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Introduciao

Nas ultimas décadas, e especialmente desde a virada do século 21, a paisagem financeira global
testemunhou uma notavel evolucdo, caracterizada ndo apenas pelo aumento da variedade de
ativos investiveis, mas também pela crescente sofisticagdo desses instrumentos. Paralelamente,
observamos um crescimento significativo na quantidade de individuos com capacidade
financeira para participar desses mercados. A globalizagcdo econdmica, o aumento da riqueza
pessoal e a democratizagao do acesso aos mercados financeiros contribuiram para a formacgao
de uma nova classe de investidores. Estes investidores, com interesses variados e perfis de risco
diferenciados, tém explorado além dos tradicionais mercados de agdes e titulos, voltando-se
para ativos alternativos que ndo apenas prometem retornos financeiros, mas também
proporcionam satisfacdo pessoal e cultural.

Neste contexto, arte e outros colecionaveis vém ganhando destaque. Passion investments?, ou
ativos que podem produzir dividendos emocionais - como arte, vinhos raros, carros classicos e
relogios de luxo, oferecem ndo apenas a oportunidade de diversificagdo de portfolio, mas
possuem também um apelo emocional e estético que os distingue de outros investimentos
financeiros.

Arte, colecionaveis e outros ativos emocionais também podem ser descritos como bens de
consumo conspicuo. Além dos ganhos financeiros do investimento em si, 0s ativos emocionais
"proporcionam prazer estético e status social ao proprietario" (Goetzmann, 1993). Além da
utilidade derivada do consumo e apreciagdo estética ao longo do tempo, podem atuar como uma
sinalizagdo de riqueza e de pertencimento. A confluéncia entre o desejo de preservagdo de
patrimOnio e o prazer estético posiciona esses ativos como uma categoria Unica dentro do
universo dos investimentos alternativos.

O objetivo deste artigo ¢ analisar a validade da inclusdo de arte em um portfolio de
investimentos diversificado, combinando com outros ativos financeiros tradicionais e

! De acordo com o Knight Frank Wealth Report, dentre as razdes elencadas para colecionar “investimentos de
paixdo”, a primeira seria “interesse intelectual”, seguida de “para pertencer a um grupo/comunidade”, seguido

» u

por “status entre os pares”, “investimento” e por fim “pelo prazer de possuir” (Knight Frank Wealth Report 2024).



alternativos como titulos do governo americano, bolsa americana e internacional, ouro e
imoveis, no periodo de 2000 a 2023.

Contextualizacdo do Mercado de Artes Visuais

O mercado global de artes visuais movimentou US$ 65 bilhdes em vendas em 20232, uma queda
de 4% sobre os valores do ano anterior. Esses volumes de vendas, entretanto, sao nominais, nao
ajustados pela inflagdo. Ao analisar os resultados dos ultimos 14 anos, percebe-se que o
mercado tem se mantido estavel, e, provavelmente, ao considerar as vendas reais descontando
a inflagdo, o mercado vem encolhendo.

Vendas Globais de Arte - 2010-2023
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Fonte: Art Basel & UBS Report 2024

O relatério® também indica que as vendas estio concentradas geograficamente. Em 2023, os
trés principais mercados — Estados Unidos, Reino Unido e China — representaram 78% das
vendas, mantendo-se em torno de 80% desde a ascensdo do mercado chinés em meados da
década de 2000. A Franca, o quarto maior mercado, detém 7% das vendas. Esses dados refletem
onde as vendas ocorreram, nio a nacionalidade dos compradores. E relevante notar que a elite
das economias emergentes frequentemente possui um segundo domicilio na Europa, Londres
ou Estados Unidos, o que contribui para que tantas vendas ocorram em Nova York ou Londres.

2 De acordo com o The Art Basel & UBS Art Market Report 2024, preparado pela economista Clare McAndrew, do
Art Economics.
3 Art Basel Report 2024.



