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RESUMEN

¢En qué consiste la inversion en arte? ;Qué factores deben considerarse a la hora de
sumergirse en este mercado tan singular? El presente trabajo examina el arte como un
activo alternativo cada vez mas aceptado. Para ello se ha estudiado la evolucion del sector
Art & Finance y sus servicios mas desarrollados; los fondos de inversion en arte y los
préstamos avalados con arte. Siendo percibido hasta hace relativamente poco como
impermeable a circunstancias externas, se demostrara cémo diversos indicadores
macroecondémicos y financieros pueden alentar o restringir planes de inversion en arte.
Estos son: situacion econdémica de un pais, su PIB, su mercado de valores, el nimero de
grandes fortunas y grado de desigualdad econdmica, la situaciéon politica, su marco
legislativo, la politica tributaria y su ecosistema cultural. Para ello se ha analizado el
contexto pasado y presente de los tres lideres desde hace una década en el mercado del

arte: EE.UU., Reino Unido y China que sumaron el 82% de las ventas de 2019.

Palabras Clave: Arte, Inversién, Art & Finance Mercado del Arte, Macroeconomia,

Sector Financiero

ABSTRACT

How do you invest in art and what factors should be considered when immersing in such
unique market? This paper explores art as an increasingly accepted alternative asset. To
this end, it has been studied the evolution of the Art & Finance sector and its most
advanced services; art investment funds and art-guaranteed loans. Since this market was
perceived until recent times as impervious to any external circumstance, it will be shown
how diverse macroeconomic and financial indicators can encourage or restrict investment
plans in art. These are: a country's economic situation, its GDP, its stock market, the
number of large fortunes and degree of economic inequality, the political situation, its
legislative framework, tax policy and its cultural ecosystem. Therefore, the past and
present context of the three major art hubs for over a decade were analized: the US, UK

and China which accounted for 82% of sales in 2019.

Key Words: Art, Investment, Art & Finance Art Market, Macroeconomics, Financial
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1. INTRODUCCION

El arte es una expresién de lo que hemos sido, somos y seremos. El ser humano ha creado,
convivido y comercializado con arte desde los principios de la humanidad. De este modo,
a lo largo del tiempo, distintas civilizaciones y circunstancias han sido plasmadas en

formas de arte Unicas para cada momento de la historia.

El coleccionismo ha sido una herramienta desde el principio de la humanidad para
comunicar conceptos tan intimos o complejos que no pueden ser fielmente retratados solo
con palabras. Y como las palabras por si solas no son suficientes, aparece asi un vehiculo
que transmite las emociones, inquietudes y sensibilidades de cada persona que construye
una coleccién de arte. Comprar obras de arte y convivir con ellas otorga beneficios como
satisfaccion intelectual, estimulacion de relaciones sociales, conexion emocional,
seduccion estética... Y sobretodo, las colecciones mas emocionantes se han construido

alrededor de un interés genuino por el arte en si.

Dicho esto, cada vez es mas habitual que aparezca un interés en el aspecto financiero del
coleccionismo, y méas ahora cuando una coleccion puede estar valorada en millones. Pero
¢cuando surge el mercado del arte como tal? Este gener6 en 2018 $67.400 millones, con
un aumento del 6% sobre el afio anterior, alcanzando asi la segunda cifra més alta en la
Gltima década (McAndrew, 2018). Dada su magnitud, en las ultimas décadas se ha
innovado en cuanto a la transaccion de obras y en las actividades involucradas en ello. El
arte es visto cada vez mas como un activo alternativo de inversion que, como cualquier

otro, esta sujeto al entorno macroecondémico y financiero.

1.1. Objetivo del Trabajo
El trabajo a realizar, tiene dos objetivos que corresponden a dos bloques distintos dentro

de este estudio sobre el mercado del arte.

El primer objetivo es analizar por qué el arte puede ser un producto de inversion
valido y con potencial. Para ello, se analizara la evolucion del mercado del arte en cuanto
a la percepcion del arte como un producto financiero en el que invertir. En la tltima
década este sector ha experimentado una gran transformacion respecto a los servicios
ofrecidos a coleccionistas que desean obtener rentabilidad del arte, a la vez que

diversifican su cartera de inversion. Por esta razdn, se profundizara en los dos principales



servicios especializados dentro del sector: los fondos de inversion en arte y los préstamos
avalados por arte. En los Ultimos afios hemos visto nacer el campo empresarial “Art and
Finance” referido a la actividad de comprar obras de arte con el objetivo principal de
obtener rentabilidad y diversificar riesgo. Esta pura inversion en un producto como es el
arte, esta haciendo que empresas del mundo financiero, del derecho y de la cultura
incrementen su plantilla en el area de asesoramiento de arte para ayudar a sus clientes a

invertir en un producto tan especifico y nuevo (Morgan Stanley, 2017).

Esto lleva al segundo y principal objetivo, estudiar qué factores macroeconémicos y
financieros repercuten especificamente a la inversion en arte y cuéles no. Estos son;
la situacion econdmica del pais, su PIB, su mercado de valores, el nimero de grandes
fortunas y grado de desigualdad econdmica, la situacion politica nacional, su marco
legislativo, la politica tributaria y su ecosistema cultural. Es un hecho que este sector, por
las caracteristicas tan especificas de su producto y por el tipo de inversores que compran
arte, esta negativamente correlacionado con muchas circunstancias econémicas y
financieras. El arte se percibe como un producto alternativo, favoreciendo al inversor a la
hora de diversificar su portfolio. Pero, como cualquier sector, el mercado del arte también
se ve afectado por las circunstancias que le rodean, por lo que, también es necesario tratar

las correlaciones positivas.

Como se demostrard a continuacion, “la expansion del mundo del arte en un mercado
global integrado ha transformado todos los aspectos de su exhibicion, venta y produccion
en el proceso. Es significativo que en ellos las artes se han medido y se estdn midiendo
en términos economicos” (Zarobell, 2017). Con todo esto, se intentara demostrar al lector
que el arte es un activo de inversién a tener en cuenta cuyo mercado se activa o ralentiza

segun determinados aspectos macroecondmicos y financieros.

1.2. Motivacion

Si bien el mercado del arte existe como tal desde hace siglos, su evolucionado se ha
propulsado en las ultimas dos décadas. Este genera cada vez mas atencion debido a que,
cuando ya no se espera que algo mas sorprendente ocurra, un momento alin mas iconico
vuelve a llenar las paginas de los periodicos, las revisas y los blogs. En 2010 surgio la

compra-venta de arte Online transformandose el mercado por completo. ¢Quién



imaginaba que los coleccionistas iban a adquirir obras sin ni si quiera verlas en persona?
En 2011 el gigante consultor Deloitte publicé su primer informe (The Art & Finance
Report) dedicado a este nuevo ecosistema conformado por tres ambitos: empresas
dedicadas al arte, el sector financiero y el campo de la cultura. Este estudio lleva seis
ediciones poniendo en evidencia que arte y finanzas pueden ir de la mano. En 2017 un
cuadro de Leonardo da Vinci se vendidé por $450,3 millones en Christie’s Londres
convirtiéndose en el cuadro mas caro de la historia. Para contextualizar, esta cifra supone
casi $128 millones més que el beneficio neto de Mercadona de ese mismo afio
(Mercadona, 2018). El afio pasado, Patrick Drahi compré Sotheby’s tras cotizar en bolsa
durante 31 afios por $3.700 millones. Habiendo pagado un 61% maés por cada accién, el
magnate de las telecomunicaciones cerr6 una de las transacciones méas grandes del
mercado del arte. La lista de hitos en el mercado del arte podria ser interminable, y por
ello se considera oportuno revisar las nuevas tendencias financieras que van surgiendo y

los factores que mueven un sector cada dia mas grande.

Por otro lado, al comenzar a investigar sobre el mercado del arte, consideré interesante
aplicar la metodologia escogida tras constatar que ninguna tesis ha estudiado la
correlacion entre diversos indicadores macroecondmicos y financieros y este sector.
Podemos encontrar trabajos y libros que tratan un indicador especifico como, por
ejemplo: grandes fortunas (Goetzmann, 2009), politica (Redner, 1994) mercado de
valores (Mei & Moses, 2005 y 2010), ecosistema cultural (Borowiecki & Greenwald,
2018) (Caset & Derudder, 2017) ... En mi caso, deseo plantear como ha reaccionado el
mercado del arte segun ocho indicadores, que personalmente he considerado los méas
significativos y que hasta ahora no han sido estudiados conjuntamente. Asi, con este
trabajo se intentara colaborar en la creacion de herramientas de analisis del mercado del

arte que favorezcan la creacion de un entorno mas transparente y accesible.

1.3. Metodologia

Para demostrar que el arte es un activo de inversién valido y con potencial, se estudiara
la evolucion del mercado Art & Finance y el cambio de percepcion de coleccionistas
hacia un enfoque mas financiero a la hora de comprar. Se analizaran los servicios que
ofrece cada agente especializado en la inversion en arte mediante la ejemplificacion de

empresas exitosas y lideres actuales del sector.



Por otro lado, para intentar probar queé factores afectan especificamente a la inversién en
arte y cudles no, se presentardn en primer lugar una seleccion de indicadores interesantes
a estudiar proponiendo hipotesis iniciales de correlacion entre estos y el mercado del arte
(negativas o positivas). Posteriormente, para averiguar Si estas presunciones eran
correctas o0 no, se analizaran hechos pasados y presentes relativos a cada indicador en
cuanto al contexto de cada pais. Seran analizados tres paises; Estados unidos, Reino
Unido y China. Esto se debe a que dichas naciones llevan una década siendo lideres en el
mercado del arte sumando el 82% de las ventas de 2019 (McAndrew, 2020). El objeto de
estudio serd representativo aun profundizando en estos tres paises debido a que estan
localizados en continentes diferentes con circunstancias muy disimiles. Es importante
apuntar que se tendra en cuenta el hecho de que la globalizacion hace que el contexto
econdmico y financiero de cada pais afecte a otros aun estando localizados en distintos

continentes.

Para llevar a cabo el estudio, se utilizaran fuentes de informacion primarias como revistas
de investigacion, bases de datos oficiales y privadas, documentos gubernamentales,
entrevistas, informes explicativos privados... Asimismo, han sido muy Ultiles datos de
fuentes secundarias como ensayos e informes de investigacion sobre el mercado del arte,
de los que cabe destacar los realizados por Deloitte, UBS & Art Basel, Artprice y Citi
Private Bank. Se analizard y sintetizara la informacion de dichos documentos publicados
a lo largo de mas de una década para obtener conclusiones sobre la evolucion historica

del mercado.



2. ELMERCADO DEL ARTE

2.1. . El Arte como Instrumento de Inversion?
Oscar Wilde dijo una vez que “cuando los banqueros se retinen para cenar, discuten sobre
arte y cuando los artistas se retnen para cenar, hablan de dinero”. Y es que, desde hace

ya mucho tiempo, arte y dinero, dinero y arte, van de la mano.

Durante el siglo XXI el sector Art & Finance ha crecido por momentos. Si bien las
razones de un coleccionista para comprar arte pueden ser variadas, la importancia de este
producto en portfolios de inversion es cada vez mayor. Por ejemplo, Larry Fink,
presidente y director general de BlackRock, dijo en una conferencia en Singapur que "las
dos mayores reservas de riqueza internacional de hoy en dia incluyen arte contemporaneo

[...] es una clase de activo serio” (Bloomberg News, 2015).

La posibilidad de invertir en obras de arte ha generado en las Gltimas décadas un gran
interés entre inversores de todo el mundo debido sobre todo a tres factores clave: La crisis
econémica mundial de principios de siglo, el aumento de transparencia del mercado del
arte y el incremento de grandes fortunas a nivel internacional (Korteweg, Kraussl, &

Verwijmeren, 2016).

Desde la nefasta situacion economica mundial de 2008, la necesidad de invertir con un
propdsito de diversificacion ha aumentado. Con ello, la desaceleracion del rendimiento
de los activos financieros tradicionales en los ultimos afios ha impulsado la busqueda
de un mayor retorno a través de activos alternativos. La idea de obtener mayores
rendimientos a partir de activos que ofrezcan una correlacién baja e incluso negativa con
la renta variable y la renta fija es extremadamente atractiva para cualquier inversor. "Los
porcentajes de variacion anual de los indices de arte y de acciones tienen un factor de
correlacion muy bajo: -0,02 y 0,09 para los Gltimos cincuenta y veinticinco afios,
respectivamente, asi como una correlacion negativa y pequefia con los bonos para los
mismos periodos de tiempo. Esto indica que el arte puede jugar un papel positivo en la

diversificacion de la cartera” (Moses & Mei, 2010).

El interés por invertir en arte ha recibido un enorme impulso gracias también a la
disponibilidad de datos sobre el precio del arte. La falta de transparencia y dificultad

de estudio de la evolucion de los precios, han sido factores criticados por autores y



especialistas. Ello se debe a que dos tercios de las ventas de obras de arte vienen dados
por transacciones privadas, y, por tanto, sus detalles pueden no ser publicados. De esta
manera, se complica el estudio de la evolucién del mercado, de un artista o de una obra.
Esta falta de informacion incrementa el riesgo de equivocacion a la hora de elegir la mejor
estrategia de inversion. Consecuentemente, el mercado a primera instancia no ofrece
ninguna motivacion para invertir en arte. Pero, en la Ultima década, las bases de datos,
los indices de precios y los informes institucionales de mercado, se han ido desarrollando
para intentar resolver la opacidad del mercado del arte. Numerosos estudios han abordado
la necesidad de elaborar indices de precios para su uso en el analisis de la relacion riesgo-
rendimiento entre la inversion en arte, la inversion en otros activos financieros y el
mercado en general. Existen dos métodos clave para construir indices de arte. Por un lado,
la regresion de ventas repetidas con estudios como: Baumol (1986), Goetzmann (1993) y
Mei y Moises (2002). El segundo método se basa en la técnica hedonica estudiada por
Chanel (1995), Ginsburgh y Jeanfils (1995), Chanel y otros (1996) y Barre y otros (1996).

