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Objetivos de este trabajo



Ruskin?, criticando a Mill, afirmé que dondela investigaciénes
necesaria,la ensefianzaes imposible Desde luego, no creo que esta
aseveracidrseaacertadaegspecialmenten las CienciasEconémicaspero
si me atreveriaa parafrasearladiciendo que donde la investigaciones
necesaria, la compilacion es util.

Hay que sefalarademas,que aunque quisiera que este trabajo
prefigurasemi tesis doctoral, 0 al menos, su ambito de estudio, he
intentadono confundirambascosas puessehallanecesariamentémitado
por su naturalezacomo ProyectoFin de Carrera.Se trata de un tipo de
trabajosin muchatradicionen las Facultadesle Economiaespariolasgue
los nuevosplanesde estudiobrindanahora,como un medio de conseguir
los créditoscomplementariosecesarioparaobtenera Licenciaturaa los
alumnosque pretendemorientarnosprofesionalmenténacia el mundo
académico e investigador.

Por todo ello, los objetivos de este trabajo, son necesariamente
modestosDurantelos dltimos veinticincoafios,el analisisdel mercadadel
arte,y especialmentee la pintura,ha producidounainteresantditeratura,
gue poco a poco ha ido germinandohastaconvertirseen una rama del
analisiseconémicola Economiadel Arte. Lo quenosproponemogsuna
aproximaciona los problemassurgidosy las solucionesaportadasa lo
largo de este proceso.

Comenzaremospues, por una vision generaldel mercadoy su
analisis economico.El tipo de cuestionesque surgenen esta primera
aproximacionha de ser necesariamentsencillo: ¢ Quées arte para un
economista? Porquésedemandanos cuadros?% Quépeculiaridadesiene
su oferta? ¢, Sepuedenpredecirlas cotizacioneduturasde la obra de un
autor?.Esperamosa travésde esteenfoque,acercarnos la naturalezade
este mercadoparticular, y a las aportacionesgue la Economiapuede
realizar para entender el mundo del Arte.

En unasegundaproximacionnos detendremogn el analisisde las
obrasde arte en general,y en especialde los cuadros,como bienesde
inversion. Sobreestetema hay una interesantditeratura, cuya evolucion
puedeilustrarcomohamaduradcel conocimientade los economistagnlo
queal Arte serefiereenlos ultimostreintaafios. Haremogues,un analisis
somero,peroparticularizadade la aportacionde los estudiosy los autores
mas relevantes.

! John RuskinUnto this lastGeorge Allen, Londres 1895



En un tercer apartadotrataremosuna forma muy particular, pero
quizala masextendida,del consumoartistico: los museos.Partiendode
algunosde los trabajospublicadosmasinteresantespos acercaremosa su
funcién econdmica y a su comportamiento.

Finalmente, trataremos algunas cuestionesrelacionadascon la
politica cultural y la intervencionestatalen el mercadodel arte. En este
apartadonos cuestionaremosgn qué casostienenjustificacion econémica
las subvencionesy discutiremoslos diferentesargumentosque se han
ofrecido, asi como los diferentesmodosen que las institucionespublicas
subvencionan las artes.

Esperamos, partiendo de unos objetivos tan modestos, poder
satisfacerlosconsiguiendoa lo largo de las proximaspaginasunavision
de conjuntotanto de la breveperorica historiade la Economiadel Arte,
como, lo que es mas importante, de las posibilidades del analisis
econdmico sobre este mercado y su mundo.

Madrid, octubre de 1997



Introduccion



La extension del campo de andlisis de la Teoria Econdmica

La Historia de la Teoria Econdmicadesdesus comienzosse ha
caracterizad@or un constantedesarrolloen dos dimensionesel de sus
instrumentos (profundidad) y el del campo de analisis (extension).

Por supuesto,en los mismos fundamentosoriginales ya estaban
implicitos ulterioresdesarrollosen ambasdirecciones.Se ha comentado
reiteradamentda unidad de pensamientode Smith en sus dos obras
principalesy el usodel analisiseconomicoen The Wealthof Nationspara
abordarproblemasde indole no econémica;Becker’ nos recuerdacomo
Bentham siemprepensoéen el caracteruniversaldel calculo hedonico,y
Schumpeter, cdmo el marginalismosurgeen el contextodel movimiento
por la unidad de las ciencias y con un cierto espiritu interdiscipfinario

Sin embargo]ja definitiva extensiondel analisiseconémicomasalla
de los limites del estudio de los mercados,ha venido, mucho mas
recientementeje la manode Gary Becker, quienpostulaquelo realmente
diferenciadoren la ciencia econdémicarespectoa los enfoquesde otras
cienciassocialeses sumétodo,su enfoque,que por otro lado definecomo
universal:

He llegadoa la posicionde queel enfoqueecondmicaesun enfoque
totalizador aplicable al conjunto del comportamiento hum@ano.

Lo esencialde estaperspectivaes considerarun mévil comun en
cualquiercomportamientota voluntadde optimizaralgunavariable,por lo
gue guardaesa ambigledad tradicional en ciertasramasde la Teoria
Econdmica,entre lo normativoy lo positivo. Desde muchospuntos de
vista, la obrade Becker suponeun resurgimientodel substratautilitarista
siempre latente en la doctrina economica.

Pero, desdeel punto de vista del tema que nos ocupa, lo mas
trascendentee sutrabajohasido,comodeciamosla extensiondel campo
del analisiseconémico De la manode esteautorhanaparecidaditulos tan

2 Becker G. “The Economic Approach to Human Behavior”. University of Chicago Press, 1976
% J.A. Schumpetef Historia del Analisis Econémi¢oPaginas 850 y siguientes. Ed Ariel,1994
4 Becker G. Obra citada.




llamativoscomoTheEconomicof Crimeand Punishmento An Economic
Analysis of Fertility.

Este desarrollodel campo de aplicacién del analisis econémico,
entendidocomo cienciadel comportamientgacional (o masvaldriadecir
maximizador),ha merecidotambiéncriticas,hastael puntode que hoy es
frecuente calificar a la Economia como “Ciencia Imperial” (o
imperialista). Y esverdadquehoy constantementse sumergesnterrenos
tradicionalmenteeservadoparaotrascienciassocialese inclusonaturales

(la Biologia, por ejempR.

Sin embargo, creo que no podemosdejar de admitir, que esta
constantey relativamentenovedosaelacionentrela Economiay las otras
cienciassociales ha enriquecidonuestravision del mundo.De hecho,ha
impregnadoa la propia Teoria Econdmica,que ha tomadoconceptosde
otras disciplinascomo la Psicologiapara explicar lo que hastaahorase
entendian como anomalias o comportamientos irracionales.

En estecontextode expansiore interdisciplinariedadse ha venido
formando,a lo largo de los ultimos veinte afios,un areaparticular del
analisis economico: La Economia del Arte.

® Becker G.Essays in The Economics of Crime and Punishn@@oiumbia University Press, 1974.

® Incluido en The Essence of Becker. Seleccidnde articulos realizadapor los profesoresFebreroy
SchwartzHoover Press, 1995.

"Véase: StiglerG.J. “Economics, The Imperial ScienceStandinavian Journal of Economid984.

8 Véase: AxelrodR.La Evolucién de la Cooperacidalianza Universidad, 1984




La Econom adel Arte como aplicaci n del an/Elisis
microecon mico al mundo delas Artes

Comoescribieralohn Picard Stein enun conocidoarticuld, desde
muchospuntosde vista, las obrasde arte sonunosbienesextraordinarios
econdmicamentbablando.Sona la vez bienesde consumoduraderoy
activos financieros. Su oferta agregada no es ampliable cuando
consideramosunicamente el trabajo de artistas ya fallecidos. Son
extremadamentleterogéneos;on valoresque oscilan desdeunospocos
dolaresa millones.Cuandodescansaren museosse conviertenen bienes
publicos, en el sentidode que los serviciossuministradospor su vision
estanal alcancedetodo el mundo.Setrata de bienesespeculativoya que
la demandadeterminala apreciacionfutura del precioy el precio futuro
esperadodeterminala demanda.En una palabra, los cuadros son un
arquetipo de lo que podria denominarse “bienes de coleccionista’ y en esa
medida merecen nuestra atencion.

Desdequeestagpalabradueronescritasgsdecirdurantelos ultimos
veinteafos hasurgidounaabundantditeraturaespecializaden Economia
Cultural y en particularen Economiadel Arte enrevistascomoel Journal
of Political Economyo la American EconomicReview De los articulos
seminalegle Baumol alasteoriassobrela tasade retornode la inversion
en pintura,numerososutoreshanteorizadodiversosaspectodigadosa la
actividad cultural y artistica aprovechandoel acervo de la teoria
microeconodmica,hasta el punto de dar nacimientoa una publicacion
especializada, €lournal of Cultural Economics

La ideaquesubyacesn Stein, el acercamientale la Economiaa las
obrasde arte en tanto que exponentesle un tipo particularde bien, los
bienesde coleccionistaha sido superadg substituidapor unavision mas
amplia, que se engloba bajo la denominacién de “Economia del Arte”.

Sin embargo)a primeracuestionquesenosplanteaal aproximarnos
a estecampoesdilucidarguénexoexisteentrelasdistintasareasletrabajo
guesehanido perfilandoen estosafios,desdda tasaciora la estructurade
gustos,pasandgor la tasade retornode la inversion.Es decir, lo primero
guedeberiamo®reguntarnogssi podemogiefinir con precisibnquéesla
Economia del Arte

Estaausenciade unadefinicion clarae inicial del objetode estudio
no deberiade extrafiarnosA fin de cuentagpareceque tampocoexisteun

® Stein, J.P. “The monetary apreciation of paintindetirnal of Political Economys5. 1977.
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consensauniversalsobrelo que esartey lo que no lo es, asi que toda
disciplina académicague se aproximea estemundo sufre de entradalas
consecuencias de tal indefinicion.

En general,siguiendola clasificaciénde Bruno Frey® podemos
decirqueel ambitode la Economiadel Arte puededeterminarselesdedos
puntos de vista:

- Como el andlisisde los aspectosecondémicosde las actividades

artisticas, y en Jdltima instancia de sus manifestaciones
monetarias.

- Como la aplicacion de la Teoria Econdmica,o mejor, de la
metodologiade la eleccionracional,al mundodel arte en todas
sus manifestaciones.

La utilidad del primer punto de vista resulta evidentey queda
justificada por si mismala necesidaddel analisis.La importanciade los
subsidiosestataleen el mantenimientade los museosp el pesocadavez
mayor del turismo cultural en ciudadescomo Madrid, Salzburgo,etc.,
razonedantasvecesinvocadasuandose planeangrandegyastospublicos,
justifican unareflexion sobrebaseseconomicagle la politica cultural de
los organismos estatales y las empresas.

Respectal segundono soélo englobaal primero, sino que poneel
acentoen los aspectosnetodolégicosdel analisisecondmico,aquellosen
los que segunel mismo autor, los economistagjozande una verdadera
ventaja sobre otros analistas.

Esesteultimo enfoqueel quenospermiteenglobada mayorpartede
los trabajoshoy existentesy las lineasde desarrollomasprometedorasA
fin de cuentasgl analisiseconémicono puedeconstrefiirseal analisisde
los aspectos pecuniarios de la actividad humana.

De hecho,en estecampose hadadoun curiosofendmenaal quelos
economistasno estan generalmenteacostumbradoslas investigaciones
econdmicashan suscitadoun gran interés tanto entre los que hacen
negociosen el mundodel artecomoentrehistoriadorey tedricos.Hastael
punto de que la bibliografia especializadas tal vez mas conocidaentre
marchantesy criticos que entre los economistasdedicadosa otras
cuestiones.

19 Frey, B. “Art: The EconomicPoint of View”, en Cultural Economics and Cultural Policy. Kluwer
Academic Publishers, 1994, ed Alan Peacock e llde Rizzo.
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Estefendmenchaproducidoefectoscontradictoriosobreel material
publicado. Por un lado ha dado pie a una literatura de divulgacion de
nivelesde calidadmuy desigualesperopor otro ha orientadolos estudios
tedricoshaciacuestionegle interésparalos agentegealesy clarificadoel
lenguaje.Un ejemplode estoesla vieja discusiénsobresi tiene precioel
Arte o no.

Comoessabido,unodeloslugarescomunediela criticaartisticaera
la conocidaafirmacion“el arteno tieneprecio”. Estoestabdigadoa cierta
vision victoriana segunla cual hablar de dinero no era de buentono, y
menosen temas“sublimes”. Su version moderna,expresaeste punto de
hidalguia,comoquejacontra“la mercantilizaciérdel arte”. Si hay alguien
preocupadqoor los precioses un economistaasi que estelugar comun
producia inevitablemente una actitud refractaria hacia los estudios
econdémicos aplicados a este mercado.

Por supuestonadie ha pretendidonuncaque las obrasde arte no
puedantener precio o no debanser comercializadasAl contrario, las
guejascontra la mercantilizaciono contra las “visiones economicistas
suelen procederde aquellos que defiendencompras estatalesde obra
artisticao subvencioneparamuseospero rechazamue estasse analicen
con criterios coste-beneficia quelos museosserijan de acuerdocon su
demanda.

Asi que la primeraclarificacion que cabehaceres una cuestiénde
lenguaje:el artetal vez no tengaprecio,a fin de cuentasno esun bienni
unacualidadobjetivable,al menosen principio, ni siquierapor el mercado.
Perolasobrasdearte,su“soporte”,los objetosqueaparecerenel mercado
aduciendosu “valor artistico”, si lo tienen,y evidentementdienen un
precio.La cuestionentodo casoessi el precioquealcanzarenel mercado
refleja o no el “valor artistico” de la obra.

Por supuesto,la valoracion que cada cual hace de una obra es
subjetiva, del mismo modo que es subjetiva la utilidad de un bien
cualquierasin embargodel mismomodoqueel mercadoobjetivaparalos
demasbieneslas distintas valoracionesde los individuos a través del
mecanismode precios, el mercadodel arte objetiva la situacionde los
pintores y sus obras a través de su cotizacion.

Perovolvemosa lo mismo: ¢ tienerelacionla cotizacionde un pintor
conel valor artisticode suobra? . Comoveremosnasadelantetodoapunta
a que,al menos,la tienecon el nivel de reconocimientajue alcanzaentre
criticos, tedricos, musedblogos, historiadores y publico en general.
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Y ¢porquéentreestaspersonas?.a respuestano pertenecdantoal
temaguenosocupasino a la Historiadel Arte; sin embargogsimportante
e interesanteconocerla.Durante siglos, la producciony la creacionde
imagenestuvo un coste social tal que limité su uso al ritual politico y
religioso. De estemodo la imagenmismase identificé con el podery la
gloria, hastael puntode quelos diosesmonoteistascomoexpresionde lo
omnimodode su poder,sediferenciaronde los diosesanterioresen exigir
la prohibicion de todo elemento iconogréfico.

Sin embargolas imagenespervivieron en el cristianismo (y en
generakenlasreligionesproselitistaspor su utilidad politicay educativay
en ciertaforma como una herenciadel substratopoliteistade los pueblos
conversosaungueno sin contradiccionesgismasy problemas(desdelos
iconoclastas a la Reforma).

Las nuevas formas de reproduccion grafica, del grabadoa la
imprentay finalmente a la litografia, fueron convirtiendo la imagen
bidimensionalen un cotizadobien de lujo, peroen dltimo términonormal,

y despojandolale su caractemistico. Caracterque sin embargoencontré
refugio en el conceptohumanistadel artista como creador,al fin como
émulo o discipulode la divinidad, de la cual de algin modo participabaa
travésde la inspiracion.Aqui nacio la idea modernadel arte sin precio.
Como expresién o participacion directa de la divinidad, no podia tenerlo.

La evoluciontécnicahabriade darun vuelcoa la vision del artey al
modo de representaciomacidos con el humanismorenacentistaUna
maquina,que en el fondo no era mas que un mecanismade caja oscura
comoaquellaenla queestababasadal ideal de perspectiva/representacion
al uso, reproducidiel e instantaneamenta realidaden dos dimensiones.
Naciala fotografia.Conella, la imagensedemocratizalefinitivamentey la
pintura entra en crisis, crisis cuya expresiony solucion seran las
vanguardias y su busqueda de un nuevo modo de representacion.

La imagensedemocratizagl incrementade la ofertahacequevalga
cadavez menos.Cadavez maslo quesecotizaen un cuadroha de sersu
valor documentalja importanciade la obrao del autoren el cursode la
Historia del Arte. Es decir, el criterio de valoracion no es ya
fundamentalmentsu calidadtécnica,la fidelidad obtenidaal reproducirla
realidad,sino su importanciahistorica.La mismaHistoria del Arte pasaa
sernecesariamenteleologicay la pinturafigurativarelegadgunto conlas
artesdecorativasLos triunfadoresdel momentoseranlas nuevascorrientes
pictoricasque en vez de competir con la fotografia busquenun terreno
propio. Los nuevoscriterios hacenquela dilucidaciondel mérito artistico
se convierta en algo de entendidos y especialistas.

13



A esterespectogstebrevisimoresumende la historiade la funcion
social del Arte, que nos ha servido para situarlo en su contexto
contemporanemospermiteentendeiotro fendmenocapitalhoy a la hora
de analizar el mercado.

La idea, extendidadurantesiglosy generadaen el senodel poder
religioso, de la funcion moralizadora del arte, exigia un tipo de
representaciory tematica,facilmentecomprensiblepor el espectadorUn
arte paracuyo disfrute no teniaque ser necesariauna gran inversionen
capitalhumano.Por supuestogstosuponiaunarestriccionindudablepara
los autoresy duranteperiodoshistoricosbien conocidogedujola tematica
esencialmentea temas religiosos, ya que la pintura era destinada
fundamentalmenta iglesiasy lugaresde culto. Es precisamenteuandola
noblezay la jovenburguesiacomercialeuropeacomienzara convertirseen
una fuente importante de demandapara los pintores cuando aparecen
nuevas tematicas orientadas al nuevo publico.

Con el Renacimiento,los martiresy santossufren una acusada
pérdidade cuotade mercadofrente a satiros,efebos,Venus Afroditas y
DianasCazadoraspuesla formacionde las clasesilustradasde la época
(que demandararte parasushogaresy paraedificios civiles) incluye un
cierto conocimientade la mitologiaclasica.El primer Barroco,en cambio,
al apostaida Contrarreformaor la funcion educativay moralizantedel arte
supone una vuelta de la temética religiosa.

Serael siglo XVIII el queen estetema,comoen tantasotrascosas,
prefigure nuestraactualidad.Con su sustitucionde la fe religiosa por el
compromisocivico, o dicho de otro modo, con la sustitucionde la Iglesia
por la intelectualidadcomo guardian moral de la sociedad,cambiara
definitivamente el sentido de la tematica pictorica. Lo educativo y
“concienciador’seraa partir de ahoraconsideradocomo lo moralmente
edificante. Desde entonces,todo movimiento politico de masasque se
precieabogargoor la “funcion socialy educativadel arte”, esdecir,porun
arte que requiera poco capital humano para ser entendidoy sea, en
consecuenciasusceptiblede ser usadocomo propagandalJna idea que
conocerasusafosdoradosen la décadade los 30, la épocadel “realismo
socialista” y la “nueva pintura” alemana: una multitud de fornidas
koljosianas racialesjovencitosy aguerridosganquistasnvadelos lienzos,
mientras el “arte degenerado” perece en las llamas.

Pero el desarrollo de los medios técnicos de reproduccionde

imageneshabiade relegara la pinturaa un segundonivel en estavision.
Otrosmedios(el cine, el cartel, e inclusoel comic) podiancumplir mucho
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mejor esa funcidn por su naturalezamasiva. No es de extrafiar que
Mussolini y Lenin coincidieranenqueel cine espara nosotroda primera
de las artes

Poreso,al devaluarel desarrollotécnicola precisionfigurativade la
pintura, esta puede permitirse (con la excepcionde las imposiciones
estatalesen los paises totalitarios) abandonartambién la tematica
moralizante.

Seproduceentoncesun cambiohistérico: mientrastradicionalmente,
el coleccionararte habiasido unaactividadde prestigio(sobrela que sin
dudaseproducian‘efectosVeblen”), ahorael disfrutarde un cuadropasaa
serlotambién,surgela figura del amateur Mientrasla primeraactividad
presuponida posesiorpor el quela realizabade un ciertogradoderiqueza
material, la segunda presupone formacion intelectual.

El artista que quiera sobrevivir debe concentrarse en los
consumidoreon mayoresreservasde capital humano,que sonlos que
pueden encontrar mayor placer en un lienzo que en una proyeccion
cinematografica.

Triunfar entrela critica suponehacerloentre aquellosa los que la
sociedadeconoceunamayorformaciéno gustoartistico.Aunqueestono
habriade influir sobreel verdaderoaficionado,que puedetodo lo mas,
coincidir con ella, sin duda influye como vimos antesen el consumo
especulativo, pero también entre aquellos que realizan un consumo
conspicuau ostensibleComoveremosmasadelantegl reconocimientale
la critica supone,en términosdel andlisiseconémico,una elevaciondel
precioconspicuoun signode que paradisfrutarde esaobrahay quecorrer
también con los costesde una cierta formacion en capital humano.La
valoracionecondmicadel arte tiende a fundirse, definitivamente,con su
valoracion documental.

15



El mercado del Arte: Oferta, Demanda y
Valoracion
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Oferta y Demanda de Arte

Analizar las fuerzas de oferta y demandaque concurrenen un
mercadosueleserel puntode partidahabitualde todo estudio.En nuestro
casoes,si cabe,masnecesariopor cuantotodadelimitaciondel campode
analisis resulta especialmente util.

1.

Demanda de Arte: Se trata de un concepto ambiguo.
Normalmentenos referiremosa la demandade objetosartisticos
para su compra, especialmentepinturas y esculturas. Por
supuesto,el numero de visitas que reciben salas, galeriasy
museodambiénpuedeconcebirsecomo unaforma particularde
demandade arte. De hecho,durantemucho tiempo, representé
una parte importante del ingreso de los artistas. Un ejemplo
clasico es el de David y otros pintores de la Francia
revolucionariagueexponiarsusobrasenlocalesde supropiedad
cobrandoentrada Esto represent@ina ciertademocratizaciéren
el accesoa las creacionesartisticasy es indisociable del
nacimientode los modernosmuseosde accesqublico. Es cierto
gue hoy pocos autores cobran por el mero hecho de la
contemplaciérde susobrasy sonpocadasgaleriagjueexpenden
entradaspero aunasi,cabriamedir estetipo de demandapor el
costeentiempoquesuponeparasu publico,aunqueesto,comose
sabe esdificil. Porotrolado,y comoveremosmasadelante]os
preciosde las entradagie los museosstansometidosa otro tipo
de consideracionesy la aseveraciérde que los museosdeben
adecuarsu actividady susofertasa la demanday al publico que
recibenesalgo aunmuy discutido.En cualquiercaso,estaforma
particular de demanda de Arte, merece ser analizada aparte.

En general)asobrasde artesonunosinteresantesbjetos,quelos
individuos demandan por varias razones:

1.1 En tanto que bienes de consumo

Porel placerestéticoquelesreportan En estecampo
los economistasiemosde tratar las preferenciade
los individuos exactamenteigual que respectoal
comundelos bienesesdecir,tomandocomobasela
soberaniadel consumidor: Arte es lo que los
individuos considerancomo tal. No podemosdecir
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nada sobre si es mejor o peor, sino solo en que
medida es preferido por los individuos frente a
bienesalternativospara analizar como variany se
desarrollan esas preferencias en un marco
institucional dado.

Este tipo de demandapodria ser calificada de
“originaria”, puessin ella no podriandarselas otras.
La basedel mercadode obrasde arte es algo tan
sencillocomoque el arte“gusta’. Las obrasde arte
proporcionanun placerestéticoguienedas observan
y en particular a sus duefos.

