciones, que se comportan como los grandes coleccionistas y fomentan la inflacién
artificial de precios. Adicionalmente, los fondos de inversion en arte se convierten en
agentes insiders del mercado, pues sus directivos forman parte de las redes de influencia
que existen en el mundo del arte e incluso tienen vinculos importantes con las casas de
subasta y galerias.

Si bien los fondos de inversion en arte son participes de los beneficios que le proveen las
caracteristicas propias del mercado de arte, como la capacidad de sobrevivir a las crisis
financieras, de la misma forma traen consigo los riesgos que éstas implican. Aunado a
eso, los fondos de inversién en arte involucran los riesgos comunes a los activos
financieros. Por lo tanto, Nazvanov (2010) indaga que es posible dividir los riesgos en que

incurren los fondos de inversion en arte en tres tipos.

En los riesgos relacionados con los activos de inversion se encuentran factores como la
inflacién, los movimientos en la tasa de interés, cambios en la legislacion gubernamental,

incremento de impuestos, y variacion en las expectativas de los agentes del mercado.

Por otra parte, los riesgos especificos del mercado de arte incluyen movimientos

desfavorables en los precios debido a la variacion que se presenta en los mercados
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secundarios. Ademas, al ser inversiones de largo plazo, no es posible disponer del capital
de inversién en un largo periodo de tiempo, incurriendo en el peligro de que ocurra alguna
contingencia. Aunado a eso, la baja frecuencia de transacciones en el mercado de arte
propicia la existencia de un riesgo de liquidez, que implica que las obras de arte no

pueden ser vendidas en cualquier momento.

Asimismo, al depender la valuacion de obras de arte de la opinién publica y de factores
subjetivos, existe el riesgo de valuacion inadecuada o de que al momento de la venta no
se alcance el precio esperado. En este sentido, también se encuentra el riesgo de
adquisicion de obras fraudulentas o copias, fendmeno comun en el mercado de arte.
Finalmente, existe la posibilidad de destruccion o dafno de las obras de arte, lo que genera
un nuevo riesgo, pues aunque existen seguros para la proteccion de obras de arte ante

eventos de péerdida, estos no necesariamente cubren todas las contingencias.

En suma a los riesgos del mercado de arte, existen riesgos propios de los fondos de
inversion en arte, como son la mala adquisicion de obras de arte, el riesgo de liquidez que
imposibilita la venta de las piezas en cualquier momento y el establecimiento de

regulaciones o impuestos a las inversiones en estos fondos.

De esta manera, al analizar las caracteristicas de las obras de arte y su funcion como
garantia en los fondos de inversion se puede indagar que las piezas de arte, per se, no
son una alternativa de inversion lucrativa y menos los titulos de éstas (Davidson, 2012).
Sin embargo, los procesos especulativos del mercado de arte, la informacion privilegiada
de los insiders, el creciente aumento de los precios de las obras y la falta de regulacién de
los fondos permiten que estas instituciones tengan un comportamiento exitoso y generen

beneficios a los administradores.

Empero, al estar el mercado de arte actual inmerso en una burbuja especulativa, este tipo
de instituciones financieras se encuentran en peligro de colapsar, pues al igual que las
burbujas financieras creadas con diferentes objetos de especulacion, la burbuja del arte
eventualmente estallara.
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Aunado a esto, los fondos de inversion en arte son instituciones altamente fraudulentas.
Como explica el Pintor 3 (2012), muchos de los fondos de inversion en arte que se
gestaron en los ultimos cinco afos se vieron inmersos en grandes fraudes. Por una parte,
algunos fondos vendian titulos sobre obras que no existian en el acervo del fondo y al
momento del reclamo de capital por parte del inversionista se declaraban en quiebra. Otra
estafa comun se daba mediante el incremento del valor estimado de las obras vy, al
momento de la venta, el monto no llegaba a igualar dichas estimaciones, lo que suponia

una perdida al inversionista.

Al igual que los casos anteriores, los fondos de inversion en arte han sido instituciones
altamente volatiles y poco duraderas por los fraudes en que incurren. Pero este tipo de
actividades sucede debido a que los inversionistas que adquieren titulos sobre obras son
generalmente agentes con desconocimiento del arte, que unicamente buscan alternativas

de inversion para la obtencion de rendimientos financieros (Pintor 3, 2012).

Aunque existen algunos fondos, como The Fine Art Fund (creado en el 2001 y continta
operando hoy en dia), que han sido exitosos en cuanto a la generacién de rendimientos
para sus inversionistas, este tipo de instituciones son administradas por agentes
altamente influyentes del mercado de arte. Especificamente, el director del fondo
mencionado fue por muchos afos el director financiero de la casa de subastas Christie’s,
y por las relaciones que tiene con la élite del mercado de arte siempre obtiene informacion

privilegiada respecto a las ventas y precios de las obras de arte.

Por ende, la inversion de capital en fondos de inversion en arte resulta una alternativa de
inversion con mayores riesgos que beneficios. Eso se puede constatar con la clausura de
una gran cantidad de fondos de inversion en arte a lo largo de la ultima década (The Art &
Finance Report, 2011).