A estos estudios se suman empresas apoyando la innovacion para la creacion de
herramientas de analisis. Con todo esto, los inversores pueden evaluar con mayor
fiabilidad el rendimiento financiero de sus obras de arte. Esta informacion proporciona
una estimacion fiable del perfil histérico de riesgo y rentabilidad de un estilo artistico,
artista u obra, y sirve como referencia para coleccionistas que deseen imitar o superar
dicho rendimiento. También aporta conocimiento sobre el comportamiento y evolucion
del mercado del arte para que coleccionistas e inversores compren arte de forma coherente

a las tendencias del sector.

El nimero de grandes fortunas ha ido aumentando vertiginosamente en la Gltima década.
Con ellas, el mercado del arte ha tenido la necesidad de ir evolucionando hacia las
necesidades que estos individuos de altisimos patrimonios demandan. Es un hecho que,
a mayor rigueza, mas urgencia de diversificar las inversiones y mayor posibilidad de
invertir en productos alternativos. El negocio del arte se dirige cada vez mas a un publico
financieramente motivado ya que el coleccionista es ahora consciente de que puede
obtener un alto rendimiento si compra y vende con la diligencia debida que requiere
cualquier otro activo financiero. De esta manera, se ha producido un gran cambio en la
percepcion y demanda de servicios relacionados con el arte como la gestion de
colecciones, la planificacion patrimonial, el asesoramiento artistico y los fondos de arte.

Por supuesto, debido a las caracteristicas tan especificas de un producto como es el arte,



estas actividades, ahora vistas desde el prisma financiero, se realizan en un nicho muy
pequefio del mercado. Sin embargo, este sector mueve un altisimo volumen de
capitalizacion en proporcion a los pocos agentes involucrados en él. "Casi exactamente
dos millones de adultos tienen ahora una riqueza superior a los 10 millones de dolares.
De ellos, 1,8 millones tienen activos en el rango de 10 a 50 millones de dolares, dejando
a168.030 individuos con un patrimonio neto superior a 50 millones de dolares a mediados
de 2019" (Credit Suisse, 2019).

2.2. Evolucion del sector Art & Finance y sus Agentes

Un factor interesante a la hora de analizar por qué el arte es un producto de inversion
valido y con potencial, es la evolucion y crecimiento del sector Art & Finance y de sus
dos servicios financieros mas relevantes hasta el momento; los fondos de inversion en
arte y los préstamos avalados con arte.

Sabemos que el arte puede desemperfiar un papel importante en el contexto de la riqueza
general de un coleccionista ademas de otorgar beneficios estéticos, sociales, culturales...
Generalmente, este puede segmentar su capital entre activos financieros y otras
posesiones alternativas para crear un portfolio diversificado y fuerte. De esta forma, el
arte lleva considerandose como una inversion alternativa a los mercados financieros
desde hace mas de lo que creemos. En 1961, Clement Greenberg en su libro Arte y
Cultura, ya subrayé cdmo estos dos factores se conectan mediante un “cordon umbilical

dorado”, retroalimentandose mutuamente.

Como previamente se ha indicado, la unién entre arte y dinero lleva siendo inseparable
desde hace mucho tiempo. El mercado del arte que conocemos hoy ha ido evolucionando
a lo largo de los siglos mediante la aparicion de nuevos agentes y practicas. Todo se
remonta al Renacimiento, con la aparicion del Mecenazgo por parte de la Iglesia, la
monarquia y las familias méas ricas y nobles de Europa. De esta forma, aparece la
proteccion de las artes mediante el apoyo financiero a los artistas mas prometedores de la
época que obtenian, no solo un sueldo, pero también estatus social y fama. Asi, el

coleccionismo nace y con este, el mercado del arte.

Como en cualquier mercado, este también se deja llevar por las modas. Hasta el siglo
XVII las tematicas mas reclamadas hasta el momento, eran aquellas que demostraran el

poder eclesiastico o politico. Esto se debia a que los mecenas eran quienes elegian el tema



y financiaban el cuadro para disfrutarlo exclusivamente. En ese momento, el mundo del
arte se transformé cuando los artistas decidieron "emanciparse” de sus fuentes de
financiacion buscando la libertad de expresion y comercializacion. Asi, termind la
creacion de obras por encargo y comenzd a crearse una oferta y demanda por el arte
haciendo oscilar los precios y creando competitividad entre clientes, y entre artistas
también. Aparece aqui la figura del marchante, quien aprovechard esta competitividad
para ser el primer intermediario en la cadena de valor del mercado del arte.
Posteriormente, en el siglo XVIII surge uno de los agentes que mas peso tiene
actualmente en cuanto a transacciones se refiere; las casas de subastas. Rapidamente,
aparecen las galerias en el siglo XIX. Posteiormente, las ferias de arte se desarrollaron en

el siglo XX, seguidas por los proveedores de arte online que han surgido en el siglo XXI.

A medida que este sector evoluciona, también lo hacen los métodos de transaccion
utilizados. Hasta la fecha, el medio predominante para acceder al arte es la compra directa
mediante los agentes tradicionales. Sin embargo, cada vez encontramos nuevas empresas
focalizadas en otorgar rentabilidad financiera mediante la compra de arte siendo los
fondos de inversion en arte y los prestamos avalados con obras de arte, los negocios que

mas se estan desarrollando.

Adquirir una una obra de arte conllevan un beneficio estético y emocional, que puede ser
complementado por un beneficio pecuniario importante si se hace mediante
asesoramiento experto. La Gltima encuesta realizada en 2019 por el departamento Art &
de Finance de Deloitte a 322 agentes del mercado del arte concluy6 que el aspecto
financiero de la propiedad del arte cada afio se vuelve mas relevante. La rentabilidad de
las inversiones y la diversificacion de cartera motivan a mas coleccionistas hoy en dia,
asi como el deseo de protegerse frente a la inflacién y almacenar la riqueza en un activo
seguro™ (Deloitte & ArtTactic, 2019). Esto es algo positivo y a tener en cuenta para los

sectores centrados en la inversion en arte que se estudiaran a continuacion.



2.2.1. Fondos de inversion en Arte
Cuando se habla de fondos de inversion especializados en arte, muchos podrian pensar
en un vehiculo financiero innovador del siglo XII, pero la verdad es, que se remonta a

principios del siglo XX.

En 1901, el banquero francés André Level evidencio que el arte podia ser un activo
financiero en el que invertir creando el fondo La Peau de I"Ours. Lo hizo reuniendo
dinero de 12 amigos inversores para comprar cuadros de artistas contemporéaneos de la
época entre los que estaban Picasso 0 Matisse. Lo que nadie podia imaginar era que 10
afios después los inversores obtendrian un 400% de rentabilidad vendiendo toda la
coleccién comprada en subasta (Picinati di Torcello, 2010). Tras esta gran victoria, The
British Rail Pension Fund (BRPF) fue el primer fondo de arte oficialmente constituido.
“En 1974, una parte del capital del BRPF se invirtio en mas de 2.500 obras de arte durante
un periodo de seis afios. Segun se informa, el BRPF fue capaz de ofrecer un rendimiento
agregado del 11,3% anual compuesto de 1974 a 1999 (The Art Fund Association, 2020).
Cuando se demostrd que el arte podia ser un activo alternativo con potencial, aparecieron
numerosas propuestas como pueden ser Finacor Fund, Athena Fund, Chase Art Fund,
Christie’s Art Fund, Meridian Art Fund... Ninguna de ellas prospero por diversas causas
como la dificultad de encontrar inversores dispuestos a invertir en fondos alternativos y
la incapacidad de los directivos en acertar a la hora de pagar precios adecuados por las
obras y saber cuales se rentabilizarian mejor. Se demuestra asi que la inversion en arte no
se basa Unicamente en conocimientos financieros, sino que, también requiere
especializacion, dominio y experiencia en el mundo del arte. "Esta combinacion es
esencial para evitar muchos de los problemas inherentes a la gestion de un fondo de arte,
a saber, la falta de experiencia en los entresijos del mercado del arte o en la gestion de un
fondo de inversion” (The Art Fund Association, 2020).

Los fondos de arte de hoy en dia, son, por lo general, fondos de inversion de oferta privada
dedicados a la generacion de rentabilidad mediante la adquisicion y disposicion de obras
de arte. Como cualquier otro fondo, los honorarios de sus administradores estan
vinculados principalmente al rendimiento, lo que lleva a alinear los intereses de estos con
los de sus inversores. Por lo general, los administradores de estos fondos cobran i) una
comision de gestion anual de entre el 1% y el 3% ya sea del valor del activo neto del

portfolio de arte del fondo o del total de los compromisos de capital asumidos por los



inversores del fondo y ii) una comision de rendimiento equivalente al 20% de las
ganancias obtenidas una vez finalizado el proceso de venta de todas las obras compradas
al constituir el fondo. Al tratarse de una opcién de inversion innovadora y diferente a las
tradicionales, las caracteristicas subyacentes de los fondos de inversion en obras de arte
son diversas y varian de un fondo a otro (The Art Fund Association, 2020). Si bien todos
los fondos que invierten en obras de arte utilizan alguna forma y grado de estrategia
tradicional de "compra y retencion”, cada fondo puede diferir en tamafio, duracion,

enfoque de inversion, estrategias y restricciones de cartera.

En lo que se refiere a estrategias, la Asociacion de Fondos de Arte sefiala que algunas de

las mas utilizadas son las siguientes:

- Utilizar el arbitraje geografico, centrado en explotar las desigualdades de precios que
a veces hay entre diferentes lugares geograficos debido a diferencias en demanda,

tendencias, tipo de coleccionistas...

- Emplear estrategias de periodo, ajustando la inversion a un periodo particular de la
historia del arte. Esta etapa puede ser mas amplia (egipcio, moderno, contemporaneo...)
0 mas concreto, centrado en un estilo (impresionismo, expresionismo abstracto,

cubismo...).

- Comprar Unicamente arte emergente, focalizando la inversion en artistas que ain no se
han establecido en el mercado y que, por lo tanto, si se escogen bien, tienen gran potencial

de una répida apreciacion en sus precios.

- Aprovechar estrategias de exposicio que buscan aumentar el valor de la cartera de arte
del fondo mediante la colocacion de esas obras en importantes exposiciones de museos

otorgando reconocimiento a la obra y al artista.

- Invertir en arte regional, se basa en la inversion en arte de una region geografica

determinada (por ejemplo; arte chino, arte sudafricano, arte neoyorquino...).

- Utilizar estrategias de valor intrinseco cuando el administrador del fondo considera que
determinadas obras se estan vendiendo con grandes descuentos respecto a su valor real o

potencial.
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- Comprar arte a personas con necesidad de liquidez inmediata y que por lo tanto venden
sus obras de arte por un precio por debajo del de mercado para dar solucion a su

insolvencia.

- Beneficiarse de la copropiedad, que implican la adquisicion de obras de forma conjunta

con terceros inversores para compartir y diversificar riesgo.

- Emplear estrategias de soporte centradas en comprar un solo medio de arte (fotografia,
escultura, video...). Suele ocurrir cuando la gestora esta especializada particularmente en

un soporte y posee una amplia red de contactos involucrada en ese sector del mercado.

- Comprar a gran escala, para que, mediante la adquisicion de un gran volumen de obras,

se obtengan mejores precios y se reduzcan a su vez costes de transaccion.

Tras conocer los diversos tipos de estrategias que puede adoptar los fondos de inversién
en arte, es importante apuntar que la mayoria de ellos los combinan segun sus
circunstancias, especializacion y clientes. “De este modo, el gestor del fondo de arte
puede sobreponderar o infraponderar las diversas estrategias del fondo para reflejar las
tendencias del mercado de arte y capitalizar las oportunidades disponibles en é1” (The Art
Fund Association, 2020).

The Fine Art Group, fundado en 2001 por Philip Hoffman es la entidad lider en este
sector y como el CEO explica, "la forma en que nos diferenciamos es que realmente
sabemos de arte” (Hoffman, 2019). Tras haber trabajado 10 afios en KPMG como
consultor financiero y 12 afios en Christie’s, Hoffman tenia los conocimientos necesarios
para crear su propio fondo de arte. Con una TIR media de 13%, ya se han abierto 8 fondos
(cerrados a nuevos inversores) y han finalizado los primeros 3 con resultados muy
positivos (Hoffman, 2019). En la actualidad, otras entidades han conseguido generar
buenos rendimientos como Anthea Art Investments AG. Fundada en 2008 en Suiza,
esta boutique de inversion y asesoria de arte cubre todo el espectro del mercado. Sus dos
fondos, Anthea CAIF (cerrado a nuevos inversores) y Anthea CAIO estan especializados
en Arte de Posguerra y Arte Contemporaneo (Anthea Art Investments AG, 2020). Y
Artemundi Management Limited que en 2015 obtuvo un 17% de TIR con Artemundi

Global Fund en tan solo cinco afios (Artemundi, 2015).
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La encuesta realizada en 2019 por el departamento de Art & Finance de Deloitte a 322
agentes del mercado del arte concluy6 que "mas de la mitad de los gestores de patrimonio
ofrecen a sus clientes la opcion de invertir en fondos de inversién en arte y
coleccionables™ (Deloitte & ArtTactic, 2019). A pesar de todo lo anterior, los fondos de
inversion en arte siguen siendo vehiculos financieros poco conocidos para muchos
inversores o demasiado especificos y complejos para otros. Durante los proximos afios se
determinara si la comunidad inversora consigue entender que no son simplemente una
curiosidad reciente sino una parte valida y permanente del mundo de la inversion

alternativa.