Por un conjuntode elementossocialesque dotanal
poseedorde obrasde arte de un prestige particular.
Una parte del consumode arte es sin duda,lo que
Thorstein Veblen llamaba consumo ostensible.
Aunque mas adelantehablaremosde los llamados
“efectos Veblert o efectos“carro triunfal” en el
mercadadel arte,deberiamosihorapreguntarnogor
gué se producen Al hacerlodescubriremosin poco
massobrela naturalezadel arte. Todo pareceindicar
gue las obras de arte son bienes intensivos en
formacion,es decir, que parapoderdisfrutarcon su
consumoes necesariadisponerde un cierto “stock”
de conocimientosy formaciondel gusto, un cierto
acervo humanista. Disfrutar del arte es pues un
consumo “costoso”. Como por lo general, los
individuos valoran como un bien ser tenidosen la
mas alta estima por sus igualesy ser tenidos por
igualesde aquellosque poseenunaculturasuperior,
esta claro que un cierto niumero de ellos buscara
asociarsu personaal consumaoartisticoen tantoque
simbolo de haber dispuesto de una formacion
humanistap simplementede formar parteun estrato
cultural superior. Esta es quiza también una
explicacionde quela pinturaaparezcaomoun bien
preferente.En la mayor parte de los estudiosy
encuestas,un porcentaje apreciable del publico
declarair a los museos‘menosde lo que quisiera”.
La contemplaciondel arte es tenida por muchos
individuos como una cierta inversion en formacion.
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1.2 En tanto que bien de inversion

Por sus expectativasde revalorizacion, es decir,
como bien de inversion/ especulacional que los
individuos asignandistintos niveles de riesgoy de
ganancias esperadas.

En estesentido,es interesantecontrastara creencia
comun en una alta tasa de revalorizacioncon los

estudios empiricos realizadosy que analizaremos
detenidamentenas adelante,puesdado el nivel de

riesgo,la pinturaofreceunastasasde incrementoen

los precios menoresa la rentabilidad de activos

equivalentes.

2. Ofertade Arte. Siguiendoa Frey*, convienedistinguir entrelos
individuos que producen obras que intentan vender en el
mercado, y lo que el entramadomas o menos formal que
conformalo que normalmenteseda enllamar “mundo del Arte”
define como obra artistica. Veamos:distinguir entre quiénes 'y
quiénno esartistano resultatan facil como parece A diferencia
de las sociedades medievales 0 renacentistas,donde la
delimitacién era clara (artista era el miembro de uno de los
gremiosqueproducianArte), enlas sociedade$iberalesactuales,
cualquiergpuededenominarsartistasi lo deseaAsi, los estudios
empiricos sobre el ingreso percibido por los artistas varian
considerablementgegunla definicion de la que partan(de hecho
tiendena producir resultadosinferiores cuandose aceptacomo
artista a todo aquel que dice que lo es).

Unapeculiaridadde la ofertade obrasde arteesquecadaobrade
arte es Unica, es decir, en cierta medida, su poseedores un
monopolistaPor supuestoptrasobrasdel mismoautoro periodo
puederactuarcomosustitutivosy nuncatendremosin casotipico
de monopolio.

3. Equilibrio: Como sefala en el mismo articulo Frey, la
consideraciordel equilibrio o mejor aun del desequilibrioen el
mercadode Arte, esel mejorindicadorde lo que socialmentese
entiendeen un momentodadopor obraartistica.Por supuestaes

1 “Art, the economic point of view”, op cit.
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un conceptodinamicoy tal consideraciénpuedevariar con el
tiempo.

Porotrolado,aunqueparezcabbvio, hay quesefnalaqueno existe
un mercadounico del arte, sino practicamentgantos mercados
como obras.En cadauno de ellos, nos encontraremogon una
ofertamaso menosinelasticaen funciéndel nUmerode obrasque
puedanequipararseen valoracionsocial, a ellas. No existe pues
un unico precio sino un continuum. Lo que podemoshacer a
objeto del analisis es relacionar este conjunto de precios y
equilibrios,con el reconocimientasocial obtenidopor un artistay
su obra. Puesel “mundo del Arte”, eseentramadanormalmente
informal de criticos, galeristas, historiadores, musedlogos,
directivos de fundaciones y patronatos de organizaciones
dedicadasal Arte y expertosde todo tipo, que al final conforma
una “opinibn” mas 0 menos unanime, tiene una importancia
decisivaen la conformaciénde las valoracionesalcanzadagor el
mercado.

Dada su formacion y el reconocimientoprofesional alcanzado
(grancantidadde capitalhumano)influyen directamentesobredos
de los componentesle la demandael especulativdque necesita
trazarseunas expectativassobre el papel futuro de las obras
actualesen la Historiadel Arte) y el de prestigio,quetienecomo
referencia precisamenteel coste de formacién necesariopara
realizar un consumo placentero.

Por supuestoesta“opinidon” no tiene por qué ser unanime;sin
embargo,si pareceevidenteque cuantomasunanimeseamayor
influencia tendraen el mercado.Ademas,en este mundo suele
existir cierto consensoen lo que respectaa los pintores mas
valorados y a sus obras.

Una cuestidnque surge necesariamental acercarnosa un nuevo
mercadoessi existealgunparalelismocon modeloscomunesya existentes
enlateoria.Sinoscentramo®nlascaracteristicadela demandalasobras
de arteposeerunademandasimilar a la de otrosbienesque compartersu
utilidad en el consumo y un valor afiadido en tanto que bienes de inversion.
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Un ejemplo de este tipo de bienespodria ser la vivienda, pero
tambiénotrosbieneshabitualmenteenglobado®ajo el epigrafede “bienes
de consumo duradero”. Sin embargo, cuando recurrimos a literatura,
buscando no ya estudios especificos, sino modelos tedéricos, nos
encontramoson que el efecto de la revalorizaciones sistematicamente
simplificado: se omite el papelque la revalorizaciono las expectativasie
revalorizaciorpuedanugarenel comportamientale los individuos.Como
puntualiza J. Muellbauer®? al especificaras hip6tesisde partidade este
tipo de modelos:

Hemosde sefialarqueseexcluyerias consideracionese cartera,lo
gueesconsistenteon la hipotesissimplificadorahabitualmenteealizada
en las teorias del ciclo vital o del ahorro, segunla cual, los activos
financieros puedenser agregadosen un uUnico activo con una tipo de
interés dado y no sujeto a reevaluacion.

Estoresultaespecialmentsorprendenté cuandotenemosen cuenta
gue uno de los centrosde discusiony debatetedrico en la Economiadel
Arte ha sido precisamentda tasade retornode la inversidbnen artey las
variacionesde la demandaante el cambioen los tipos de interésy en la
remuneracion de activos alternatitfos

En cualquiercaso o interesantessefalamgueel casopuedetratarse
comounaextensionparticularde la teoriade bienesde consumaduradero,
y ala inversa:queel bagajetedricosobreestetipo de bienespuedesernos
de utilidad al analizar la demanda de obras de arte.

2 Muellbauer,J. “ Testingneoclassicaimodelsof the demandfor consumerurables’en Essays in the
theory and mesurement of consumer behayidugust Deatored.

13 Veasetambiénparaun resumerde la teorianeoclasicaobrebienesduraderosviuellbauer,J y Deaton,
A., Economics and consumer behavidDambridge University Press 1982

14 Mas adelante,en un capitulo dedicadoexclusivamenteal respectoanalizaremosel estadode la
discusion,sin embargocomoresumerde lo escritohastael momentoveaseFrey, B. y EichenbergeR:
“On the rate of return in the art market: Survey and evaluatieurbpean Economic Revied39, 1995.
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Consideraciones sobre la demanda:
Formalizaciéon de los efectos Veblen

En el apartadoanteriorhemoscitado tres elementosn la demanda
de obras de arte:

- El que hemosllamado“originario” (el fundamentodel consumo
es el placer estético que se obtiene con la contemplaciony
posesiordel bien).Setratade un casotipico delos estudiadogpor
la teoria de la demanda y no requiere un analisis especifico.

- El especulativoSuponemosa obrade arteentantoqueactivo.El
comportamientale los poseedoreseriasimilar al de otro tipo de
activosy dependerigor tanto de variablescomo el rendimiento
de activos alternativos o el tipo de interés.

- El ostensibleEl compradorde obrasde arte “compra” con ellas
el prestigio social debido al capital humano necesariopara
disfrutarde ellas.Compra,por decirloasi,unaimagen.Laimagen
de ser el poseedor de una determinada formacion y sensibilidad.

Esestelltimo elementogl que precisade unamayorformalizacion.
En este apartado, adaptaremos el analisis ya clasico de los “efectos Veblen
o “efectosde carrotriunfal” realizadosen 1950por Harvey Leibenstein”,
al caso de las obras de arte.

Paraello, consideraremogue el nivel de utilidad alcanzadgoor un
consumidorgue compraobrasen el mercadode arte llevado por estetipo
de motivacionesemulativas,dependeno solo del placer estéticoque le
reporte, sino del precio pagado por ellas.

Distinguiremos, en realidad, dos precios: el precio real de laBpra (
gue incluye el monetarioy los costesen formacion que el consumidor
asumey el preciototal necesariogueincluye el costemonetarioy el coste
total necesaricen términosde capital humano.Llamaremosa esteultimo
precio P° representan realidad,el costeque los demaspiensanque ha
tenido que asumir para poder disfrutar de su consumo.

Como suponemogjue los individuos que manifiestanpreferencias
de consumoostensiblevaloranlo que los deméaspiensende su propia

15 Leibenstein,H. “Bandwagon, Snob and Veblen Effects in the Theory of Consumers’Demand”.
Quaterly Journal of EconomigSambridge, mayo de 1950.
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formacion(estoes,del costeen capitalhumanonecesarigaradisfrutardel
consumo)adoun nivel de precios,cuantomasalto seaP° la demandasera
mayor.

Enel graficol, representaremamoD* la demandaxistentepara
P¢, comoD? la demanda existente pd3, y asi sucesivamente:

PP

P5 P

P4 P

4

P3 P,
D* D

P2 F*
D' \D?* D®

PLP, Cantidad

Gréfico 1

Ahora podemos plantear dos casos, dos tipos de efectos Veblen:

1. El impostor.El individuo obtieneplacerde la diferenciaentreel
precio que los otros creenque pagay el que realmentepaga.El
precio real P sera necesariamentenenor que P°, puesto que
nuestroimpostor no ha incurrido en los costesde formacion
necesarioscomo para disfrutar estéticamentede la obra que
compra.Tambiénpodriamosdibujar unacurvade demandagara
cadaP®. El individuo reduciriasuscomprasal aumentael precio
(se moveriaa lo largo de una curva dada),pero aumentarida
cantidadcompradaal aumentalparael mismopreciode compra)
P°. Podriamoddentificar estecasocon aquelloscompradoresie
“lo exclusivo”, que atiendenmas a la valoraciénsocial que al
disfrutedirectoqueobtienendela contemplaciory queaumentan
suscompragde un autorcuandoestese hacemasesotericoy sélo
comprensiblepor los especialistasComovemosen el grafico 2,
paraun mismo precio, estarardispuestos comprarunacantidad
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mayorde obrasde artecuantomayorseael costequehubierande
realizar para disfrutarlo.

PP Gréfico 2
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P1L P

Cantidad

(g

0

2. El coleccionistaorgulloso. Se trata, sin duda del caso mas
interesante Este individuo no trata de engafara nadie, pero
valora el que los demasconozcansu formaciény cultura, de
modo,quetambiéntendriaunacurvade demandgaracadanivel
de P°. Sin embargo,como finalmentecomprade acuerdocon lo
gue realmentedisfruta, los equilibrios alcanzadogendrianque
darsenecesariamenten unode aquellospuntosenlos queambos
preciosseigualan(P°=P). El lugar de estospuntosesla curvaque
hemos llamad®..

PP Grafico 3
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En estecaso,podemosseparatel efectode unasubidadel precio
de las obras de un autor en dos efectos:

- Una bajadadel precio de P, a P. reduciriala cantidad
demandada eRS.

- El efectodel precioesincrementaia cantidaddemandada
en ST. Si el aumentode las cotizacionesde un autor no
modificarael costeenformacionen quelos demasesperan
gue incurra para disfrutar de su obra, la cantidad
demandada serG.

- Sin embargonuestroorgullosocoleccionistagquesabeque
las cotizaciones se relacionan positivamente con el
prestigio de la obra, teme que esa reduccion en la
consideracionde un autor afectea la suya propia como
hombre de cultura. Por tanto, a medio plazo, tenderada
reducir su demanda. El efecto Veblen seria Ries

Gréfico 4

PL P ,
1 Cantidad

0

Es interesantesubrayarque el efectoVeblen puedesermayoro

menorque el efectode los precios,y que por tanto,la curvaD,

puede tener pendiente positiva, negativao combinar ambas.
Como diceleibenstein

Es posibleque en una parte de la curva predomine
un efectoy enotra el contrario. Es de esperarsin embargo,que
enmuchosdelos casossi la curvano esmonétonadecreciente,
securvecomounasSinvertidacomosemuestraenel gréafico 5.a.
Las razonespara esto son las siguientes:En primer lugar,
deberia haber un precio suficientementealto como para que
ningunaunidad fuera vendida,debido, entre otras cosas,a la
restriccion presupuestariaEste es el precio P, y estoimplica
que deberiahaber un punto en el que la curva pasede estar
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positivaa negativamentéclinada cuandoincrementeel precio.
En segunddugar, deberiaexistir un puntode saciedadpara el
bien.Esteesel puntoT. Sesiguede estoqueal menosunaparte
de la curva deberia ser mondtonamentedecreciente para
alcanzarestepunto si existealgun precio minimoen el que el
efectoVeblenseacero. Es por supuestaazonablepensarque
existealgun precio lo suficientementdajo como para que el
biendejedetenervalor para el consumastensibleSiestono se
acepta,la curvade demandaendriala formade la recogidaen

el grafico 5.c, o podria estar partida en dos segmento£omo
ilustra el grafico 5. b.

Gréfico 5
P P P
Pn Pn Pn

> R
\T

a) b) C)
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Algunas consideraciones sobre la oferta de arte:
Autoria e innovacion

Podemosnfrentarnog/a a algunascuestionegjue suelenllamar la
atenciondel profano en el mundo del arte. La primera de ellas es la
importancia de la autoria a la hora de valorar una pintura o una escultura.

Cuandoel mercadovalora un pintor y dentro de estea una obra,
atendienda lo que hemosagrupaddajo el nombrede “reconocimiento”,
y que masadelanteestudiaremogon detalle,tiene en cuentaen realidad
unaseriede datosy expectativasEntreellas,la importanciadel autorpara
la evolucidndel artepictdricoengeneraly dela obraenconcretodentrode
la evoluciéndel autor.El cuadro,no el arte,estratadocomodocument&,
y no podiaserde otro modo.Cuandopasamosle atribuir La adoracionde
los ReyesMagosde Fra Angelico a Filippo Lippi, comohizo Berenson
estamosmodificandolas expectativagle cotizacion.Por supuestague la
obratiene las mismasvirtudes estéticaS, pero no puedetenerla misma
importanciaen la Historia del Arte si la pinté uno u otro. Lo mismo cabe
decir sobre el Goya que no era tal que se descubriohace un afio en
dependenciagle la Comunidadde Madrid. Cuando fue revisadala
atribucion (y con ella la tasacioninicial), se oyeronvocesqgue clamaban
contrala “mercantilizacion”del Arte y que preguntaban?;perono esla
misma obra?”.

Y esque el cuadro,objeto estéticopor antonomasiase valora en
funcién de su importanciacomo documentohistorico (lo que hemos
llamadoreconocimiento)Por eso,los historiadoresdel arte son en cierta
forma “notarios” y los criticos generadoresle expectativasobreel papel
gueunaobrapresentgugaraenla Historiadel Arte futura. Desdeel mismo
punto de vista cabe entenderel ascensoen cotizacion de los grandes
maestroyivos. Porejemplo,al reconocerséastendenciasioy dominantes
deudoraglelos informalistasdelos 50, seconfirmanlas expectativasobre
su futura consideracionsu reconocimientacrecey su cotizacioncon ella.
(Aunqueno de todospor igual; asi, a pesarde que Millares vio subirla

16 Sonmuchoslos historiadores criticosque hantratadosobreestacuestion.Por su claridad,no exenta
detintespolémicosme permitorecomendan Feliz de Az(a quientrataestacuestionvariasvecesensu
Diccionario de las Artey enEl aprendizaje de la decepcj@mbos en la editorial Anagrama.

7 Comodijo Alfred Lessingel hechoclaro y simpleesque estéticamenteo existela menordiferencia
entresi unaobra de arte esauténticao esunafalsificacion No ver la verdadquesubyacedrasestoseria
tan absurdocomo protestarporqueel mercadono juzga de acuerdocon el valor estético,sino con el

historico.
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cotizacion de sus arpilleras incluso por encimade Saura o Tapies a
principios de los 80, el mercadole ha devuelto finalmente a un lugar
secundario bajando su cotizacion en un 50%).

¢ Aumentarda cotizacionde las obrasde estosautoresa sumuerte?.
Probablementepero tampocoen excesoen el corto plazo posterior.Hay
que sefalarque, muchosde ellos, como por ejemploTapies, hanseguido
una estrategiagque si bien no me atrevoa atribuir tnicamentea motivos
economicosdesdeluego ha resultadoefectivay racional desdenuestro
punto de vista. En primer lugar, Tapies lleva un catalogofotografico de
todassusobras,lo que elimina dudassobreautoria;en segunddugar ha
seguidounaevoluciéncoherentey lentadesdesu abandonalel magicismo
a principiosde los 50, lo que permitela asociaciorde obrasrecienteson
las piezasseminalesle hacecuarentaafios;y, finalmente,suproducciones
escasalo queevita“shocks” de oferta. Creoque partedel reconocimiento
recibidoenvida de su papeldentrode la pinturacontemporaneaedebea
la coherencia de estos tres elementos.

Senospodraobjetarque no todoslos pintoresactiianasi,ni sontan
“previsores”. Efectivamente,pero el mercadoimpulsa a los agentesa
eliminarincertidumbresy si nolo hacenos pintoreso hacenpor elloslos
historiadoreglel Arte, a vecescon pésimogesultadogaralos artistas Me
explico: la tendenciaa delimitar etapasen la obra de los pintoresy de
adscribirlosa movimientosy décadasleterminadassin dudatienebaseen
la necesidadietodo estudiosale delimitar el terrenode estudio peroseve
desdeluegoimpulsadapor la necesidadie certidumbredel mercado Asi,
podemosdecir que ante la superposicionde vanguardias,artistas y
propuestascaracteristicade nuestro tiempo, el mercado se defiende
segmentandoEn términos de nuestro analisis, podriamosdecir que el
mercado prefiere moverse en la curva cantidad-reconocimiento,
desplazandy desvalorizand@autoresy periodosde autoresguedesplazar
la curva misma. Esto no quiere decir que el nimero de obras mas
reconocidagengaque permaneceiconstantea largo plazo, sélo que su
namero sera siempre proporcionalmentepequefio,y que si tiende a
aumentar lo hard muy lentamente.

Sobre esto podriamos dar mil ejemplos, desde los pintores
victorianosque hancaidoen el olvido, a los triunfadoresde los salonesde
principiosde siglo quehoy nadierecuerday quesevierondesplazadopor
lasvanguardiasl aumentael reconocimientale estasA lainversa,cabria
explicaralgunosmitos comola supuestgaradojadel escascéxito envida
de Van Gogh frente a su cotizaciénactual.El triunfo de las vanguardias
habriade suponemecesariamenta revalorizaciorde lastradicionesnlas
gueseapoyabaSi la vanguardiaeivindicaa Van Gogh o aEl Greco, y la
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vanguardidriunfa, evidentementéa importanciaenla Historiadel Arte de

Van Goghy El Greco hade serreconsideradaY asifue...y conella su
cotizacion.

Siguiendo con el tema de las vanguardias,son muchoslos que
piensanque fue su triunfo el que divorcié el “Gran Arte”, o sea, el
reconocidodel granpublico. Setratade unavision muy extendidaaunque
se expresedesdedistintas posicionesideoldgicasy en distintas épocas:
desdeel triunfo mismode la vanguardiade Ortega y la “deshumanizacion
del arte” a los defensoreglel realismo(con todoslos apellidosposibles:
social, socialista, hiper-realismo...).

De hecho,si observamogl artequemassecompra,el “mobiliario”,
sin dudaencontraremotintesmasdecorativo¥ y unamayorpropension
la figuraciony al realismo.El triunfo popularde artistascomo Antonio
Lopez, seguramentesl Unico artistavivo en nuestropais cuya obra es
capazde congregamultitudesen unaexposicion,no desmientesino que
hacecontrastamasvivamentela contradiccionentreel arte “reconocido”
delos pintoresvivos (los informalistaspor ejemplo)y los gustospictéricos
mayoritarios.

Los pintores de todas las épocas han buscado diferenciar su
producto. EI motivo es sencillo, se trata de que la propia obra sea
“personal’, “diferente”, es decir, de reducir el nUmerode sustitutivoscon
los que compiteen el mercadoal limite. El arte siempreha premiadoel
lenguajeinnovador.Los limites sonlos quehanvariadoconlos tiemposen
funcion de las caracteristicas de cada época.

De estemodo,en nuestrogias,al premiarel mercadda innovacion
(siempreque trascienday deje huellaen la pintura posteriorreconocida)
mas que cualquierotro valor pictorico, se ha incentivadoun afan por la
novedadque si en un principio podiaser fundamentalmenten intento de
diferenciacion del producto, hoy se ha convertido en una exigencia
inexcusableparatodo pintor que aspirea un minimo reconocimientg(lo
cual, comoveremosen el préximo apartadoes completamenteacional).
Antonio Muiioz Molina lo haexpresadaecientementele un modomuy
claro®:

El arte, desdela irrupcion de las vanguardias,ha tomado del
lenguajedela cienciala ideadela experimentaciémpermanentellegando
a la paradoja de que se ha instituido lo que podria llamarse un
conformismo o un academicismode lo experimental, asi que la

8 El término “decorativo” tiene, en ciertos circulos relacionadoscon la pintura, un innegablematiz
peyorativo. Aqui, por supuesto, sélo lo usamos con intencién descriptiva.
¥ Mufioz Molina, A.: “Conocimiento prohibidoEl Pais 9/4/97
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provocaciony la acomodaciorsonsimultaneas hastaindistinguibles.Un
cuadro pintado al 6leo, por ejemplo,tendréa seriasdificultadespara ser
aceptadoen una exposicionde tendenciadiltimas: un pollo con o sin la
cabezacortada, o un individuo que se practique incisionesen la piel
delantede una camarade video,son sin embargo,tan indiscutibles,tan
absolutamenteanénicoscomopodiaserlohacecienafiosunaalegoriaen
marmol del comercio maritimo.

No nosengafiemosgsteafande diferenciaciénha existido siempre,
y sepodiaentendetambiéncomounaestrategiacontrala obsolescenctg
lo quepasaesqueseorientabaradicionalmentédiaciael granpublico, pues
la demanda no era tan diferenciada como lo es hoy.

Histéricamentela demandaempezoda diferenciarsedespuésde la
PrimeraGuerraMundial, la épocadel ascensale las clasesmedias.Para
las nuevasclasesacomodadasl coleccionismaeraun simbolode posicion,
sensibilidady formacion,y por tantounaformade consumaoostensiblegen
unaépocaenla queansiabamespetabilidag reconocimientoEl accesal
mercado de estos nuevos compradores permiti6 un crecimiento
espectacularde la demanday las cotizaciones,que entre otras cosas
consagroun segmentoespeculativo.Antes de esto, los cuadrosapenas
conocianespeculaciénRicardo®, por ejemplo, nos sefialaque algunos
“cuadros raros” ven determinadosu valor, no por el trabajo en ellos
incluido (de acuerdocon su conocidateoriadel valor), sino por la diversa
rigueza e inclinaciones de quienes quieran poseerlo Es decir, aun
reconocienddas particularidadesle la oferta, no reconoceotra demanda
gue la de consumo.Sin remontarnoganto en el pasadogs practicamente
imposible encontraralgunareferenciaal coleccionismode cuadrosen el
siglo pasadogue sefialelas plusvaliasposiblesde la reventa.De hecho,
como veremosmasadelanteas estimacionesle preciosde cuadrospara
periodos anteriores a la Guerra Mundial, revelan una gran estabilidad.

La importanciaen todo esteprocesode transformaciérdel mercado
de la demandapor motivos de prestigio viene reflejadaen que datade
entonceda relaciondirectaentrereconocimientabtenidoy la actitud de
criticos, museose historiadoresdel arte, puesantesde que el consumo
ostensibley especulativduvieranel pesode hoy, reconocimientceraante
todo reconocimientasocial, expresiénde los gustosde los compradorey
de la utilidad estética que les producia la obra.