De esta forma, los fondos de inversion en arte son instituciones grandemente
relacionadas con la especulacion en el mercado de arte, las cuales han sido participes del

surgimiento de la burbuja especulativa que se ha venido formando en esta ultima década.
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4.3 Mercado de arte y crisis financieras

El mercado de arte no sdlo se comporta diferente a otros mercados durante periodos de
auge, también en épocas de crisis este sector muestra peculiaridades que lo hacen un

area de estudio separada a otros sectores de la economia.

En primer lugar, las caracteristicas de las obras de arte que las hacen fungir como
resguardo de valor propician que en tiempos de crisis estos objetos sean altamente
demandados, para evitar los riesgos en que incurren otros mercados con la recesion de la
economia en su conjunto. Por ello, es posible observar que especialmente en este tipo de
periodos, que no tienen que ser necesariamente grandes crisis sino cualquier tipo de
desequilibrio econémico, el arte es demandado en mayor medida como una alternativa de

reserva de valor junto con el oro y los bienes inmuebles.

No obstante, las obras que se incluyen en este fendmeno son Unicamente las obras
maestras o de artistas altamente reconocidos, que como se explicd anteriormente son las
que transfieren valor al futuro con mayor seguridad. Entonces, el otro gran grupo de obras
de arte de artistas emergentes o poco reconocidos, que algunos autores denominan
mercado medio y bajo, tienen un comportamiento diferente e incluso contrario, pues

durante la crisis se disminuye su demanda y se contraen sus precios.

Como explica el Pintor 3 (2012), en tiempos de crisis la mayor parte del mercado de arte
se contrae en gran medida, pero las ventas de las obras pertenecientes al 10% de los
artistas mas famosos internacionalmente (ya sea artistas muertos o vivos) no frenan e
incluso son mayores. Esto se debe a que los agentes que se vieron beneficiados con el
estallido de la crisis han incrementado su riqueza y, asi como otros inversionistas, deciden
adquirir obras de arte como alternativas de resguardo de valor. Por lo anterior, este
apartado se enfoca en el estudio del comportamiento general del mercado de arte en
tiempos de crisis, poniendo énfasis en la forma en que se presentan los fendmenos de

atesoramiento y especulacién en dicho periodo.

Como se ha examinado en apartados anteriores, en el mercado de arte se pueden

identificar dos tipos de artistas y obras principalmente. El primer grupo esta conformado
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por la mayoria de los artistas, que generalmente tienen un reconocimiento nacional y sus
transacciones se limitan a la esfera del mercado primario. Por otra parte, existe una
minoria de artistas, tanto vivos como muertos, que pertenecen al grupo de los artistas con
mayor reconocimiento a nivel internacional y cuyas obras son catalogadas como obras
maestras. Este tipo de artistas suponen un grupo muy limitado, de alrededor del 10% del
total, que no sdélo han adquirido una enorme fama mundial sino que sus obras se venden

principalmente en los mercados secundarios y alcanzan enormes precios.

Si bien la division de los dos tipos de artistas no tiene relacion directa con la calidad de
sus obras ni las técnicas de innovacion, los que pertenecen al segundo grupo son los que
continlan sus ventas en momentos de crisis, pues el reconocimiento permite que su
trabajo se convierta en resguardo de valor.

De esta forma, con el estallido de la crisis la mayor parte del mercado de arte sufre un
estancamiento, al igual que el resto de la economia, a excepcién de las transacciones con
obras de arte de dichos artistas altamente famosos. Como explica el Coleccionista X
(2012), las crisis provocan que en el mercado de arte exista mayor oferta que demanda,
ya sea porque existe una mayor necesidad de obtener liquidez, o porque la demanda se
contrae ante la incertidumbre econdémica imperante. Asimismo, Coleccionista Y (2012)
hace referencia a que el precio de las obras de artistas emergentes tiende a estancarse o
a disminuir, pues los que adquieren dichas obras son los nuevos coleccionistas de arte o
los compradores que adquieren arte para decoracién, por lo que en tiempos de crisis esta
parte del mercado sufre las mismas consecuencias que otro tipo de mercados, al igual

que los bienes de lujo.

Empero, ambos agentes hacen referencia a que una crisis financiera es el mejor momento
para los grandes coleccionistas para adquirir arte. En parte, por la cantidad de obras que
se ofertan, que propicia que no se alcancen grandes precios en las subastas; y también,

por la funcion de reserva de valor que proveen al comprador.

La contraccion de los precios de las obras durante una crisis financiera provoca diversos
efectos negativos, como quiebra de pequefias galerias, dificultades de los pintores

emergentes de obtener ingresos mediante sus obras, asi como pérdidas monetarias de
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pequenos coleccionistas que necesitan liquidez y se ven obligados a vender algunas de
sus piezas por un valor menor al esperado (Académico 1, 2012). Por otra parte, el
Director de la Casa de Subastas C (2012) indica que los coleccionistas de grandes
ingresos se ven beneficiados pues pueden enriquecer sus colecciones y esperar a que el
precio de las obras vuelva a incrementar, ya que no tienen necesidad de recursos

liquidos.