2.2.2. Préstamos avalados por Arte

Con la expansion del mercado del arte las obras de arte se han convertido a demas, en un
activo que puede servir como garantia en préstamos. No es sorprendente que los
intermediarios financieros hayan respondido a esta oportunidad dado que, actualmente,
el valor de las obras de arte puede igualar o sobrepasar el precio de mercado de avales
tradicionales como los bienes raices. Los bancos privados, las empresas especializadas y
las casas de subastas son los principales agentes de un mercado que crece por momentos
y que esta valorado entre $21.000 a $24.000 millones en préstamos avalados por arte
(Deloitte & ArtTactic, 2019). Esta innovacion financiera est4 consiguiendo aumentar la
liquidez de las obras de arte. La dificultad de vender arte era hasta hace poco, el principal
inconveniente para cualquier persona planteandose invertir en obras de arte, por lo que,
la posibilidad de poner en garantia dicho producto mejora las opciones de obtener liquidez
inmediata. Como "el valor de las bellas artes tiende a mantenerse constante a lo largo del
tiempo. [...] los coleccionistas suelen utilizar el importe de los préstamos para inversiones
a largo plazo, por ejemplo, capital privado directo o bienes inmuebles comerciales,
activos que pueden complementar las inversiones mas tradicionales” (J.P. Morgan Private
Bank, 2020).

Los acuerdos contractuales y las tasas solicitadas por los acreedores pueden variar
considerablemente entre unos y otros. En la siguiente tabla se ofrecen datos sobre la
cantidad de capital avalado con arte, el coste exigido para el cliente y el crecimiento anual

del sector en los ultimos 5 afios.
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Tabla 1

Datos sobre el sector de Préstamos avalados con Arte

Valor en Prestamos avalados con Arte Exigen al cliente (Coste) Tasa de crecimieto (5 afios)

Bancos $18.000 a $15.000 millones Libor + 1% - 3% 15%
Empresas $1.000 a $1.700 millones Libor + 7% - 15% 13%
Casas de Subastas $1.300 a $1.900 millones Libor + 5% - 7% 30%

Elaboracién propia con datos de: Art & Finance Reports, Deloitte (2016 y 2019)

Es probable que el diferencial de tasas se explique por la deuda con recurso frente a la
deuda sin recurso (Goetzmann & Nozari, 2018). Los bancos privados ofrecen préstamos
con recurso basados en la solvencia general de sus clientes, asi como en el valor de la
obra de arte (la garantia). Si un prestatario incumpliera el pago de la deuda y la venta de
la obra no cubriera la deuda, el prestamista tendria el derecho a reclamar otros activos del
prestatario. En cambio, los otros dos agentes no podrian obtener mas que la cantidad de
la venta de la obra de arte si se incumpliera el pago de la deuda. Por este motivo, como
podemos analizar en la tabla anterior, las casas de subastas y las empresas especializadas

exigen un interés mas alto para contrarrestar el riesgo de impago.

Lo que todas las entidades tienen en comun a la hora de dar este servicio, es el hecho de
que una obra de arte, para ser adecuadamente tasada, debe tener un mercado secundario
establecido con un recorrido de transacciones pasadas. Con ello, lo que se consigue es
analizar la evolucion de las cantidades que se han ido pagando por dicha obra permitiendo
asi, ser mas exactos a la hora de establecer el valor de la garantia del préstamo. La mayoria
de los prestamistas establecen un valor minimo de tasacion para que una obra sea aceptada
como aval. Lo que consigue el prestamista es reducir el riesgo de que, en caso de impago,
la obra no se venda bien porque el artista es poco conocido, ya existe mucha oferta de
dicho artista, ha pasado de moda... Todas estas razones y mas pueden hacer que una obra
esté "barata”, es decir, poco codiciada en el mercado. Si Unicamente se aceptan obras bien
valoradas, sera mas facil vender la obra, y por lo tanto no incurrir en pérdidas en caso de
impago. Por ejemplo, TPC pone un precio minimo de $500.000 mientras, JP Morgan de
$750.000 y The Fine Art Group de $1 millon. La mayoria de los agentes ofrecen el 50%
del valor de tasacion de la garantia proporcionando asi, un amortiguador frente a la

volatilidad de los precios en el mercado durante la vigencia del préstamo.
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A. Empresas
En los Ultimos afios el negocio de los préstamos respaldados por obras de arte ha
experimentado una consolidacion mediante operaciones de fusiones y adquisiciones de

diversas empresas especializadas en dar este servicio.

En junio de 2017, el Banco suizo Reyl & Cie y la asesoria de arte LINK Management
fundaron juntos Griffin Art Partners con el fin de ofrecer un servicio especializado en
préstamos avalados con arte. Aymeric Thuault, co-fundador, explica en una entrevista
cdémo se dieron cuenta de que "los coleccionistas también podrian estar interesados en la
financiacion del arte, no solo para financiar el desarrollo de su coleccion, sino también
para financiar otras necesidades personales. En lugar de considerar una coleccion como
unaentidad inerte y una fuente de costes (seguro, almacenamiento, restauracion...), ahora

se convierte en "apalancable” (Lemogne & Thuault, 2018).

Por otro lado, en enero del afio pasado, The Fine Art Group compraba Falcon Fine
Art, una division fundada en 2004 por Falcon Group, empresa especializada en gestion
de inventarios y financiacion para grandes multinacionales. Por su parte, The Fine Art
Group llevaba ya 3 afios de recorrido en el sector de la financiacion y queria consolidar
su presencia y liderar la cuota de mercado. “Este es un momento emocionante para
nuestro negocio, ya que la demanda de nuestro producto de financiacion de arte aumenta”
Freya Stewart, CEO del negocio de préstamos de arte apuntaba tras la transaccion. Por
altimo, en abril de ese mismo afio, Athena Art Finance era vendida por Carlyle Group,
firma de private equity a YieldStreet por $170 millones El negocio de YieldStreet se basa
en una plataforma que ofrece financiacion para inversiones alternativas en areas que
generalmente muestran muy buenos rendimientos, pero que no suelen negociarse en los
mercados publicos y que tradicionalmente han estado abiertas s6lo a un pequefio grupo
de inversores importantes. Agregar a su negocio este servicio que ha crecido hasta los
$1.000 millones (YieldStreet, 2020), tenia mucho sentido segin su fundador Michael
Weisz: "Athena es el proveedor lider de soluciones de crédito para el mercado de arte
global y ha escalado el negocio con un fuerte crecimiento y rendimiento de activos™. El
arte es una clase de activo con una correlacion tipicamente baja con el mercado de valores
y bajos costes de préstamo a valor, proporcionando lo que creemos que es una nueva

opcién de inversion emocionante y solida para nuestra comunidad de inversores de mas

14



de 100.000 miembros (Zhao, 2019). Todas estas operaciones evidencian la afianzacion y

fortalecimiento de este sector mediante la creacion y fusion de empresas expertas.

B. Bancos
Cada vez maés instituciones financieras ofrecen la posibilidad de avalar préstamos con

obras de arte con el fin de que sus clientes disfruten de ventajas como:

- Liquidez inmediata manteniendo intacta su cartera de inversion

- Flexibilidad para aprovechar oportunidades de inversion

- Financiacién para la adquisicion de nuevas obras de arte (sin vender otras)
- Capacidad de aprovechar el valor de una obra y diferir ganancias de capital

- Atractivos tipos de interés basados en cada obra de arte y el perfil de crédito del cliente

Citi Bank, pionero en este campo, ofrece preéstamos avalados por arte desde 1979
badndose en el convencimiento de que "las obras de arte son un activo valioso y deben
ser consideradas dentro de las estrategias de planificacion de patrimonio” (Citi Private
Bank, 2020). Su servicio de Asesoramiento de Arte fue creado hace 30 afios dado que
numerosos clientes del banco empezaban a preocuparse por sus colecciones valoradas en
millones. "Citi contraté a profesionales del arte capacitados para dirigir el servicio
interno, asesorando a los clientes sobre adquisiciones y ventas de arte y gestionando sus
colecciones de arte™ (Gyorgy, 2010). Asimismo, J.P. Morgan es otra de las instituciones
financieras con mas recorrido en este sector. Scott Milleisen, Director General de
Soluciones de Préstamos en EEUU, apunta que el principal objetivo al ofrecer este
servicio es "que nuestros clientes tengan acceso a la liquidez que quieren y necesitan, sin
poner en peligro sus colecciones” (J.P. Morgan Private Bank, 2020). Afirmando a sus
clientes que las obras de arte con calidad de museo pueden ser una extraordinaria fuente
de liquidez, J.P. Morgan les anima a aprovechar este activo con baja volatilidad para
diversificar sus fuentes de liquidez y obtener eficiencia fiscal. Tras mas de 14 afios
ofreciendo este servicio, Ben Williams, Director General de Soluciones de Préstamos en
Reino Unido y Paises Ndérdicos apunta que "los préstamos garantizados por arte han
ganado importancia como solucion para ayudar a satisfacer las necesidades de los
clientes. La profesionalizacién de los servicios de apoyo al mercado del arte ha ayudado

a mejorar la transparencia, lo cual es beneficioso para este servicio™ (J.P. Morgan Private
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Bank, 2020). Otras entidades financieras que ofrecen préstamos avalados por arte son
Goldman Sachs, Morgan Stanley y Bank of America. Esta Ultima asegura que, "a
medida que las colecciones de arte han aumentado en valor, hemos visto mas

coleccionistas incorporando los préstamos de arte” (Beard, 2020).

C. Casas de subastas: garantias

Las grandes casas de subastas actualmente son los otros grandes acreedores de este
mercado, siendo las mas importantes Sotheby’s con un 32.9% de cuota de mercado,
Christie’s con el 25.4% y Phillips con un 11.9% (Artprice, 2019). Lo llevan haciendo
desde finales del siglo XX cuando en 1986, el empresario Peter Brant hizo lo que entonces
era un acuerdo sin precedentes. La coleccidon del magnate Robert Scull se iba a subastar
en Sotheby's y Brant negocié con el albacea de la herencia para adelantar mas de $5
millones a la casa de subastas garantizando un precio minimo de venta de una gran
cantidad de obras. Las obras se vendieron por mucho mas de lo estimado haciendo a Brant
el primer hombre en garantizar obras y obtener grandes beneficios con ello (Kinsella,
2019).

En un primer momento, este servicio era una via para atraer nuevas obras de arte que
subastar, sin embargo, el negocio de préstamos es una importante fuente de ingresos
dentro de sus cuentas. La casa de subastas ofrece al vendedor un precio minimo de venta
garantizado con su propio dinero y posteriormente, busca un tercero que respalde dicha
cantidad. El avalista suele anticipar dicha cantidad para que, a continuacion, la casa de
subastas asegure contractualmente que la obra de arte se vendera a través de ellos, por lo
general en el plazo de un afio (Chan, 2014). La casa de subastas, el consignador y el
avalista determinan si se pagara al avalista una cuota de financiacion y, lo mas importante,
acuerdan el precio minimo al que el avalista se compromete a comprar la obra en caso
que en subasta no se llegue a dicha cifra. El cliente se acerca proactivamente a la casa
para negociar un trato para que dicha garantia sea lo mas grande posible y asi el vendedor
asegure un provechoso acuerdo. El dia de la venta si la puja no alcanza el precio minimo
acordado, el avalista no recibe nada y se va a casa con la obra. Si la puja supera la garantia,
el avalista recibe una parte pre negociada de la contrapartida, entre el 10 y el 50%, pero

normalmente entre el 20 y el 30% (Kinsella, 2019).
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Gracias a la evolucion de este servicio, es posible poner remedio a la estacionalidad del
mercado de subastas, con dos periodos principales de venta durante el segundo y cuarto
trimestre del afio. Esta estacionalidad supone un inconveniente para los coleccionistas
que desean vender una obra fuera de época de subastas y por lo tanto no pueden obtener
liquidez. Dado que los motivos mas comunes de venta de obras de arte en subasta son las
"3D" (defuncidn, divorcio y deuda), los vendedores en estas circunstancias podrian no
estar en condiciones de esperar a que el efectivo Unicamente llegue después de la venta.
"Al ofrecer anticipos al consignador, la casa de subastas puede atender las necesidades
de liquidez de sus clientes y al mismo tiempo adquirir bienes para su negocio” (Chan,
2014).

A continuacion, sin animo de ser exhaustivo, se analizaran los tres riesgos mas comunes

que asume un coleccionista a la hora de invertir en arte.

- Riesgo de Tendencia: EI mercado del arte se mueve por modas en cuanto a artistas
y géneros. Asimismo, compra mejor aquel capaz de prever la siguiente tendencia
invirtiendo antes de que se disparen los precios. La volatilidad del mercado de los tres
grupos de arte dispuestos a continuacion, estd sujeta a modas y como se puede

apreciar en el grafico, las ventas cambian en periodos de tiempo relativamente cortos.

Gréfico 1

Historico de Ventas de los distintos Grupos de Arte (2013-2019)
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Elaboracion propia con datos de: Welcome to the Age of the Art Industry, Artnet (2019)

- Riesgo de Autoria: La autenticidad de una obra puede ser incorrecta si no se realiza

por experto oficialmente cualificado, si la obra no esta firmada, si no se tiene el
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registro de transacciones de la obra ... Por ello el coleccionista debe de cerciorase de

comprar obras cuya autenticidad sea veridica y posible de contrastar.

- Riesgo de Mantenimiento: La calidad de una obra puede verse reducida en gran
medida si no se conserva de forma adecuada (temperatura, humedad, luz...). Ademas
de la conservacion preventiva, cada cierto tiempo las obras han de someter a periodos
de restauracion debido a que el inevitable paso del tiempo afecta a muchas obras,
sobre todo a las méas antiguas (pérdida de color, grietas significativas, moho...). Si la

calidad de la obra se reduce, su valor y, por tanto, precio de mercado también lo haran.

La manera de minorizar dichos riesgos es mediante un exhaustivo estudio de la obra en
cuanto a conservacion, autenticidad y demanda antes de aceptarla como aval, ademas de,
un seguimiento estricto de la obra de arte durante la vida del préstamo. Con las debidas

diligencias, evitan incurrir en pérdidas ellos, y sus clientes.
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3. ¢(AUSENCIA DE CORRELACION DEL MERCADO DEL ARTE CON EL
ENTORNO ECONOMICO Y FINANCIERO?

Tras un analisis exaustivo del sector Art & Finance y sus servicios mas prometedores, el
segundo y principal objetivo de este ensayo sera estudiar qué factores

macroeconomicos y financieros afectan a la inversion en arte.