2 Al optarpor nuevosestilosy tematicasel autorse protegeanteeventualegambiosen las preferencias
y sugiere nuevos caminos al gusto general.
2! Ricardo, D.Principios de Economia Politica y Tributacion
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El triunfo de las vanguardias y su reconocimiento ha sido el sello y la
consecuencidel accesale las clasesnediasal consumoostensiblecomo
dijo J. V. Bowmarr*

Lo que lo espiritual era para el siglo XIX, lo “artistico” o
“creativo” es para el XX. Ademasde una excusapara afirmaciones
infundadasde pertenecer unaclasesuperior,un embustdacil e inocente
con el que distinguirse a uno mismo del coman de los mortales.

Al gquererdiferenciarsea través del consumoartistico, las clases
mediasascendentediferenciaronel mercadomismo.La naturalbisqueda
de los mas*“in” dio a criticos e historiadoresun papelde oraculosy una
importanciaguedurahastael momentoy quelespermitedesentendersgel
gusto general (del que antes eran intérpretes) para convertirse en
orientadoreslel “publico entendido”(el quelessigue,el de “buen gusto”).
Es la épocadel reconocimientointernacionalde impresionistasy post-
impresionistas,de la adoracion de Picassq la edad de oro de los
marchantes los especuladore<Con ellos el arte reconocidose separara
definitivamentede la culturade masasa la quesolo sereintegrara/a como
simbolo.

Lo realmenteparaddjicohasido que, esteprocesade diferenciacion,
que originalmente buscabaal publico mas culto y de mayor capital
humano,ha acabadoproduciendo,de las postguerraa aqui, el arte mas
perecederale la Historia (condenaddodo lo masa esesegundade fama
del quehablabaAndy Warhol). Un artefrentea cuyarapidaobsolescencia
ha respondido el mercado con una reaccion defensiva: la segmentacion.

La otra paradojadel arte de las nuevasvanguardiases que no esta
nadaclaro si su consumoes maso menosintensivoen formacionque el
guele precedié.No solo conocedoreslel mercadodel arte como Azla o
Mufioz Molina, sinotambiénalgunoseconomistasomoW. D. Grampp,
opinan precisamente que estamos ante un arte devaluado en este sentido:

El mercadoquierelo quehacey hacelo quepuede Actualmentese
trata de un mercadoen el cual los ingresosde los compradoreshan
crecidocon mayorrapidezquesuinversionen satisfacersu gustoestético
y, comoconsecuenciagstese ha simplificado.(...). Un arte asiesuno de
los placeressencillosde los pobresen capital humano Los artistasno son
los Unicos responsables de ello, ni tampoco los que obtienen placer. Ambos
lo sony la economiaexplica el porqué. Tambiénexplica por qué la
probabilidad de que sea desechado con el tiempo es det?99%.

2 Bowman, J.V,:“Supporting Culturg, The Cambridge Review25/5/79
23 Grampp, W.DArte, Inversiéon y Mecenazgdvriel Sociedad Econémica. Barcelona, 1991
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La formacion de precios en el mercado pictorico (I):
Reconocimiento y cotizaciones

¢ Enqué consisteestarelacionentrereconocimientoy valoracionde
las obras de Arte?.

Como hemossefnaladda basedel consumode obrasde arte es la
utilidad queproporcionarentantoquebienesde consumoEn primerlugar
por el placerestéticoque reportan(estaes la basedel mercadoa gente
compracuadrosporqueles gustacontemplarlos)Por otro lado, la pintura
esun reductodel consumoostensibleLa posesiorde grandescolecciones
esla materializaciérde lo queVebler?* llamabala “hazafia”.Fundaciones
de grandesancodas atesorary empresarioy figuraspublicasdereciente
éxito buscaren ellasel marchamade su triunfo. Paraellos seanuncianen
los periddicoscursillospara‘“saberquedecir delantede un cuadro®. Para
un determinadonumero de compradoresja utilidad - o la parte mas
significativa de ella- no esta en la contemplacionestéticasino en la
asociaciénpublica con la inversién en capital humanonecesarigpara el
disfrute estético.

Peroel mercadodel arte no acabaahi. Segunun estudiopublicado
por el ICO? uno de los elementosdefinitorios del periodo 87-90 es la
irrupcion de compradoregaponesesnovidossobretodo por el excedente
de dinero que provocala gran situacionecondémicadel pais(...) y por el
deseode encontrarnuevasvias para rentabilizar el dinero. Por supuesto,
no creo que esteultimo deseoseaexclusivode los japonesesaunquelas
cifras en que nos movemosno dejen de resultar llamativas. Segunun
articulo publicado en El Punto de las Artes en enero de 1990, las
iImportacionegaponesagsie obrasde arte ascendieroren 1989 a 225.000
millones de pesetasEl pesode la demandaespeculativase hace sentir
desdeprincipios de la décadaen todaslas facetas-y sobretodo en los
precios-del mercadodel arte. El galeristaAntonio Mochén, por ejemplo,
llamaba la atencidna principios de 1992 sobrela sinrazénde que un
Tapiesde tamafio medio que hace diez afios podia venderse a poco mas del
millén de pesetagun preciopor lo demagidiculo parala importanciadel
pintor enel contextainternacional),enlos ultimostiempossevendierapor
veinte,y creia que debiaachacarsea la conversiénde la obra de ciertos

24\eblen, Th.:Teoria de la clase ocigdaondo de Cultura Econémica

% ; Cémono recordara Vollard, el famosomarchantecuandodeciaque nadaescuchaantastonterias
como un cuadr®

%6 |CO: Mercado del Arte y coleccionismo en Esparia (1980-198&Jirid ,1996

32



artistasvivosenobjetodeinversion,sobretodoa raiz del comportamiento
en subastasde piezasde artistas cono JasperJone$’. A pesarde que a
criticos, historiadore inclusogaleristades puedapareceruna“sinrazon”
(afin de cuentagdecir que “el verdaderacarte no tiene precio” forma parte
de la culturapecuniariay es,en consecuenciaje buentono), el datoy la
opinion parecenbastantesignificativos (y como veremosmas adelante
todoslos agentedormanpartey secomportande modo“razonable”’ental
mercado de inversion).

En generalestostresmotivos,estostrescomponentesde la demanda,
tiendena diferenciarsey a crear“submercados”aunquenuncapodamos
llegara aislarcompletamenteadauno de los elementosEl aficionadoque
compraun cuadrode un pintor joven parasu casano dejade pensamquea
lo mejor con el tiemposeconvierteen un granmaestroy sucuadro,ahora
reciéncompradognunapiezavaliosisima.Porsupuestao lo comprasoélo
por eso, ni siquierafundamentalment@or eso; de ser asi mostrariauna
gran preferenciapor el riesgo, pero sin duda le incorporauna utilidad
marginalque haceque elija el cuadrode esejoven “con tanto futuro” en
vez de otro cuya contemplaciona lo mejor le resultaun poquitin mas
placentera conjuntamejorconel sofa.Esalgoasicomosi le regalasemn
billete de loteriacon el cuadro;aunqueel riesgoesaltisimo, seguramente
estaria dispuesto a pagar un poco mas.

Del mismomodo, el inversorjaponésgue compraen unasubastain
Picassmo sololo hacepensandan su futurarevalorizacidnsinotambién
enla rentano monetarigprestigiosocial,0 sea,consumaostensibleyjuele
va areportarsuposesioro el hechode quesesepaguelo hacompradoDe
hecho,avecesgenciertoscirculos,estarentano monetariaseconviertecon
ciertafacilidad en unarentamonetaria Ambroise Vollard contabaen sus
memoriascomoun banquerdaisip6 los rumoresde quiebra(que estabara
punto de quebrarlede verdad)encargandain costosoretratoy sin irnos
mas lejos, los casosde pago de deudastributarias con obras de arte
representammuestrasactualesde la posibilidad de estetransitoentre una
rentano monetaria(placer estético,prestigio...)en funcion de la cual se
realizé la compra, y la realizacion de una inversion en principio inesperada.

Portodo estoy por la pocatransparenciae las operacione£n este
mercado(seguramente&no de los maspropiciosparala evasionfiscal) es
bastantedificil predecirel valor que alcanzarauna obra en un momento
dado, a lo que hay que anadir las variacionesen los gustos de los
consumidores potencialesy los efectos desigualesdel aumento o
disminucién de la formacion humanisticaque proveen los sistemas

27 |dem
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nacionaleensefianzaSin embargojos métodosde predicciontienenuna
cierta historia.

Durante la décadade los 70, un profesorde la Universidad de
Colonia,Willie Bondgard?®, elaboréun indicedel reconocimientaecibido
por distintosartistasvivos. El indice adjudicaba300 puntospor cadaobra
gue se encontraraen un museode primerafila, 200 por cadaobraen un
museo reconocido pero de menor peso, de 50 a 10 puntos por cada mencién
enla prensaespecializadan funciénde la importanciade la publicacion...
Despuédividia el precio de una obra significativa de cadaartistapor el
numerode puntosque se le asignabanCuantomenorfuerael precio por
punto, masposibilidadesexistiande que setratasede unagangay de que
su valoracion aumentasea medio plazo en el mercado.Mas adelante,
Bondgard edito unalista con los resultadogjue llamo6 Kunst Kompassy
gue fue publicadaen Capital, unarevistafinancierade Colonia. La lista
tuvo éxito y fue traduciday editada en distintos paisese idiomas.
Posteriormentefreciaun listado mensuakobreel estadodel mercadodel
arte a los coleccionistasque siguio editandohastasu muerte en 1985.
William D. Grampp? elaboréunaregresiora partir delos datosdela lista
deBondgard:

No setratabani muchomenosde unacorrelaciénperfectaperolos
resultadosmostrabanque, a medida que la puntuaciénaumentabaun
10%, el precio de la obra representativa se incrementaba en un 8%.

Sin embargo, el intervalo de confianza de las prediccionesasi
alcanzadagraciertamenteamplio (el estadisticd del coeficientede valor
estéticoera4.2). O seaquela regresiorevidenciabajue,o bien el nimero
de puntosasignadogor el indice a cadaelementosignificativo del grado
dereconocimientale un autorno eramuy correcto,0 bienqueel precioen
el mercadono se ajustabamuy bien con este reconocimiento,0, como
podemossuponergue pensabael autor-y los coleccionistagjue requerian
susinformes-queel mercadcsiempredejaobrasinfra o sobrevaloradasle
modo que la dispersionmostrarialas muchasposibilidadesde inversién
gue ofrece el mercado de artistas vivos.

Personalmentereoquehay un pocode los tres,aunqueel indicede
Bondgard es mejorable,es uno de los elementosmas importantesque
tenemoscomo punto de partida para poder enunciar una funcion de
cotizacionesque nos permita tratar de un modo conjunto todos los
submercados de obras de arte.

8 Bongard,W. “Zur FragedesGeschmacksn der RezeptionbildenderKunst der Gegenwart” K&lner
Zeitschrift fir Soziologie und Sozialpsycholodié, Colonia 1974
29 Grampp, W.D.Arte, inversién y mecenazgériel Sociedad Econémica 1991
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En primer lugar hay que sefalarque la funcién reconocimiento-
precio tiene una parte constanteque se puede calcular con relativa
facilidad. Setratadelo queenel mundodelasgaleriassellamavaloracion
al punto,esdecir,un preciominimo comunquesepagapor los cuadrosde
unasuperficiestandard100x80)y enlas quea vecessetieneencuentala
densidaddetrazo.Esteesnormalmenteel precioengaleriade los pintores
jovenes gque no han expuesto antes.

Porotro lado, podriamosorregirel indicede Bondgard incluyendo
“rendimientosmarginalesdecrecientesl reconocimiento” esdecir, no ha
de aumentadlo mismola comprade un cuadrodel autor por un museosu
cotizacionen el mercadocuandoes el primer cuadrogue cuandose trata
delvigésimoguetieneenunacolecciénimportante Igualmentepodriamos
considerara “densidad”de su apariciénen la prensaespecializady el
nameroy peso de las monografiasque se le dedican,en términos de
rendimientosdecrecienteskEs decir, que se publique un libro mas sobre
Picassoo que el Reina Sofia compre una obra suya mas, no modifica
substancialmente su cotizacion.

Llevando mas lejos estaidea, podriamosaceptarque a partir de
cierto nivel, la obra del autor pasaa incluirse entrelas que ofrecencierta
seguridadpara la inversion (los compradoresconsideranque no va a
devaluarsefacilmente) y la demandase torna mas inelasticafrente al
reconocimiento.Dicho con otras palabras,a partir de ciertos niveles de
reconocimientoja obra es fundamentalmentein bien de inversiony su
cotizacionpasaa dependerfundamentalmentele otros factorescomo el
tipo de interés (que estudiaremos mas adelante).

En los nivelesinferioresde la curva de reconocimiento{precio, en
cambio, dondeel elementopredominantees la demandade consumo,la
curvaesmaselasticay, al partir de preciosmuy bajos(los dela valoracion
al punto)el reconocimientalel pintor por unainstitucibnimportantepuede
elevar porcentualmente mucho la valoracién de una obra media.

Asi podemogesumirla formadela curvade reconocimientoprecio
diciendo que mientras en los tramos inferiores (mas elasticos al
reconocimientopredominael componenteestéticode la demandagn los
superiorespredominael consumoostensibley la inversién especulativa.
Representandolo graficamente:
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Valoracion al punto

Gréfico 6

Reconocimiento
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La formacion de precios en el mercado pictérico (11):
Reacciones del mercado a variaciones en la demanda
especulativa

Con las herramientasque tenemos, podemos ya plantearnos
preguntagelativamentecomplejas.El modelode Bondgard es de hecho
unaherramientavalida paraestudiarvariacionesen los equilibrios de los
distintos mercados del arte.

Una de las cuestionesjue podriamosplantearnoses si la demanda
especulativaperjudicala cotizaciony las ventasde los pintores menos
reconocidosUnarespuestafirmativaparecededucirsedel rechazoqueel
mundo artistico muestrafrente a la especulaciéon.De hecho, en los
comentariogde los pintoresy de los pequefiogyaleristaspareceimplicito
guesi no sededicasercapitalesa la comprade obrasmaestrasie precios
astronomicos, se dedicarian a comprar sus cuadros.

Esto es simplementeun error de perspectiva.En los tramos
superioresle la curvagueacabamosletrazar,enlos cualesel componente
especulativode la demandadomina claramentesobre el estético, la
alternativano sedaentrecomprarLos girasoles’de Van Goghy cientos
de cuadrogdejovenespintoresquebuscarreconocimientosino entre“Los
girasoles”(un activoreal)y otrosactivos.Entreotrascosagporqueal pagar
un Van Gogh no solo estamoscontabilizandolos flujos futuros que nos
reportar§monetariosy no monetarioscomoveremosahora)sino también
una“tasade liquidez” que nosgarantizala firma y quedificilmente puede
existir en pintores jovenes.

El modoenel quelos compradoreslecidenhastaquépreciopueden
pujar essimilar a cuandocalculansi debeninvertir enun activo financiero
cualquieracomo las accionesde una compafiao bonosdel Estado.La
Unicadiferenciaestaen que al serun activo real no les produceunarenta
monetariaPor supuestopuedertener(y de hechotienen)presentda renta
no monetaria (el elemento que hemos llamado de consumo).

Simplementelos compradoresse trazan una expectativade la
plusvaliaque la obra les puedereportaral venderlaen un determinado
plazo de tiempo, le afladenlas rentasgeneradaggque no necesariamente
tienen por qué ser monetarias)y comparanel valor actualizadoneto del
cuadrocon el gue obtendriansi invirtieran su dinero en otro activo. El
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indicedela valoracionde los otrosactivosqueseutiliza normalmentessel
tipo de interés mas una prima de riesgo, asi que a partir de ahora
trabajaremos con él.

Bien, supongamogjue, con un mercadodel arte con expectativas
alcistascaeel tipo deinterés.Logicamentda inversidbnen cuadrossetorna
masatractivaparalos inversoresLos preciosmaximospagadosaumentan
y la partemasespeculativale la demandase desplazaespectacularmente
haciaarriba.Pero,¢quépasaconlos tramosinferiores? El efectono estan
fuerte, pero aunque sea poco, también debe desplazarse. ¢, Por qué?.

Como deciamos en el apartado anterior, cuando uno compra una obra
de un pintor novel, en ciertaforma, tambiénespeculaNo setrata,de una
inversibncomparablea la comprade un bonoo unaaccion,sino masbien
de un billete de loteria, billete que aumentatambiénel valor de la obra.
Puesbhien, el premiodetal loteria,no esotro quever a nuestrgoven pintor
valoradocomouno de los grandesnaestrog/ suscuadrosen consecuencia
cotizadosa altosprecios.Comohemosvisto, la bajadade los tipos empuja
al alzatalesprecios,aumentandel premiode nuestrdoteria.Porsupuesto,
las probabilidadesle ganarson pocas,aunqueno menosque antes.Y del
mismo modo que estamodlispuestos pagarmaspor un billete de loteria
gue por otro si ambostienen iguales probabilidadesy uno nos ofrece
premios mayores, estamosdispuestosa pagar mas, si los precios del
arte/inversion aumentan. Graficamente:

Precio

Grafico 7

Reconocimiento

Perosenosobjetaraquela valoracidénal punto,que esfijada por los
galeristasno variamasque a largo plazo, mientrasque las fluctuaciones
especulativasnel mercadaafectana cortoy medioplazo.Si nuestraeoria
fuera valida, las ventas de cuadros valoradosal punto tendrian que
aumentar al aumentarla demandaespeculativa.Pues bien, esto es
exactamentdo que paséden el periodo1987-90(y lo inverso,al caerla
demandaespeculativaen el periodosiguiente).La causaes sencilla:si el
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precio al que se nos ofrecenlas obrasno varia, se nos estaraofreciendo
mas por lo mismo (el mismo cuadroy un billete de loteria con premio
mayor, para seguir con el simif°) y légicamentela demandaaumentara
tambiénen los nivelesinferioresde precioy reconocimientoPeroantes,
paraentenderanaliticamentgor qué estoes asitendremosjue deducir,a
partir de nuestragrafica,unacurvade cotizacioneqestoes, querelacione
cantidad de cuadros vendidos y precio).

Paraello habremosantesde formular una hipotesisque no solo es
intuitivamente aceptable, sino empiricamente comprobable:

SeaR el valor alcanzadgor nuestroindicede reconocimienty q la
cantidad de cuadros que alcanzan cada nivBl. desi,

9=f(R)
f9/MR <0

Esdecir, el nUmerode obrasque alcanzarun determinada@radode
reconocimientes menorcuantomayorseael nivel de reconocimientalel
que tratemos.Podremosasi, medianteun eje de 45 gradosproyectarde
nuestracurva inicial una curva que relacionescantidadesdemandasy
precios. Llamaremos a esta curva, curva de cotizaciones.

Por supuestogstacurvatiene una particularidad,y es que en ella
todoslos puntosson efectivamenteontratadoses decir, cadapuntode la
curva de cotizacioneses un punto de equilibrio en un submercado
particularentreofertay demandaDe hecho,habriaunascurvaspropiasde
ofertay demandgparacadaestilo, autory fechade produccion,e incluso
para cada obra concreta.

Lo que da sentidoa nuestracurva es precisament&ue no hay un
preciode equilibrio Unico que vacieel mercadodel arte, por el contrario,
hay todo un continuum de precios.

Lo que nos indica la curva de cotizacioneses cuantasobras se
vendenefectivamentea cadaprecio,del mismomodoquela curvainicial
reconocimiento-precionos indicabala relacion entre el reconocimiento
adquirido por las obras y su valoracion final en el mercado.

Gréfico 8

Precio | ' Precio

% Estesinil, g venimosrepitibndo,es habitualen la teoriade la uil
constituyd, sjh duda, una vaIi(#sa herramienta de analisis.

adpunto |+ - ——————

I

I

., I
Vaoracion| | |
I

I

|
| D A mimme v b



A=Al I UCsa

Reconocimiento

Ahora podemosver qué pasacon la curva de cotizacionescuando
bajael tipo de interéstirando de la curva de reconocimiento-precitacia
arriba, en el supuesto de que no varie la valoracién al punto.

De hecho,lo normaly predeciblecomoanalizamosn el grafico 7,
esqueestaaumenteal menossi el alzadelas cotizacionegieneunacierta
continuidaden el tiempo (la valoracional puntotiendea aumentarde un
modo sostenidcen el medio-largoplazo).Peropongadmonogn el extremo
del corto plazo en el que los galeristasno han ajustadoaun los precios
minimos: ¢ Qué pasa con las cotizaciones?

Grafico 9
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Reconocimiento

Como podemosver en el grafico 9, incluso al mas corto plazo,
ningan segmento del mercado sale perjudicado. Por el contrario, se produce
un desplazamient@eneralde la curva de cotizacioneshaciala derecha
exceptoen un punto, el correspondienta la valoracional punto.A partir
de él, por pequefiaque seala diferencia, el mercadoesta dispuestoa
comprarmascuadrosa los preciosantiguos(o visto de otro modo,a pagar
mAas por cualquier cuadro de un autor minimamente conocido).

Nos quedapor demostramue los galeristagenderana aumentaios
preciosal punto en el medioplazo, parademostramasi que efectivamente,
todos los pintores, incluso los menos cotizadosy reconocidos,salen
ganandacomo consecuencidel inversionismoen Arte. Paraello veremos
gué pasa cuando los galeristas elevan sus precios minimos:

Gréfico 10
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Podemosobservaren el grafico 10 comounasubidade los precios
minimos (valoracional punto) aumentalos ingresospercibidospor los
galeristagel areacomprendidaentrelas dos funcionesde cotizacion)y el
ingresode los pintoressin reconocimientdel productodel preciominimo,
gueaumentapor la cantidadvendida,queesla mismaen cadacaso),y en
realidadla de todoslos pintorescuyaobrasevendeenlas galeriaso seve
influida en mayoro menormedidapor los preciosde estassalvolasobras
de maximo reconocimiento, que hemos sefialado con el segmento asaetado.

Nos falta por explicarquéinducea esteaumentode la valoracional
punto.

En el grafico 10 hemosdibujadola curvade la situacionde partida

enterajncluyendoel tramohorizontaldiscontinuoquereflejalas ventasde
los pintores novelesque vendensu obra “al punto” (no olvidemos que
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nuestracurva refleja las cantidadesrealmente demandadasara cada
precio). En la grafica reconocimiento-cantidada cantidadde obrassin
reconocimientajuesevendenen el mercadcaparecehoraenel segmento
a-b.

La proyecciéndel segmentoa-b da lugar al tramo discontinuode ~
nuestrafuncién de cotizacionesEstetramo, no puedededucirsea partir de
nuestragurvasde “reconocimiento”(precisament@orqueestetienevalor
cero en él) y constituye,como ya dijimos, un submercaddastacierto
puntohomogéneoTiendea vaciarsecon un preciolnico, esanalizablepor
tanto con las curvastradicionalesde ofertay demanda(que reflejan las
cantidadesde cuadrosde pintores noveles que para cada precio estan
dispuestos comprarlos compradorey a venderlos galeristas)Podemos
consideramguela ofertade las galeriaspermaneceigida a corto plazo (ya
que no esfacil aumentarel espaciode las salas).Como dijimos antes,la
demandaaunqueseapoco, va a aumentar puesahora,el compradorde
arte va a recibir mas por lo mismo: el mismo cuadroy un “billete de
loteria” conun premiomayor.Aumentargpor tantola utilidad esperadalel
cuadro, y por consiguiente, la demanda.

Necesariamentesteaumentova a serpequefopuesdadala escasez
de probabilidadesle que nuestrojoven pintor novel seconviertaalgundia
en un gran maestro(o dicho de otra forma, dadala alta probabilidadde
obsolescenciae un cuadrode un pintor no reconocido)por muy amantes
del riesgoque seanlos compradoresle arte, la utilidad marginalque les
reportehade sernecesariamenteequefiapequefigeroreal. Asi lo vemos
en el grafico 11:
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Grafico 11
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Dadala rigidez de la ofertatodo aumentode la demandaaunqueal
comienzose saldecon un excesode demandaa medioplazohade elevar
los precios.

En el casodel mercadadel arte,variosfactoresseconjuganparaque
esto no se produzcaen el corto plazo. En primer lugar, los galeristas
puedeninterpretarel incrementode la demandacomo algo coyunturaly
localizado (a una exposicion,a un buen marketing...),asi es légico que
antesde elevar los precios se asegurende que el coste de la subida
(inherentea todo cambio)no va a superairos beneficios,es decir, de que
no vanatenerquecorregiry volver alos preciosanterioresPor otro lado,
el efectoes necesariamentpequefioy es probableque no seapercibido
MAas que en un cierto plazo de tiempo.