Asi, mientras un sector del mercado de arte se ve afectado por el estallido de una crisis,
otra parte de éste, el de la élite de los artistas, no sélo continua su curso sino que incluso
puede crecer en mayor medida que en el periodo de auge, como sucedié con las obras de
Damien Hirst en la crisis actual que, como se ejemplificé anteriormente, en el 2008
incrementaron sus precios en gran medida. Esto se debe principalmente a las
propiedades de las obras de transferir valor al futuro, pero también a la caida de los
precios en los mercados financieros, que hacen a los activos financieros instrumentos de

mayor riesgo y con menores posibilidades de obtencién de ganancias.

Ademas, como explican Kraeussl y Lee (2010), el arte se ha convertido en una de las
formas mas populares de invertir la riqueza entre los individuos con mayores ingresos, lo
que fomenta el atractivo de las obras de arte de ser adquiridas durante una crisis como

reserva de valor.

Cabe destacar que esta ultima crisis ha tenido un comportamiento diferente al de crisis
anteriores, pues gran parte del mercado de arte ha tenido una rapida recuperacion desde
finales del 2010, y en el 2012 se han roto récords de precios en las casas de subastas,
como indagan Académico 1 (2012) y Galeria B (2012). Esta rapida recuperacion se debe
a la burbuja especulativa que se ha ido formando desde el afio 2001 y que, aunque sufrid
un pequeno freno con el estallido de la crisis en 2008, ha retomado velocidad y el
incremento de precios ha continuado. Por lo tanto, se hace evidente que las obras de arte
durante la crisis no sélo se utilizan como resguardo de valor, sino que son una alternativa

a los activos financieros como objetos de especulacion.

Resguardo de valor en obras de arte en tiempos de crisis
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Algunas obras de arte, como las de artistas internacionalmente reconocidos o las que
tienen una importancia histérica por su unicidad y durabilidad, tienen la propiedad de
fungir como resguardo de valor. Como se explicé en apartados anteriores, este tipo de
piezas siempre tiene una demanda por el caracter fetichizado que adquieren que les
aseguran una demanda vy, por tanto, el incremento de sus precios. Por ende, los agentes
interesados en el arte generalmente adquieren este tipo de obras tanto para enriquecer

sus colecciones como para transferir valor en el futuro.

Si bien esto sucede en cualquier etapa del ciclo econdmico, durante las crisis financieras
esto se intensifica dado a la enorme inestabilidad de los activos financieros. Por ello, las
transacciones en obras de arte que sirven de resguardo de valor aumentan en periodos

de crisis, al contrario de la mayoria de otros mercados.

Un claro ejemplo de este comportamiento es lo que sucedioé en el 2008 con el estallido de
la crisis. A finales de ese afio no solo se incrementaron enormemente las ventas de
ciertos artistas importantes internacionalmente como Picasso, Monet, Van Gogh,
Cézanne, entre otros, sino que los precios aumentaron en la misma medida. Un claro
ejemplo es la venta del retrato de la segunda esposa de Picasso, que se vendi6 a finales
del 2007 por 31 millones de ddlares en una subasta de Christie’s cuando el precio por el
que lo habian adquirido era de aproximadamente 2.5 millones de délares (Granet &
Lamour, 2010). Esto se explica principalmente por la tendencia de los individuos de altos
ingresos a adquirir obras de arte como reserva de valor, en especial cuando existen

trastornos financieros.

Como senalan los coleccionistas entrevistados, a pesar de que su consumo de arte es
para la formacién de colecciones acotadas y de trascendencia artistica, esas piezas
también se consideran una inversion a largo plazo que les pemite transferir valor al
futuro. El Director de la Galeria C (2012) indica que especialmente durante una crisis
financiera incrementan las ventas, ya que las obras se utilizan como resguardo de valor al

igual que los inmuebles.

En adicién, la necesidad de algunos agentes de obtener recursos liquidos provoca que

muchos propietarios vendan algunas obras de gran valor a un precio menor, por lo que de
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acuerdo al Coleccionista X (2012), un periodo de crisis es especialmente bueno para
adquirir obras a precios bajos; ya sea para incrementar la coleccién, resguardar valor o

especular, pues el precio de éstas incrementara a la par de la recuperacion del mercado.

Por lo anterior, es posible identificar que las obras de arte utilizadas como reserva de
valor son altamente demandadas en periodos de crisis, pues no soélo tienen mayor
estabilidad con respecto a los mercados financieros, sino que son obras que siempre
tendran una demanda, y por lo tanto, trasferiran valor al futuro. Este fendbmeno se ha
observado tanto en las crisis financieras mas recientes como en las guerras mundiales del
siglo XX.