Clare McAndrew, fundadora de Arts Economics dijo que 2018 fue un afio de crecimiento
estable para la economia mundial. Sin embargo, el aumento de las tensiones entre EE.UU.
y China, el endurecimiento de la politica monetaria y la preocupacion por la posibilidad
de una desaceleracion mundial contribuyeron a la primera contraccion anual de las bolsas
mundiales desde 2011. Para el mercado del arte fue un afio de crecimiento” (McAndrew,
2019). Con esto se aprecia como el mundo del arte sigue una trayectoria distinta a ciertas
circunstancias marcroecondémicas, otorgando diversificacion de riesgo a coleccionistas.
Aun diciendo esto, no se puede negar el hecho de que este mercado, como cualquier otro,
se encuentra enmarcado en un contexto que le afecta, ya sea positiva o0 negativamente. A
continuacion, se tratara la correlacion entre ocho indicadores macroeconémicos y

financieros y el mercado del arte.

3.1. Correlacion entre Indicadores Macroeconémicos y Financieros y el Mercado
del Arte

A largo plazo, el rendimiento del mercado del arte ha estado altamente ligado al
crecimiento de la economia y a la riqueza mundial, con una correlacion desde 2000 de
alrededor del 75% o mas para el PIB mundial, la riqueza de los hogares y la riqueza de
alto valor neto (HNW). Pero lo que diversos estudios han demostrado, es que, este
mercado se recupera increiblemente mas rapido que otros. La economia, asi como las
opiniones generales sobre los mercados mundiales, alimentan los planes de compra y
venta de arte. Como mercado impulsado esencialmente por la oferta, periodos de
incertidumbre econémica puede hacer que compradores se abstengan comprar articulos

de lujo y que no son de primera necesidad, provocando disminucion de ventas.
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Desde la caida de Lehman Brothers, el nimero de obras vendidas a precios de siete cifras
en subasta cay6 un 59% entre 2007 y 2009 (1.285 en 2007 vs. 525 en 2009). Como era
de esperar, la crisis economica afect6 a todo tipo de sector, incluido el del arte. Pero en
2009, mientras los problemas econdémicos se expandian cual pandemia, el mercado del
arte duplico las ventas por encima del millon de dolares que antes de que estallara la
burbuja especulativa (Artprice, 2010). Grandes subastas se llevaron a cabo durante los
primeros afios de crisis y "las ventas de 2008 (Damien Hirst) y 2009 (Saint Laurent), que
alcanzaron récords para una serie de obras de arte en medio del colapso financiero, eran

demasiado significativas para descartarlas como valores atipicos” (Robertson, 2016).

PIB:

A corto y largo plazo, la mayor correlacion que han mostrado las ventas de arte ha sido
con el PIB. (McAndrew, 2018) EI tamafio de la economia nacional, la combinacion de
industrias, la disponibilidad de capital humano y la posicién competitiva de la industria,
entre otros factores determinan la intensidad del ecosistema cultural de un pais (Kemeny,
Nathan, & O’Brien, 2019). Con esto podemos determinar como un alto crecimiento del
PIB mundial se asocia con una mayor probabilidad de ventas de obras de arte, ya que el
incremento de riqueza en un pais se traduce en dinero que fluye hacia productos de lujo

como el arte, teoria apoyada por Goetzmann (1993 y 2011) y Hiraki (2009) entre otros.

Mercado de Valores:

Debido a la globalizacion y a la inmediata transmision de informacion, hoy en dia, el
sistema financiero mundial estd tan interconectado, que invertir simultaneamente en
mercados como Nikkei 225, Nasdaqg 100 o Ibex 35, no garantiza que una caida sustancial
en uno de ellos sea contrarrestada por la fuerza del resto, ya que los indices de acciones
estdn muy correlacionados. Sin embargo, la Teoria Moderna de Carteras apunta en la
necesidad de invertir en activos cuyos precios se muevan independientemente unos de
otros reduciendo el riesgo de pérdidas en tiempos de incertidumbre. Este sector ha
demostrado a menudo gran resistencia a los acontecimientos economicos, y en el extremo
superior del mercado especialmente, el arte puede ser percibido como un refugio seguro
cuando los mercados financieros son inciertos (similar a otros activos como el oro). La
inversion en arte proporciona, aunque en menor grado, un rendimiento medio positivo

ajustado al riesgo financiero. Esta menor ganancia es justificada con la existencia de un
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beneficio estético y social adicional. No obstante, ello legitima el arte como un producto
bésico invertible (McAndrew & Thompson, 2007). En las encuestas realizadas en los
informes de Deloitte y ArtTacttic se prueba que la diversificacion de cartera y la
proteccion contra la inflacion son de las motivaciones méas importantes de coleccionistas
y gestores a la hora de comprar arte. En 2019, un 52% de los participantes lo valoré como
el argumento més sélido para incluir arte en un portfolio, frente a un 36% en 2017, lo que
indica que cada vez se acepta mas como activo alternativo (Deloitte & ArtTactic, 2019).
Con esto, se puede establecer una hipdtesis inicial de que el mercado de valores esta
negativamente correlacionado con la compra de obras, ya que cuando este ofrece malos

rendimientos, inversores acuden a activos con conductas opuestas como puede ser el arte.

Las obras de arte se denominan "bienes de lujo", conllevando a que tengan una Elasticidad
Ingreso de la Demanda significando que, la gente exige proporcionalmente més arte
cuando sus ingresos aumentan. Los UHNW!I acuden de media a 39 eventos relacionados
con arte (McAndrew, 2019). Ademas, "encontramos que se puede esperar que los precios
del arte aumenten no sélo cuando los ingresos (o el tamafio de la poblacion) suben, sino
también cuando la desigualdad de los ingresos se incrementa” (Goetzmann, Luc, &
Christophe, 2009). Siendo esto cierto, se puede esperar que, a mayor patrimonio o
desigualdad econdémica en un pais, mas demanda de articulos de lujo y méas actividad en
el mercado del arte. De hecho, desde 2000, las ventas de arte han mostrado una
correlacion positiva con los UHNWI de mas del 80% (McAndrew, 2018).

Llamamos Ultra High Net Worth Individuals (UHNWI) a aquellas personas que poseen
activos susceptibles de ser invertidos valorados en al menos $30 millones. Esta
demostrado que, a medida que el namero de UHNW!I aumenta en un pais, su mercado del
arte madura incrementandose la inversion en arte, coches de lujo, vino, joyeria...
(Deloitte, 2019). Para un pais determinado, el nimero de millonarios (UHNWI) depende
de tres factores: el tamafio de la poblacion adulta, la riqueza media y la desigualdad de la
riqueza. En cuanto a los paises a estudiar, EE.UU. lidera con 80.510 miembros UHNWI,
equivaliendo al 48% del total mundial. Muy por debajo le sigue China con 18.130
individuos UHNWI, seguido de Alemania (6.800), y en cuarto lugar el Reino Unido
(4.640) (Credit Suisse, 2019). Se prevé que la poblacién mundial de UHNWI aumentara
un 22% en los préximos cinco afos, lo que significa que, 43.000 personas adicionales
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tendrédn mas de $30 millones en 2023 (Knight Frank, 2019), otorgando al mercado del
arte una gran posibilidad de crecimiento en los afios venideros dado que "la riqueza se
derrumbd durante la crisis financiera y el crecimiento nunca se recupero al nivel anterior"
(Credit Suisse, 2019).

Gréfico 2

PORCENTAJE DE UHNWI POR PAIS EN 2019
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Elaboracién propia con datos de: Art Economics y Credit Suisse (2019)

Las circunstancias politicas de un pais y la diplomacia estdn conectadas al mercado del
arte ya que la incertidumbre dentro de un gobierno influye negativamente en las
actividades comerciales por miedo a cambios estructurales. Estos cambios pueden afectar
o beneficiar directamente a una industria, pero, la inquietud politica que los rodea es lo
que més dafio hace al mercado del arte. En los Gltimos afios, los tres paises a estudiar han
sufrido inestabilidad politica debido a los disturbios sociales en Hong Kong afectando ya
al mercado en China; el Brexit y como eso podria perjudicar su negocio del arte y, en
tercer lugar, la dramatica guerra comercial entre EE.UU. y China. Ello se ha visto
reflejado en una desaceleracion para las tres grandes potencias en 2019 ya que "los
desafios de operar en un macro entorno global impredecible han tenido un impacto
negativo en muchos negocios del sector a demas de en los planes de compra y venta de
coleccionistas" (McAndrew, 2019). Ya se previo en 2017 siendo la incertidumbre politica
el mayor riesgo para el mercado mundial del arte contemporaneo en 2017 segln las

encuestas de ese afio del Informe anual de ArtTactic (ArtTactic, 2017).
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El marco legislativo que rodea el mundo del arte es crucial en cuanto a la venta de obras
en un mercado especifico. Claro ejemplo es Espafia, que "gracias” a la ley de Bienes de
Interés Cultural ciertos objetos, si son declarados asi, no podran ser exportados del pais
para su venta ni disfrute personal (BOE, 1985). Con ello, lo que se consigue es que un
pais con un ecosistema cultural tan vasto y rico como es Espafia, no genere ventas de
obras de arte importantes por miedo por parte de los coleccionistas a no poder volver a
sacarlas del pais. Hoy en dia las cuestiones relativas a la compra-venta de arte son
complejas dado que este mercado carece de rigor legar y un marco legislativo comdn que
lo englobe y controle. Seguir el ritmo de los cambios reglamentarios es un desafio,
especialmente porque el enfoque del arte como activo sigue agudizandose y la
transparencia del mercado aumenta muy despacio. ElI mercado del arte se apoya en dos
pilares legales, por un lado, "las prohibicines de exportacion de bienes culturales para
proteger cada patrimonio nacional y por otro, normas nuevas, como licencias de
exportacion y privatizacion de colecciones nacionales, otorgando mayor libertad al
comercio transfronterizo™ (Graham, 2014). Con todo esto se analizara cdmo un marco
legislativo beneficioso con la comercializacion de obras de arte, impulsa su ecosistema

cultural.

Impuestos:

Los especuladores se marchan a otros mercados cuando se sobrecargan la compra-venta
de arte con muchos impuestos. Por otro lado, cuando una subida de impuestos afecta a
todos los sectores, aquellos que compran arte por razones financieras son de nuevo
atraidos al mercado del arte si este ofrece mejores oportunidades de evitar impuestos
sobre el patrimonio (Frey, 2000). Por ejemplo, el entorno favorable y libre de impuestos
de Hong Kong ha asegurado el estatus del mercado como el centro clave para la venta de
arte en Asia. En cambio, el mercado francés ha estado cargado con un conjunto muy
complicado y rigido de tasas e impuestos sobre ventas de arte que afiadian casi un 40% a
los precios de venta, frente al 10% de Reino Unido (McAndrew, 2019). En EE.UU., la
tasa de ganancia de capital a largo plazo para los objetos de coleccion es del 28%. Con
todo esto, podemos apreciar como cada pais se rige por su propia politica fiscal en cuanto
al arte y por ello, este mercado se ve cada vez mas dominado por especuladores puros en

cuanto a impuestos (Frey, 2000). Asi, han ido apareciendo mas colecciones masivas de
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obras en puertos francos exsentos de multitud de impuestos proporcianando beneficios
fiscales a coleccionistas e inversores. Con alta confidencialidad y discrecién rodeando los
puertos francos, es imposible saber exactamente qué o cuanto hay en ellos, pero se estima
que solo en Ginebra, se almacenan al menos $80.000 a $100.000 millones en arte traido
de EE.UU. (Deloitte & ArtTactic, 2019). Zurich, Ginebra o Luxemburgo son algunos de
estos lugares que llevan ya varias décadas especializdndose en almacenar arte. El Unico
pais a estudiar que goza de estos privilegios es China, ya que Hong Kong no recauda
ningun derecho de importacion o exportacion sobre las obras de arte, y no hay impuestos

locales sobre ventas, consumo o valor afiadido de obras (Artsy, 2017).

Ecosistema Cultural:

El mercado del arte contribuye a la economia de un pais generando empleo, ingresos, y
el cultivo de conocimientos y habilidades especializadas. Se estima que, en 2019 habia
aproximadamente 310.810 empresas operando en el sector, empleando directamente a 3
millones de personas. EI mercado del arte de cada lugar se forma a partir de una compleja
interconexion entre artistas, galerias, coleccionistas, criticos, museos, casas de subastas,
empresas especializadas, asesores... creando un ecosistema cultural alrededor de una
ciudad o pais. Se deben dar una serie de circunstancias en un lugar para que surja;
tradicion artistica nacional, galerias y casas de subastas establecidas, educacion cultural,
apoyo estatal a las artes, grandes coleccionistas... Los tres agentes principales en la
comercializacion y consumo de arte son las galerias, casas de subastas y ferias formando
entre ellos, complejos circuitos culturales. Las galerias generaron en 2019 $36.800
millones de los cuales un 50% provienen de un 5% de prestigiosas galerias a nivel
mundial (sobre todo localizadas en EE.UU., Reino Unido Y China.) y las casas de
subastas $24.200 millones (sin incluir ventas privadas) donde el 37% viene de EE.UU.,
un 18% de Reino Unido y 29% de China. Las ferias de arte también tienen un papel
importante en el ecosistema cultural dado que, de media, cada galeria acude a 4 ferias al
afio generandose $6.600 millones en 2019 de los cuales el 28% viene de ferias en EE.UU.,
el 13% de Reino Unido y el 6% de China. En 2000 habia 55 ferias solamente y hoy mas
de 300 (McAndrew, 2019). Como se puede comprobar, sigue existiendo una establecida
jerarquia en el &mbito cultural, donde Estados Unidos, Reino Unido y China toman la
delantera, pero el futuro de una atomizacion y democratizacion del mercado del arte es

algo que estudiosos proponen y apoyan (Codignola, 2006, 2009; Moulin & Quemin,
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1993; Quemin, 2006, Velthuis, 2012...). Por Gltimo, es interesante ver como Londres y
Nueva York son capitales de pais y se ha demostrado que estas obtienen mejores
rendimientos que las ciudades que no lo son a excepcion de Austria, Italia, Alemania,
Suecia y Paises Bajos ( Joint Research Centre, 2017). Finalmente, el sentido comun

apunta que, a mayor ecosistema cultural, mas activo su mercado del arte.
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4. ANALISIS DEL MERCADO DEL ARTE POR GEOGRAFIA

4.1. Mercado del Arte a escala Mundial

Debido a la estrecha conexion entre la cultura y sociedad de un lugar, el mercado del arte
"se inclina por estar fisica y culturalmente localizado. En consecuencia, el marco de
referencia mundial del propio sector se compone de mercados locales especificos, cada
uno de los cuales forma un complejo sistema de artistas, coleccionistas, comerciantes,
criticos, museos.. ., que interacttan sistematicamente™ (Codignola, 2019). En la siguiente
tabla se aprecia la evolucion de ventas de arte encontrando diferentes picos debido a
circunstancias macroeconémicas. EI mercado comenzd la década con una fuerte
recuperacion tras la contraccion econémica mundial de 2009. Desde su punto mas bajo
de $39.500 millones en 2009, gracias al auge del mercado chino y el rapido repunte de
ventas en EE.UU. llegando a poco menos de $65.000 millones en 2011. El ascenso de
China, se detuvo en 2012, provocando una contraccion temporal del valor de las ventas
mundiales. Sin embargo, el rendimiento de EE.UU. hizo que las ventas alcanzaran un
méaximo histdrico de $68.200 millones en 2014. La incertidumbre politica sobre todo con
el Brexit, afect6 a la confianza del mercado en 2016, reduciendo las ventas a $56.900
millones. El crecimiento regresé en 2017, con fuertes ventas en el extremo superior del
mercado y en subasta. Por ultimo, el crecimiento se desacelero en 2018 en un mercado
ligeramente mas cauteloso debido a nuevas tensiones politicas como el enfrentamiento
entre EE.UU. y China (McAndrew, 2019).