Una ultima especificacion,para obviar ciertos efectos de menor
importancia en los resultados hemos incluido ciertos supuestos implicitos:

En primer lugar, que el espaciatotal de las galeriasen un momento
dadoes superioral necesarigparaalbergarel conjuntode la obrade los
autoresreconocidosges decir, existenposibilidadesde exponeral menos
para una parte de la obra de pintores noveles,como de hecho ocurre,
aunque esta cantidad nunca parezca suficiente a mis amigos pintores.

En segunddugary relacionadaconlo anterior,hemossupuestaina
ciertaespecializacioren las galerias.especializaciémue de hechoocurre.
De no serasitendriamogjue contarcon que estasbuscariammaximizarel
beneficionetoobtenidopor espacioocupado Si todaslas galeriaguvieran
“de todo” y pudieranelegirsellegariaa un equilibrio entrepreciode venta
y porcentajeque selleva la galeriade modo que se igualarael beneficio
neto.Estono esrealista,peroindica la orientacidbnquetomarianlas cosas
si no existieracompetenciaentre las galeriaso el espaciode estasfuera
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claramentansuficienteparaalbergarla demandadel mercado Comotoda
galeriaenla practicabuscacierto poderde monopolio,lasdiferenciasentre
las comisionegealmentecobradagentreel 40 y el 50%) puedenreflejar,
en parte, la magnitud real de esta tendencia.

Finalmente hemossupuestaque los artistasreconocidosno pueden
aumentasignificativamentesl nUmerode susobrasenventaa corto plazo.
De hecho,comoveremosnel siguienteapartadonormalmentententanlo
contrario.

Resumiendo,podriamosdecir, al contrario de lo que se piensa
generalmentegue el modelonosinvita a pensargue un incrementode la
demandaespeculativale arte,no sélo no tiene consecuenciagerjudiciales
sobrelas ventasy valoraciénde ningunode los segmentogiel mercado,
sinoquesi permiteun aumentadela demandaostenideenel medioplazo,
empujaal alzaal conjuntodel mercado beneficiandatambiéna aquellos
pintores que se encuentraren la valoracion mas baja del mercado:los
pintores noveles y los no reconocittos

51 Aunque no seael objeto de esteapartadohabriaque sefialarque a largo plazo, si la situaciénse
mantiene esdecir si el crecimientode la demandade obrade autoresnovelesperdura,nuevasgallerias
abrirdnparasatisfaceda demandacreciente.Comorefleja el Libro Blanco del sector,publicadopor el
Ministerio de Cultura y la Federacion de Galeristas, esto ha pasado en la Ultima década.
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Formacion de precios en el mercado pictorico (111):
¢, Es manipulable el mercado del arte?

Hemosvisto como el reconocimientorecibido por un pintor hace
variar la cotizacion de sus obrasy coémo no puede ser en absoluto
indiferentea un pintor estaren un segmentau otro de la demandapues
cuantomasbajo seael nivel de cotizacionen el que esté,mastardaray
menos se beneficiara de las alzas generales del mercado.

En general,los pintoresbuscararel mayorreconocimientgosible.
Sin embargoal elaborarnuestroindice ya pusimoscuidadoen especificar
cualeseranlas “fuentes” del reconocimientoios criticos, las comprasy
exposicionegle los museos)as monografiasjas revistasespecializadas...
Pero,claro, los criticos masimportantesy los historiadoresdel arte mas
prestigiosogormanlos patronatosle los museosmuchasvecesellosy los
politicos a los que asesorarson también coleccionistas¢,Un grupo tan
pequefo no sacara partido de su poder?.

En realidad se trata de un problemade informaciony de escala.
Cuandoel mercadodel arte esta poco institucionalizadoes facilmente
manipulable Keynesrealizabalas comprasparala National Gallery y las
suyasal mismotiempo,asesorad@or Roger Fry, que habiatrabajadoen
la seccionde comprasdel MOMA, y que erael critico masinfluyente de
Inglaterra, como asesor.

Un mercadaenrapidoprocesadediferenciaciéngnel queel publico
estadatentoa la criticay los museosrealizangrandescomprasde nuevos
estilos,ofrecenecesariament@formacionprivilegiadaa unospocos.Si la
National Gallery comprabaimpresionistasy post-impresionistasgue no
estabarenninginmuseamportante obviamenteestosibanarevalorizarse
(aumentamosel reconocimiento,aumentamosel precio). De hecho, el
reconocimientoy cotizaciénde los impresionistasno ha dejadode subir
desde entonces.

Setratapuesmasde un casode informacionprivilegiada(al efectuar
Lord Keynes las compras,podiapreverqué iba a revalorizarse)que de
manipulacion.La manipulaciones dificil, y practicamentenutil, en los
segmentos del mercado mas altos, que son también los mas
internacionalizadosDificilmente una exposicion sobre Picasso 0 una
monografiapuedenincrementarsu cotizacionde mercado;ni siquieralo
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conseguirieel gobiernoespafioki selanzaraa la comprade Picassogara
paliarla escasezle obradel autoren su paisnatal(cosaque, por cierto,ya
hizo). Entre otrascosasporqueen los nivelesen que se halla su obra, es
dificil queun incrementodel reconocimientaecibidoaumentdos precios
de mercado (como hemos visto ese tramo es inelastico al reconocimiento).

Por otro lado, no hay que minusvalorarel efectode la competencia
académicy profesionalentrelos especialistami sobrevalorata facilidad
del mundocultural paraalcanzarconsensoda aceptaciorde unatendencia
0 un pintor por partede los historiadoreslel arte entrelos masimportantes
de su generacionpuede llevar décadasy esta sometidaa constantes
revisiones.

La manipulacionde existir y serposible,ha de darseen unaescala
mas pequeia. Ademas, superados ciertos niveles de precios, la
revalorizacionde un pintor y suobrahandetenerel respaldadel mercado
internacionaporquede otro modoy por motivosobvios,caeranestoesen
partelo que pasécon la obrade Millares) paralo que se requieretener
reconocimientointernacional,lo cual hace muy dificil (y sobre todo
costosa) la manipulacion.

Por otro lado, se puedehablarde un mercadointernacionalsdélo en
los segmentosuperioreslela curvade cotizacionesLa mayorpartedelos
autoregienenunademanddocal, restringidaen muchoscasosa su pais o
a su entornocultural. Hay que sefialar,sin embargo,que el desarrollode
centrosde compraventanternacionalde arte como Londresha llevado a
gue obras de autores que hasta hace poco no se veian fuera de sus mercados
de origen, se den a conocer internacionalmente.

Vamos perfilando pues,los segmentoen los que estaes posible:
pintorespocoreconocidoscon su obrageograficamentenuy concentrada,
en los que ademasuno o varios coleccionistagpudierantenerinfluencia
directasobrelas comprasde los museosy las institucionese impulsaran
grandes exposiciones. ¢ Imposible?. No, sin duda. Un ejemplo: la
revalorizacionde la llamadaEscuelade Vallecas durantela alcaldiade
Rodriguez Sahagun fue impulsadapor institucionescomo la Fundacion
Cajade Madrid, sobrela que el ayuntamientdieneinfluenciadirecta.Una
vez estanen marchagrandesexposiciones¢, noseconvierteel temaenuna
oportunidadpara los historiadoresdel arte?. El reconocimientode las
instituciones politicas alimenta el reconocimiento técnico. Los
coleccionistagmpiezara contarcon esasobras,y aunquéa criticano sea
siemprefavorable,se despiertaun cierto interésno exentode polémica.
Evidentementees muy aventuradodecir que el difunto alcalde buscase
deliberadamentmfluir la valoracionde estaescuelaperoparececlaroque
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su politica al respecto llevé efectivamentea una alteracion en el
reconocimientoy atravésde estoen las cotizacionessegurament@orque
sedejollevar por susgustosy valoracionegpersonalesDespuésietodo, él
mismo era un importante coleccionista y marchante de esta escuela.
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El arte como inversion: El debate sobre la tasa de
retorno
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Baumol: La inversion en arte como un juega@leatorio de
esperanza cero

Tal vez uno de los articulos mas citadosen la literatura sobrela
Economiadel Arte seaUnnatural value or Art Investmentas Floating
Crap Gamé? de William J. Baumol. Este autor habiapublicadoya en
1966 un volumen dentro de este areade estudid®, y recientementeha
publicadootro escritoen colaboracioff. Sin embargoUnnatural Value...
un articulo brevey, por sus conclusioneshecesariamentgolémico (el
unico del autor dedicado a este tema) parece haber sido el mas
trascendente.

El esquemalel trabajoes sencillo: en primer lugar Baumol analiza
las peculiaridadesjuehacenquelos preciosde equilibrio enel mercadade
obrasde arte sean“antinaturales”,comparandaestemercadoal de activos
financieros.

La elasticidad de la oferta es “absolutamente cero” en
determinadossubmercados(grandes maestros fallecidos por
ejemplo)

Un inversorfinancierose enfrentaa activoshomogéneosgjueson
perfectamentesustitutivos, pero este no es el caso para un
compradore arte.Inclusoaunqueconsideremoslosobrasde un
mismo autor y periodo como sustitutivos,seran,en todo caso,
sustitutivosimperfectos.La obra de arte es Unica y por ello,
mientras los activos financieros son propiedad de individuos
independientesque actiuan en un mercado perfectamente
competitivo, los poseedoresle un Cranach o un Caravaggio
tienenlo quepuedeinterpretarsecomoun monopoliosobredicha
obra de arte.

Mientras los activos financieros se compran y venden
continuamente,las obras de arte puede que no lleguen a
revenderse ni tan solo una vez cada cien afos

El preciodeventadelos valoresespublico, mientrasqueel delas
obras frecuentementesélo es conocido por el vendedory el
comprador.

%2 Baumol, W.J.: “Unnatural Value: or Art Investmentas Floating Crap Gamé. American Economic
Review#76. 1986

3Baumol,W.J.y Bowen,W.G.: Performing Arts: The Economic dilemma. Cambridge Massachusetts,
Twentieth Century Fund.

3 Baumol,W.J.y Baumol H: On the Economics of Musical Composition in Mozart's Vienna, New York
University.
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Finalmente,si en los activos financieros existe un precio de
referencia(true price) que todos reconocencomo equilibrio a
largo plazo (el valor esperadale los flujos de cajageneradosho
existeun equivalenteparalos cuadrosde un autor.Parafraseando
a Wilde, Baumol dice de los criticos que estosdicen saberel
valor de todo peroconocenel preciode equilibrio (true price) de
nada.

Comoconclusion,Baumol deducede estascaracteristicagueen €l
mercado del arte no existe nada equivalente a precios a largo plazo, ni
tampoco fuer zas que conduzcan al mercado hacia preciostales.

A continuacioénse planteael valor econémicode la informaciénen
un mercadoasi. El argumentces sencillo: si los preciosen el mercadode
valores siguen un paseo aleatorioy en consecuenciael valor de la
informaciones cuandomenosescasogn el mercadode arte el “inversor”
dificilmente podraobtenemadadel analisisde los datossobrelas ventasy
los precios de las obras en el mercado.

Para demostrarlorecurre a una serie de precios de venta en el
mercadade Londrescompiladapor Gerald Reitlinger® en1961.Estalista
incluye los cuadrosde una seleccionde artistasrealizadapor el propio
Reitlinger, y en sumayor parte(las ventasanterioresa 1920) se tratade
datosde Christie’s.Baumol depuroéel listadoeliminandoaquellaseventas
cuyosdatosresultabannconsistentey las producidasantesde veinteafios
de su ultima compra(no especificala razén). Seguidamentaleflacto la
serie usandoun indice histérico de preciosal consumohastal955y el
indice del FMI hastal961; parafinalmentecalcularla tasade retornoy
obtener los histogramas siguientes:

% Reitlinger, G.: The Economics of Taste: the raise and fall of the picture market, 1760-1960, Holt,
Reinhart and WinstorNueva York 1961.
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El delaizquierdanosrelacionaa tasaderetornoen porcentajeanual
(eje de abscisas)con el numero de observacionegeje de ordenadas),
mientrasque el de la derechanos muestraen ordenadal periodoentre
ventasmedidoenafios.Cuandoenestelltimo masde un puntocoincideen
la mismaposicionse sefialacon un namero,si el nUumeroes mayorde 10
con un “+”.

En conjuntoobtenemosasiunatasade retornocompuestanualdel
0.55%de mediaen términosreales,siendola medianaligeramentemayor
(0.85%).

Si observamosel histogramade la derecha(frecuenciade las
distintastasasen la reventa)vemosque la especulacioren arte es,como
dice el autor,bastantearriesgadaAunquehay casosde unatasade retorno
superioral 27% anual,tambiéntenemosotros con—-19%.La distribucion
esmuy dispersasiendola tasade retornonegativaen masde un 40% de
los casos.

Al aplicar el test de Kolmogorov-Smirnov a la distribucion,
obtenemogon un nivel de confianzadel 95% que no podemogechazata
hipotesisde que setrate de unadistribucidonnormal. Intuitivamenteestose
confirma al observarel segundohistograma:las pérdidaso ganancias
significativas se obtienenpor aquellosinversoresque mantienenen su
poderlas obrassolo duranteun periodorelativamentebrevede tiempo. A
largo plazolos resultadosonvergerenla media.Estoes,por supuestolo
que cabria esperar de un proceso aleatorio cuya media es
aproximadamente cero
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Critica a las proposiciones de Baumol

El trabajo deBaumol es susceptible de ser criticado en dos frentes:

Los resultadoempiricosde la investigacionde Baumol resultan
cuandomenossorprendentesegunestoy comomedia,lasobras
de arte ni siquierahanduplicadosu precioen términosrealesen

dos siglos (si aplicamosla regla de capitalizacioncompuestase
desprendgueen200afosel capitalinicial sehamultiplicadotan
s6lopor 1,9951)y los compradoresle arte hanrecibidounatasa
de retorno por la reventade sus obras minima. Tanto mas, si

tenemosen cuentaque Baumol no consideralos costesde
transaccion, que en este mercado no son en absoluto
despreciables.

Unas estimacionestan bajas de la tasa de retorno parecerian
indicar bien que los inversores sufren ilusion monetaria 'y

sobrevaloranlo querealmentaecibenpor suinversion,bienque
sobrevaloran su capacidad para prever la evolucion de

subsegmentogarticularesiel mercadgsegunBaumol setratade

un juego aleatorio en el que la informacién no tiene valor

econdmico), o bien que infravaloran el riesgo.

Dandopor buenosestosresultados¢ explicanlas peculiaridadeslel
mercadodel arte, unatasade retornotan baja?.Desdeel punto de vista
tedrico este problema es el mas interesante.

Los datos vy su seleccion

Lo primeroquellamala atenciénesla amplituddel periodoelegido
(casi 300 afios). Evidentementda lista de artistasmas consideradose
inclusola percepciérdelo quéesartehavariadotantoenesteperiodo,que
dudosamentpodemosconcluir que el incrementode datosconseguida@asi
haga mas fiables los resultados.

Por otro lado, la eliminacion de la lista de aquellas reventas
realizadasantesde transcurrir20 aflos desdesu compra(sobrela cual
Baumol no da ninguna explicacion) parece empujar hacia el mismo
resultado.

Comoya hemossefialadogl mercadacontemporanede obradearte
nace a finales del siglo pasadoy toma formas actualesa finales de la
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primeraguerramundial. En consecuenciapmar un listado que comienza
en 1652y admitir solo las ventasrealizadadras al menosveinte afiosde
posesion,no puedesino distorsionarlos resultados.En cualquier caso
habriaque haberrealizadocontrastesie cambio estructuralen diferentes
momentos de la serie.

Dicho esto,criticar la lista de autoresseleccionadé&ue Baumol por
otro lado no especifica) pasa a tener una importancia secundaria.

La explicacion tedrica

Hemosenumeraddas razoneque Baumol aducepara caracterizar
la evolucidndel preciode las obrasde artecomoaleatoria.Creoquepor si
misma,ningunade ellasessuficiente,y dehecho,el argumentale Baumol
se basaen una consideraciéna priori por otro lado muy discutida: el
mercadade valoressigueun paseaaleatorioy si en él la informaciontiene
poco 0 ningun valor economico,en el mercadodel arte, dadas sus
peculiaridades, menos.

Pero sigamos uno por uno sus argumentos:

El razonamient@naldgicoen estecasono me parecesuficiente.
La propia conviccionque le da pié, la afirmaciénde que tanto
vale para el inversor bursatil lanzar dardos al azar sobre las
paginasde unapublicacionfinanciera comoseguirel consejode
un analista profesionaks en si, un punto de partida polémico.

El caracterde cuasi-monopoliale lasobrasde artedelos grandes
pintoresfallecidos. El que la oferta searigida empujariasegun
Baumol a que la esperanzale la distribucion tendieraa cero.
Puesbien, existe un mercadocon grandesparalelismosy muy
biendocumentadoel del suelodel centrode las grande<iudades
europeaskl duenode un solaro viviendatiene en ciertamedida
tambiénun monopolio,del mismomodo que el poseedode una
obrade un autordeterminadoPor otro lado el espacicedificable
del centrourbanopermanecdan constantecomo la obrade los
grandesautores,y si se amplia (al ampliarseel conceptode
centro)lo hacelentamentegn el largo plazo, del mismo modo
gue se ampliala lista de grandesautores.Puesbien, la tasade
retorno en estetipo de activos no tiene esperanzecero, sino
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positiva, y salvo brevesexcepcionesha conocidoun alza casi
constant®.

Las dificultadespara conocerlos preciosrealesde transaccion.
Precisamentesn el submercadade grandesmaestrosal que el
autorserefiereensuargumentaciérel protagonismale lascasas
de subastay la importanciaen la comprade los grandesmuseos
permitela existenciade informacidénbastantecompletay publica.
Porsupuestao estantransparenteomoenel mercadocontinuo,
pero dificilmente podria argumentarsejue estadiferenciahace
gue tienda a cero la tasa de retorno.

El hechode quelas ventasde cuadrosde grandespintorestenga
lugar con muchamenosfrecuenciaque las ventasde valoresen
bolsa, sin duda distingue a un mercadorespectoa otro, y de
nuevo nos remite al mercadodel suelo en los grandescentros
urbanos.De nuevo, Baumol es excesivamenteescuetoy no
encontramodigazoén entre el fendmenoy los resultadosde su
analisis estadistico.

Y por ultimo, el autor llega a la conclusion de que en estas
circunstanciasparece implausible que exista algo asi como precios de
equilibrio a largo plazo para ningunaobra y muchomenosfuerzasque
empujen hacia él

Esdecir,Baumol asumeel mercadodel arteal modoricardiano.Un
mercado de coleccionistas puros que no elaboran expectativas de
revalorizacionni comprany vendenen funcién de ellas, un mercadosin
especuladoresi consumidoregle “prestigio”. Comprary venderen un
mercadoasi (como de hechoha sido el mercadodel arte en términos
generaleglurantesiglos) si tiene un gran parecidocon un juego aleatorio,
pues como dijdricardo, los precios en él solo dependen de la evolucion de
los gustos y de las rentas de los miembros del circulo de coleccionistas.

Pero un mercado como el de pintura, tiene hoy en dia mas
determinantesDe ahi, la importanciade los historiadoresy criticosen las
cotizacionesSi aceptamo®l modeloreconocimientofprecio iniciado por
Willie Bondgard, existiriaun “true price” al quetenderiacadaobradados
un determinadaivel generaldel mercadoel nivel de reconocimientalel
autor,la importanciade la obradentrode su obray la abundanciaelativa
de obrasdel mismoautory periodo.Por supuestolos ceterisparibusno se
mantienenrealmentea medio plazo, pero no dejan de ser indicativos.

% Aunqueexistennumeroso®studios se puedeaccedera los datosesparioleslirectamente travésdel
INE, http://www.ine.es
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Precisamenteel sentidode la investigacionde Bondgard, comoya vimos,
era detectarautoresy obras por debajo de este precio. El objetivo de
Bondgard no erasoloacadémicsinotambiénpecuniarioy susresultados
medidos en tales términos, parecendesmentirla idea expresadapor
Baumol diez afiosdespuésespectal escasovalor de la informaciénenel
mercado del arte.

El material de partida de Baumol, que incluye tres siglos de
dominaciéndel mercadopor los “coleccionistaspuros”, tiende a reflejar
una demandade escasacomponenteespeculativoy es coherentecon los
resultados.En cualquier caso, su importanciaesta en haber situado la
discusidonsobre la tasade retorno de la inversion en arte en términos
modernos, es decir, como un problema tedrico que requiere una explicacion
microeconémicay no comoun mero problemade rentabilidadeselativas
fruto de la busqueda de nuevos tipos de activos.
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Antecedentes al estudio de BaumoEl indice Times- Sotheby
y el trabajo de Geraldine Keen

Se puededecir que una de las causaspor las que el trabajo de
Baumol tuvo tantarepercusiérfue porquecayécomounapiedraen
un estanqueranquilo.De hecho,su originalidadno proveniade que
setrataradel primer estudiorelevantesobrela tasade retornode la
inversion en arte, sino de sus sorprendentes resultados.
Sorprendentesobretodo si los comparamogon los trabajosquele
precedieron.

El primerode importanciasueleatribuirsea Geraldine Keer*” y su
trabajo sobreel indice Times- Sotheby.En él agrupabaos datosde 57
indices diferentese independientegjue recogiancada uno la tasa de
variacion en los precios alcanzadogor cuadrosrelevantesen subastas
publicas.

Los indices clasificaban las obras en funciéon de determinadas
caracteristicasPor ejemplo, Renoir o Picassoteniansu propio indice,
habia un indice global especifico para “antiguos maestros”, 0 para
categoriagipicas del mercadoanglosajéncomo “deportesingleses”. El
resultadoeraclaramentgoositivo, por ejemplo, parala categoridantiguos
maestros’el incrementcanualmedioeradel 11% entre1950y 1960,24%
para las obras dehagall y 8% para las de finales del Renacimiento.

Otrosvalorespuedenobservarsen la siguientetabla, elaboradgor
Andersorr®;

El trabajode Keen ha sido muy criticado,sobretodo por la escasez
dedatosa la horade elaboraros indicesy por el elementade arbitrariedad
gue se impone al elaborar las categorias.

En este sentido, puede observarseen la tabla anterior que a los
dibujosy grabadosele atribuyeunatasadeincrementade preciosentreel

37 Keen, G.The Sale of Works of Art: A Study Based on the Times-Sotheby Ihdexires 1971
% Véase el siguiente apartado
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20y el 27%, es decir, que se reconocela dificultad parahomologarlas
obras dentro de una misma categoria.

A pesarde suslimitaciones,esteestudiofue el referenteinmediato
dedosinteresanterabajosposterioregjuecomentaremoahora.De hecho
sigue apareciendoen todas las bibliografias como el estudio pionero,
aunque su localizacion es dificil.
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Robert C. Anderson
Las bases del estudio cuantitativo de la tasa de retorno

Asi, cuandoen 1973 Robert C. Anderson, a la sazénprofesoren
Tufts, emprendié el estudio del mercadodel arte, el punto de vista
generalizadeeraquesetratabade un mercadoespecialmentatractivocon
unas altas tasas de retorno.

Anderson, en estearticuld®, fue el primeroendescribirla demanda
de obrasde artede un modosimilar a comolo hemoshechoen el capitulo
anterior:

La caracteristicaprincipal que distingue a los cuadros de otros
bienes de consumoes que proveen servicios tanto de consumocomo
financieros. Los de consumose puedenclasificar en dos categorias:
decorativospor un lado, y los estéticosy de prestigio por otro. Los
decorativosestandeterminadogor el modoen que una obra en concreto
adorna una habitacion, dependenen primer lugar del tamario, del
tratamientoy del tema.Los estéticosy de prestigio, por la atribucion, el
mérito artistico de la obra y el historial de anterioresposeedoresLos
méritos financieros son funcién de la expectativade variacion de los
precios y de la incertidumbre inherente a esta expectativa.

También sugirio que la demandaespeculativatendia a crecer al
aumentarel ritmo de crecimientogeneralde los preciosde las obras,de
modo que desdela postguerramundial, se habiaproducidoun fenémeno
acumulativo, similar al que podriamos predecir con un modelo de
expectativas adaptativas.

En los tltimosveinteafios,incrementosubstancialegn los precios
han atraido especuladoreguya motivacionprincipal era financiera. Un
modelo de expectativasadaptativas,como el desarrollado por Cagan
(1956) para analizar la demanda de dinero durante fases de
hiperinflacion, podria realmente aplicarse durante este periodo para
analizar la demanda de arte.