Sin embargo, la crisis del 2008 presentdé una diferencia respecto al comportamiento
comun del mercado de arte. Generalmente, el mercado primario de arte presenta una
contraccién al estallar la crisis, las ventas y los precios de obras de artistas vivos se
estancan momentaneamente y cuando el mercado se recupera las grandes galerias
retoman el curso de sus negocios. Pese a ello, esta ultima crisis esto sélo impactd a las
pequenas galerias y artistas poco reconocidos, pues dentro del rubro de artistas de arte
contemporaneo de fama mundial las ventas y los precios de las obras incrementaron
estrepitosamente. Como ese tipo de obras de arte todavia no se consideran objetos que
resguardan valor, lo que deja ver este comportamiento es la presencia de actividades

especulativas con arte contemporaneo, tema que se tratara en el apartado siguiente.
Especulacién con obras de arte en tiempos de crisis

En la mayoria de las crisis financieras del siglo XX, el mercado de arte se habia
comportado como se explicd con anterioridad. La mayor parte de éste se contraia por un
corto periodo de tiempo mientras que un grupo selecto de artistas y obras mantenian sus
precios e incrementaban sus transacciones por la particularidad de reserva de valor de las
obras de arte. Incluso durante la Segunda Guerra Mundial, muchas obras maestras fueron
plagiadas a los judios para su venta después de la guerra, lo que propicié la formacion de
varias fortunas en aquella época.
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No obstante, la crisis financiera que estalldé en el 2008 ha presentado un fenédmeno
diferente en las obras de arte contemporaneo de artistas famosos, pues en lugar de
presenciar dicha contraccion, sus precios han incrementado estratosféricamente. Este
fendmeno se explica por las actividades especulativas que han imperado en el mercado
de arte desde principios del siglo en curso, y que se han intensificado con el incremento

exagerado de los precios de algunas obras de arte.

Como se especificd en apartados anteriores, la ampliacion de actividades especulativas
en el mercado de arte, especialmente con obras de arte contemporaneo, se debe en gran
medida al surgimiento de una nueva oligarquia en paises emergentes como Rusia y
China, asi como el enriquecimiento cada vez mayor de los individuos con mayores
ingresos (HNWI) que tiene sus origenes en la desigual distribucion del ingreso. Granet y
Lamour (2010) destacan que la tasa de crecimiento de individuos millonarios es
espectacular en paises como China, India, Rusia y Brasil, y que son estos los que han

propiciado el crecimiento de la especulacion en el mercado de arte contemporaneo global.

La burbuja de arte que se ha venido formando desde el 2001, ayudada por las otras
burbujas especulativas de esa época como la hipotecaria, no sdélo no estallé con esta
crisis financiera, sino que practicamente no frend su crecimiento. Esto se constata con el
enorme incremento de los precios que se ha presenciado desde el 2011, pues en los

Ultimos tres afios se han roto récords de ventas de un sinniUmero de artistas.

Especificamente en relacion al arte contemporaneo, artistas como Jeff Koons, Damien
Hirst y Takashi Murakami sufrieron una caida en los precios de sus obras en el 2009 de
casi el 50% en relacién con el afio anterior (Reyburn, 2009), pero a partir del 2011 han
cuadruplicado los precios de sus obras en comparacion a los que alcanzaban poco antes
de la crisis (Granet & Lamour, 2010). En 2007, Jeff Koons vendié su escultura de acero
‘Hanging Heart (Magenta/Gold)” por 23 millones de ddélares y, para el 2012, su obra
“Tulips” alcanz6é 33 millones de délares en una subasta de Christie’s. Cabe sefalar que
antes de la crisis su obra de mayor precio habia sido “Michael Jackson and Bubbles”,
vendida en el 2001 por aproximadamente de 5 millones de ddlares. De igual manera, el

artista japonés Takashi Murakami vendio su escultura “My Lonesome Cowboy”en el 2008
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por 13 millones de délares, cuando su récord de precios habia sido de alrededor de

550,000 dolares unos afios antes.?

El anterior es un ejemplo emblematico de la especulacion con arte contemporaneo, pues
la caida que se suscitd en el 2009 permitié que los coleccionistas de arte contemporaneo
adquirieran piezas a precios mas bajos y las vendieran, dos afos después, a precios
mucho mas altos. Esto se puede observar con el artista britanico Damien Hirst, pues el 15
de septiembre del 2008, dia en que se declaré la quiebra del banco de inversion Lehman
Brothers, se vendieron 150 de sus obras a través de la casa de subastas Sotheby’s por
casi 200 millones de ddlares (Granet & Lamour, 2010) y en el 2011 los precios de dichas

obras ya se habian multiplicado.

Jeff Koons Jeff Koons

“Hanging Heart (Magenta/Gold)” “Michael Jackson and Bubbles” (1988)
(1994-2006)

En suma, el mercado de arte ha presenciado una serie de actividades especulativas en la
ultima década, lo que ha propiciado el surgimiento de una burbuja de arte por el
incremento acelerado de los precios de las obras. Si bien esta burbuja se vio impulsada
por otro tipo de manias especulativas de los afios 2000, como la burbuja hipotecaria, la

D precios de venta aproximados, obtenidos de www.artnet.com.

147



Mercado de arte, Atesoramiento y Especulacion

crisis que estallé en 2008 no logro frenar la evolucion de esta mania, la cual ha retomado
su crecimiento hasta hoy en dia.

De esta forma, es posible observar que el mercado de arte se ha insertado cada vez mas
en los mercados financieros, adoptando una légica de comportamiento similar. La
especulacion con arte que se ha expandido en estos ultimos afios deja entrever la
posibilidad de un futuro estancamiento de los precios de las obras de arte, o al menos un
estancamiento con las piezas de arte contemporaneo, pues como todas las manias que

han existido en la historia del capitalismo, la burbuja algun dia tiene que estallar.