Gréfico 3

Historico de Ventas de obras de arte Mundiales (2008-2019)
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Elaboracion propia con datos de: The Art Market Report, ArtBasel & UBS (2020)
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4.2. Verificacion de Correlacion

La globalizacion del mercado del arte esta cambiando la forma en la que se extienden las
relaciones entre agentes del sector. Estas, delineadas por flujos politicos, financieros,
econdmicos y culturales heterogéneos, vinculan numerosas zonas geograficas. Las tres
potencias a examinar a continuacion contaron conjuntamente en 2019 con el 82% de la

cuota del mercado del arte.

En cuanto al contexto mundial, 2019 fue un afio marcado por tensiones geopoliticas,
siendo la mayoria de estos conflictos entre las tres potencias a estudiar: EE.UU., Reino
Unido y China. Los continuos conflictos comerciales del Trade War entre Estados Unidos
y China, el juicio politico del presidente Trump, los disturbios sociales en Hong Kong y
el prolongado y dificil despliegue del Brexit en Reino Unido generaron un estado de
incertidumbre para los coleccionistas. Con una guerra comercial inminente y el aumento
del proteccionismo en las principales economias, se ha sufrido una reduccion del
crecimiento mundial (con las tasas de crecimiento del PIB mundial mas bajas desde la
crisis financiera de 2008-2009), y con este una desaceleracion para las tres grandes
potencias del mercado del arte (McAndrew, 2019). Lo interesante de los mercados a
analizar es que, al estar localizados en tres continentes diferentes, numerosas de sus

circunstancias son disimiles. Cambiando asi, la dindmica de su economia cultural.

Gréfico 4

Historico de Cuota de Mercado en Ventas de obras de arte (2008-2019)
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4.2.1. Estados Unidos

Estados Unidos (EE.UU.) se convirtio en lider del mercado del arte en la década de 1960.
Hasta el 2000, conto con mas del 50% de la cuota de mercado mundial erosionandose su
posicion de liderazgo cuando empezaron a aparecer nuevos competidores como China
(McAndrew, 2014). Ademas, este mercado con actualmente un 44% de cuota, ha sido
uno de los mas fuertes de la ultima década liderando la recuperacién mundial desde 2010.
Con un crecimiento exponencial hasta 2015, el mercado se redujo un 16% en 2016
debido, sobre todo, a incertidumbres politicas de nuevo gobierno. Las ventas se
recuperaron hasta alcanzar un maximo histérico de poco menos de $30.000 millones en
2018, duplicando la tasa de crecimiento mundial con un aumento del 12%. En 2019,
debido en gran parte a la reduccion del volumen de obras de mas de un millon de dolares
vendidas y a los conflictos arancelarios con China, las ventas disminuyeron a $28.300
millones. Si bien esto representa una caida del 5% con respecto al afio anterior, el mercado
estadounidense sigue en su segundo nivel mas alto de la historia y ha crecido més del
130% desde su punto mas bajo en 2009, mas del doble del aumento de cualquier otro
mercado, incluidos China (61%) y el Reino Unido (42%) (McAndrew, 2019). Cabe
destacar que el mercado estadounidense gira en torno a una ciudad en especial, Nueva
York. Esta, cuenta casi con el 40% de las transacciones del pais y es lugar de residencia
de las mayores fortunas del pais ademas de localizacion de las sedes centrales de las

mejores casas de subastas, galerias y empresas especializadas del sector.

Gréfico 5

Historico de Ventas de obras de arte en EE.UU. (2008-2019)
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Situacion Econémica:

La economia estadounidense lleva once afios creciendo. Los bajos tipos de interés y la
reduccion de impuestos han sido los principales impulsores. Sin embargo, la prolongada
guerra comercial con China, la tension con el Medio Oriente, la deuda publica y la
volatilidad de su mercado financiero, conllevan problemas para el mercado del arte
(Credit Suisse, 2019). Gracias al aperturismo econémico, EE.UU. es la mayor nacion
comercial del mundo, obteniendo enormes beneficios del comercio trasanlantico (Gilpin,
2018). "Europa tenia mucho arte y América mucho dinero” dijo el famoso marchante
britanico Joseph Duveen en los afios 30. Y es que, el crecimiento del mercado del arte
estadounidense se remonta al inmenso poder econdmico de comienzos del siglo XX. Los
centros neuralgicos eran Paris y Londres, pero "una serie de cambios normativos,
politicos y econdmicos a partir de 1900 iniciaron el desplazamiento del mercado hacia
EE.UU., donde descansaba la fuerza economica y el poder adquisitivo” (McAndrew,
2014).

Ademas, cuando su economia ha sido relativamente fuerte, la importacion de obras ha
superado las exportaciones. Pero, como se puede apreciar en el siguiente anexo, "en
periodos de depresion, como a principios de 1990 y 2009, esta balanza comercial se

invierte a medida que la demanda interna se hace mas débil" (McAndrew, 2014).

Gréfico 6

Balanza de Pagos de arte y antigiiedades en EE.UU. (1985-2012)
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Los datos sobre el comercio de arte de EE.UU. muestran que el tamafio de las
transacciones internacionales es clave, fluctuando la media de las importaciones de arte

alrededor de $7.000 millones en los ultimos cinco afios, representando aproximadamente
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una cuarta parte de las totales del pais (Mandel, 2019). Entre 1995 y 2015, las ventas
aumentaron en un 500% acumulativo, (9,2% anual) gracias a una reorganizacion de los
vinculos comerciales del sector. El mercado del arte mundial estd altamente
correlacionado con el crecimiento de EE.UU. y del mundo. Aunque difieren
enormemente en cantidad, sus crecimientos anuales tienen perfiles notablemente
similares. El crecimiento de las importaciones de arte en EE.UU. y el crecimiento del
mercado del arte mundial tienen una correlacién de 0,62 para los afios 1992 a 2019. Las
direcciones de las tasas de crecimiento son las mismas en 20 de los 27 afios (Mandel,
2019).

PIB:

El PIB estadounidense llevan creciendo exponencialmenre desde 2009."El liderazgo de
EE.UU. en el mercado del arte esta muy relacionado con su economia™ porque “ingresos
adicionales se traducen en grandes compras discrecionales de arte”, dice Benjamin
Mandel, director de JP Morgan Asset Management (Artnet, 2018). Hemos visto ciertas
caidas en mercado del arte sobretodo por la fuerte estabilidad de otros mercados como el
chino y la entrada de nuevos puntos culturales como puede ser India. Sin embargo, el
actual PIB per cépita de India, (menos de $7.000), es un 20% menos que el de la UE o de
los paises del G7, siendo probable que se trate de una tendencia lenta, ya que las compras
todavia proceden de un segmento relativamente estrecho de UHNW!I en estos paises
(McAndrew, 2018). EI PIB, el PIB per capita y la riqueza de los hogares han impulsado
fuertemente las tendencias de la compra internacional y estadounidense en el mercado

del arte, teniendo un efecto positivo en la demanda de arte (McAndrew, 2019).

Tabla 2

Producto Interior Bruto de EE.UU. y su crecimiento anual (2008-2018)

2008 | 2009 | 2000 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2006 | 2007 [ 2018
PIB (millones)  [$14.712.844 $14.448.933 $14.992.053 $15.542.581 $16.197.007 $16.784.849 $17.521.747 $18.219.298 $18.707.188 519.485.394 $20.544.343

ICRECIMIENTO ANUALI -0,1 -2,5 2,6 1,6 2,2 18 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9

Elaboracidn propia con datos de: Banco Mundial (US$ a precios actuales)

Mercado de Valores:
Hace una década, durante la altima crisis financiera, el mercado del arte respondio al
colapso financiero con un retraso de unos siete meses. Bear Stearns se derrumb6 en marzo

de 2008, pero mientras, subastas en Nueva York batieron récords. Sotheby's batio su
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record de ventas en el transcurso de dos semanas, $1.560 millones cambiaron de manos.
"En abril de 2008, sabiamos que el mercado de valores se estaba desmoronando”, dice
Asher Edelman, financiero convertido en marchante y fundador de ArtAssure. "Todos los
que compraban y se interesaban por el arte pensaban: 'Oh, esto es algo seguro’. Cuando
el mercado sube y baja, eso es bueno para el arte”, dice Christophe Van-de-Weghe,
renombrado marchante estadounidense. "En los ultimos 30 afios, la volatilidad ha
beneficiado al arte, porque es cuando la gente quiere comprar un activo seguro™. El arte,
como el oro, representa un refugio financiero en tiempos turbulentos. Cuando una caida
de la bolsa expone los negocios de coleccionistas de arte, Marc Payot, socio de Hauser
and Wirth Nueva York, dice que "ese es un momento en el que el acceso a ciertas piezas
es posible”. Asi que si sabes que quieres una [obra de arte] especifica, un momento en el

que el mercado esta decayendo es un gran momento para estar activo" (Tarmy, 2018).

Grandes Fortunas y Desiualdad Econémica:

En EE.UU., el nimero de UHNWI con riqueza superior a los $50 millones es
aproximadamente cuatro veces mayor que el del siguiente pais, China, poniéndose en
clara ventaja ya que son potenciales compradores de arte. Para un pais determinado, el
numero de millonarios depende de factores como: tamafio de la poblacion adulta, riqueza
media, desigualdad de la riqueza... EE.UU. obtiene una alta puntuacion en los tres
criterios y cuenta con el 48% del total mundial de UHNWI (Credit Suisse, 2019).
Ademas, en cuanto a desigualdad econdémica, los datos de la Reserva Federal indican que,
a principios de los noventa el 1% de los principales patrimonios estadounidenses poseian
menos de una cuarta parte de la riqueza nacional. Mientras que esta cifra se ampli6 a casi
un tercio en 2019, con casi el 60% del crecimiento de la poblacion millonaria mundial
procediendo del aumento en EE.UU. (McAndrew, 2019). Con esto, no sorprende que
EE.UU. sea el ndcleo del mercado del arte y que los patrones de gasto de los
coleccionistas estadounidenses tengan gran influencia en las tendencias mundiales del

sector.

Situacion Politica:
El indice de incertidumbre politica subi6 de cero a casi 175 puntos durante la crisis de
2008, 180 durante la batalla presupuestaria de 2010, llegando a 245 a finales de 2011 por

el estancamiento de la deuda y el inicio del "precipicio fiscal de 2012 (Economic Policy
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Uncertainty , 2019). Con todo esto vemos como las ventas en el periodo de 2008-2013
Ilegaron a bajos historicos hasta que en 2014 la estabilidad politica volvio al pais con la
reeleccion de Obama. En 2016 las ventas cayeron sustancialmente, en un 16%, debido,
no a la politica, sino al sector de las subastas, con ventas descendiendo en mas de un 45%.
"Las opiniones son variadas dentro del sector, pero muchos consideran que, en lugar de
ser un signo de descenso prolongado, se trata en cierta medida de una reversion del
mercado a niveles mas "normales™ tras un periodo de rapida escalada a partir de 2013"
(McAndrew, 2018). En 2018 se demostrd que la "Trade War" podia afectar directamente
al negocio del arte cuando se anunciaron una serie de aranceles a las importaciones
chinas, incluyendo obras de arte y antigiiedades chinas o importadas de ese pais. Aunque
representan una parte relativamente pequefia (menos del 5%) del valor total de las
importaciones de arte a los EE.UU. (frente al 50% entre Francia y Reino Unido), se temia
que pudiera afectar al rendimiento del mercado del arte estadounidense. Despues de una
vigorosa protesta de agentes del sector, el gobierno revisé la lista de bienes, eliminando
las obras de arte y antigiedades (McAndrew, 2018). Demostrando asi la sensibilidad del
mercado del arte frente a tensiones en las relaciones internacionales entre paises, dado

que las transacciones transfronterizas son comunes en el sector.