Os Estados Unidos, o principal mercado desde os anos 1960, tém o maior mercado consumidor,
suportado por sua populagdo de milionarios (HNWI e UHNWI?) e bilionarios®, além de uma
infraestrutura robusta de galerias, casas de leildes, especialistas e consultores de arte. Uma obra
de arte de alta qualidade ¢ geralmente oferecida em leildes da Sotheby’s ou Christie’s em Nova
York. O Reino Unido, que era o principal mercado antes da ascensdo norte-americana, também
possui uma infraestrutura significativa de agentes e especialistas, além de uma populagdo
endinheirada e facil acesso a compradores do Oriente Médio e Asia. A China, incluindo a China
continental, Hong Kong e Taiwan, também possui uma populagao de milionarios e bilionarios,
e uma estrutura crescente e bem organizada de casas de leildes e negociantes de arte. E
importante lembrar que Nova York, Londres ¢ Hong Kong sdo hubs com politicas fiscais
favoraveis (tax-friendly).

Uma caracteristica marcante desse mercado ¢ a opacidade e o sigilo com que nimeros e
transagOes sao tratados. As Unicas transagdes publicas e registradas sdo aquelas realizadas em
leildes publicos. Estima-se que 55% das vendas® ocorram através de galerias de arte (atuando
tanto no mercado primario quanto no secundario) e 45% através das casas de leildes
(principalmente no mercado secundario).

Galerias de Arte / Art Dealers

O setor de galerias de arte ¢ composto por aproximadamente 300.000 negdcios ao redor do
mundo, dos quais apenas 5% respondem por mais da metade das vendas. Existem algumas
grandes galerias internacionais, com filiais nas principais cidades do mundo, mas a maioria ¢
composta de pequenos negdcios individuais ou familiares. Galerias de arte operam no mercado
primario (primeira venda), no mercado secundario (revenda) ou em ambos, trabalhando de
forma proxima aos artistas representados e ajudando a construir suas carreiras e reputagoes,
especialmente nos estagios iniciais. Elas decidem o que vender, para quem vender, a que preco
e em qual quantidade.

A decisdo de posicionamento de preco pelos agentes galeristas € crucial. Um artista em inicio
de carreira precisa ter um preco que indique qualidade, mas que ndo esteja tao alto a ponto de
impedir futuros aumentos de prego. No mundo da arte, o equilibrio entre oferta e demanda ¢
frequentemente alcangado restringindo a oferta, raramente reduzindo precos. Os custos de
promocao sdo geralmente assumidos pelo galerista, podendo representar grandes investimentos
sem garantia de retorno: como em qualquer investimento de risco, ¢ necessario apostar em
varios nomes, dos quais apenas um pequeno percentual vai se provar rentdvel no futuro. Por
1sso, galerias costumam cobrar comissdes altas, entre 50% e 70% do prego final de venda.

As galerias tém um papel duplo: por um lado, precisam assegurar em seu time 0os maiores
talentos, e zelar pela construcao de suas carreiras, para que permanecam um produto rentavel.

4 De acordo com o Credit Suisse Global Wealth Report 2023, sdo considerados HNWI (High Net Worth Individuals)
aqueles que tém um patrimoénio minimo de 1 milhdo de ddlares em ativos liquidos, excluindo a residéncia
primdria; e UHNW (Ultra-High Net Worth Individuals) aqueles com um patrimoénio de pelo menos 50 milhdes de
ddlares em ativos liquidos, excluindo a residéncia primaria. Ao final de 2022 o nimero de HNW!I era de 59,4
milhdes de pessoas; desses, 243.060 pessoas entram na categoria de UHNWI.

5> 0 topo do mercado de artes visuais (assim como os mercados de wealth management e de produtos de luxo)
estdo de olho no publico HNW e UHNW dado seu potencial de consumo. De acordo com a consultoria Knight
Frank, o publico UHNW possui 20% de sua riqueza alocada em “investimentos de paixdo”, bens tangiveis como
arte, joias, carros cldssicos e outros colecionaveis. Dentre esses coleciondveis, arte é o investimento mais popular
(Knight Frank Wealth Report 2024).

6 Art Basel Report 2024.



Ao mesmo tempo, precisam manter um relacionamento estreito e duradouro com os grandes
compradores de arte, sem deixar de atrair e conquistar novos clientes. Essas relacdes sdo
fundamentais, pois compradores confiam na expertise das galerias para legitimar novos artistas.
Além de oferecer assessoria na escolha das obras, galerias muitas vezes permitem que clientes
testem obras em suas casas e oferecem facilidades para pagamento. Esse modelo de negécios,
com altos custos operacionais ¢ de promog¢ao em uma ponta, e flexibilidade de pagamento na
outra, pode complicar o fluxo de caixa para pequenos negdcios, que também perdem para as
grandes galerias novos artistas que se tornam famosos.