CONCLUSIONES FINALES

A partir de principios del siglo en curso, el mercado de arte se ha convertido en un objeto
de estudio en la Economia por los precios exorbitantes que alcanzan las piezas en los
mercados secundarios. Especialmente en los ultimos siete afios, algunas piezas de artes
plasticas han alcanzado precios exagerados, incluso después del estallido de la crisis
financiera del 2008.

Si bien los precios de las obras de arte tienen un comportamiento creciente por su
belleza, unicidad y otras caracteristicas presentes en éstas que las hacen convertirse en
objetos de trascendencia historica, el crecimiento acelerado de los precios de las obras de
arte que se ha presenciado en la actualidad no necesariamente se relaciona con el valor
estético que poseen, sino con la proliferacion de las actividades especulativas en torno a
este sector.

La especulacion con obras de arte ha sido una particularidad inminente de dicho mercado
por el incremento constante de los precios de las piezas, sin embargo, este fendmeno
distaba de ser una alternativa a la especulacion financiera y se limitaba unicamente a
predecir un aumento de precio de una obra especfifica, ya sea para adquirir una ganancia
o para preservar el valor. Por el contrario, las actividades especulativas que se identifican
actualmente en el mundo del arte estan mas relacionadas con la obtenciéon de grandes
ganancias financieras y la titulacion de las obras de arte. Esto responde a la insercion del

mercado de arte en los mercados financieros, ya sea mediante su utilizacion como
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alternativa de inversion financiera o con el surgimiento de inversionistas institucionales
como fondos de inversion en arte, que emiten titulos relacionados con ciertas piezas y son

introducidos después en actividades financieras.

Estos fendmenos identificados en el mercado de arte propiciaron el surgimiento de una
serie de cuestionamientos en relacién con la economia del arte y los fenémenos
financieros que se estan suscitando en dicho mercado. De ahi que esta investigacion
tiene la finalidad de responder a esa serie de preguntas que se definieron al comienzo del
estudio, y que se responderan a manera de conclusion.

El primer gran cuestionamiento que surge al analizar el mercado de arte es la forma en
que se establecen los precios de las obras, asi como su tendencia. Si bien es
ampliamente conocido que las obras de arte han fungido como bienes patrimoniales
desde la antigliedad, la forma en que sus precios incrementan no es tan evidente a pesar
de su importancia. De esta forma, a través de la investigacion tedrica y empirica que se

llevo a cabo fue posible encontrar indicios para dar respuesta a dicha cuestion.

Los precios de las obras de arte son fijados de diferentes maneras, dependiendo del
mercado en que se encuentren. Como se explicd en el tercer capitulo de la tesis, las
obras de arte que acaban de ser creadas y lanzadas al mercado generalmente se venden
mediante galerias de arte o dealers privados, que son entidades del mercado primario.
Como la mayor parte de dichas piezas son de artistas vivos, la definicion de sus precios
se basa en las caracteristicas particulares de la obra como tamano, estilo, materiales y
técnica; en la trayectoria del artista, sus estudios, exposiciones, premios vy
reconocimientos, etcétera; y de acuerdo al nivel de precios de obras anteriores del mismo
artista. Aunque este tipo de valuacion no esta fundamentada mayormente por factores
subjetivos, la fama y reconocimiento que adquiere el artista son variables decisivas para

el incremento de precios, mismas que involucran la imparcialidad.

Cuando una obra ya habia sido vendida con anterioridad y es posesion de un propietario
distinto al artista, se recurre a los mercados secundarios para sus ventas subsecuentes,
es decir, a las casas de subasta. A diferencia de los mercados primarios, la fijacion de

precios de las obras de los mercados secundarios dista de estar cimentada por completo
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en las propiedades fisicas de la obra y cualidades del artista, sino que se asientan con
base en factores subjetivos como las preferencias y gustos de los compradores, el ego de
los coleccionistas, entre otros. Esto es posible debido a que las subastas publicas
comienzan con precio minimo, pero al no tener un tope maximo los precios que se

alcanzan pueden ser increiblemente altos.

Aunque la tendencia comun de los precios de las obras de arte es creciente, existen
ocasiones en que estos se estancan o incluso disminuyen. Tal es el caso de los artistas
emergentes que adquieren una fama temporal y el incremento del precio de sus obras no
se fundamenta en su trayectoria, por lo que cuando dejan de estar en tendencia se
reducen. No obstante, la mayoria de las obras de arte de artistas con importancia historica
o las conocidas como obras maestras presentan un comportamiento creciente de los
precios, por la importancia que adquieren las piezas y su caracter unico que propician una

demanda permanente de éstas.

Por ende, la forma en que se forman los precios en los mercados secundarios asi como
su tendencia creciente provocan que las obras de arte se conviertan en objetos utilizados

para diversos fines financieros.

Una segunda pregunta planteada al comienzo de la investigacion es qué tipo de
individuos u organizaciones adquieren obras de arte y cual es su principal motivo. Esta
pregunta surge al observar la forma en que las obras de arte han dejado de ser adquiridas
unicamente por coleccionistas, y se han convertido en una especie de bienes de lujo que
proveen estatus social al propietario. Ademas, la titulizacién de las obras de arte da
indicios de que los inversionistas que adquieren dichos titulos no tienen un interés por la

pieza como tal, sino que buscan la obtencion de ganancias financieras.