Marco Legislativo:

El derecho estadounidense relativo al arte se ha convertido en un ambito juridico cada
vez mas reconocido. Asociaciones como el Instituto de Derecho Americano y la
Asociacion de Facultades de Derecho de EE.UU., presentan seminarios anuales sobre el
derecho del arte y universidades como Harvard, Stanford y Pace, ofrecen cursos sobre la
materia. Como se ha explicado, el mercado del arte estadounidense basa sus relaciones
comerciales de arte en transacciones transfronterizas. Esto se debe a las pocas
restricciones a las importaciones y exportaciones de obras. El régimen liberal del pais de
principios del siglo XX, atrajo nuevos agentes gracias a bajos impuestos y otros elementos
de disuasion reglamentarios que, a su vez, afectaron gravemente a la cuota de mercado
de antiguos centros como Paris (McAndrew, 2014). Ademas, la Ley de Proteccion al
Paciente y Atencion Asequible de 2010 de Obama, afiadioé un aumento del 3,8% sobre los
ingresos netos de las inversiones, incluyendo el arte, para los recaudadores en el rango
mas alto del impuesto sobre la renta quienes ahora pueden llegar a pagar hasta el 31,8%

sobre la venta de arte pudiendo desanimar a los coleccionistas (BNY Mellon, 2016).
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Por otro lado, EE.UU. se encuentra en una posicion de ventaja en cuanto al marco
legislativo que rodea los préstamos avalados por arte gracias al Cédigo Comercial
Uniforme (UCC) que permite al prestatario poseer la obra que avala un préstamo en curso.
La posesion fisica del arte es el fin Gltimo de un coleccionista ya que, ante todo, la persona
desea disfrutarlo. Ademas, Michael Plummer, Director de TEFAF apunta que también
existe "una profunda division cultural en los préstamos de arte a ambos lados del
Atlantico. Mientras que, en EE.UU., esta financiacion se considera un negocio
inteligente, en Europa y el Reino Unido parece haber dudas sobre la viabilidad de este

tipo de préstamos a gran escala” (TEFAF, 2018).

Impuestos:

En EE.UU., cada estado puede tener leyes diferentes en materia de impuestos y los
coleccionistas deben registrar cuidadosamente cuanto pagaron, donde y a quién por una
obra (Citi Private Bank, 2019). La Ley de Recorte de Impuestos y Empleos (TCJA) de
2017 elimind el uso de la Seccion 1031 del Cddigo de Rentas Internas referente al arte,
por la cual los coleccionistas podian diferir las ganancias de capital sobre la venta de una
obra reinvirtiendo el capital en otra "similar" dentro de un periodo de tiempo especifico
(Citi Private Bank, 2019). "Los coleccionistas-inversores que no quieren pagar el
impuesto sobre la renta estan sentados sobre las obras en este momento, esperando que
aparezca una alternativa al 1031", dice Michael Plummer. "Eso puede afectar a la calidad
de las obras comercializadas™ (Halperin, 2019). Si bien se esperaba que otras
desgravaciones de impuestos sobre el capital introducidas recientemente, como las
desgravaciones por inversion en zonas de oportunidad, incentivaran la inversion en obras
de arte, en 2019 hubo poca aceptacion de estos estimulos fiscales, no percibidos tan
atractivos como el 1031 (McAndrew, 2019). Por ultimo, con la Trade War, la imposicion
de nuevos aranceles a las importaciones de arte y antigliedades de otros grandes
mercados, no fueron muy perjudiciales como las de otros productos, pero estos cambios
normativos fueron motivo de preocupacion para muchos en el mercado del arte de
EE.UU. en 2019 y es probable que se extienda hasta 2020 (McAndrew, 2019).

Ecosistema Cultural:
La economia creativa emplea al 4,5% de la fuerza de trabajo estadounidense (Kemeny,

Nathan, & O’Brien, 2019). EE.UU. ha conseguido construir una infraestructura cultural
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muy desarrollada que respalda un mercado del arte en auge, con servicios especializados
para coleccionistas, seguros de arte, banca de arte, tasacion, conservacion,
asesoramiento... Como se ha indicado antes, el mercado del arte estadounidense gira
sobre todo entorno a Nueva York. Recogiendo casi el 40% de las ventas de obras de arte,
esta ciudad es el hogar temporal de numerosos millonarios atrayendo a UHNWI
internacionales a ventas de arte, dado que una masa fundamental del arte de més calidad
del mundo es exhibida en el pais (McAndrew, 2014). Durante la ultima década hemos
visto aparecer nuevas economias creativas gracias a diversas instituciones culturales
como: Chicago (Chigao Art Institute), Miami (feria Art Basel que atrajo a 81.000
personas en 2019 segin la institucion), Los Angeles (LACMA, Museum of
Contemporary Art), Dallas (Dallas Museum of Art) ...

4.2.2. Reino Unido

En segundo puesto con 20% de cuota de mercado, se encuentra Reino Unido, pais que,
como EE.UU., se centra mayoritariamente en el comercio internacional. Actuando como
conexion entre América y Europa, su éxito no se debe al abastecimiento local de obras de
arte (aun dando nacionalidad a artistas mundialmente reconocidos), sino al hecho de ser
"el mayor importador y exportador de arte de Europa" (McAndrew, 2010). Otra
caracteristica que comparten con los americanos, es que la gran mayoria de las
transacciones se realizan en una ciudad, en este caso Londres, residencia para las mas
prestigiosas galerias y casas de subastas y uno de los mayores puertos de obras de arte
del mundo (McAndrew, 2018). El mercado del arte inglés fue el que mas sufri6 con la
crisis del 2009 no recuperandose desde entonces. Con una cuota del 34% en 2008
($21.000 millones), casi sobrepasaba a EE.UU., pero la aparicion de China incrementd la
diferencia de nuevo (McAndrew, 2018). Las ventas se vieron reducidas en $12.000
millones en 2009 y desde entonces, no han subido de los $15.000 millones de 2014. En
2016 sufri6 una fuerte caida en ventas hasta llegar al segundo minimo histérico ($11.900
millones) siendo en gran parte, consecuencia de las publicas intenciones de Brexit.
Creciendo desde entonces, 2019 ha sido un afio de desafios debido al Brexit, después de
dos plazos de aplicacion incumplidos y una eleccion general en diciembre de 2019. Reino

Unido dejé formalmente la UE el 31 de enero de 2020. El proceso entra en una fase de
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transicion de 12 meses y las empresas empiezan a prepararse para los retos y

oportunidades que puedan surgir en enero de 2021 (McAndrew, 2019).

Gréfico 7

Historico de Ventas de obras de arte en Reino Unido (2008-2019)
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Elaboracion propia con datos de: The Art Market Report, ArtBasel & UBS (2020)

Situacién Econémica:

Reino Unido se encuentra en una posicion clave actuando de conexion inmediata entre
Europa, Chinay EE.UU. En el periodo de 2010 a 2013, el mercado mundial aumentd un
3%, con un crecimiento de ventas en EE.UU. de méas del 16%, frente a una disminucion
de 4% en Reino Unido. En 2013, el crecimiento negativo del mercado del arte inglés
estuvo fundamentalmente causado por la situacién econdmica tan dificil que sufria la UE
viendo caer las ventas de arte en un 2% interanual, contrastado con el crecimiento de méas
del 25% de EE.UU. (Arts Economics, 2014). La relacion entre economia y demanda de
arte fue calificada en el Informe anual del Mercado del Arte de UBS & Art Basel como
la segunda mayor preocupacion por los agentes del mercado y la més alta en Reino Unido
(junto a las inestabilidades politicas). EI mercado del arte puede parecer inmune a la
economia, estando sus resultados construidos en torno a la oferta (divorcios, herencias y
otros eventos ajenos a la economia). Pero cualquier factor que distraiga la atencion de
compradores y vendedores puede tener un efecto negativo en el sector. Las distracciones
politicas y econdmicas son ahora mas numerosas que nunca, generando un alto nivel de
inquietud para muchos y con ello una reduccién de compra-venta de arte hasta que el
ambiente internacional se calme. En la siguiente tabla se puede examinar como la
recuperacion en cuanto a crecimiento de ventas, ha sido mucho mas dificil para este pais,

llegando a tener una recesion en el mercado del arte entre 2012 y 2013. Reino Unido ha
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vendido el doble de obras de arte que EU, pero siempre conectados, el pais no ha crecido

si la UE no lo ha hecho, razon de tan dificil recuperacion.

Tabla 3

Crecimiento de Ventas (en %) en distintos periodos de tiempo

Crecimiento en Ventas (%) 2004-2008 2009-2013 2012-2013

EE.UU 31% 107% 25%

REINO UNIDO 120% 50% -5%
CHINA 144% 121% 3%

UE (sin Reino Unido) 77% 25% -2%

Elaboracion propia con datos de: British Art Market Report, Arts Economics (2014)

En tiempos de incertidumbre, muchos UHNW!I tienden a ser menos abiertos acerca de
sus gastos y muestras de riqueza 0 consumo ostentoso, especialmente cuando hay un
escrutinio publico mas intenso de la divisién de la riqueza, como ha sido el caso en los

altimos afios cayendo asi las ventas (publicas) en subasta (McAndrew, 2019).

PIB:

Como se ha dicho, desde 2009 el mercado inglés no se ha vuelto a recuperar de la crisis
financiera. En 2010 el sector empezd a fluctuar entre los $13.000 millones hasta 2014 con
la recuperacion econdmica alcanzando $15.000 millones en ventas. Podemos apreciar
cémo los picos mas bajos (2009 y 2016) y altos (2008, 2011, 2014 y 2018) de ventas de
arte estan conectados a los puntos de menos y més crecimiento del PIB. EIl crecimiento
del PIB casi no sufri6 con la anunciacion del Brexit en 2016, y este repunte es un factor
importante para la estabilidad del mercado del arte, ya que Europa continental es un
exportador neto de obras (Deloitte & ArtTactic, 2016). Se estima que el turismo cultural
representd mas del 7% del PIB del Reino Unido en 2017 con ingresos de casi $210 mil
millones, creando 94.710 empleos adicionales (Arts Economics, 2017). La incognita de
como afectara el Brexit en los afios venideros y cdmo se comportara este mercado al

cambio, es algo que tendremos que ir viendo.
Tabla 4

Producto Interior Bruto del Reino Unido y su crecimiento anual (2008-2018)

REINO UNIDO 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
PIB (millones) | $2922667 $2410910 $2475244  $2659310 52704888 52786023  $3063803 52928591 $2694283 52666229 32855297

[crRecimienTO ANUAL| 0,3 -4,2 1,9 15 15 21 2,6 2,4 1,9 1,9 1,4

Elaboracidn propia con datos de: Banco Mundial (US$ a precios actuales)
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Mercado de Valores:

Goetzman (1993) encontrd pruebas de una relacién latente entre el arte y los cambios en
la riqueza de los inversores cuando el mercado de valores se ve alterado. Cierto es, que
al ser Reino Unido la puerta de acceso entre el arte de Europa y otros paises, no ha
alcanzado recuperarse desde la 2009 dado que Europa se vio sumergida en una crisis
econOmica tan severa que desalentd cualquier tipo de compra de arte que no fuera de
altisimo valor. Como ya se ha explicado, el "efecto obra maestra”, es la creencia general
de que las pinturas de mas alto precio (por encima del millén de dolares) son la mejor
compra en momentos de crisis, y esto fue lo que pas6 en Reino Unido, pero solo en las
capas altas del mercado, no pudiendo restablecer las ventas mercado del arte en su
totalidad. Asi, en 2008, el mercado de valores impulso un periodo de alta rentabilidad en
el mercado del arte, dado que UHNWI europeos buscaban activos alternativos en los que

poder reservar su capital hasta que volviera la estabilidad financiera.

Grandes Fortunas y Desigualdad Economica:

El patron de distribucion de riqueza en Reino Unido se ajusta al de una economia
desarrollada, con un coeficiente de Gini del 75%. La mitad de la poblacion adulta tiene
una riqueza superior a los $100.000, y hay 4.640 UHNWI, representando el 5% de
mundial (Credit Suisse, 2019). Siendo el mayor mercado del arte de Europa, y el segundo
centro de riqueza europeo tras Alemania, los ingleses tienen ventaja con Alemania gracias
a Londres, uno de los ecosistemas culturales méas activos del mundo. Alemania tiene un
mercado mas pequefio con gran numero de coleccionistas comprando internacionalmente
en vez de localmente. En Europa, Londres actua como centro internacional para la venta
de arte, con una cuota mucho menor de ventas a compradores britanicos (46%) vy es la
principal ciudad englobando riqueza mundial en 2019. "Con la poblacién més grande del
mundo de UHNW!I en una misma ciudad, empujando a su unico rival serio, Nueva York,

al segundo lugar” (Knight Frank, 2019).

Situacion Politica:

Reino Unido se ha mantenido estable politicamente hasta ahora. Pero el mercado del arte
inglés nunca se ha visto més en vilo tras hacerse oficial la salida del Reino Unido de la
UE. Las futuras politicas comerciales en relacion al arte todavia no estan claras, en

particular las condiciones comerciales entre el pais y otros miembros de la UE. "Sin
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embargo, el valor de las ventas hacia y desde el Reino Unido esta actualmente dominado
por el comercio extracomunitario, estimado en un 80% de las importaciones y
exportaciones de arte y antigliedades™ (McAndrew, 2018). Consecuentemente, si se
establecieran politicas comerciales desventajosas para el pais, el efecto seria leve ya que
las transacciones intracomunitarias solo son un 20% de las totales. Lo que si
experimentara un gran cambio es la cuota de mercado de la UE ya erosionada debido a la
participacion cada vez mayor de EE.UU., Chinay otros paises emergentes en la economia
cultural. En 2008 contaban con un 49% del total de las transacciones, hoy con un 32%
que sin Reino Unido es de 11% (McAndrew, 2018). "Como se ha sefialado, a pesar de las
preocupaciones de Brexit, Reino Unido tuvo un afio de ventas relativamente fuerte, con
valores que aumentaron un 8%, su segundo afio de crecimiento consecutivo” (McAndrew,
2018). Si bien es probable que la salida de Reino Unido de la UE cause problemas para
el comercio intracomunitario, se prevee como una oportunidad para que otro miembro

actue como puerta de entrada para el comercio europeo del arte.