Galerias sdo importantes agentes validadores e legitimadores dentro da estrutura do sistema da
arte: compradores confiam em sua expertise para legitimagcdo do nome de um novo artista. Sao
formadores de mercado importantes, ao definir quais artistas serdo oferecidos, e a que prego e
quantidade. Como gatekeepers do mercado, oferecem assessoria e expertise de alta qualidade;
e sdo agentes que acabam impactando qual arte vai ser consumida e valorizada.

Casas de Leiloes

O mercado de leildes de artes visuais € altamente concentrado. As duas casas mais famosas do
mundo, Sotheby’s e Christie’s, respondem por mais de 40% do valor das transagdes. Seus mais
de 250 anos de existéncia’ sinalizam credibilidade e representam uma barreira de entrada
significativa.

Casas de leildes operam quase exclusivamente no mercado secundario. Para uma obra chegar
ao mercado secunddario, significa que o artista (e a obra) venceram o teste do tempo. Nesse
momento, ndo ¢ mais o agente quem define os pregos, e sim o mercado, através do mecanismo
de oferta e demanda. Leildes publicos permitem conhecer o potencial de alcance de precos de
uma obra ou artista, ¢ validam novos patamares de pregos dos artistas quando determinados
valores sdo atingidos em vendas consecutivas.

Por tratar-se de pecas Unicas, o resultado das vendas de leildes depende muito da qualidade e
disponibilidade dos lotes ofertados. Em momentos de maior incerteza econdmica, donos de
boas obras podem optar por ndo vender e aguardar um momento melhor para oferta-las. As
vendas privadas (private sales) sdo uma alternativa aos leildes publicos, proporcionando sigilo
para o vendedor®.

Uma vez que pregos de leildes sdo publicos e divulgados, esses sdo os valores que o mercado
usa para construir indices de precos de arte, que permitem a comparagdo de bens tdo
heterogéneos com outros ativos financeiros.

Mercado Primario e Secundario

O mercado primario envolve a primeira venda da obra, do artista para o comprador, geralmente
mediada por uma galeria/marchand. No mercado primario, os pregos sao menores € mais
volateis, com pouca informacao disponivel sobre o artista, o que torna essencial a presenga de
intermediarios. Os artistas geralmente ainda estdo vivos, entdo ndo hé escassez de oferta, nem

7 A Sotheby’s foi fundada em 1744 e a Christie’s em 1766.
8 Por que sigilo? Diz-se que a arte normalmente muda de m3os por um dos 3 D’s: Death, Divorce ou Debt — morte,
divércio ou divida/insolvéncia, circunstancias em que o sigilo de uma venda privada pode ser preferido.



duvidas em relagdo a autenticidade da autoria. As galerias gerenciam a oferta para evitar a queda
dos precos.

O mercado secundério, por outro lado, envolve a revenda de obras e ¢ dominado pelas casas de
leildes. Aqui, os precos sao mais altos e baseados em um histérico de pregos e transacdes. No
mercado secundario, a oferta ¢ limitada, e os pregos costumas ser validados através de leildoes
publicos, pelo mecanismo de oferta e demanda. Embora haja mais informagao sobre artistas e
precos, hd maior incerteza quanto a autenticidade e estado de conservacdo da obra, o que
também exige a presenga de intermediarios e experts validadores.

Uma caracteristica inica do mercado da arte ¢ que os precos sao determinados pelo mercado
secundario, de revenda. Diferentemente de todos os outros mercados, objetos “usados” sdo mais
valiosos que itens novos. Obras de arte tendem a apreciar de valor ao longo do tempo, € nao
depreciar.

Assimetria Informacional

O mercado da arte destaca-se pela heterogeneidade de seus bens, frequentemente artigos Unicos.
E também um mercado notoriamente opaco, iliquido e sujeito a custos de transagdo
significativamente elevados. Essas friccdes e falhas de mercado podem levar a um equilibrio
de mercado ineficiente, mas também criam oportunidades para intermedidrios capazes de
reduzir a assimetria e conectar vendedores e compradores.