El siguientegrafico, elaboradogpor el propio autor basicamenteon
los mismos datos que despuésutilizaria Baumol, y que apareceen el
articulo citado, muestracomo efectivamenteel indice de preciosdel arte

% Anderson, R.C.: “Painting as an Investmeitbnomic InquiryMarzo de 1974
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desdeel fin dela SegundaGuerraMundial hastael momentoen el queel
autorescribiapareceseguirunafuncion practicamentexponencialToma
como base 100 el afo 1780.

Dadala especificidadde las obrasde arte (el triple origen de su
demandadel que habldbamosntes),el autor,enlo quea mi juicio essu
aportacibnmas importantey novedosa,proponeuna aproximaciona la
demanda de arte desde la Teoria de las Caracteristicas:

Para los cuadros,estascaracteristicashabrian de ser decorativas
(1), de prestigio y estéticas (2) y financieras (3). En este modelo, para unos
precios, ingresosy una tecnologia de consumodados (la matriz de
caracteristicas de los bienes), el comportamiento maximizador del
consumidompuededescribirsemedianteun problemade programacionno
lineal. La solucién al problema dual, produce una serie de precios-
sombra para las caracteristicas.

Comono existeunamanerarazonablede estimarlas ecuacionesie
una demanda Lancasterian® (...) podemosproceder a estimar los
precios-sombrale las caracteristicaso de variablesproxis de estas.Esto
es, esencialmente estimaremos un indice hedonico de precios.

Por supuestolos problemagle estimaciérileganmasalla de esto,y
como es habitual, las introduccion de variablesproxis generaun cierto
grado de incertidumbre por su eleccién y funcionamiento sobre los
resultados del modelo.

En esteestudio, los datosse obteniande Reitlinger*' y Meyer®, y
buscaban dar respuesta a siete variables:

- Afo de ventaT

- Precio:P

- TamafosS

- Ao de produccién

- Edad del autor cuando lo pinté

- Si el pintor estaba vivo cuando se efectud la venta o no
- Lugar de la venta

40 LancasteK, en 1966,en su articulo“A NewApproachto Consumer Theory’, Journalof Political
Economy #74, fue el primeroen proponerque la maximizacionllevadaa cabopor el consumidomo se
realizaba tanto en funcién de los bienes, como en funcion de las caracteristicas de estos.

4 Reitlinger, G.The Economics of Tast®olumen | (1961) y IIl (1970)

2 Meyer, E.: International Action Recordsol 5, Nueva York, 1971
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Paraincluir el grado de reconocimientode un autor, en vez de
elaborarun indice, como hemosusadoanteriormente Anderson tomaba
comoreferencidas cotizacionesnediasde 1900y 1960( respectivamente
Puwo ¥ P algo asi como unas “metas volantes” en la carrerade la
revalorizacion.Como proxy del prestigio asociadoa la posesionde una
obra tomo el precio medio alcanzado por las obras de su autor.

Como primeraaproximacion partié de unaforma funcionaltal que
los preciosvariasende unaforma constantey exponencialpbtenienddas
siguientes regresiones:

Ln P= -66.7+.03297+.380 1nS +.880 1rP..., con R=0.60
(16.9) (16.4) (5.7) (15.7)

Ln P= -69.1+.0330T+.929S- .132S%+ .891 1rP., con R=0.62
(15.2) (11.0) (4.6) (3.3) (14.8)

Ln P= -66.0+.0305T+.368 InS+ 1.024 11P.,, con R=0.58
(14.1)(14.2)  (5.4) (13.1)

Como vemos, en todasellas obtenemosuna tasade revalorizacion
anualde alrededordel 3% y unaelasticidaddel preciorespectaal tamafio
cercanca 0.38,esdecir,queunincrementadel 1% enambasdimensiones
aumentariael precio en un 1%, lo que por otro lado es légico. El
coeficienteligado al reconocimiento,aparecede nuevo, a pesarde sus
limitaciones,como extremadamentsignificativo. Sin embargo,los R? de
las regresionessiguen siendo especialmentéajos, lo cual confirma la
sospechale que se han omitido variablesrelevantesy nos enfrentade
nuevoal problemade las variablesproxy, ya queel autorantesde llegara
estos modelos habia eliminado unas cuantas como:

(...) tratamiento,temay mérito artistico.(...).La edad del autor es
una pobre aproximacional periodo vital en el se hallaba el pintor al
producir la obra, ya que parece haber amplias variaciones entre los
diferentes artistas respectoa la edad en que realizan sus mejores
obras.(...) El lugar de venta fue cuantificado medianteuna serie de
variables discretas que (...) bajo ninguna especificacion resultaron
significativas.

Algunas modificaciones,como tomar un coeficiente de tamafo
distinto paradistintaspartesde la muestrapartiendode |la hipotesisde que
las casasde los coleccionistas habrian disminuido con el tiempo,
deseand@estosformatos mas reducidos)sélo aumentabarel R? hastael
0.61, lo que tampoco parece un gran avance.
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En cualquier caso,lo mas llamativo que Anderson encontré al
enfrentarsea los datosfue quela tasade retornoanualerasubstancialmente
menor a la del estudio de referencia del momento, Keda.

Intentdexplicarlosugiriendoun cambioenla seriealrededorde 1910
que quedariaoculto por la excesivaamplitud de la muestraconsiderada
(desdel800).Estaidease encuentrasustentad&n el propio Reitlinger, y
en consideraciones historicas que ya hemos comentado.

Perotambiénsugiereunaexplicacidénalternativailos cambiosen las
calidadesmediasexistentesen el mercadoen cada periodo de tiempo,
productoentre otras cosas,de las comprasde los museos,que rara vez
venden (y cuando lo hacen suele estar asociado a problemas en la autoria).

Como ejemplo, podemoscitar el casode Renoir, a quien segun
vimos antes,Keen asociabaunatasade retornoanualdel 12.5% mientras
gue si aplicamos las regresionesAaelerson, obtendriamos un 0% anual.

Aplicandoaquellamaximasegunla cual “los datossontozudospero
al finan confiesan’Anderson seenfrenta al problema de la categorizacion,
siguiendoel patrontematicodel trabajode Keen y dividiendola muestra
ensubperiodosnascortos.Por supuestal hacerestoreduceel numerode
observacioneyg por consiguientda fiabilidad de los resultadosy de paso
se encuentracon problemasde multicolinealidad asi como con los
asociadosa las diferentesrevalorizacioneselativasque se dan dentrode
unamismacategoriaal no coincidir las mismasobrasen el mercadosino
muy aleatoriamente.

En cualquier caso presentamodos resultadosdel trabajo en la
siguiente tabla para pasar después a comentarlos:

Como puede observarse el problemade la multicolinealidad es
grave, con coeficientes de correlacion de hasta 0.93 para periodos
sucesivosEl R? sigue siendomuy bajo parael conjuntode la muestra,
aunqueaumentaenlos dosultimos gruposa nivelesmuy aceptabledp que
parece indicar que existe cambio estructural en esas submuestras.
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Comparanddos resultadoson lo visto hastaahoraen esteestudio,
dos son, a nuestro juicio, los elementos mas llamativos:

1. Cuandoel mercadose revalorizase revalorizaen todoslos subgrupos
aunguemas en unos que en otros. Los de revalorizacionmas rapida
coinciden con los segmentosmas altos y mas afectadospor la
especulacionEs decir, los resultadosempiricostal y comolos analiza
Anderson, a pesarde partir de unos presupuestosnuy diferentes,
confirman nuestro modelo basado en la curva de reconocimiento.

2. Los resultadodlifieren escasamentde los de Keen, a pesarde utilizar
fuentescomunesconlos de Baumol. Creemogjuela diferenciaconlos
resultadosle este,confirmanla critica habitualal trabajoya comentado
deBaumol de no haber tratado con suficiente rigor los datos.

PeroAnder son va masalla ensuanalisissiguiendda siguienteinea
argumental:

Dadosel riesgo asociadoa la inversion en arte (que calculaa
partir de la varianzade la tasade retornoanual)y los problemas
deliquidezde la mayorpartedelasobras,ja tasaderetornodela
pintura es menor que la de otros activos de riesgo equivalente
(entendiendo como riesgo equivalente de similar dispersion).

Existe correlacionpositiva entre la tasade retorno de obrasde
artey de activosarriesgadogluegotambiéncorrelacidbnnegativa
con el tipo de interés, cosa que de nuevo confirma nuestro
modelo).

Si al estableceunacomparaciorcon la tasade retornode activos
equivalentesobtenemosunos resultadosmenores,es porque el
origen determinantede la demandade arte no es la demanda
especulativa.

Sin embargo, Anderson no trata de explicar los porqués. Un
estudiantede doctoradode la Universidadde Chicago, que estabaen
contactocon él durantela elaboraciénde estearticulo, y que entonces
preparabasu tesisdoctoral,enunciarigpor primeravez la explicacionque
hoy es comun y generalmente aceptada.
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John Picard Stein La cuantificacion del placer estético

ComodeciamosAnderson no erael Unico quetrabajabaen el tema
por aquellasfechas.J.P. Stein, en la Universidadde Chicago,preparaba
por entoncessutesisdoctoral.Un resumerde la mismaseriapublicadoen
octubre de 1977 en &burnal y sigue siendo un articulo de gran int&rés

En sutrabajose proponerevisarlas conclusionesle los trabajosde
Keernt* y Rush®, esdecir, de los dos estudiosmas documentadosobre
revalorizaciondel arte disponiblesen la fecha. Con ese objeto propone
consideratas ventasrealizada®n subastasluranteun afiodadocomouna
muestra aleatoria del valor real de un stock permanentede obras,
excluyendolos datosde las obrasde pintoresvivos. La fuente de datos
utilizada es Art Prices Current es decir, el listado de los precios
alcanzados en subastas en el Reino Unido y EEUU desde 1947 a 1968.

Stein no emprendeaunadivision encategoriagle lasobras o quesin
duda mermalas posibilidadesde su estudioy por otro lado, tampoco
consideracomo haraBaumol méastarde,las reventasde unamismaobra
como dato significativo.

De este modo, podriamosresumir el objetivo del autor como la
construccionde un indice de preciosmediosde mercado,a partir de los
realmentealcanzado®n las subastagiel mundoanglosajénentre 1947y
1968.

Con este objetivo, operadesdelas definicionesmatematicagara
acabarmroponiendcel cocienteentrelas mediasgeométricagle preciosen
dos momentosdadoscomo variable proxy del incrementode los valores
reales del stock, es decir, como indice de precios.

Por supuesto, reconoce una serie de distorsiones, desde la
temporalidaden las ventaso las diferentesfrecuenciagle aparicionen el
mercado de los distintos tipos de obras, sin olvidar el papel constrictor de la
oferta que jueganlos museos.Sin embargo,opta por considerarque el
efecto combinado de todas estas situaciones no produce errores
sistematicosParacomprobarlo tipifica las frecuenciagle distribuciénde

3 Stein, J.P.“The Monetary Appreciation of PaintingsJournal of Political Economyctubre de 1977.
* Op. Cit.
“ Rush R.:Art as an InvestmenBonanza. Nueva York 1961.
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los preciosparaun afioy un paisdado. Al aplicarel testde Chow de
cambio estructural se verifica la hipotesis.

FinalmenteStein obtienelos siguientesresultadosal procesarlos
datos

A partir de estosdatos,Stein elaboraunaseriede regresionegpara
comprobarel gradode relaciénentreel mercadodel artey el de valores.
Como vemosen la tabla siguiente,la relacidon que encuentraapenases
significativa.

Stein, acusa al estudio de Keen de haber sobrestimadolos
rendimientognonetariogdel arteenrelaciona los del mercadode valores,
al no habertenido en cuentalos dividendosy su reinversion,y sin duda
esta es una de las principales causas de divergencia entre ambos trabajos.

A pesarde todo, la diferenciaentrela rentabilidadmediadel artey
los activos financierosresulta,segunestetrabajo, de tan solo 1.6 puntos
porcentuales.

En cualquiercaso,la trascendenciae la tesisde Stein estaen que
valoraestediferencialcomola cuantificacion del placer estético por parte
del coleccionisteo inversor.Unavaloracionque se ha convertidoen lugar
comun en practicamentdodos los estudiosposterioresy que ha pasado
practicamente a ser parte del “corpus” de la naciente “Economia del Arte”.
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Las aportaciones de los ultimos diez afos

Como escriben los profesores Frey y Eichenberger® Ia
contribuciénde Baumol abrié la puertaa un gran numerode estudios
sobrela tasade retorno de la pintura. A pesarde que existierantrabajos
precursorescomoel de Andersono el de Stein, y otros menosconocidos
como el de Wagenfiihf’, Baumol coloca los estudiossobre la tasa de
retorno desdela perspectivade la modernaeconomiadel arte (véasepor
ejemplo arhrosby?®) Sus resultados siguen siendo actuales:

La tasa(financiera)deretornodelos cuadrosesmenorquela dela
inversion en activos financieros (dado el mayor riesgo del mercado
artistico) porquelos cuadrostambiénproporcionanun beneficiopsiquico
derivado de la posesion y observacion de las obras.

Posiblementesteseael mejor resumerdel corpusestablecidenla
Economiadel Arte sobreunode sustemascentralesla tasade retorno.Asi
de sencillo.

Hay que aclarar,que los trabajosque hastaahorahemosestudiado,
no bastaronpor si mismosparaimponer estasideas.Al contrario,desde
mediadogde los ochentaun cierto nUmerode estudios gligiendodistintas
fuentesdocumentaley distintosmétodosde trabajoestadisticdlegarona
conclusiones similares.

Como no tiene mucho sentido analizar estostrabajosuno a uno
hemosdecididocondensasusresultadosen la siguientetabla, elaboradaa
partir de Frey y Eichenberger®, paracomentardespuédos trabajosde
estos dos autores que son posiblementelos mas influyentes en la
actualidad.

483 Frey, B. y EichembergerR.: “On the rate of returnin the art market: Survey and Evaluation”,
European Economic Revie99, 1995

“"“Wagenfuhr, H.Kunst als Kapitalanlagd-orkel, Stuttgart 1965

8 Thorsby,D.: “The productionand consumptiorof the arts: Aview of Cultural Economics”.Journal of
Economic Literature2, 1994

49Ver nota 33
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Autor o Afio de Obras seleccionadas Periodo Retorno en Tasa de
autores publi- analizado porcentaje retorno de
cacion Real Nominal activos
alternativos
Anderson 1974 Generalista 1800-1970 3.3 (bolsa
Renacimiento 1951-1969 7.8 aprox.)6.6
Impresionistas 1951-1969 17.2
Dibujos 1951-1969 27.0
Stein 1977 Generalista 1946-68 10.5 (bolsa)14.3
Baumol 1986 Generalista 1652-61 0.55 2.5
Freyy 1989 Generalista 1635-1949 1.4 (bonos
Pommereh Generalista 1950-1987 16 suizos) 3.3
ne?° (bonos
suizos) 2.4
Freyy 1990 H. Mettler 1915-1979 2.8 (Financial
Serna* Colecci Impresionistas Times
ones: G.Guterman 1981-1988 3.2 Index)
Antiguas obras 7.5
maestras
British Rail Overall 6.9
Pension
Fund Asiatica, Vendida en 1987 3.0
Piezas
maestras
Impresio Vendida en 1987 9.9
nistas
Rouger et 1991 Afos 50 1960-1990 5.9
alter®?
Goetzman 1993 Generalista 1716-1986 2.0 (B. of Engl
n® Generalista 1850-1986 3.8 Rate)3.8
(B.of Engl.
Rate)1.8
Buelensy 1993 Generalista 1760-1961 0.9
Ginsbugh®* Impresionistas 3.0
Tema Inglés 0.6
Mok et 1993 Pintura China moderna 1980-1990 53
alter®
Holub et 1993 Acuarelas 1950-70 15.8
alter*® Dibujos 11.3

* Frey, B. y PommerehneéW/.W.: Muses and Markets, explorations in the economics of arts. Blackwell,
Oxford 1989

1 Frey, B. y Serna, ADer Preis der KunsKursbuch, booklet 99. Marzo 1990

2 Rouger,B., et alter: Le marchée de I"'art contemporain en France: Prix et stratégies.La documentation
francaise, Paris

% GoetzmannW.: “Accounting for taste,art and the financial marketsover threecenturies”. American
Economic Reviev83. 1993

* Buelens,N. y Ginsbugh,V.:“Revisiting Baumols “Art asfloating crapgamé”. European Economic
Review37. 1993

% Mok, H. et alter: “Modern ChinesePaintings:An investmentlternative?”. Southern Economic Journal
59. 1993
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Pesandd’ 1993 Grabados 1977-1992 15 (bonos US)

2.5
(bolsa)8.1
Rossy 1993 Stradivarius 1803-1987 2.2
Zonder-
vann®®
Graeser* 1993 Muebles antiguos 1967-1986 7.0 (T-billsa 90
Mesas 3.5 dias)
Camas 15.3 7.3
Kelly® 1994 Mettlach beer steins 1983-1993 -11 (T-bills)3.3
Chanel et 1994  Seleccion de artistas ~ 1960-1988 6.7 Mayor
alter®* (bolsa
Japaon)
Menor
(bolsa US)

Comovemos,y a pesarde la disparidadde los estudio®, hay una
serie de resultados comunes:

Porlo generalJa tasaderetornodelas obrasanalizadasecoloca

bien por debajo de los activos alternativos con los que se

comparapien ligeramentepor encima,en unaproporciontal que

hacea muchosde los autoregpensarque setratade algo masque

de la valoracién del riesgo.

La pintura impresionistatiene unas tasas de revalorizacion
mayoresen todos los trabajosque estudiansu comportamiento
especifico.

Las antigliledadeenenen generalun comportamientsimilar en

los mercados que las pinturas y otros bienes objeto de

coleccionism®&

% Holub, H.W.: “Light and shadow in art price competitioddurnal of Cultural Economics7, 1993

% Pesando).E.:“Art asaninvestmentThe marketfor modernprints”. American Economic Review 83,
Dic 1993

% Ross,M.H. y Zondervann,S.: "Capital gains and the rate of return on a Stradivariud. Economic

Inquiry 27, 1993

% GraeserP.: “Rate of returnto investmentn Americanantiquefurniture”. Southern Economic Journal

59,1993

€ Kelly, F.S.: A rate of return analysis of Mettlach Beer Steins. (Mimeo). Departmentof Economics,
Ohio University.1994

®1 Chanel,O.et alter: “Prices and returnson paintings:An exerciseon how to price the priceless. The
Geneva papers on Risk and Insurance Thek$y1994

%2 Hemosllamado“generalistas’a aquellosque no tomabanun autor o estilo especificoccomobasede
anélsis.

s véaseadema®l estudiosobrela revalorizaciérde soldaditosde plomo publicadopor Wellington, D. y

Gallo, J.C.en 1984 en elournal of Cultural Economictitulado “Investment in a Small Antique”
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Bruno Frey y Reiner Eichenberger La problematica actual
de la tasa de retorno

El profesorBruno Frey, de quienya hemoshabladoreiteradamente
con anterioridad,es posiblementesl economistacon mayor reputaciénen
la actualidaden el campode la Economiadel Arte. Desdemediadosde los
ochenta,ha publicado sobre este tema numerososarticulosy trabajos,
recogidosy ampliadosen varios libros traducidosa diversaslenguas
(incluida el gallego). Sus trabajosestanescritosen un estilo sencillo y
asequible que incita a la profundizacion por parte del lector.

Dos de estosarticulos (On the return of Art InvestmentReturn
Analyse¥ y el ya citado On the rate of return in the art market: Survey
and evaluatior) escritosambosencolaboraciércon Reiner Eichenberger,
resumercongranclaridadel estadade la discusiénsobrela tasade retorno
de las obras de arte, y seguiremossu estructurapara realizar nuestra
aproximacion.

Segunestosautores,cuatrosonlos principalesproblemasa los que
se enfrentanlos estudiosempiricos realizadoshastala fechay cuyos
origenes hemos estudiado ya con cierto detenimiento:

1. Origen de los datos. Comohemosvisto, muchosde los analisissebasan
en datosde venta en subastagublicas,lo que olvida otros tipos de
ventasgue puedensufrir sendagliferentesY lo queesmasimportante,
los preciosde ventaen subastaegistradosse refierenprincipalmentea
los contabilizadospor las casasde subastasy como es sabido, los
coleccionistasvendena estasa un precio inferior y comprana uno
generalmentsuperior.De estemodo,los dealersobtienenunatasade
retorno sistematicamentenayory los coleccionistassistematicamente
menor que la que sugieren los estutfios

2. Los costes de transaccidPracticamente todos los estudios (a excepcion
quizadel de Frey y Pommerehnedel 89 quefigura enla tablaanterior)
olvidan los costesde transacciénTeniendoen cuentaque solo el coste
deintermediaciorpuedealcanzamuntreintapor cientoy quela formade

% Frey, B. y EichembergerR.: “On the Returnof Art InvestmentReturnAnalyses”.Journal of Cultural
Economicsl9, 1995
% |dem
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calcularlo varia significativamentesegun las obrasy las casasde
subastasy la variabilidad de los costesde los segurosy otros gastos
asociados la venta,hemosde llegar a la conclusionde quelos gastos
de transaccionconstituyenun importanteelementode distorsiona la
hora de calcular las verdaderastasasde retorno percibidaspor los
coleccionistas e inversores en arte.

Distorsiones fiscales. Ningun estudiode los que figuran en estetrabajo
o en las bibliografias especializadashace una aproximaciéon
minimamenterigurosaal problemade la tasacionde las obrasde arte.
De hecho, los propios participesen una compraventasuelen estar
interesadosen su opacidad. Por otro lado, tampoco esta claro
habitualmentalondese hande pagarlos impuestosy segunquéley, ya
qgue el mercadode obrasde arte a partir de ciertos niveles estamuy
globalizado. Por dar un ejemplo, el mercado de Londres reune
compradoresy vendedoresde todo el mundo; ¢ enqué pais han de
pagarsdos impuestosenel deorigendela obra,enel dedestino,enel
Reino Unido? ¢Donde se pagan realmente?.En vista del monto
significativo de muchosde los impuestosimplicados, esta es una
limitacién de primer orden aunque posiblemente inevitable

La comparacion con activos financieros. Como ya vimos, nuncaesta
muy claro con quétipo de activosdebemosomparatas obrasde arte.

Si lo hacemoscon las acciones,uno de los problemases que los

dividendossonreinvertibles o cualcomplicalas cosasseriamentePor

eso algunos estudios utilizan indices de precios 0 herramientas
similares.

Lo quecritica Frey esel excesivopesodel aparatoinstrumentalen

muchos de estos estudios, frente a la escasaatencion que merecela
explicaciondel comportamientale los agentes la horade analizarla tasa
de retorno. En una palabra,nos proponeponer no tanto el acentoen la
Econometriacomo en la Microeconomia.Solo por esto, su enfoque
resultariainteresantey enriguecedorVeamosahoracémolo aborda,para
finalmente, realizar nuestras propias criticas y aportaciones.

En primer lugar nos proponeque lo que caracterizaal mercadodel

arte sonlas anomaliasen el comportamientale los agentesdesviaciones
sisteméaticaglel comportamientale los individuosrespectoa la ley de la

% |dem
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maximizacionde la utilidad esperada Esto se produciria por varias
razones:

1. Muchos de los coleccionistasprivados no realizan sus
compras buscando un beneficio pecuniari§’ y estan
sometidosa unaseriede efectosqueactuariaren el mismo
sentido, como:

Las obrasde la propiacolecciénsevaloranmasque
las que no lo son (“endowmenteffect” o “efecto
dominio”). El propietariode una obrale asignaun
preciode ventamayorqueel queél estariadispuesto
a pagar si no la poseyera.
Muchoscoleccionistaseabstienerde consideratos
posibles usos alternativos de los fondos
inmovilizados en obra (efecto del coste de
oportunidad).

Se valoran de modo permanentelos esfuerzos
realizadosen el pasadopara crear una coleccion
(efecto del coste no amortizado).

Los coleccionistasvaloran como herenciaa sus
sucesoresy por encimade su valor monetariosus
propiascoleccionegporqueconsideramue con ellas
transmiten también parte de su propia personalidad.

2. El coleccionismo corporativo y empresarial. Aunque
aparentementeforme parte de la actividad inversora,
suponeun gastoen consumogen prestigioy manifestacion
del poder de los directivos. Este seria, segun podemos
intuir en el propio Frey, el terreno privilegiado de los
efectos Veblen

3. Los museospublicossoncompradoreselevantesie obras
de arte, y por su propia organizaciontenderiana evitar
compras por medio de intermediarios. Por otro lado,
dispondrian de fondos con mas facilidad durante los
periodosde augeecondémicoconlo cual, comoresultado,
los museos proporcionarian una tasa de retorno
sistematicamente mas alta.