Marco Legislativo:

Ciertos bienes culturales con umbrales especificos de antigiedad (50 afios) y valor
(depende del objeto) requieren una licencia individual de exportacion. La finalidad es
brindar al Reino Unido la oportunidad de retener bienes culturales considerados de
importancia nacional que, de otro modo, se perderian. Se expidieron 27.300 licencias con
valor de £1.600 millones en 2018, siendo relativamente facil sacar obras de pais en
comparacion con otras naciones (Rowlands, 2018). Por otro lado, un momento clave lo
marcé el Derecho de Reventa del Artista de 2012 otorgando a los creadores de obras de
arte (obras graficas, pinturas, esculturas y collages), el derecho a unaregalia por la reventa
de su obra a través de un intermediario profesional (UK Government, 2014). El derecho

a esta regalia es el mismo que el derecho de autor; de por vida méas 70 afos.

Tabla 5

Regalia otorgada al artista gracias al
Derecho de Reventa en Reino Unido

REGALIA PRECIO DE REVENTA

4% Hasta €50.000

3% Entre €50.000,01 - €200.000

1% Entre €200.000,01 - €350.000
0,50% Entre €350.000,01 - €500.000
0,25% Més de €500.000

Elaboracion propia con datos de: Gobierno de Reino Unido (2020)
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Asimismo, el marco legislativo europeo pone en desventaja los préstamos avalados con
arte ya que el prestamista debe ceder la obra al prestatario hasta cumplir con el pago
(TEFAF, 2018). Las galerias de la UE se enfrentan ahora al reto de cumplir con la Quinta
Directiva contra el blanqueo de dinero, convocada por los descubrimientos de los Papeles
de Panama. Un ejemplo fue el caso de Jho Low, presuntamente implicado en el blanqueo
de dinero en una compleja red de cuentas y compaiiias ficticias, que implicaba obras de
arte valoradas en $200 millones (Citi Private Bank, 2019).

Impuestos:

El mercado del arte contribuy6 con £1.460 millones a la economia inglesa en 2016 a
través de impuestos y gravamenes pagados al Ministerio de Hacienda sobre las ventas, el
comercio, y los beneficios de arte (Arts Economics, 2017). Los registros del HMRC
indican la vital importancia del comercio transfronterizo para el mercado del arte del pais
estando las importaciones de arte entre £2.800 y £4.100 millones en los ultimos tres afios
y las exportaciones entre £4.700 millones y £6.000 millones (Arts Economics, 2017). El
IVA a la importacion varia segun la clasificacion de las mercancias y tipicamente, las
obras importadas se gravan con un 5%. El Reino Unido se considera a menudo como
puerta de entrada a la UE ya que tiene la tasa mas baja de IVA de importacion de arte
comparado con Francia (5,5%), Italia (10%) o Alemania (19%). Una vez importado al
Reino Unido, el arte circula libremente por la UE sin més impuestos de importacion.
(Constantine Cannon LLP, 2019). Sin embargo, incluso si Francia u otro Estado de la UE
redujera su IVA de importacion al nivel minimo permitido en la UE (5%), todavia tendra
dificultades para competir, con el Reino Unido, una vez fuera de Europa (McAndrew,
2018). Ademas, la opcidn de "admisidn temporal” se utiliza para que las obras puedan
mantenerse bajo una fianza aduanera en el pais en suspension del IVA de importacion.
En virtud del Plan de Donaciones Culturales, los contribuyentes del Reino Unido que
hacen donaciones a instituciones publicas y organizaciones de beneficencia registradas
tienen derecho a una reduccion fiscal calculada en cuanto al valor de la obra de arte
donada. La tasa del impuesto de sucesién puede reducirse en los patrimonios que dejen
al menos el 10% de sus activos a una organizacion de beneficencia. Actualmente no existe
un impuesto sobre la riqueza en el Reino Unido y tampoco una lista de tesoros nacionales

en Inglaterra (Constantine Cannon LLP, 2019).
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Ecosistema Cultural:

La economia creativa emplea al 5,97% de la fuerza de trabajo inglesa, casi 1,5% mas que
en EE.UU. (Kemeny, Nathan, & O’Brien, 2019). Ademas, en 2016, casas de subastas y
galerias gastaron méas de £3.300 millones en servicios especializados en industrias
paralelas, incluyendo ferias de arte, embalaje y envio, conservacion y restauracion,
publicidad, marketing... Este sector estd muy vinculado a la economia del pais,
representando el turismo cultural alrededor del 40% del sector turistico del pais en 2016
(Arts Economics, 2017). Londres es casi totalmente unipolar sin ninguna otra economia
cultural en Reino Unido (no como en EE.UU., que existen otros puntos culturales mas
pequefios que acompafian de Nueva York). Londres atrae coleccionistas extranjeros
debido a que uno de sus puntos fuertes es que las casas de subastas ofrecen gran cantidad
de arte colombiano, indio, sudafricano, brasilefio... y defienden y promueven con éxito a
sus artistas internacionales, a diferencia de otros mercados europeos (Artprice & AMMA,
2012). Londres posee asi, un préspero y establecido escenario cultural. ;Qué mejor lugar

para comprar y vender a los grandes maestros o a los grandes pioneros de hoy en dia?

4.2.3. China

Durante las Gltimas décadas, el mercado del arte chino ha sido objeto de fascinacion
debido al crecimiento de ventas que le hizo situarse como tercera gran potencia del sector
superando a Francia en 2006 y a Reino Unido en 2010. En el 2000, ni se registraban
ventas globales en China, pero en la crisis de 2009, mientras otros mercados luchaban por
recuperarse econémicamente, China se convirtié temporalmente en el mayor mercado del
arte, con $19.500 millones en ventas en 2011. Sin embargo, una fuerte contraccion del
30% en 2012 concluyo en que se trataba de algo temporal, a la que siguieron ventas lentas
hasta 2016. Después de un corto repunte en 2017, guerras comerciales y otros problemas
economicos generaron un clima de cautela hasta que en 2019 el crecimiento econémico
se redujo a su nivel méas bajo desde 1990 (McAndrew, 2019). La guerra comercial con
EE.UU. se tradujo en compras prudentes, que, con los problemas persistentes en la oferta
de obras de alta calidad, contrajeron el mercado. Con un 18% de cuota de mercado en
2019, la especulacidn acerca de hacia donde se dirige su mercado del arte y qué ha hecho

posible tal crecimiento, no ha cesado. Otro factor interesante es que "tiene un mercado
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mas equilibrado, construido alrededor de cuatro polos: Beijing (45%), Hong Kong (29%),
Shanghai (7%) y Guangzhou (6,7%)" (Artprice & AMMA, 2019). Esto pone en
interrogacion si es mas ventajosos varios lugares con mediana actividad cultural o una
sola localizacion con mas alto rendimiento. Para tratar de responder estas cuestiones, es
importante tener en cuenta como este crecimiento ha ido encajando con las tendencias

econdmicas globales.
Gréfico 8

Historico de Ventas de obras de arte en China (2008-2019)
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Elaboracion propia con datos de: The Art Market Report, ArtBasel & UBS (2020)

Situacion Econdmica:

China ha experimentado una metamorfosis econémica y social desde los 70 debido a
diversas reformas aperturistas. La privatizacion y liberalizacion del comercio activo la
economia haciendo que su tasa de crecimiento anual durante el periodo 1990-2010
subiera al 10,4%. En el escenario econdmico mundial, el crecimiento de China desde que
comenzd la apertura ha sido algo sin precedentes (Lin, 2011). Gracias al auge econémico
que experimento el pais, su mercado del arte empez0 a aflorar hasta ser hoy el segundo
mas grande del mundo. La crisis financiera de 2008 podria haber desencadenado peores
consecuencias para el mercado del arte global si no hubiera sido por China. "La
recuperacion después la recesion ha sido mucho mas rapida. En los afios 90, el mercado
tardé unos 15 afios en recuperarse, mientras que, tras el crash de 2009, se recuperé casi
de inmediato debido al auge de las ventas en China" (McAndrew, 2019). Los ingresos de
las subastas de China aumentaron en un 25% en 2009 (hasta $830 millones) mientras que
Reino Unido y EE.UU. se contraian (Artprice, 2010). Podemos decir que, aunque la crisis

econodmica occidental repercutié en las economias asiaticas al disminuir la demanda de
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productos basicos exportados, no afectd a la economia creativa emergente, sino que la
alentd. Por otra parte, debido a los conflictos arancelarios con EE.UU. se ha
desencadenado una desacerelacion econdémica sobre todo por reduccidn de exportaciones.
Esto se reflejé en un segundo afio de lento crecimiento de riqueza siendo atipico para este
prospero pais (Credit Suisse, 2019). Desde que comenzo la Trade War, los coleccionistas
se encuentran en posicion de incertidumbre haciendo que las ventas disminuyan a pesar
de haber retirado el gobierno estadounidense los objetos de arte de las nuevas politicas

proteccionistas (McAndrew, 2019).

PIB:

En China, tanto el crecimiento econémico como la confianza de los coleccionistas se han
estancado, y con ello, su mercado del arte. El crecimiento econémico cayo al 6,6% en
2018, pero sigue siendo tres veces el promedio de las economias del G7 (2%). Se preveé
que China y varias economias asiaticas experimenten un mas débil crecimiento si los
conflictos con EE.UU. contindan. A pesar de las tendencias actuales, la proporcion del
PIB de Asia en la economia mundial ha registrado el mayor crecimiento de los ultimos
20 anos. El PIB per cépita chino ha aumentado en mas del 100% en la Gltima década,
frente a sélo el 9% de las siete economias avanzadas. Como se puede ver en la tabla, su
PIB crecid de 2008 a 2011 a una media de 9,8 y consecuentemente, su mercado del arte
crecid exponencialmente hasta llegar a maximos en 2011. Si China vuelve a posicionarse
como nacion de alto crecimiento, "seguira reduciendo la brecha, mejorando el potencial
de desarrollo en las ventas de arte chino, que siguen siendo impulsadas por un segmento

muy pequefio de su vasta poblacion™ (McAndrew, 2018).

Tabla 6

Producto Interior Bruto de China y su crecimiento anual (2008-2018)

2006 | 2009 | 2000 [ 2011 | 2012 | 2013 [ 20014 | 2005 | 2016 | 2017 | 2018
PIB (millones) | $04.594.307 $05.101.702 $06.087.165 $07.551,500 $08.532.231 $09.570.406 $10.438.529 $11.015.542 $11.137.946 $12.434.914 $13.608,152

|CRECIMIENTO ANUAL| 9,7 9,4 10,6 9,6 7,9 7.8 7.3 69 67 | 68 [ 66

Elaboracidn propia con datos de: Banco Mundial (US$ a precios actuales)

Mercado de Valores:
El mercado financiero chino lleg6 a minimos en 2015 y el mercado del arte disminuyd en
$3.600 millones. Pero ¢no estaban negativamente relacionados dichos mercados?

Christie's informo a principios de 2015 que los compradores chinos habian aumentado
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sus compras en subasta internacional un 47%. En lugar de comprar en su mercado
nacional, cuyos precios podian verse comprometidos, apostaron por arte extranjero de
alta calidad contemporaneo o moderno. Es similar a lo que ocurri6 en Japon a finales de
los afios 80. Antes de la gran crisis japonesa que generd dos décadas de deflacion, los
principales coleccionistas japoneses comenzaron una frenética compra de Impresionistas,
estableciendo récords mundiales. Por ejemplo, los Girasoles de Vincent van Gogh se
convirtieron en el cuadro més caro del mundo en 1987, cuando un coleccionista japonés
lo compro por $40 millones (Martinez, 2015). Con esto constatamos como los asiaticos
ya dos veces han comprado arte con el fin de cambiar la moneda de su riqueza y

diversificar riesgo en momentos de incertidumbre.

Grandes Fortunas y Desigualdad Econémica:

China representa el ejemplo perfecto del segmento de nuevos participantes en el mercado
del arte que, gracias a la rapida creacion de grandes fortunas, la compra de productos de
lujo, y, por tanto, el arte, ha crecido en la Gltima década. EI namero de UHNWI ha pasado
de un 3% de la poblacion al 12% de 2010 a 2018 (Ho, Poh, Zhou, & Zipser, 2019).
Ademas, se espera que este crecimiento aumente entre 2019y 2024 llegando al 52%. Esto
tendra implicaciones significativas para las ventas de arte, si el mercado del arte chino
consigue capturar y mantener dichos posibles coleccionistas. Aunque no es posible
estimar con precision el nimero exacto de millonarios que coleccionan arte en China, se
sabe que muchos lo hacen, y el total de ventas cuantificables en 2019 solo estaba a la par
con el 0,05% de la riqueza millonaria agregada (McAndrew, 2019). Por lo que se podrian
capturar nuevos si dicho porcentaje de UHNWI aumenta. McKinsey ha sugerido que, en
2021, China tendra los hogares méas prosperos del mundo. Estos nuevos consumidores
enriquecidos ya tienen fuerte presencia en los mercados de lujo locales y mundiales, lo
que indica un crecimiento de su influencia en el mercado del arte mundial en los proximos

anos.

Situacion Politica:

En 1976, Deng Xiaoping se convirtio en el lider de China trayendo la liberalizacion
econdmica. A diferencia de Mao, para quien el control del de arte y cultura era un
elemento crucial para salvaguardar su poder politico, a Xiaoping le interesaba menos el

papel del arte ya que queria generar prosperidad econémica a través de la industria e
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inversion. Pero en 2012, la mayor agencia de noticias china preguntd a sus lectores:
"¢ Cudl fue el mercado de inversion mas caliente de China en 2011?" La respuesta no fue
el mercado de valores, ni siquiera el mercado inmobiliario, fue: el mercado del arte.
(Foster, 2019) La politica china tiene una importante dimensién en el sector artistico
manifestando el comunismo a través de él. Con 66 millones de miembros, el Partido
Comunista es el partido politico mas grande del mundo. Este supervisa muchos aspectos
de la vida cotidiana: educacion, medios, trabajo, vivienda, numero de hijos... Por lo que
no es de extrafiar, que controle el mercado del arte, aunque dandole su libertad dentro de
lo que puede, ya que es un sector que ha generado de media en los Gltimos 5 afios $12.000
millones (Kraus, 2004). Por otro lado, el entorno favorable a las empresas y libre de
impuestos de Hong Kong ha garantizado la condicion de mercado como centro neuralgico
de las ventas de arte en Asia. Sin embargo, en 2019 se vio acosado por sus propios
problemas, en particular por las protestas politicas en Hong Kong reduciendo el turismo
y aumentando la inquietud en la regidn. Las ventas en el mercado de subastas en China
descendieron un 9% interanual, mientras que en Hong Kong fue ain mas pronunciado
(25%), siendo su segundo afio de descensos de dos digitos en el valor después de que las

ventas alcanzaran su nivel mas alto en 2017 (McAndrew, 2019).