Em seu artigo "The Market for Lemons"® (1970), Akerlof demonstra como a incerteza e
diferengas de qualidade podem reduzir a qualidade geral dos bens e afetar negativamente o
mercado. A assimetria informacional, em que o vendedor tem mais conhecimento sobre a obra
do que o comprador, pode desencorajar os participantes e desestimular transagdes, limitando o
mercado a um tamanho muito menor do que seu potencial.

Para mitigar a assimetria informacional e atrair mais consumidores informados e dispostos a se
engajar no mercado, o proprio Akerlof sugere a criagdo de "institui¢des neutralizadoras" —
mecanismos que reduzem o gap informacional e contrabalan¢am os efeitos da incerteza.

O mercado da arte possui um ecossistema/estrutura de intermediarios que desempenham o papel
crucial de fornecer informagdes confidveis, dar suporte e intermediar relagdes entre vendedores
e compradores. Esses agentes bem informados podem melhorar o bem-estar de ambas as partes,
conectando artistas e compradores e oferecendo sua expertise para reduzir a assimetria e
aumentar a eficiéncia do mercado. Essas institui¢des neutralizadoras envolvem galerias e
marchands, casas de leildes, experts, curadores e art advisors; e também ferramentas como
exposicoes, certificados de autenticidade, appraisals, catalogues raisonnées e premiacdes, entre

9 Akerlof introduz o conceito de informacdo assimétrica usando como exemplo o mercado de carros usados: os
carros variam em qualidade, es apenas os vendedores conhecem a real condigdo de seus veiculos. Compradores
nao tém como distinguir entre um carro em bom estado e um "lemon" (carro de baixa qualidade). Diante da
incerteza, compradores estdo dispostos a pagar um preco médio, refletindo a expectativa de que podem acabar
comprando um carro de qualidade média. Contudo, essa disposi¢cdo a pagar um preco médio cria um problema
para os vendedores de carros de alta qualidade, que percebem que o preco oferecido pelo mercado nao
compensa a venda de um carro em bom estado e decidem nao ofertar seus bons carros. Como resultado, o
mercado se enche de carros de qualidade inferior ("lemons"), o que leva os compradores a reajustar suas
expectativas e oferecer precgos ainda menores, ja que a qualidade média dos carros disponiveis caiu. Esse ajuste
continuo de qualidade e preco é denominado "sele¢do adversa" por Akerlof, e desencadeia uma "espiral da
morte", onde a continua retirada de produtos de boa qualidade reduz o tamanho e a eficiéncia do mercado.



outras. S3o mecanismos validadores e legitimadores, que ajudam a reduzir a incerteza e
melhorar a eficiéncia do mercado.

De uma certa forma, podemos afirmar que hd uma barreira de entrada alta para alguém se tornar
especialista em arte. Compradores interessados precisam investir tempo e recursos na educagao
sobre o mundo da arte, frequentando cursos, palestras, exposi¢des e lendo livros e catalogos.
No entanto, a construgdo desse conhecimento pode levar anos, uma barreira significativa para
quem tem tempo escasso, apesar de recursos financeiros disponiveis. Justamente aqui entra em
acdo a estrutura de agentes intermediarios bem informados.

A complexa estrutura do mercado da arte reflete a necessidade de experts altamente qualificados
para mediar transagoes, e justifica os mark-ups, comissdes e custos de transagdo relativamente
mais elevados do que em outros mercados. E importante que esses intermediarios sinalizem
qualidade e confianca. Seu diferencial estratégico deve ser oferecer expertise, confianga,
servigos diferenciados e acesso exclusivo aos melhores artistas ¢ trabalhos. Em um mercado
relativamente pequeno como o da arte, onde, principalmente no topo, vocé tem sempre os
mesmos nomes e clientes circulando, reputa¢do ¢ um elemento-chave para os negdcios € um
ativo gigantesco para os intermediarios.

A ascensao dos Superstars

Um possivel desdobramento desse sistema, onde a validacdo e legitimagdo sao realizadas pelos
mesmos agentes, experts e intermediarios validadores, é o surgimento de Superstars'®. Um
pequeno grupo de estrelas, com diferengas minimas de talento, acaba por concentrar a maior
parcela dos ganhos, fama e sucesso em suas profissdes, de maneira assimétrica. Isso ocorre
porque, do ponto de vista do consumidor, ndo existem substitutos perfeitos - uma figura de
talento ligeiramente inferior ndo pode substituir a estrela principal.