67 A este respecto véase el estudio de Eichemberger, R.: Verhatensanomalien und
Wirtschaftswissenschaft: Herausforderung, Reaktionen, Perspektiven. Deutscher Universitatsverlag,
Wiesbaden, 1992
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4. Otros factores favorecedoresde la dispersion en la
distribucion de la tasa de retorno, como:

El caracterasimétricode la informacion en la mayor
parte de las transacciones.

El nivel de riesgo que las legislacionesnacionales
imponen a la especulacion.Como ejemplo baste la

calificacionquelasobrasde arteespafnolafiande sufrir

parasalir del paisy sobrelasqueel estadcsereservaun

derechode compra por el valor declaradoa efectos
fiscales.

Visto esto, Frey y Eichenberger nos proponensopesaren que
medidael mercadade arteesun mercadode inversiono de consumop lo
que eslo mismo, que tipologia siguenlos compradoresie obrasde arte
segun una serie de determinantes:

1. Cambiosen el nivel de riesgo.Los “especuladorepuros”
abandonariarel mercado (permaneciendaconstantesel
restode los factores)cuandoel nivel de riesgoaumentara
(por ejemploal reducirsda certidumbrede unaatribucion).
Por el contrario, los “coleccionistaspuros” no se verian
afectados por variacionesen el riesgo, ya que ellos
compran en funcién exclusivamentedel placer estético
reportadopor la obra. Es decir, cuantomenoresseanlas
variacionesdel precio ante dudasen la autoria de un
cuadro,menorserael pesode la demandaespeculativan
ese submercado.

2. Cambios en el coste. Una variacion de los costesde
transacciontenderiaa producir un efecto similar a un
cambioen el nivel de riesgo (afectandolnicamentea los
especuladores)nientrasque un cambio en los costesde
almacenamientoy mantenimiento afectaria de modo
desigual a los agentes.

3. Cambiosinesperado®n la fiscalidad. Un aumentode la
imposicion tenderiaa expulsar fundamentalmentea los
especuladoreslel mercado.Si los aumentosfiscales se
manifiestansolo en la venta,los coleccionistaspuros” no
tendrian por qué modificar su comportamiento.
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4. Cambiosinesperadosn las reglamentacionegstatalesy
comercialeskEl efectode las excesivagegulacionesie los
mercadoseuropeosde arte es “localizar” el mercado,
mermandoel comerciointernacionaly perjudicandoa los
especuladores.

5. Cambiosengéneros/ gustosLos autoresnossugierengue
en segun que geéneros, los especuladoresenderan a
aparecersolo si es previsible un cambio de gustos. El
ejemplotipico sonlosretratos En un principio, y si el autor
no es especialmente conocido, el beneficio que
proporcionanes meramentepsicoldgico. De hecho, los
retratosrecientesno suelenapareceenel mercadoA largo
plazo, en cambio, y cita los retratos de Tiziano, poco
importael retratadoy muchoen cambioel autor (diriamos
que a largo plazo apareceun valor documental mientras
quea cortoel valor estéticatiendea limitarseal retratadoy
Su entorno).

ComoJultima aportacion]os autoressugierenformasalternativasie
medirlos beneficios‘psiquicos”del artediferentesdela comparaciordela
tasa de retorno con activos financieros mas o menos alternativos.

1. Mediante los precios de alquiler de las obras de arte.
Evidentemente,aqui las expectativasde revalorizacion
guedanfuera de la valoraciondel usuario. Sin embargo,
existeun problema:no existeenrealidadun mercadaal de
dimensionesapreciables.Los autoreslo atribuyen a la
existenciade un “efecto posesion” que aumentarialos
beneficiospercibidosde unaobradeartepor el hechode su
posesion.

2. Mediante la valoracion que de los museos hacen los
ciudadanospien a través de modelosde votante medio,
bien a través de peso en el consumo,0 de costesde
transporte.

3. Mediantela medidade la valoracionque los compradores

realizande copias“casi perfectas’y no coleccionables
ellas mismas. Una version de esto seria también la
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valoraciondel uso que las empresashacende detallesy
cuadrosconocidosen su publicidado imagencorporativa,
aunqueestaultima idea ofrece mas problemasde los que
parece a simple vista.
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Unas breves conclusiones acerca de la historia de los estudios
sobre la tasa de retorno de las obras de arte

Comohemosvisto a lo largo de los ultimos apartadosla historiade
los estudiosempiricossobrela tasade retornoy de la discusiénsobresu
naturaleza ha pasado basicamente tres fases:

1. Unaprimerafase(afiossetentasuscitadasobretodo
por el estudiode Keen y en la que destacanlos
trabajosde Anderson y Stein. El objetivo de estos
trabajosera sobretodo analizarla rentabilidaddel
mercado del arte en relacién con los mercados
financieros. Aungque los afos setentano fueron
especialmentdlamativos en el mercado artistico,
estos primeros trabajos se vieron alentadospor la
aparicion de las primerasrecopilacionesserias de
datos (indice  Sotheby's vy Reitlinger
fundamentalmente)Anderson sefalalas diferentes
motivacionesde la demandacomo posibleorigende
un comportamientano previstoy proponela teoria
de las caracteristicagpara analizar el mercadode
obrasde arte.Aparecepor primeravezla ideade que
una menor tasade retorno en el mercadodel arte
puede medir el “placer estético” reportadopor la
posesion $tein).

2. Una segundafase (afios 80) en la que empiezaa
formarseel conceptadela “Economiadel Arte”. Esta
fase coincide con un “boom” en el mercadoy esta,
paradéjicamentdominadapor el articulode Baumol
en el que éstecaracterizda inversionen arte como
un juego aleatoriode esperanz&ero. En estosanos,
en los que algunos autores sufren increibles
revalorizacioney enqueel dineroafluye alascasas
de subastaslos estudiosempiricossostienergue la
pinturaesunamalainversiondesdeel puntode vista
financiero. Se consolidapor tanto la idea de que el
diferencial con los activos financieros comunes
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representa “beneficios estéticos” que las obras
reportan a los compradores.

Una tercerafase (afos noventa) dominadapor la
perspectivade los investigadoregel Instituto para
la Investigacion Econdomica Empirica de la
Universidad de Zurich (Frey, Pommerehne
Eichenberger). Se matizanlos resultadogesimistas
de la etapaanteriory se poneendudala utilidad de
compararlas tasasde retorno del arte con las de
activos financieros.Ahora el objetivo es medir los
“beneficios psiquicos”, para lo cual se proponen
meétodosalternativosLa investigacionseorientaa la
construccionde modelostedricosmicroeconomicos,
centradosen la explicaciondel comportamientade
los agentesmasqueenla elaboraciorde métodosde
analisis cuantitativo.

Comovemos,la discusionsobrela tasade retornohadadomuchode
si y ha dejado un importantisimo acervo. Partiendo de una vision
meramente'empresarial”’(la busquedaen el arte de activos alternativos
paralosinversoreshemosaprendidoy profundizadcenla naturalezaleun
mercadgoeculiar.Poreso,la historiade estedebate esen buenamedidala
historia de la propia Economia del Arte.
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Los Museos de Arte
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La Economia del Arte y los Museos

Hasta ahora nos hemos aproximado desde distintos angulos al
mercadode compraventade bienesartisticos.Sin embargo,no debemos
reducirel mercadadel arte tnicamentea esto.Por el contrario,la ofertade
obrasde arte mas frecuente,mas presenteen nuestrasvidasy en cierto
modo mas “democratica” es la que recibimos de los museos.

Estos,porlaspeculiaridadesle suoferta,llamande modoespeciala
atencion de los economistas:las obras expuestasen su interior se
transforman en bienes publicos, lo que nos obliga a considerarlos al margen
de la oferta “normal” de arte; se discute sobre la importanciade las
externalidadegueproducerenlasciudadesjuelesalbergary los criterios
gue deberianregir su gestién, dando pie a analisis normativos, y
generalmentecriticos, con la politica cultural de los gobiernos e
instituciones que los dirigen.

Normalmente suelen citarse dos articulos como los trabajos
seminalesobreestetema.El primerode ellos, datade 1966, esfruto dela
colaboraciérde W.G. Boweny William J. Baumol® y hasido objetode
reedicionposteriorenel conocidovolumenrecopilatorioeditadopor Mark
Blaug®, el segundode 1971lleva la firma de unode los economistasnas
prestigiosos de nuestro siglard Robbins™.

En estasprimerasaproximacionesgde modo similar a los primeros
estudiossobrela revalorizaciorde las obrasde arte,lo quenosresultamas
interesantedesde una perspectivaactual es sin duda el enfoque, el
planteamiento de los problemas analizados.

CuandoLord Robbins seenfrentaa la cuestionde los preciosdelas
entradaenlos museosubvencionadogor lasinstitucionegublicas,no se
plantea,como es comun hoy, si estosprecioshan de reflejar o no una
relacion entre los costesque sufre su mantenimientoy la demandagque
recibe por parte del publico, o si han promoverun uso eficiente de sus
fondos.Por el contrario,partede la gratuidaddel accesaccomoun hechoy
critica las limitacionesde los argumentogntoncesesgrimidosa favory en

% Bowen, W.G. y Baumol, W.J.: Performing Arts, The Economic Dilemma. Twentieth Century Fund,
Cambridge (EEUU). 1966

% Blaug, M.:The Economics of the AriWestview Press and Martin Robertson, Boulder, London, 1976
" Robbins,L (Lord): “UnsettledQuestionsin the Political Economyof the Arts”, Three Banks Review,
septiembre 1971
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contrade cobrarentrada.Si a estosultimos les reprochasu exageracioral
temer fuertes caidasde la demandaal cobrar el precio de unos pocos
cigarrillos o una pinta de cerveza a los primerosles reprochala escasa
valideztécnicade su principal argumentaciong Sisecobrapor la entrada
enel Old Vic o enel CoventGardenpor quéno enla National Gallery o
en el Museo Britanica?

Alegaquela diferenciaestribaenqueenel primercasosetratade un
ejemplode bien publico con saturaciongs decir, que paraun precio nulo
existiria un exceso de demanda, y que

la politica de preciosde las butacasde actuacionesubvencionadas
publicamente deberia estar disefiada no para asegurar un maximo
beneficiosino una demandansatisfechaminimaal mismotiempoque un
alto uso de su capacidad

Mientrasque (excepcidorhechade exposicionegspecialegnlasque
recomiendaseguirel mismoprincipio), los museosno conocenexcesosle
demandacuandola entradaresultagratuita.Por lo quetiendea inclinarse
hacia la gratuidad,

ya que imponer un precio de entrada es equivalentea alejar
precisamenta aquellosmiembrosdel publicoen los cuales—-eninterésde
la funcion estatal educativay de entretenimiento-seria mas deseable
despertar interés.

Podriaalegarsajuela normadefendidapor Lord Robbins equivale,
en realidad, a considerara teatrosy museoscomo monopolistasde un
servicio (la contemplaciérde las obraso espectaculogue albergan)para
los cualesel costemarginalde admitir un espectadoo visitanteextrafuera
nulo hasta una determinada cantidad (el aforo maximo).

Sinembargoaunqueestaanalogieentrela situaciondelos museosy
un monopolio tradicional podria ser valida, los resultadosobtenidosal
aplicar el analisis habitual del monopolio sélo coinciden parcialmente.

En el grafico 12 hemosrepresentadaina curva de demandasSi la
linea en trazo discontinuorepresentael aforo maximo, el segmentoab
representariael excesode demandaexistentepara un precio ceroy el
preciop. representaria el precio propuesto pard Robbins

I
Precio -
:Aforo maximo Gréfico 12
I
I
I

79




Aforo

Ahora superpondremosal resultado del grafico 12 el ingreso
marginal(lI’). Si suponemogjue el museoactiacomoun maximizadorde
beneficiosy que su costemarginal es cero entreel origeny a, pasando
entoncesa ser rigido (al menosa corto plazo), vemos,en el grafico 13,
como el precio de monopolio y el propuesto coinciden.

. |
Precio I .. Gréfico 13
Aforo maximo

Aforo

Supongamosahora sin embargo,que la cantidadpara la que el
ingresomarginalsehaceceroseamenorqueel aforo maximo,paralo cual
aumentaremos este Ultimo en nuestro ejemplo.

Como puedeobservarseen el grafico 14, en esecasoel precio de

monopolio (p.) es mayory la norma propuestadifiere por tanto en sus
resultados de los conseguidos segun un criterio maximizador de beneficios.
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Aforo maximol

Precio Gréfico 14

Aforo

|
:
|
N a b

Siguiendoel mismorazonamientopuedeobservarsdacilmenteque
para un aforo dado, cuanto mas inelastica sea la demanda mas
probablementdliferiran los precios obtenidosseguncadauno de estos
criterios.

Una ultima observacionen el grafico 14 el equilibrio monopolista
produciriaun excesode oferta. Quedariarsin venderun cierto nimerode
entradas, representadas en el grafico por el segmxanto

Ya que lo que el criterio de Lord Robbins propone es la
maximizaciondel nimerode espectadoreg visitantes,aunqueno lo diga
explicitamentepodemosnferir queentiendequeel efectodela visitaalos
museos Yy conciertos de esas k) individuos produce unas externalidades,
un beneficiosocial en cualquiercasomayor que la reduccionde ingresos
gue su propuestade fijacion de precios propone. Asi, el grafico nos
sefalariatambién la magnitud minima que el autor atribuye a esta
externalidady que vendriadadapor la superficieresultantede hallar la
diferencia entre los rectangulopmjx y op-ka.

Recapitulemosen estaprimeraaproximaciormoshemosencontrado
ya concuestionesiormativasenlas queentranenjuegolasfuncionesque
atribuyamosa los museosy a la politica cultural, asi como una cierta
valoracionde las externalidadegue estosproducen(en estecasosobrelos
individuos). Como vemos, el tema se adivina interesantey lleno de
cuestionepolémicasperoantesde entrardefinitivamenteen cuestionesle
politica cultural y de gestibn de museos,debemosrealizar un analisis,
siquierasomero,de la ofertay demandale los museosA travésde él nos
acercaremos los enfoquesy problemashoy dominantesn la Economia
del Arte sobre esta cuestion.
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La Demanda de los Museos

En su libro Musesand Markets: Explorationsin the Economicsof
the Arts™, los profesorefrey y Pommerehnenos sefialanque si bien la
demanda de los museos de arte ha sido

tradicionalmenteconsideradadesdeun punto de vista socioldgico,
enfatizandael comportamientale la poblacidnvisitantey sucomposicion
en términos de clase, edad, sexoy nivel educativo; sin embargo, los
problemasy decisionegjuelos museosncaranno estanlimitadosa esta
faceta.

De hecho,podemosentenderios serviciosque los museosprestan
como el productode unainteracciénentrelo que le demandardistintos
grupose intereseqel publico, los especialistadps politicosqueinfluyen
sobre la direccion...) y las restriccionesy costes (financierosy de
oportunidad) a los que se ven sometidos los museos.

Enlo querespectaa la demandade servicios,Frey y Pommerehne
distinguen cuatro grupos:

1. El pdblico en general. Es seguramentegl factor de demandanas
estudiado,ya que puedemedirsecon relativa facilidad, por el
namerode visitas voluntariamenterealizadasa los museos(no
podriancontarsecomotaleslas visitas escolaregor ejemplo,ya
gue no reflejan gustos personales).

El publico potencialve restringidosu consumapor surentay por
el tiempo disponible para la visita, asi como por los costes
monetariogdirectose indirectosde la visita. Podriamosiesglosar
estos costes en cinco:

- Precio de la entrada

- Costemonetariodel transportgjunto con el anterior
forma los costes directos)

- Tiempo empleado en transporte y visita

- Costede formacion e informacidén necesariogara

disfrutarla visita. Claramentesstecostedisminuyeal
considerar individuos de mayor nivel educativo

1 Existeunaediciénespafiolagn gallego,publicadapor la editorial Laioventocon el apoyode la Xunta
de Galicia en 1995 bajo el tituMusas e Mercados
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- Costede formaciénnecesarigoparapodercomunicar
la experienciade la visita con otras personas.
También inversamente proporcional al nivel
educativo.

Si consideramogl costeglobal de la visita en términosde coste
de oportunidadoodremosaprenderalgo sobrepor quéel publico
de los museos es como los estudios sociolégicos nos lo
describen.

Porun lado, el costede oportunidadaumentgaralos individuos
al aumentarsus rentas(dado que el costedel ocio es mayor),
pero por otro disminuyenlos costesindirectosde la visita al
aumentar el nivel educativo, que como sabemos, esta
significativamente correlacionado con la renta.

En cualquiercaso,lo que sabemoses que paraindividuos con

escasaformacion y renta, los costes monetariosy los no

monetariosson relativamentealtos y cabe esperarque esto
reduzcaproporcionalmentéas visitasrespectaa otrosgruposde

poblacionlo queescoherenteonlos estudiosempiricos Asi, el

ya citadotrabajode Baumol y Bowen sobrelos teatrosingleses
se nos informaba que sélo habia entre un 2 y un 3% de
trabajadoresde bajo nivel cultural entrelos asistentesDadala

similitud entre la estructurade costesde teatrosy museoses
previsible que entre el publico de los museosno abundenlos

trabajadores poco cualificados y poco remunerados.

Lo que si parececlaro es que el precio de entradainfluye
relativamentepoco en el nUmerode visitantes.Un estudiode
19752 sefialacomo al aumentarseel precio de entradaen el
Museode Bostonde BellasArtesde 1 a2 délares(un incremento
del 100%), el numero de visitantes solo se redujo en un 10%.

Sin embargo,lo interesanteen este tipo de trabajoses que
seflalanun cambio de comportamientoen los visitantes. Un
estudiomas recienté® realizadoa partir de datosrecogidosen
cuatromuseosle Rotterdamsedemostrab&dmoun incremento
del precio de las entradas, aumentaba significativamente:

2 O’Hare, M.: “Why do peoplego to Museums 7T he effectsof pricesan hourson museumnutilization”. .
Museunv# 27

" GoudrianR.y Van't Eind, G.J.:“To feeor noto fee: someeffectsof introducingadmisionfeesin four
museumsin Rotterdam”.en Owen,V.y Hendom,W.S. eds Managerial Economics for the Arts.
Association for Cultural Economics, Akron, Ohio (1985),
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2.

- La duracion media de la visita. De modo que los
consumidoreseducianel coste medio de la visita por
unidad de tiempo.

- Laventadeabonosgconlo quesereduciaaceroel precio
de unavisita adicional.Se paséde un 16% de visitantes
con abono a un 31%.

- El tamano de los grupos. Al hacerse descuentos
crecientesal aumentarel tamafno de los grupos, los
visitantes reducian asi el coste individual.

- Ladistanciaa la mediaala quevivia un visitantemedio,
al reducirse con relacion a la entrada el coste de
oportunidad del tiempo total empleadoen visitar los
museos.

Por consiguienteparecequeel tipo de costeque masinfluye en
el numero de visitantes son los costes de formacion e
informacion. Desgraciadamentestosson dificiles de modificar
por los directivosde un museoe inclusopor los responsablede
la politica cultural (al menos a medio plazo). Frey y
Pommerehnesugieren que:

Un métodoobvio consisteen aumentarla propagandade muy
diversosmodos,que oscilan desdesuministrarmasinformacion
sobre las coleccionesy su contextohistérico y politico hasta
llevar a cabo exposiciones “impactantes” especialmente
proyectadas con ese fin

El éxito delos “Centrosde Arte” dedicadogundamentalmenta
exposicionestemporales frente al conceptotradicional de los
museoqbasadosn la riquezade suscoleccionepermanentes),
parece avalar la viabilidad de esta politica para aumentar
visitantes.

Los aficionados, donantes, técnicos e historiadores del arte.

Tiene sentidodiferenciarlosdel publico en general,enla medida
enquepor unladosuelentenerun indicede visitaselevadoy por
otro, gozana travésde distintasinstituciones(asociacionesle
amigosdel museo consejosaasesoresxtc.)de unarelaciony unos
interesediferentesy a vecesincluso contradictorioscon los del
resto del publico.

Es logico suponer que técnicos e historiadorestienen una

formacionespecializadgue reducelos costesde formacion,con
lo que de entrada,se veranmenosinteresadogjue el publico en
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general en exposicionesdivulgativas y en cambio tendran
preferenciapor aquellas,masespecializadag seguramentenas
esotéricasque realcenla valoracionde los autoreso estilosque
conformen su objeto de estudio.

Por otro lado, los donantesde obrasy fondos ligan su propio
prestigio al del museo, estando los primeros interesados
especialmenteen que las obras por ellos donadasno pasenal
fondono expuestqquecomoveremoguedealcanzarnalgunos
museosnclusoel 90%del stockde obras).En generaldonantey
aficionadodigadosa la instituciéna travésde las asociacionesle
amigos, estaraninteresadosn el desarrollode actossocialesy
actividadesque les permitandisfrutar de relacionesy hacergala
de la “exclusividad” de su posicion.

3. Los politicos. En teoriano han de tenerun interésdirectoen el
contenidode lo expuestoen los museos.Sin embargose ven
beneficiadosdel prestigio asociadoa las grandesexposiciones
especialesy en paisescomo Espafa,el caracterde simbolo
histérico o de elementode identificacion local o nacional de
algunasobraspuedemotivarlesa tomar partido e incluso hacer
campangpor el trasladode estasobrasa determinadosnuseoso
ubicacionesEn estesentido,podemosiecir quelos politicosson
amigos de lo extraordinario.

Por otro lado, han de satisfacerlas expectativasde los medios
empresarialesocales que disfrutan externalidadeslerivadasde
los museos (el sector turistico por ejemplo).

A pesarde todo, la politica museisticano es especialmente
rentable en votos, y dados los altos costes de informacion

requeridosno estararmuy motivadosa tomar parteen la gestion

directay enla elecciéndelo expuestsiemprequeselesasegure
un cierto nivel de calidady prestigioy que no se produzcan
escandalosde importancia. Un ejemplo conocido de este

comportamient@odriaser el famosoacuerdoentreel Gobierno

Autonomo Vasco y la Fundacion Guggenheim.

4. Las generaciones futuras. Charles Wolf’* argumenta que
determinadagpersonasgeneralmentdas de masedad,se veran
incentivadas a preservar el pasado para las siguientes
generacionesya que al acontecercambios,pierdenparte de su
stock de conocimientosy de su propiaidentidad.De estemodo,

" Wolf, Ch.: “The present value of the pastburnal of Political Econom#3.1970
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distintos colectivos se comportarande modo que defiendanlos

intereses(conservacionistasile las generacionegor venir, al

tiempoquedefienderios suyospropios.Otro ejemplode estetipo

de comportamiento,sugieren Frey y Pommerehne pueden
ofrecerlolos donantesle obraso los historiadoresgolectivosen

los cuales el interésparticularpresentguedeidentificarsecon el

interés general de las generaciones futuras.
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La Oferta de los Museos

Cuandopensamoen la ofertaquelos museogealizan,pensamogn
las coleccionesexpuestasl publico e intuitivamenteasociamodos costes
delos museoscon aquellosrelacionadoson estasobras.Sin embargo)os
fondosno expuestosuponeria partemassignificativadel stockde obras
de un Museo.SegunThe Economis? el Museodel Pradoexponiadurante
el veranode 1992 menosdel 10% de sus fondos. Esto no se trata, en
ningdn caso, de una circunstancia excepcional. Los museos
norteamericanogor ejemplo,siguenla normade dedicaral menostanto
espacioa la exposicioncomo al almacenamienté Dado que una obra
ocupa una cantidad significativamentemenor de espacio cuando esta
almacenadajue cuandoestaexpuestapodemosconcluir con Grampp”’
gue, en cualquier momento,mas de la mitad de las coleccionesde los
museos se encuentran almacenadas.

El hecho,que deberiaser llamativo, tiene una explicacionsencilla
que abre la puerta,sin embargo,a toda una complejaproblemética:en
ningun lugar valoran los museos sus colecciones en un sentido contable.

Esdecir, subestimarsistematicamentsuscostesde capital,al eludir
contabilizar la que posiblemente sea la parte mas valiosa de sus activos.