De esta foma, se pueden distinguir diferentes tipos de compradores de arte. Por una
parte, los coleccionistas de arte son aquellos agentes que tienen un gusto por las piezas
artisticas y poseen un conjunto de obras que forman una colecciéon acotada y con una
tematica especifica. Existen otro tipo de compradores de arte interesados en las piezas,
pero que compran esporadicamente y que no mantienen una coleccion definida,

simplemente adquieren las obras por el placer estético que les provee y para mantenerlas
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como patrimonio o reserva de valor. Por otro lado se encuentran los inversionistas en arte,
que aunque generalmente tienen un interés por las obras que adquieren, su motivo
principal es el de obtener un rendimiento a la venta de la pieza. Este tipo de compradores
de arte generalmente adquieren las piezas como inversién de largo plazo en alternativa a
otro tipo de instrumentos financieros. Finalmente, los especuladores con arte son agentes
que adquieren las piezas con la unica finalidad de obtener ganancias financieras a su
venta por un incremento de precios. Si bien estos agentes pueden tener un interés
artistico en las obras, la mayor parte de estos unicamente las mantiene por un corto
periodo de tiempo y utilizan informacion privilegiada para conocer el comportamiento de la
obra y obtener un mayor beneficio. Pese a ello, la division de los compradores de arte
dista de ser clara, pues existen individuos que incurren en diferentes actividades y no se
pueden identificar en ninguno de esos tipos.

Esta separacion de los diferentes tipos de compradores de arte es de gran importancia
para entender los fendmenos financieros que se suscitan en el mercado de arte, pues es
gracias a los diferentes motivos de adquisicion de obras de arte que éstas alcanzan
precios exorbitantes, y que se expanden las actividades especulativas con ellas. En este
sentido, la utilizacién de obras de arte como alternativa de inversién financiera por
algunos agentes se relaciona igualmente con los motivos de adquisicion de las obras, que
en este caso es la de resguardo de valor u obtenciéon de rendimientos financieros. Esto
forma parte del tercer cuestionamiento que se planteé al comienzo de la investigacion,
referente a la identificacion de las caracteristicas de las obras de arte las hacen fungir
como alternativa de inversion financiera y si este uso realmente puede ser considerado

Como una mejor opcion de inversion ante otros activos financieros.

El estudio respecto al mercado de arte como inversion financiera no soélo fue el mas
problematico, sino que propicid el surgimiento de nuevas hipétesis para investigaciones
futuras. Si bien la mayor parte de los estudios econémicos respecto al mercado de arte se
enfocan en el mercado de arte como inversion, los resultados encontrados por los
economistas dedicados a dicho analisis han sido muy distintos y en algunos casos

contradictorios.
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El debate tedrico en torno a las obras de arte como inversién se discute en el tercer
capitulo de esta tesis, donde se explican los modelos utilizados por los diferentes autores
y los resultados obtenidos. El primer conflicto identificado en esa discusion es la
recaudacion de informacion con relaciéon a los precios de arte, pues Unicamente utilizan
datos obtenidos de las casas subastadoras mas importantes del mundo e ignoran los
datos referentes a los mercados primarios, lo que propicia que los modelos sean creados
con informacion incompleta. Por otra parte, el empleo de diferentes tipos de modelos
estadisticos, con diferentes periodos de tiempo, provoca que los resultados sean
diferentes y en algunos casos contrarios. Esto se debe a que el mercado de arte, asi
como los otros mercados, presenta comportamientos diferentes dependiendo de la etapa
del ciclo econdmico en que se encuentre, de ahi que el estudio del mercado de arte debe
estar contextualizado y se deben tomar en cuenta las circunstancias en que se encuentra
la economia en el periodo de estudio. Adicionalmente, el estudio de las obras de arte
como inversioén financiera no puede ser generalizado, pues cada obra cuenta con
diferentes propiedades que propician un comportamiento distinto al de otras. Aunque un
Rubens puede ser un medio de obtencion de ganancias financieras por el incremento de

sus precios, un Bacon no necesariamente tiene esa propiedad.?’

Por ende, mientras algunos economistas argumentan que las obras de arte son una
alternativa a los bonos y valores de inversion financiera, pues proveen un rendimiento
mayor, esto no es aplicable para todas las obras de arte. Ademas, los autores que indican
que estas piezas no necesariamente son una alternativa de inversion rentable pero que
proveen enormes beneficios para la diversificacion de riesgos por su diferente
comportamiento en relacion a los activos financieros, no consideran que estas obras no
pueden ser vendidas tan facilmente en el corto plazo, por lo que no pueden ser

convertidas en medio circulante con la misma facilidad que otro tipo de activos

% Esta comparacion de artistas es Unicamente para ejemplificar el argumento, pues como es generalmente
conocido Peter Paul Rubens fue un artista holandés del siglo XVI/XVIl que hoy tiene una enome
trascendencia histdrica y sus obras son consideradas como piezas de belleza y técnica excepcionales. Por
otra parte, aunque no se desea minimizar la importancia del artista britanico Francis Bacon, lo reciente de su
trabajo y la novedad de su técnica no hace posible que sea hoy en dia considerado como un gran maestro de
la historia.
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financieros. En suma, los estudios mediante modelos estadisticos que imperan en la
economia del arte tienen un analisis muy sesgado y no explican la totalidad de factores en

torno a las obras de arte que las podrian hacer fungir como activos de inversion.