Marco Legislativo:

La relacion entre el derecho y el arte en China revela las tensiones existentes entre el
comunismo y la resistencia. Por un lado, el derecho garantiza el control del
reconocimiento y proteccion de la propiedad privada y publica, al velar por los intereses
que posee el régimen en el control de la expresion artistica. Por otor lado, también ha sido
utilizado para impedir obras de artistas que desaprueban el régimen comunista (Potter,
2017). Hay dos categorias de control de la exportacion de bienes culturales en China: el
control de salida de las reliquias culturales y el control de la exportacion de obras de arte.
En el caso de las reliquias culturales, es obligatoria una licencia de salida, sujeta al
examen Y la aprobacion de la de la obra. La exportacion de obras de arte requiere una
licencia de exportacion presentando, el origen'y el destino de la obra de arte y un catalogo
de la obra y otros materiales requeridos. La Ley de la Republica Popular China sobre la
proteccion de la importacion de reliquias culturales controla la entrada de cada obra. Por
otro lado, el derecho de reventa del artista no se aplica actualmente en China. Sin

embargo, la Ley de Derechos de Autor de 2014, proponia que el derecho de reventa del
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artista se afiadiera aunque sigue en revision (Jingtian & Gongcheng, 2016). Finalmente,
en China, es muy dificil que se continue con la posesion fisica de una obra de arte que se
encuentra avalando un préstamo y consecuentemente este servicio se practica menos en

el pais.

Impuestos:

La posesion de arte, antigliedades y objetos de coleccién en China no genera
responsabilidad fiscal. En el caso de los objetos de coleccién importados por una
institucion estatal que hayan sido donados del extranjero, restituidos o comprados para
una coleccidn o exposicion permanente, para investigacion y otras actividades, el IVA de
importacion y el impuesto sobre el consumo estan exentos (Jingtian & Gongcheng, 2016).
El gobierno chino ha reducido sucesivamente el IVA de las importaciones, incluyendo
una nueva disminucion del 3% al 1% en 2018. No obstante, como todavia hay que afadir
un 17% mas de impuestos nacionales sobre las importaciones, la reduccion del IVA no
ha resultado ser un fuerte estimulo para el comercio. Sin embargo, el entorno favorable a
las empresas y las politicas comerciales liberales de Hong Kong han asegurado su
posicién como principal conducto para las ventas internacionales en Asia (McAndrew,
2018). A pesar de la reduccién del IVA a la importacion en 2018, se cree que otras
reformas del VA en el sector de las subastas introducidas a finales de ese afio fueron las
que contribuyeron a la desaceleracion, modificando las deducciones permitidas por
compras de obras de artecon un efecto significativamente negativo en las transacciones
de China (McAndrew, 2019).

Ecosistema Cultural:

En la ultima década, China ha creado un ecosistema artistico y cultural desde cero. Ello
se debe a que ha identificado la cultura como un area central para su crecimiento
economico, y un activo mercado del arte como una herramienta Util de poder blando,
promoviendo asi una visién de la sociedad china como un centro de estética y belleza,
desviando el enfoque internacional de las cuestiones politicas y de derechos humanos
(Barboza, Bowley, & Cox, 2013). Por ejemplo, el distrito cultural se cre6 en 2008, afio
en que China acogi6 los Juegos Olimpicos de Beijing. Este gran acontecimiento
internacional fue acompafiado por grandes desarrollos culturales, incluyendo la

construccién de nuevos y ambiciosos museos (Foster, 2019).
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En 2012, Shangai, abrié el Museo de Arte de China, en un intento de competir con
instituciones occidentales como la National Gallery de Londres, el Louvre de Paris o el
Met de Nueva York. China ha pasado de tener 25 museos cuando la Republica Popular
de China fue fundada en 1949 para tener mas de 5.000 en 2019. Solo en entre 2012 y
2017, se abrieron 400 nuevos museos, la mayoria fundados por empresas privadas que
utilizan estas instituciones como intermediarios culturales (Hu, 2019). La inauguracion
de Art Basel Hong Kong en 2013 también marcé el comienzo de una nueva era en la
relacion del territorio asiatico con las galerias occidentales. Galerias a nivel mundial
como Gagosian, David Zwirner, Hauser & Wirth, Pace y Lévy Gorvy empezaron a llegar
hace ya diez afios. Michael Keanne explica como los nichos culturales estan cambiando
este pais en cuanto a una mayor internacionalizacién un mas aperturismo gracias a las
comunidades creativas que promueven cambios sociales y politicos (Keane, 2011). A su
vez, los principales compradores chinos desean participar en el escenario artistico
mundial compitiendo con coleccionistas occidentales y haciendo muchas veces que los
nuevos participantes paguen en exceso inflando precios de artistas del Este (Codignola,
2019). Igual de revelador es el poder adquisitivo de los asiaticos fuera de Asia, con ventas
en Nueva York, Londres y otros mercados occidentales impulsadas cada vez mas por los

clientes de Asia oriental (Schneider, 2019).
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5. CONCLUSIONES

A lo largo de este ensayo sobre Arte y Economia se han tratado dos asuntos en cuestion
a los que se ha intentado dar respuesta mediante un analisis profundo del mercado del

arte.

En primer lugar, se ha la conversion del arte en un activo de inversion alternativo cada
vez mas aceptado en el espectro financiero dada su capacidad para diversificar riesgo y
su potencial de apreciacion en el mercado desafiando toda légica. “El precio del arte ha
aumentado entre un 50% y 100% en los dltimos 50 afios, por lo que el arte que en un
principio se compraba para decorar una casa, puede ahora ser extremadamente valioso y
esta estimado que mas de $1 trillon valorado en arte estd en manos privadas” (Morgan
Stanley, 2017). Se ha analizado como el creciente sector Art & Finance afianzandose
alrededor de empresas dedicadas al arte, instituciones financieras y el campo de la cultura,
esta desarollando servicios especializados como los fondos de inversion en arte y los

prestamos avalados con obras de arte.

El mercado del arte no se ajusta a la Hipotesis del Mercado Eficiente (EMH), sino que es
un mercado asimétrico en el que existen diversas estrategias de actuacion en cuanto a un
producto de inversidn tan heterogéneo como es el arte. Para la mayoria de inversores sin
experiencia en este sector, esto podria suponer recurrir en grandes pérdidas por falta de
informacién y conocimiento. En cambio, "los individuos con mucho conocimiento son
capaces de obtener grandes beneficios de forma regular con una exposicion al riesgo
relativamente baja" (Robertson, 2016). Pero, la ausencia de un marco regulador, el valor
subjetivo y la naturaleza iliquida de las obras de arte "son precisamente las caracteristicas
que generan importantes oportunidades de arbitraje que los profesionales especializados
en arte pueden explotar en beneficio de sus inversores™ (The Art Fund Association, 2020).
Tras constatar el fortalecimiento del sector de los fondos de inversion en arte mediante la
ejemplificacion de empresas lideres como The Fine Art Group, Anthea Art Investments
AG y Artemundi Management Limited, podemos asegurar que este mercado seguira
creciendo y desarrollandose. Los prestamos avalados con arte es otro servicio dedicado a
la obtencion de rentabilidad financiera en este sector. Estos son otorgados por empresas
especializadas, instituciones bancarias y grandes casas de subastas, que, conjuntamente,

conservan alrededor de $22,5 millones valorados en préstamos (Deloitte & ArtTactic,
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2019). Otorgando a los prestamistas liquidez inmediata manteniendo intacta su cartera de
inversion, flexibilidad para aprovechar oportunidades de inversion, financiacion para la
adquisicion de nuevas obras (sin vender otras) y capacidad para diferir ganancias de
capital, este mercado crece por momentos dado que el valor de las colecciones se aprecia

momentaneamente.

Si bien el arte lleva siendo considerado un activo valido y con potencial de generar
atractivos rendimientos, este no se comporta como otros activos mas tradicionales. El
mercado del arte puede ser un lugar peligroso si no se tienen conocimientos
especializados dado que se mueve por sus propias reglas y tiene caracteristicas muy
particulares. Consecuentemente, este sector ha sido evitado por inversores no cultivados
en el arte y visto durante mucho tiempo como impermeable al contexto macroeconémico
y financiero. Pero, como cualquier otro mercado, se encuentra enmarcado en unas
circunstancias econémicas, politicas, sociales y financieras que le afectan ya sea positiva
0 negativamente. Esto nos lleva al segundo asunto de este Trabajo de Fin de Grado donde
se ha intentado demostrar que indicadores macroecondmicos y financieros influyen en
este mercado. Tras haber contrastado cada uno de los ocho indicadores elegidos, en los
tres mercados del arte mas representativos del mundo: EE.UU., Reino Unido y China, se
pueden constatar las hipotesis inicales que en un primer momento se sostuvieron.
Estudiando eventos pasados y presentes y analizando opiniones de expertos, se han
encontrado tanto correlaciones positivas como negativas entre el mercado del arte y

dichos indicadores.

En cuanto a la situacion econémica de un pais, se ha comprobado como existe una
correlacion positiva ya que, a mas crecimiento econémico, méas se desarrollan las
relaciones comerciales de todo tipo (incluidas las de arte) dado que el poder adquisitivo
global de un pais aumenta. Se demuestra con el éxito del aperturismo econémico de
EE.UU., la caida de crecimiento del Reino Unido tras la crisis de 2008 y el
aprovechamiento de esta situacion por parte de China para aumentar cuota de mercado.
Es necesario apuntar que las obras de altisimo valor (mas de un millén de ddlares) solo
posibles de comprar por individuos con altos patrimonios, siguen vendiéndose igual o
mejor que antes de la crisis. Seguramente debido a que, por necesidad de liquidez de
ciertos coleccionistas, otros estratégicamente aprovechan a comprar obras por precios

exorbitados, pero igualmente méas baratos que en circuntancias normales. Asimismo, el
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PIB, altamente relacionado con este primer indicador, también ha tenido una correlacién
positiva de mas del 75% desde el 2000 con el mercado del arte dado que el desarrollo
industrial de un pais genera mas riqueza de los hogares y con esta mas capacidad para

comprar articulos de coleccién y lujo como el arte (McAndrew, 2018).

El mercado de valores en cambio, ha demostrado estar negativamente correlacionado
con el mercado del arte dado que este se comporta contrariamente a los mercados
financieros y por ello es visto como un activo alternativo y reserva de valor (como el oro).
Se ha demostrado con la recuperacion de la pequefia caida de ventas de arte en tan solo
un afio en EE.UU., el restablecimiento del mercado inglés que por su conexion con
Europa no aumento sus ventas tan rapidamente, y con el aumento en un 47% de compras
en arte por parte de coleccionistas asiaticos en mercados internacionales para cambiar su

divisa cuando China sufrd un estancamiento financiero en 2015.

El nimero de grandes fortunas y grado de desigualdad economica tiene la mayor
correlacion con el mercado del arte siendo esta un 80% (McAndrew, 2018). Los tres
paises estudiados son de los que méas hogar dan a UHNWI mundialmente. Dado que el
arte es un bien de lujo y consecuentemente, muy elastico a los ingresos, EE.UU. con un
48% del total de UHNWI, Londres siendo la ciudad con mas UHNW!I del mundo, y China
donde aumenta el numero de grandes fortunas por afio, son de los mercados artisticos con

mas ventas.

La estabilidad politica de un pais esta altamente correlacionada con la confianza de los
coleccionsitas y con esta, la venta de obras de arte. Tras la crisis de 2008, EE.UU. y Reino
Unido se vieron sumergidos en incertidumbre politica y ello afecto relativamente a la
compra de arte. Ahora vuelve a pasar lo mismo tras el Brexit y la Trade War. China por
su parte también esta sufriendo inquietud politica con los disturbios sociales de Hon Kong
tras haber disfrutado de cierta esatbilidad en las utliams décadas. Asimismo, el marco
legislativo de un pais se ve alterado con cambios estructurales gubernamentales, siendo
estos lo que temen los coleccionistas. Consecuemntemente, la creacion de leyes que
estimulen el comercio trasatlantico y que beneficien a artistas y coleccionistas tiene
indiscutiblemenete una correlacion positiva con el mercado del arte. Los tres paises
estudiados promueven normas favorables para la venta de arte dado que “viven” del

comercio transfronterizo. Por otro lado, las politicas tributarias afectan a los
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coleccionistas enormemente dado que cada pais aplica impuestos muy diferentes que
pueden alentar o desanimar la compra de arte. Los tres paises estudiados tienen entornos
fiscales favorables para la compra y posesion de arte con posibilidad de desgravacion de
impuestos, tasas de VA a la importacién bajos y reducidos impuestos sobre el patrimonio

que hacen del coleccionsimo, una actividad menos costosa que en otros paises.

Finalmente, existe una clara correlacion positiva con el ecosistema cultural de un pais
determinando este las ventas en el mercado del arte, ya que engloba una amplia red de
agentes culturales que hacen que un pais desarrolle instituciones y empresas artisticas
atrayendo turismo cultural y coleccionistas internacionales. Los tres paises estudiados
cuentan con tradicion artistica, apoyo gubernamental y privado a las artes y un mercado

cultural estable y en continuo desarrollo haciendo crecer las ventas de arte.

Como se desarrollara lo que por ahora sigue siendo un nicho reservado para amantes y
entendidos del arte con grandes patrimonios que diversificar, sigue siendo una incégnita
que se ird explorando durante los préximos afios. Lo que si sabemos con certeza es que,

"todo pasa. Solo el verdadero arte es eterno™ (Théophile Gautier).
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