La consecuencianmediatade estaausenciale reconocimientale la
totalidaddelos costesesunaingentecantidadde obraalmacenada lo que
estosupone:los aficionadosal arte se ven privadosde la posibilidad de
contemplara mayor partedel patrimoniode los museosy el mercadodel
arte ve estrechada su oferta y por tanto inflados sus precios.

Otraconsecuenciao menosimportanteesquelos museodiendena
alcanzarun tamafosuperioral que seriaeficiente. La situaciones sin
embargosostenibleya queal no tratarsede unaorganizaciériucrativano
tienequecalcularla tasareal de beneficiode su capital. Comono percibe
susfondoscomo pasivoy no hade transformarestosen beneficioscomo
una empresajos donanteqya seanparticulareso el estado)aceptansin
demasiadoproblemasunapracticaquepor otro ladoesuniversal..aunque
ineficiente.

S NUmero correspondiente a la primera semana de mayo de 1993
" Burcaw, G.E.introduction to Museum Workl975
"Op Cit.
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La literatura especializada conoce distintas explicaciones e
igualmentese han propuestadiversasalternativasde politica cultural para
impulsaralos museosaciaunagestionmasracionalde susrecursosgn el
citadolibro de Grampp seculpade esteproblemapor unladoa quesegun
él, los gestoresulturalesestandebilitadospor el virus antimercantilistay
no dan crédito a la idea de que el mercadopuedaofreceralgin tipo de
guiay por otro a quetemenque unavaloraciéonrealistapuedamermarlas
donacionede capital que reciban.Proponeque los museosse rijan por
criterios de coste-beneficioy que valoren monetariamentéodasy cada
una de sus funciones, explicitando, por otro lado, cuales son sus objetivos.

Una orientacion distinta tiene el articulo de Frey, Cultural
Economicsand MuseumBehaviouf® quien sefialacomo causaprincipal,
entreotrasmenoresja falta de incentivosde los directivosde los museos
paravenderobrasen stockal no poderobrarcon discrecionalidacton los
fondosasiobtenidostemerperdersubvencionegn ejerciciosposterioresy
estar sometidoa las trabasy reglamentacionegropias de los ingresos
extraordinariosde organismogublicos. Como alternativas el economista
Suizo propone una mayor autonomiade los museosrespectoa los
organismos estatalesy que las subvencionesrecibidas reflejen las
externalidadegproducidas,con lo que los directivos de los museosse
verian incentivados a realizar una gestion mas eficiente y emprendedora.

De todasformas,antesde entrara analizarlas distintasformasque
puede tomar la politica de subvencionespara incentivar una gestion
eficientede los museosgdebemosonsideratambiéncémo se determinan
sus presupuestos y de donde obtienen sus fuentes de financiacion.

En estesentido,lo méasllamativo al contrastatos museogde un lado
y otro del Atlantico esla diferenciaen el monto de las subvencionesEn
Francia, Italia o Espafa,la mayoria de los museosson de titularidad
publica y sus ingresos provenientesde fuentes privadas (donaciones,
entradastiendas etc.)solo suponerentreun 10y un 25%del presupuesto.
En EE.UU. encambio,la ayudaestataldirectasuperaescasamentel 10%
(aunquelas actividadesculturalesse beneficiande numerosay variadas
exencionesmpositivas)y los fondosprivadoshande cubrir el restode los
costes variables.

Tanto en un lado como en otro, los museosy fundacionesa ellos
ligadas, parecensufrir déficits cronicosque justificarian el esfuerzoque
realizan como buscadoresle fondos (y, como veremos,de rentas).Un

8 Frey,B.: “Cultural Economicsand MuseumBehavior”. Scottish Journal of Political Economy. Agosto
1994
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estudiode 1979realizadoen museosnorteamericand$ asegurajue estos
empleabarhastaun 2.9%de suspresupuestoa la captacionde donaciones
y fondos para gastos corrientes. Los resultadosparecianjustificar el
esfuerzo:en los museosde arte, por cadadolar asi invertido se obtenia,
como media, un aumento de fondos de 7.5 dolares.

No dejade sersignificativo, que unosgestoregjue ofrecencuentas
deresultadogeficitariasafiotrasanoobtengarfondoscon tantafacilidad.
D. Throsby y G.A. Writhers en The Economicsof the Performing Arts®
comentan:

Se ha sugerido que las continuas dificultades financieras que
parecensufrir las artes puedenmuy bien formar parte de una estrategia
destinada a inducir una maxima asistencia de mecenas potenciales.

La idea que proponenlos autoreses que los déficits acttancomo
pruebade un ultimatumimplicito: si no obtienenmasfondosno realizaran
menosactividades sino que se veranobligadosa cerrar. Como comenta
Grampp, estaestrategialebeser efectivasi atendemos la frecuenciade
suusoen el mundocultural. A fin de cuentascomo escribiaya en 1918
B.l. Gilman en su libro sobre muséeds

Dirigir una empresalucrativa con un déficit anual esinvitar a la
ruina. Dirigir unaempresano lucrativa conun déficitanual esinvitar a la
donacion.

Otra faceta de esta misma cuestion, que con toda certeza se
desarrollaen mayor grado en Europa que en EstadosUnidos, es la
busquedade rentas (fundamentalmentede ayudas publicas). Algunos
autoreshan llegado a explicar las subvencionesque reciben las artes
fundamentalmente por este fen6nfno

La clave paratoda estrategiade rent-seekingestaen que los que
disfrutanla rentaseanmuchosmenosquelos quehande pagarlaAsi enun
articulode 1983°, un grupodeinvestigadoredego a la conclusiénde que
la sumade ayudasgubernamentaledirectase indirectasrecibidaspor las
artesen EE.UU. ascendia unos3 dolarespor personaaproximadamente
12 por familia. Evidentement@l costede informaciony de transacciorde
llevar a cabounaoposicionefectivaatal costesuperabdos 12 dolarespara

" Pride L.C., Diroccg, L. y Lewis J.D. Museum Program Survey 1979. National Centerfor Educational
Statistics, Washington DC. 1981

8 Throsby, D. y Writhers, G.AThe Economics of the Performing Artsdward Arnold, Londres, 1979.
8 Gilman, B.I.: Museum Ideals of Purpose and MethGambridge 1918.

82 Vease por ejemplo Grampy.D.: “Rent Seeking in Arts PolicyPublic Choice#60. 1989

8 Feld, A.L.. O’'Hare, M. y SchusterJ.M.D.: Patrons despite theirselves: Taxpayers and arts palicy.
Twentieth Century Fund, 1983.
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la mayoriade las familias norteamericananmo interesadagn dedicarsus
impuestosa tales objetivos. Por el contrario, cada uno de los que se
beneficiaronde tal gastolo haciaen una cantidad superior porque su
cantidad era menor.

Personalmenta)o opino que los mecanismosle busquedale rentas
seanperjudicialesen si mismoso reprobablesnoralmenteperolo quesi
parececlaro es que conducena unagestionde las institucionesartisticas
gueno parecemuy de acuerdocon el supuestanteréssocial por el que se
les subvenciona.

Como escriberrey y Pommerehné”:

Los directivos de los museospuedenalcanzar sus objetivos de
prestigio, calidad en el montajey condicionesde trabajo agradablessolo
si tienen suficiente libertad de actuacion. Esta libertad de actuacion
discrecional puede obtenersealejandosecada vez mas y mas de una
estructura comercial para alcanzar una estructura no comercial que
permita que la direccion se libre de la presion de cubrir los costes
mediante la obtencion de ingresos.

Estoeslo quelos actualesmecanismosle subvenciénqueveremos
en el proximo apartado)y los mecanismosie consecuciénde rentasy
fondosconsiguenPeroal hacerlo,sedebilitantambiénlos incentivosde la
gerenciade los museospara atraer al publico medio y se fortalecen
relativamente los incentivos para la busqueda de prestigio.

La libertad de accidéndiscrecionalconseguidale estemodo,permite
a los directivos de los museos mostrar sélo un interés limitado en atraer un
gran niumerode visitantesy enlas preferenciaglela poblacionengeneral,
porquesu interésestaen el mundomuseisticoUn indicealto de visitantes
comportaen comparaciérun reconocimientgequefialela direcciony su
equipo. Los directivos, en especial los de los museossemipublicos,
actuaran de acuerdo con los siguientes criterios frente a los visitantes:

1. No aspiran activamentea realizar exposicionesrealmente
popularesque atraigan grandescantidadesde visitantes.Los
altos indicesde visitas parecenser masuna consecuenciajue
una intencion.

2. Las exposicionesgcomo regla general, son presentadagde un
modo didactico bastante pobre (...).

3. Hay pocosincentivospara perseguiractivamenteuna politica
guehagala visita al musedfisicamentenasagradablepara los
visitantes.

8 Muses and Market$Op cit)
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Otro tantohabriagueafiadirsobrelos deficitariosy lujososcatalogos
gue seimprimen con motivo de las exposicionestaravez orientadosa la
divulgacion y generalmentededicadosal mundo profesional de los
historiadores y museélogos.

En cualquiercaso,estacuestion,como en generallas relativasa la
gestidnde institucionesculturalessubvencionadapublicamentedebede
analizarseen el marcode los distintosmodosde ayudarealmenteexistente
y SUS consecuencias.
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Algunas cuestiones de Politica Cultural
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Algunos motivos para la ayuda publica

Antes de discutir como debendarselas ayudasa las artes,resulta
necesarionvestigarsujustificacion.Pareceevidentequedeberiahaberuna
intimarelacidonentrelas causaseconémicagjue generarunaayudaestatal
y la forma que estasrevistan.W.D. Grampp® resumiélos argumentosa
favor de las ayudas publicas en ocho:

1. El arteesun bien publico. Setratade unaaseveraciorificil
desostenerespectal arteengeneral La definicionclasicade
bien publico exige simultAaneamentao-exclusion(o que esta
seademasiadacostosa)y no-rivalidaden el consumo.Como
cualquierobjeto,los cuadrosy esculturagpermitenexclusion,
es decir, puedelimitarse su consumoa aquellosque paguen
por él. Como toda forma de propiedad privada, produce
exclusion: un individuo no podra disfrutar un cuadrosi su
propietario no lo permite.

Respectoa los museos,como hemosdicho, las obrasen su
interior si son,0 secomportancomobienespublicos,aunque
no se puededecir lo mismo de los museosen si mismos.Se
puedeexcluir —y de hechose hace-del disfrute de susfondos
al que no pague una entrada.

Perohay otra argumentacionmnuchomassutil, que se apoya
en la necesidadde subvencionatdos bienespublicos. Lord
Robbins en Art and the State ha sido uno de los primerosen
argumentaestaidea,tambiénsostenidgor otroseconomistas
de prestigiocomo Keynes o Baumol. Segunestedultimo, el
arteproduceel placer quesesientecuandoel sistemapolitico
del pais produceresultadosque consideramowirtuosos®. Es
decir, el bien publico no seriael arte en si, sino el orgullo
nacionalproducidoal saberqueen el propio paissecreaarte.
Obviamente no es posibleexclusidony no hay rivalidad en el
consumo. Aunque a mi juicio se trata de uno de esos
argumentosen los que se basa la opinibn de que un
economista es un cinico capaz de avalar cualquier cosa.

8 Arte, Inversién y Mecenazg¢Op cit)
8 Baumol, W.J.: “On the social benefits of art and humanitMsA Journal of Art and Law
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En cualquiercaso,aunquediéramosel argumentagoor valido,

habria que demostrarque con el mismo gasto marginal no

podemosproducir masorgullo nacionalsubvencionandotro

tipo de actividad.Y esquesi a estecriterio le afladimosuna

condicionminimade eficiencia(que la Ultima pesetagastada
en cada actividad subvencionadaprodujese el mismo

incrementade orgullo patrio),desgraciadamenteje temoque

de subvencionarsel arte habriaque hacerloen gradomenor
que la mayoria de los deportes minoritarios.

Es comprometido pues,argumentarque las obrasde arte, e
inclusolos museosdebansersubvencionadodadosu caracter
de bienes publicos.

2. Un segundoargumentonos dice que el arte es un bien
preferente Es decir, setratade un bien quela gentecreeque
deberia tener en mayor medida, pero cuya demandano
aumenta a pesar de gue la gente pueda permitirselo.

En general,la argumentaciona favor de subvencionaros

bienespreferentegsbastanteconfusay contradictoriaconlas

bases tradicionales de la Teoria Economica (suponemos
siempreque los individuos persiguenmaximizar su bienestar
al hacer sus eleccionesde consumo)y de la Economia
Normativa(los individuossonlos mejoresjuecesde su propia

situacion).

Richard A. Musgrave, el padrede esteconceptoala horade
definirlo, escribe:

Interesesy valorescomunegpuedendar origen a necesidades
comunesgsdecir, necesidadesgjue los individuos se sienten
obligados a apoyar como miembrosde su comunidad.Se
puede admitir que estas obligacionesquedan fuera de la
libertad de eleccién individual que se aplica ordinariaménte.

Segunesto,habriague asegurapublicamentda provisiénde
bienesartisticossimplementeporquecuandoa los individuos
se les preguntacuantoarte les gustariague la sociedaden su
conjuntoconsumierapbtenemosinavaloracionmayorquela
gue efectivamente se consume socialmente.

8 Musgrave, R.A. y Musgrave, Racienda Publica Tedrica y Aplicaddc Graw-Hill 1992
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Musgrave, tiene todala razéncuandodefine la intervencion
publica como una limitacion de la libertad individual. Pero,
¢cnhoseriamassencillo,y posiblementanasrealista,suponer
guelos individuos consumerde acuerdocon susgustosy que
cuando se les pregunta sobrevaloranel arte simplemente
porgue es de “buen tono”?

. Una terceralinea de defensade las subvencionesal arte

aseguraque si el arte no se encuentraa disposicion del
publico, estejamasconocerésu valor, y paraque puedaestar
disponibleen la medidaadecuadagebeestarsubvencionado.
Comocomentaensulibro M. Blaug: los gustos,y por tanto,
la demandatiendena ser estimuladogpor la meraprovision
de facilidadesartisticas®. Sin embargocomohemosvisto en
el capitulo anterior, las subvencionesa los museos, por
ejemplo,tienenen estesentidoun efectoperverso,ya que al
independizara los gestoresde la afluenciade publico, estos
tiendena orientar los servicios del museohacia el publico
especializado.

El argumentoes valido para valorar respectoa otras, las
subvencionescondicionadasa exposicionesde contenido
pedagdgicou orientadasal gran publico, pero sigue sin
respondera la cuestion fundamental: ¢, Por qué tendria el
estado que subvencionar las artes?.

. El artedeberiaestaral alcancede todo el mundopor razones

deigualdad.Al serla igualdadun principio éticohaypocoque
decir respectoal objetivo, aunquealgo mas respectoa las
consecuciones.

Porlo quehemosvisto en el capituloanterior,el preciode las
entradasno influye severamenteen el numero de visitas
recibidas por un museo. Por otro lado, aunqueel estado
aseguraséa gratuidadde la entrada,el costeprincipal de la
visita reside en la formacion e informacidén necesariapara
disfrutarde ella. Conlo quenosencontramosle nuevofrente
a la paradojade que las subvencionediendena incentivar
serviciosy exposicionesnaselitistas,y en consecuenciaas
costosas para los visitantes.

8 Blaug, M. y King, K.: ‘Does the Arts Council know what is doinggtiThe Economics of the Art¢Op

cit)
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Por otro lado, el argumentosdélo nos permitiria subvencionar
aguellas entradas compradaspor los visitantes de rentas
inferiores, pues no seria muy atil financiar el coste de
reducciondel precio de las entradasen general,e incluso
podriaserregresivoal representalos costesde formaciénun
porcentajemayor paralos que tienenrentasmenores(con lo
gue se les reduciria la entrada proporcionalmente menos).

. Los museos,como los teatros,desarrollansus servicios en
condiciones de coste medio decreciente. Esto se debe a que sus
costestotalesson establesndependientementgel nUmerode
visitantes,y por tanto suscostesmarginalesson ceroo muy
pequefios.

Paraentenderesteargumento,veamosun ejemploque da el
propio Grampp Yy representémoslo graficamente:

Siunteatrotiene 100 asientosy cadarepresentaciorieneun
costetotal de 100dolares,el preciode entradadeberiaserde
al menosl délar para queel teatro puedahacerfrentea sus
propias necesidadesPero si para poder llenar todos los
asientogel teatrotienequefijar el preciodela entradaen75
centavosno lograra cubrir el costetotal. Si se vendieran50
entradasa 2 dolares, el costetotal quedariacubierto, pero
habria 50 asientos vacios.

Portanto,senosproponequeel teatrovendalas entradasa 75
centavosy que reciba una subvencionde 25 délarespara
cubrir costes.

Precio
Gréfico 15

0.75
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Como vemos en el grafico 15, a partir de 50 asientos,la
demandaguedapor debajode la curvade costesmedios,con
lo cual el ingresoes, paracantidadesnayores,menorque el
costede la representaciofo del mantenimientogn el casode
un museo). Es esto,y no el que los costes medios sean
decrecienteslo particulardel caso.Si las curvasde ofertay
demandacoincidieran,los costesmedios se cubririan para
cualquierpreciode entradaaunquea preciossuperiorea 0.75
guedasen asientos vacios.

Y si, dadala curvade costesdel gréafico,la curvade demanda
sefalardambiénqueparaun preciode entradade 2 dolaresse
venden50 entradasperotuvierauna pendientemenorque la

de costes, los gerentes del teatro fijarian un precio menor de 75
centavos,pues asi llenarianla salay, lo que es realmente
importante, maximizarian los beneficios, pues para 100
asientosse conseguirida maximadistanciavertical entrelas

dos curvas.

Esdecir,setratade un casomuy particular,peroainhay mas:
calculemosel excedentedel consumidoren el casode que
realmentese dé una subvenciéngigualaal menosel coste
total?.No siempresucederasi.En esecaso,el espectaculmo
valdriasu costey la subvenciérseriaun despilfarro.Mas aun,
¢existenotro tipo de serviciosde igual valor (es decir, que
produzcanun excedentdagual) a menor coste?Si es asi, no
seria eficiente otorgar tal subvencion.

Esaquidondeesteargumentsemuestranasdébil: enprimer
lugar,tomanun casomuy particular(la curvade costesmedios
es decrecientey quedapor debajode la de demandaen un
tramoy por encimaen otro), sin presentaquesetratade una
excepcionen segunddugar, tratade obviarla valoracionque
realizanlos individuos(excedent&lel consumidor)y entercer
lugar, no cuentacon las alternativagposibles(eficiencia).Este
ultimo aspecto crearia sin duda dificultades practicas de
importancia.
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Una ultima cuestion,una subvenciontal no deberiaproducir
un aumentodel gastode lo que se exponeo representa el

tamarfo de la organizaciona la que se le concede(pues
desplazarida curvade costeshaciala derecha)sin embargo,
la practicanosdice queocurrelo contrarioy los museossufren
una dinamica de casi constantecrecimiento. Con lo que
habremosie concluir bien quela hipotesissolo se produceen
raras ocasionesbien que la subvencionproduceun efecto
perversola entradaen unaespiralde gastoy dependenciae

la ayuda.

. Unasextalineade defensalelas subvencionesosdice queel
arte es intensivo en trabajo,y por tanto, para manteneruna
remuneraciérequivalentea la de otros sectoressus precios
tenderana subir mas que el resto de los sectores(que se
beneficiande mejorasen la productividad).Si no queremos
gueserestrinjamasy maspor unaconstantesubidade precios
relativos, debemos de subvencionarlo.

Esterazonamient@olo esaplicablea los museossi aceptamos
sus usoscontables,que enmascararel que su trabajo es en
realidad intensivo en capital, no en trabajo. Respectoa los
artistas,a lo largo de la historia han desarrolladodistintas
técnicaggeneralmentahorradorasle trabajo,porlo cualno es
del todo correcto decir que todo aumento del nivel de
remuneracion se trasladara completamente a los precios.

Peroencualquiercaso,el merohechode queunaactividadsea
intensivaen trabajo(comola artesania la asesoridiscal) y

suspreciostiendana aumentarelativamenteonel tiempo,no

suponeguetengaquesubvencionarsé.o quesubyacébajolos

argumentos favor de la subvencioresla ideade queel valor
delasartesesmayordel quele asignael mercadoy estopoco
0 nada tiene que ver con que sea intensivo en trabajo.

. El arte es un capital en peligro. Este argumentotiene dos
vertientesUnaapuestgor la nacionalizacioro la subvencion
que en el fondo supone,unavez mas,que el mercadopor si
mismoinfravaloralas obrasde arte,en estecasocomocapital
(patrimonio).Frentea estocabriadecir que esdudosoquelos
museos conservenmejor las obras que los coleccionistas
privados. Ademas,dadoslos usoscontablesde los museos,
gue provocanla existenciade unagran cantidadde fondosno
expuestosuna subvenciona la conservacion(que reduciria
aun maslos costesde oportunidadde las obrasen almacén)
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alejariaainmasobrasde la contemplaciérdel publico, por lo
que cabriapreguntarsesi lo que hay queincentivaresun uso
eficiente del capital o su mera conservacion(siquiera sea
improductiva).

La otravertientede esteargumentoseseparaun tantodel hilo
de nuestro razonamiento,pero por su especial interés y
actualidad, merece la pena detenerse un momento a
comentarla: se trata de las regulaciones del comercio
internacional de arte.

El argumento convencional,el temor ante la pérdida de
“patrimonio nacional”, si se basa en la extendida idea de que el
artetieneunastasasde beneficiosuperiores otrosactivos,es,
como hemosvisto en el capitulo “El arte como inversion”,
errébnea. Como escribémey y Pommerehné?;

De acuerdocon los andlisis convencionalesle mercado,hay

pocasrazonespara interferir en el mercadointernacionalde

arte. Hay pocos,si los hay, efectosexternos,y el elemento
monopolistano es mayor que en otros mercadosUna causa
primordial al respecto-la mutilaciony destrucciénde tesoros
artisticospara hacerposiblesu exportacion-esdebidamasa

la existenciade restriccionesy prohibicionesa la exportaciéon
gue a la existencia de un mercado (oficial) de arte.

Es decir, desdeun punto de vista analitico- normativo, de
nuevo, la intervenciondel estadoen los mercadosdel arte
pareceinjustificada. Sin embargo, pocos temas como este
merecentanto consenscn la opinion publicay en el mundo
del arte entodoslos paises¢ Porqué?.Los autorescitadoslo

atribuyen a dos fendmenos descritos por la psicologia
cognitiva y que se estan incorporando al analisis
microeconémicty: el efecto dominio y el efecto
comercializacién.El primero suponeque el individuo (o la

colectividad)asignadospreciosdistintosenfunciéndesi tiene
la propiedad o no:

Un tesoroartistico perteneciental “patrimonio nacional” de
un pais concreto no es vendido fuera del pais o so6lo es
vendidode mala gana, por un precio determinado pero no
seria comprado al mismo precio

8 Muses and Market$Op. Cit.)
9% véaseel apartadcen el que comentamoel trabajode Freyy Pommerehnsobrela tasade retornodel
arte.
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El segundaefleja el malestarde los individuos al emplearel
sistema de precios en ciertos aspectos de su vida y actividad :
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El mercadoes consideradoun “mal publico” en el casodel

arte: reduceel bienestar.Incluso aquellosque se dedicanal

mercadopuedeno gustarlesy puedenrecurrir a acciones
extramercantiles para restringirlo.

La importancia de este “efecto comercializacion” reside en que
ni siquierapodemosequipararla situaciéncon la que suele
representarsenedianteun dilema del prisionero puro, pues
tampoco esta nada claro que si todas las partes colaboran
vayan a obtener un beneficio social mayor.

El resultado es necesariamente la restriccion, ya que

Los intereses son asimétricos: mientras todos estan
interesadoentenerla posibilidadde comprarenel mercado,
hay mucha oposicion a la venta.

Asi, la actuallegislacionbritanicao espafiolague posibilitan
unaopcién de compraa museoso institucionesnacionalesa
precio de mercadoantesde realizar la exportacion,puede
entendersecomo un “justo medio” entre la racionalidad
econdmicay estosfendmenosde psicologiasocial, aunque
necesariamentg, precisament@or lo mismo,tengaoposicion
desde ambos puntos de vista.

. El octavoy ultimo argumentoes seguramentes| que tenga
basesmas soélidas. Fundamentala necesidadde la ayuda
publica a las artesen las externalidadegositivas que estas
producirian sobre el conjunto de la sociedad.