Por lo anterior, el estudio empirico del mercado de arte y la informacién obtenida a través
de las entrevistas hace posible tener un panorama mas amplio en relacién al arte como
inversion financiera. Lo que se puede concluir de este estudio es que al tener los precios
de las obras de arte una tendencia creciente, estas piezas pueden ser utilizadas con el fin
de incrementar el patrimonio en el largo plazo. Sin embargo, el incremento del valor
monetario de la obra dista de ser constante y no es posible calcularlo con precision, por lo
que los agentes que deciden adquirirlas como inversion deben tener un gusto particular
por el arte y en especial por la pieza que adquieren, seleccionar obras de artistas
reconocidos que tengan asegurada la demanda futura, considerar que son objetos de
inversion de largo plazo y no esperar un rendimiento financiero mayor al de otros valores.
De esta forma, las obras de arte pueden fungir como inversién financiera de largo plazo,

caracteristica que se relaciona mas con su funcién de reserva de valor.

De la discusion de las obras de arte como alternativa de inversién financiera surge la
hipétesis de que el incremento exagerado de los precios de las obras de arte en los
ultimos afos puede estar fundado en que se estd gestando una burbuja especulativa con
obras de arte, tema que puede ser estudiado con mayor cautela en investigaciones
posteriores. Adicionalmente, la afirmacién de diferentes autores de que las obras de arte
presentan grandes rendimientos financieros puede estar relacionada con este fenédmeno
especulativo que se esta presentando en el mercado de arte, por lo que es también un
aspecto que puede ser retomado en estudios futuros. Entre otros temas actuales que
requieren investigaciones detalladas se encuentra el estudio de los fondos de inversién en
arte, pues ninguno de ellos ha concluido su periodo de inversion y es posible que muchos

de ellos presenten resultados interesantes.

Asi, el andlisis del mercado de arte como inversion esta estrechamente relacionado con el
cuarto cuestionamiento, que es acerca de la capacidad de las obras de arte de resguardar
valor con el tiempo. Como se discutioé en el capitulo cuatro, las obras de arte poseen un

conjunto de caracteristicas como unicidad, durabilidad, demanda, mercados secundarios
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bien organizados, transcendencia histérica, entre otras, que las hacen ser objetos que

resguardan valor.

Cabe destacar que el concepto de reserva de valor de las obras de arte no se puede
generalizar para la totalidad de las piezas, pues esta propiedad es identificada
habitualmente en obras de artistas altamente reconocidos a nivel internacional,
generalmente que ya han muerto, y cuyas obras tienen una importancia histérica y
artistica que las hacen formar parte del patrimonio cultural. Este tipo de piezas conocidas
como obras maestras siempre tendran una demanda latente, pues existen individuos,
instituciones, museos y fundaciones que estaran dispuestas a adquirirlas. Ademas, el
fetiche que se crea en torno a estas piezas provoca que los precios incrementen
constantemente, por lo que no pierden su valor monetario. Por ello, es posible identificar
que las obras de arte que cumplen con dichos requisitos tienen la facultad de fungir como
reserva de valor o inversion de largo plazo que, mas que otorgar beneficios financieros,

hacen posible la creacion de un patrimonio que mantenga su valor con el tiempo.

Un quinto tema de estudio relacionado con esta investigacion es si las obras de arte
pueden ser concebidas como objeto de especulacion. Como se hizo referencia
anteriormente, la fijacion de precios de las obras de arte y su comportamiento creciente
propician que éstas se conviertan en objetos de especulacién financiera. Si bien las obras
de arte de artistas reconocidos que fungen como reserva de valor pueden presentar
incrementos enormes de precios, lo cual genera mayores ganancias especulativas, son
las obras de arte contemporaneo las que han tomado una posicion mas especulativa por
la manipulacion de precios de las que son sujeto asi como la oferta ilimitada de los

artistas.

Por lo tanto, el incremento acelerado de los precios de las obras de arte contemporaneo
presenciado actualmente esta estrechamente relacionado con la especulacién con éstas,

motivo por el cual obras de artistas vivos como Takashi Murakami o Jeff Koons han
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alcanzado precios mayores a obras de grandes pintores como Anton Van Dyck®. La
proliferacion de actividades especulativas en el mercado de arte se debe a diferentes
factores. Por un lado, el surgimiento de una nueva oligarquia en paises emergentes como
China, Rusia e India ha fomentado que los individuos con altos ingresos destinen sus
recursos a las obras de arte, lo cual se ve reflejado también en el aumento de artistas de
dichas nacionalidades que rapidamente adquieren un reconocimiento internacional.
Aunque esta nueva élite econdémica adquiera las obras de arte con el fin de asentar un
estatus social o por intereses personales en el arte, el incremento de la demanda se

refleja en un aumento de los precios.

Asimismo, la insercion de agentes de los mercados financieros en el mercado de arte ha
dado lugar a la aplicacion de una serie de estrategias publicitarias para el aumento del
reconocimiento de distintos artistas, lo que a su vez aumenta los precios de sus obras. Un
ejemplo emblematico es el publicista Charles Saatchi, que apoya a algunos artistas

emergentes y les forja un nombre y una fama internacional.

Del mismo modo, la financiarizacion de las obras mediante la creacion de fondos de
inversidbn en arte que utilizan a las piezas como subyacente para la obtencién de
rendimientos con su apreciacion ha sido de gran importancia para la expansion de la
especulacion con arte. Al estar basado el rendimiento de los fondos de inversién en arte
en el incremento del precio de las obras, estas instituciones llevan a cabo diferentes tipos
de actividades publicitarias que fomenten su apreciacion. Esto también promueve las

actividades fraudulentas o de inflacion artificial de precios.

Entonces, los factores antes mencionados son algunos de los causantes de que los
precios de las obras de arte hayan presenciado aumentos extraordinarios en los ultimos
anos, lo que da pie a la especulacion. En suma, la expansion de las actividades
especulativas en este sector da indicios de que el mercado de arte se encuentra inmerso

en una burbuja especulativa que, como cualquier otra mania, eventualmente tendra que

2 Anton van Dyck fue un pintor flamenco del siglo XVII, discipulo de Hendrick van Balen y de Rubens,
especialmente conocido por sus elegantes retratos de la nobleza.
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estallar. Empero, como se menciond anteriormente, es una hipétesis que debe ser

constatada en futuras investigaciones.

La especulacién con obras de arte de la ultima década coincide ademas con los
fendmenos econdmicos que se han presentado a nivel global. El incremento de precios de
las obras que comenzd a partir del afio 2001, al mismo tiempo que se gestaban otras
burbujas financieras, como la inmobiliaria, en respuesta al periodo de auge econémico.
Por ello, es posible concluir que el periodo de euforia que se suscité en la década de los
2000 y termind con el estallido de la crisis del 2008 influyé en el funcionamiento del
mercado de arte y, en particular, en el incremento acelerado de los precios. No obstante,
con el estallido de la crisis, el mercado de arte no sufrié los mismos efectos que otros
mercados. Pese a que las transacciones de arte se frenaron momentaneamente en el
2009, el mercado de arte retomé su curso en los afios siguientes e incluso se superaron
precios que los alcanzados en el punto cuspide de la especulacién en arte, que fue en
2007.

La observacién de ese fendmeno dio lugar al sexto cuestionamiento, que se refiere al
comportamiento del mercado de arte en tiempos de crisis, asi como la diferencia entre

dicha conducta y la que se esta presenciando en la crisis actual.

Durante una crisis financiera, el mercado de arte presenta comunmente dos fendmenos
principales. Por una parte, los precios en el mercado primario se estancan, especialmente
los de las obras de artistas emergentes, y las galerias se ven perjudicadas por la caida de
las ventas. Por otro lado, el mercado secundario presencia un exceso de oferta por la
necesidad de liquidez de algunos propietarios, o que se convierte en una excelente
oportunidad para adquirir obras de artistas reconocidos, que se vuelven altamente
demandadas por su funcion de reserva de valor ante la mayor inestabilidad de los
mercados financieros. Si bien cada periodo de crisis tiene caracteristicas diferentes y, por
tanto, el comportamiento del mercado de arte difiere, los agentes del mercado de arte

entrevistados coinciden en que esos son fendbmenos comunes al estallido de una crisis.

Empero, con el estalido de la crisis actual en el 2008 se ha presenciado un

comportamiento distinto en el mercado de arte internacional. A diferencia del mercado
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primario, que sufrié un estancamiento momentaneo, al igual que en la mayoria de las
crisis, y se ha venido recuperando lentamente en los ultimos afios; el mercado secundario
fren6 momentaneamente y no soélo presencid una acelerada recuperacién, sino que
superd en transacciones y precios la etapa de auge previa a la crisis. Aunque una parte
de esa expansion de las ventas mediante las casas de subasta se debe a la adquisicion
de obras de arte como reserva de valor, la mayor parte de las transacciones registradas
son con obras de arte contemporaneo, que por ser generalmente de artistas vivos que
todavia no han forjado una importancia histérica no son piezas comunmente utilizadas

para resguardar valor.

De ahi que se infiera que la rapida recuperacion y expansiéon del mercado secundario esta
relacionada con las actividades especulativas antes mencionadas. En especial, la
especulaciéon con arte contemporaneo ha sido especialmente llamativa pues, como se
menciono en el capitulo cuarto de la tesis, algunos artistas vivos han cuadriplicado el

precio de sus obras en los Ultimos cinco afos.

En conclusiéon, el mercado de arte ha presenciado una transformacion en su
funcionamiento en la ultima década, misma que esta altamente relacionada con los
cambios en el sistema financiero internacional y la importancia que han cobrado las
finanzas actualmente en el funcionamiento del sistema econémico, conocida como etapa
de financiarizacion. Asi, la incursion de fendmenos financieros en el mercado de arte se
convierte en un importante tema de estudio econdémico, que requiere un analisis mas

extensivo.
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