Otra cuestién,y no poco importante, es de qué tipo de
externalidad estamos hablando y como puede medirse.
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La versiontradicionalde esteargumentoseiaenla produccion
de bienes artisticos y culturales una prolongacionde las
virtudesdela ensefianzaublica.Esalo quesereferiaJevons
cuando escribio en su trabajo sobre los museosque estos
tienenun efectocivilizador!. Tambiénesunaideapresenteen
Lord Robbins, y no sélo en el articulo que analizamosen el
capitulo anterior, en Art and the State comparabalos
beneficios del arte a lakel aparato de higiene publica o de un
paisajeurbanobienplanificada Peroenfin, la ideade queel
consumocultural y artistico hace mejoresa los ciudadanos
estayaenPlatén, y ensuépocaja polis pagabeel teatroa los
pobres.

Pero, a pesarde todo, la idea de que el arte “civiliza” es
discutible.No por los contenidosdel arte, sino porquecomo
hemosdicho variasvecesa lo largo de estetrabajo,el disfrute
del arterequiereunafuerteinversionpreviaen formacion.Lo
guesugiero,esquecausay efectono seligan tan claramente,
es decir, que la mera produccionde arte no mejorael nivel
cultural general.

Si tenemosmas museosy entradasgratuitas,el numerode
visitantes (locales) no aumentarasustancialmentepero si
aumentael nivel de formacion humanisticade la poblacién,
seguramentgisitaramaslos museosEsto,comoya vimos, es
coherente con los estudios empiricos.

Si se quiere incrementarel nivel cultural de la poblacion
siempre seran mas rentableslas inversionesen el sistema
publico de ensefianzguelas subvencionea museo grupos
teatralede vanguardiaY si sequierequelos museogengan
unafuncioneducativay seanmasasequibleshay quehacerlos
masdependientedel nUmerode visitantesquereciban(conlo
gue las subvenciones publicas serian, posiblemente
contraproducentes).

Pero, algunas instituciones culturales, como los museos,
producerotro tipo de externalidades;, RecibiriaMadrid tantos
turistas de todo el mundo (y de rentasaltas) de no tener
grandesmuseoscomo El Prado?¢ Salzburgaecibiriaméasde
200.000 visitantes si no tuviese su famoso festival? La
respuesta a ambas preguntas creo que ha de ser negativa.

%1 Jevons,W.S.: “The use and abuseof museums”.Reeditadoen Methods of Social Reform. Londres
1983
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Estaargumentaciona mi juicio correcta,se ha criticado por
economistasnorteamericanosGrampp plantea el turismo
como un juego de sumacero, en el que si unaciudadrecibe
mas habitanteses a costade que los pierda otra (o pierda
recursos).Esta posicion es profundamenteerrénea,como es
evidentesi aplicamosel mismo razonamiental conjuntode
industriasy servicios(ya que no cita causaalgunaque haga
aplicable su argumento exclusivamente al turismo cultural).

Otra conocidavertientedel fendbmenode las externalidadesa
ofrecen las institucionesdedicadasa la investigaciony al
analisiscientifico. Algunasinstitucionesculturalesdesarrollan
investigacioney trabajosde los que se beneficiael conjunto
de la comunidadinvestigadora.Posiblementeaqui también
existiria una base para justificar econdémicamentda ayuda
estatal, aunque cada caso mereceria un analisis detallado.

Por otro lado, parececlaro que, en cualquiercaso,cuantificar
estosefectosexternosno esfacil, pero su dificultad no debe
ser un obstaculo,ya que, sinceramentereo, que es la Unica
basesolidaquelasinstitucionesculturalestienenparasolicitar
ayudas publicas.
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La ayuda estatal a las artes

Despuéde repasaias distintasjustificacionesparala intervencion
estatalen el mercadodel arte, la conclusidbnque creo que deberiamos
asumiresque,tal vez por el atractivoanaliticodel analisisde los fallos del
mercadogn este,comoen otroscamposse hatendidoa ponerdemasiado
enfasissobreellos.La consecuenciasquela opinion no pareceapreciaia
fascinacionque transmitianlos economistaslasicospor la capacidadde
organizacioneficientey espontaneale los recursosque lleva a caboel
mercado.

Pudiendogozarde unaciertacomplicidadsocial,todo rent-seekese
siente respaldadopor argumentoseconomicossin pararsea pensarsu
pertinencia.Parala mayoriadel mundodel artey su entorno,el correcto
funcionamientodel mercadoes una excepcion,y la existenciade una
culturade calidad,responsabilidadie los politicosy no de la sociedadLa
asignacionde recursospara el arte que realizan los individuos por si
mismosseconsiderale entradansuficiente.La opinidnilustradalo dapor
bueno, sin pararsea pensarque lo mismo puedenpensarlos mineros
asturianoslos ganaderogallegoso los pescadoreandalucesporquetodos
guerriamodibrarnos de las pleitesiasdel mercadoy de la mas cruel de
ellas: respondereficientementea las necesidadesociales.Peroes que al
fin, estaopinion ilustrada (normalmentedefendidapor quienesno suelen
tenerbajosnivelesde renta) es tambiénbeneficiariade las subvenciones
injustificadasa la culturaa travésde entradadaratasa museosgconciertos
y representacioned.odapolitica de subvenciora la culturapor la cultura
significa,comoesobvio, unatransferenciale rentasde los quetrabajanen
otros sectoresy no estandispuestosa pagarpor determinadosservicios
culturales, a los artistas, técnicos y aficionados.

Estaestal vezla causade que seamasfrecuentela discusiénde las
formas y cuantiasde las subvencioneqjue de sus motivos. De todas
formas,en la medidaen que pensemogjue tiene que haberunarelacion
entreunacosay otra, esconvenienteconocertambiénlas distintasformas
en las que el estado interviene en el mercado del arte:

1. Regulaciony condicionesnstitucionalesSu objetivo es, 0
habriade ser,la formacidny el correctofuncionamientade
los mercadosEvitandolas externalidadey permitiendoasi
gue permanezcaltos incentivos,por ejemplo,medianteuna
legislaciébnde derechogde autor, perosin caerenrigideces
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excesivagdandounacaducidadno excesivamentéejanaa
estos mismos derechos).

Otrasregulacionegjueafectanal mercadadel arteperoensentido
contrario, son las limitaciones al comercio internacional (Que
analizamon el apartadgprecedented las normasde gestionde
los museoublicos.Sobreesteultimo punto,estamosie acuerdo
con el analisis de Frey y Pommerehne cuando critican las
ineficienciasque los criterios cameralistageinantesen casitoda
Europa producen en la actuacion de los museos:

Un ejemploesla regla de quetodareduccidénenlos costesde un

teatro o museaienequerevertir enlos fondospublicosgenerales
y no puedenser internalizadospor la institucion mediantela

transferenciade fondosal afio siguiente;los fondosno utilizados
durante el aio fiscal se pierden,lo que conducea la respuesta
racional de gastarlo todo, aunque sea en cosas poco

importantes’

2. Apoyo financiero indirecto. Es el sistema predominanteen
EstadodJnidos,dondelos contribuyentepuedendeducirsehasta
un 50% de sus donacionesbrutas a institucionesbenéficasy
culturalesy lasempresa$fiastaun 10%. Porsupuestola busqueda
de donacionesmodifica el comportamientade las instituciones
que optan por recibir este tratamiento de “utilidad social”.

Por un lado, tendranque justificar frente al estadoque necesitan
este tipo de ayuda, por lo que se ven incentivadasa reducir
beneficiogdesarrollandeonasactividadeslelas éptimas),cuando
no ocultarlos (reduciendoel coste de las entradaso pagando
salariosmayoresa los de mercado,por ejemplo).Por otro lado,
tendranque satisfacera los donantesy competirpor ellos. Esta
competicionsuponecompetirpor prestigiosocial (que eslo que
enrealidadel donanteesperaobtener)con institucionessimilares
y organizar actos que hagan sentir su “exclusividad” a estos.

En el casode los museos,estetipo de subvencionegiende a
incentivar una dinamicade crecimientodel nimerode obras,y
por tanto (dadadas practicascontablesde los museos)}enderéa
aumentarla proporciondel nimerode obrasno expuestason
relacion a las totales.

2 Muses and Market$Op Cit)
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3. Subvencioneslirectas.Puedertomardistintasformasy por tanto
tener diferentes consecuencias. Las mas importantes son:

Tanto fijo sobrelas entradasAl reducir los costes
directosen unacantidadfija, equivaleen susefectos
sobrelos demandantes una bajadade preciosde
admision. Dada la escasaelasticidad respectoal
precio de la demandade los museos,no tendria
grandesrepercusionesobrela cantidadde publico,
aunquesi sobreel modo en que esterealizarialas
visitas y su composicion,como sefialamosen el
capitulo anterior.

Coberturade déficits. La subvencidnse proporciona
en funcion del déficit previsto,que se determinaen
unanegociaciorentrela instituciony el estadognla
gue existe informacion asimétricaa favor de la
institucior?®. Como la basede negociaciénson los
déficits pasados, existe un fuerte incentivo al
crecimientoque evite superavitso reduccionesno
deseadasdel déficit, pues supondriapérdida de
subvencioneduturas. Estaforma de subvencidnes
quiza, la mas ineficiente, y la que con mayor
facilidad tiende a orientar la gestion de las
instituciones segun criterios gerenciales de prestigio.
Subvenciéon mediante una cantidad fija no
relacionadacon variablesde gestion.De entradano
tendriapor qué influir excesivamenten la gestion,
puesse tratariade una reducciénextraordinariade
costedijos. Aunque,si eslo suficientementgrande,
y sobretodo, reiteradaen el tiempo, puedetener
también efectos contraproducentesal romper la
dependencia de la institucion respecto al publico

4. Opcionesalternativas.Se han propuestovarias, atendiendoa
diferentes objetivos. Sefialamos las dos mas importantes:

Los bonos culturales. Se trataria de dar a los
ciudadanoso a colectivos determinadosponos no
susceptiblede ser revendidos,intercambiablegpor
descuentoso entradasen museosy espectaculos
publicos. El estado haria frente a pagos
compensatorioposterioreenfunciondel nUmerode

% Véaseel articulode Dupuis, X.: “La Surqualitéle spectaclesubventionnénaladiede la bureaucratie?”.
EnRevue Economiqug4.1983
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bonosen propiedadde cadainstitucion. Sobre este
modeloy sobreexperienciagelacionadagon el hay

una ya abundanteliteraturd®. Sin embargo, esta
propuesta, aunque viable y respetuosacon la

competenciaentre instituciones,suponeen realidad
dar apoyo a las institucionesmas comercialesque
generalmenteson las que menoslo necesitan).Se
planteaen realidadcomo un mecanismalistributivo

de una ayuda general a las artes que se acepta
implicitamente.

Finalmenteotra opcién, la mas coherentecon los

resultadosde nuestroapartadoanterior: estimarlas
externalidadegotales que sobre la industriay el

comercio tienen el conjunto de instituciones
culturalesy bienesde patrimoniohistéricodeun area
o ciudad®, y enfuncion de ellastransferirun fondo
de compensacionque gestionaria un patronato
comun de las instituciones culturales.

%Véansede PeacockA.T., “WelfareEconomicsandPublic Subsidyin the Arts”, Manchester School of
Economics and Social Studies 37 (1969);de Baumol, W.J.:“On two experimentsn the pricing of theater
tickets” en Economics of Human Welfare, compilado por M.J. Boskin Academic Press1979; de

Bridges,G.,“ Cultural Vouchures”,en Museum News 74 (1977);y de West, E.G, “Art Vouchuresto
replace grants'Economic Affairsé (1985).

% Pues,ademasde que seriapracticamentémposible calcularindividualizadamentdas externalidades
producidaspor cadamuseoo monumento parececlaro que existeneconomiagle escalaa la horade
atraerturistasy visitantes.No esigual la atraccionde turistasde un gran museoaisladoen unaciudad,
gue la que tiene si se encuentra en un marco monumental 0 museistico reconocido.
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Conclusiones generales
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A lo largo de las paginasanterioreshemosllegado a una cierta
clarificaciéon en una serie de cuestionesy temasrelacionadoscon los
mercadodlel arte. A travésde ellos, esperamo$iaberpuestolas basesde
unaprimeraaproximaciona lo que hansido los principaleselementosde
discusion y estudio de la literatura econdmica especializada.

En un primer momento nos hemos detenidoen & mercado de
compraventa de obras artisticasy en concretode pintura, enfocandolo
desde tres perspectivas convergentes:

1. Demandade Arte. Desglosamo$a demandaen funcion de los
motivos que la indujeran:

a) En tanto que bienes de consumo:

Por el placerestéticoque reportan.Llamamosa este
tipo de demanda“originaria”, pues sin ella no
podriandarselasotras.La basedel mercadade obras
de arteesalgotansencillocomoqueel arte“gusta”.
Las obrasde arte proporcionanun placerestéticoa
guienes las observan y en particular a sus duefios.

Por un conjuntode elementossocialesque dotanal

poseedorde obrasde arte de un prestigeparticular.
Una partedel consumode arte es, sin duda,lo que

Thorstein Veblen llamabaconsumoostensible Ya

gue las obras de arte son bienes intensivos en

formacion, para poder disfrutar con su consumoes
necesario disponer de un cierto “stock” de

conocimientosy formacion del gusto, un cierto

acervo humanista.Disfrutar del arte es pues, un

consumo “costoso”. Como por lo general los

individuos valoran como un bien ser tenidosen la

mas alta estima por sus igualesy ser tenidos por

igualesde aquellosque poseenunacultura superior,
estaclaro que un cierto niamero de ellos buscara
asociarsu personaal consumaartisticoen tanto que
simbolo de haber dispuesto de una formacion
humanista,o simplemente,de formar parte de un

estrato cultural superior.
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En un apartado especifico desarrollamos la
formalizacionde los “efectos Veblen” en distintos
casosy analizamosgraficamente pasandonogn el
analisisya clasicode Leibenstein susefectossobre
la demanda.

b) En tanto que bien de inversion:

Por sus expectativasde revalorizaciéon, es decir,
como bien de inversion/ especulacional que los
individuos asignandistintos niveles de riesgoy de
ganancias esperadas.

A este aspecto,y al debateacadémicoque se ha
desarrolladosobre sus distintas facetas,dedicamos
un analisis especifico que ahora comentaremos.

2. Ofertade Arte. Estudiamosuspeculiaridadey la importancia
gue parael mercadoofrecenalgunascuestionegelacionadas
con ella como la atribucion o la autoria.

3. Equilibrio: Partimosde la idea de que no existe un mercado
unicodel arte,sino practicamentéantosmercadoxomoobras.
Porello tomamoda ideasugeridgoor Bondgard de unacurva
que ligara reconocimientoy precio. A partir de ella,
desarrollamosin modeloquenospermitid integrarenunasola
curva los distintos equilibrios de todoslos submercadosPor
mediode estacurvaanalizamodasreaccionesle los mercados
antevariacionesen la demandaespeculativay profundizamos
en otras cuestiones relacionadas.

El siguientepasoen nuestrotrabajoconsistiéen profundizaren los
estudios realizados sobre |a tasa de retorno de lainversién en obras de arte.
La primeraconclusidna la que pudimosllegar esquela comprade obras
de arteno puedeserunabuenainversionparaaquelque espereobtenerde
ello beneficiosexclusivamentanonetarios:La tasade revalorizaciondel
arte, segunnos sefialarpracticamentd¢odoslos estudiosempiricosserios,
es menor que la de los activos financieros de riesgo equivalente.
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Al mismo tiempo, abordamoda historia de los estudiosempiricos
sobrela tasade retorno,y vimos comola discusioénsobresu naturalezeha
pasado basicamente tres fases:

1. Una primera fase (afios setenta)suscitadasobre todo por el
estudiode Keeny enla quedestacarnos trabajosde Andersony
Stein. El objetivo de estostrabajosera sobre todo analizarla
rentabilidaddel mercadodel arte en relacion con los mercados
financieros. Aungue los afios setentano fueron especialmente
llamativos en el mercadoartistico, estos primeros trabajos se
vieron alentadogpor la apariciénde las primerasrecopilaciones
serias de datos (fundamentalmentesl indice Sotheby'sy el
estudio de Reitlinger). Anderson sefiala las diferentes
motivaciones de la demandacomo posible origen de un
comportamiento no previsto y propone la teoria de las
caracteristicaparaanalizarel mercadade obrasde arte. Aparece
por primeravez la idea de que unamenortasade retornoen el
mercadadel artepuedemedirel “placerestético’reportadgoor la
posesion $tein).

2. Una segundafase (afios 80) en la que empiezaa formarseel
conceptode la “Economiadel Arte”. Estafase coincidecon un
“boom” en el mercadoy esta,paradojicamentejominadapor el
articulode Baumol en el que éstecaracterizda inversionen arte
comoun juegoaleatoriode esperanzaero.En estosainos,enlos
quealgunosautoressufrenincreiblesrevalorizacioney enqueel
dinero afluye a las casasde subastasjos estudiosempiricos
sostienergue la pinturaesunamalainversiondesdeel puntode
vista financiero. Se consolida por tanto la idea de que el
diferencial con los activos financieros comunes representa
“beneficios estéticos” que las obras reportan a los compradores.

3. Unatercerafase (afiosnoventa)dominadapor la perspectivade
los investigadoreslel Instituto para la InvestigacionEcondmica
Empirica de la Universidad de Zurich (Frey, Pommerehne
Eichenberger). Se matizanlos resultadogesimistage la etapa
anteriory se poneen dudala utilidad de compararlas tasasde
retornodel arte con las de activosfinancieros.Ahora el objetivo
es medir los “beneficios psiquicos”, paralo cual se proponen
meétodos alternativos. La investigacion se orienta a la
construcciorde modelostedricosmicroecondémicosgentradosen
la explicaciondel comportamientale los agentesmasqueen la
elaboracion de métodos de analisis cuantitativo.
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Concluimos este capitulo sobre la evolucion de los estudios
empiricossobrela tasade retornosefalandael importantisimoacervoque
estahadejado.De hecho,la historiade estedebate esen buenamedidala
historia de la propia Economia del Arte.

En el tercercapitulorealizamosuna aproximacional mundode |os
museos de arte. Analizamoslas fuentesde su demanda,explicandolas
causasiesuescasa&lasticidadantevariacionesnel preciodelasentradas.
La principal de estases que la mayor parte del costede la visita a los
museoso esmonetariosinoel costede formacidnnecesarigaradisfrutar
de ella en todas sus vertientes.

Enrelaciénconla ofertade los museosyimos quelas convenciones
contablesque utilizan llevan a una minusvaloracionde los costesde
capital, y en consecuencianos permitenexplicar por qué no exponenla
mayor parte de las colecciones que poseen.

Explicamostambiéncomo las direccionesde los museosse veian
incentivadasa una estrategiade crecimiento permanentemediante la
busquedale subvencioney donacionesY como soélo la dependenciale
los ingresos por visitantes podia orientar la gestion hacia objetivos
educativosy pedagogicogjue hicieranmasaccesibledos museosal gran
publico.

Estetipo de cuestionesnos abocoda tratar en el capitulo final de
nuestrotrabajo, el temade |la ayuda estatal a las artes. A esterespecto,
criticamosuno por uno los diferentesargumentosjue, desdeun puntode
vista econdmico, justifican de este tipo de ayudas:

1. “El arte es un bien publico”.

2. “El arte es un bien preferente”.

3. “Si el arte no se encuentraa disposiciondel publico, estejamas
conocer&uvalor,y paraquepuedaestardisponibleenla medida
adecuada, debe estar subvencionado”.

4. “El artedeberiaestaral alcancedetodo el mundopor razonesle
igualdad”.

5. “La estructurade costesde los museosy los teatrosestal quela
Unica forma de asegurarque sirvan al bienestar social es
subvencionandolos”.

6. “El arte esintensivoen trabajo,y por tanto, paramantenermna
remuneracidnequivalentea la de otros sectores,sus precios
tenderana subir mas que el resto de los sectores(que se
benefician de mejorasen la productividad). Por tanto, si no

112



gueremogjue serestrinjamasy maspor unaconstantesubidade
precios relativos, debemos de subvencionarlo”.

7. “El arte es un capital en peligro: El estadodebe protegersu
conservaciony regular el comercio internacionalde las obras
propiedad de los residentes”.

8. “Los museos,los centrosde investigaciony otras instituciones
relacionadascon el mundo cultural y artistico, producen
externalidadespositivas; si el estado no las subvencionase
dificilmente podrian mantenersu actividad, ya que no pueden
percibir la totalidad de los beneficios que producen”.

De estosocho argumentossolo encontramosuna baserazonable
paraunapolitica publicade ayudaa las artesen el Gltimo: Los museosy
otras instituciones culturales producen externalidades positivas.

Por ultimo, estudiamodgas formasen queel Estadointervieneenlos
mercados del arte. Distinguimos las siguientes:

1. Regulacion y condiciones institucionales.
2.
3. Subvencionedirectas. Vimos como puedentomar distintas

Apoyo financiero indirecto.

formasy por tanto tener diferentesconsecuenciad.as mas
Importantes son:
Tanto fijo sobre las entradas.
Cobertura de déficits.
Subvencion mediante una cantidad fija no
relacionada con variables de gestion
Opciones alternativas. Analizamos las dos mas importantes:
Los bonos culturales.
Estimar las externalidadestotales que sobre la
industria y el comercio tienen el conjunto de
instituciones culturales y bienes de patrimonio
histéricode un areao ciudad,y en funcion de ellas

transferirun fondo de compensaciomue gestionaria
un patronato comun de las instituciones culturales.

Con estascuestionesfinalizamos nuestravision de conjunto del
mercadodel arte. Se trata de una aproximacion,a vecessomera,a los
problemasy debatesjue estemercadoy su entornoha suscitadcentrelos
economistasy a las herramientay explicacionege los que estosse han
valido para responderlas.
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Sin embargo,son muchoslos temasrelacionadoson el mundodel
arte sobrelos que el Andlisis Econdmicotiene algo que decir y que no
hemos tratado en las paginas anteriores.

No hemosanalizadocon detenimientda dimensioninternacionalde
este mercado, ni los problemasligados a la ausenciade un marco
universalmentaeconocidoque delimite los derechosde propiedadde las
obrasde arte y los tesorosartisticosde la Humanidad.Tampocohemos
profundizadoen institucionesque han sido y son importantespara el
desarrollo de las artes como el mecenazgo,ni en las cuestiones
relacionadas con la fiscalidad.

Todosestostemasmerecenindudablementajn analisiscuidadosoy
pormenorizado, y bien pueden encontrar su lugar en una tesis doctoral.

Esa es, al menos, mi intencion actual: seguir desarrollandoeste
trabajomasalla de los limites que imponeun ProyectoFin de Carreraal
mismo tiempo que profundizomi formacionacadémicaon los cursosde
doctorado.

A mi juicio, la Economiadel Arte no sélotieneel atractivopropiode
todaslas nuevasareasen las que se aplicala TeoriaEconomicasino que
ademassun campogque crecede continuoy que cadavez gozade mayor
reconocimiento académico. Como escribe el profBsamno Frey:

Hace algunosafios, incluso los economistasestariansorprendidos
de oir la existenciade algo comola “Economia del Arte”(...). Hoy la
Economiadel Arte se estaconvirtiendoen un campoestable.Una revista
erudita especializada;The Journal of Cultural Economics”,existehace
ya varios afos, y otras le seguiran. La “Asociation for Cultural
Economics” organiza congresosbianualesy se han realizado diversas
reunionesde estudiosodnteresadosSe han escrito muchoslibros, y ha
llegado a ser casi imposible contabilizar los articulos relevantesen las
revistas de Economia.Recientementela Economiade la Cultura ha
recibido una crecienteatencionpor parte de los estudiososle paisesde
lengua alemana, francesa e italidha

Se trata pues,de un areade estudioen constanteconsolidaciony
expansionLa Economiadel Arte abordacontinuament@&uevascuestiones
y goza de una cada vez mayor relevanciapractica por su vocacion
normativa y su relacion con la Politica Cultural.

% Muses and Marketf 995).0Obra Citada
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Por otro lado, la importanciacrecientede la Economiadel Arte, no
se reduce al mundo de la Economia. En nuestro pais todas las
Universidade®n las que secursala carrerade Historia del Arte ofrecena
susestudiantessignaturaselacionadagson los aspectogcondmicogle la
actividad artistica. Estassiguenadoleciendade la falta de bibliografiaen
nuestroidioma. Aunqueen estetrabajohemostratadotan sélo de realizar

una primeraaproximacion,esperamogjue puedaser Util paraposteriores
trabajos y aportaciones.

Madrid, 15 de febrero de 1998
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