Isso se deve ao custo de obtenc¢do de informagdes pelo consumidor - € trabalhoso buscar
informacao detalhada, mesmo para aqueles que, como mencionamos anteriormente, ja possuem
dinheiro, e, portanto, seu bem mais escasso ¢ tempo. E menos custoso concentrar a informagio
em poucos nomes no topo, cuja sinaliza¢do € mais evidente. Torna-se mais facil discutir artistas,
filmes e livros amplamente conhecidos. Independentemente de serem realmente os melhores,
os mais conhecidos levam vantagem e permanecem no topo.

No mercado de artes visuais, um pequeno numero de artistas altamente procurados
frequentemente comanda uma parcela desproporcional de mercado, com suas obras alcangando
altos precos em leildes e exposigoes. Isso se deve em parte a percepgao de escassez, ja que ha
um numero limitado de obras disponiveis desses artistas, e também a influéncia do
reconhecimento critico e do efeito Superstars. Diante da incerteza, o comprador pode buscar
mitigar riscos adquirindo apenas "blue chips", ou seja, obras de arte e de artistas ja consagrados.
Uma consequéncia desse sistema ¢ a redu¢do da diversidade no mercado da arte, uma vez que
as preferéncias sdo definidas pelo mesmo grupo de especialistas e formadores de opinido, em

10 Sherwin Rosen abordou o fendmeno em seu artigo "The Economics of Superstars" (1981), em que descreve
como um pequeno grupo de talentos em campos como esportes, musica e entretenimento recebe uma parcela
desproporcional de reconhecimento e recompensa em comparag¢do aos demais. Rosen argumenta que pequenas
diferencgas de talento podem resultar em enormes disparidades nos ganhos. Em 1985, Moshe Adler revisitou essa
teoria, sugerindo que o efeito Superstar pode ocorrer mesmo na auséncia de diferencas de talento. Segundo
Adler, individuos com o mesmo nivel de habilidade podem se destacar mais devido a melhores contatos, maior
exposicdo e divulgacdo, e uma rede de relacionamentos mais eficaz.



um processo enddgeno de auto-validacao. Isso dificulta a emergéncia de novos talentos: agentes
intermediarios vao oferecer o que ja € sucesso, para aumentar as chances de venda, e
compradores vao comprar o que ja estd no topo, para reduzir a incerteza.

Arte como investimento

A arte sempre desempenhou um papel fundamental no desenvolvimento da cultura e da
sociedade, e muitos dos insights e informagdes que temos hoje sobre culturas e civilizagdes pré-
histéricas vieram de sua arte. A arte sempre sera uma busca estética e criativa. Entretanto, a
relacdo entre arte-artistas-dinheiro ndo ¢ assim tdo bem resolvida, e permanece um tabu no
mundo da arte.

E fato que, historicamente, a Arte sempre dependeu de patrocinio, do dinheiro, do suporte ¢ da
protecdo de uma elite poderosa. Colecionar arte ¢ uma tradicao de longa data entre individuos
ricos, € com a comoditizag¢ao da arte, investidores também comecaram a colecionar e comprar
arte visando ganhos financeiros.

Em sua obra “A arte como investimento — dimensao econdmica da pintura”, a Professora Diva
Pinho abre o capitulo em que fala de Pintura como Investimento, escrevendo que “¢ intenso o
aumento da demanda de obras de arte em consequéncia do continuo afluxo, no mercado de arte,
de novos compradores, tanto pessoas fisicas como juridicas”. E lembra do caso de “altas
espetaculares de telas de pintores impressionistas € modernos, o que contribuiu para aumentar
a propaganda da importancia da arte como investimento”. Isso foi escrito em 1989, muito antes,
portanto, do leildo do Abaporu®!, de Tarsila do Amaral'?, pela Christie’s de NY em 1995; ou da
espetacular venda pela Sotheby’s, em 2017, da obra Salvator Mundi®3, supostamente atribuida
a Leonardo Da Vinci.

Pinho aponta algumas razdes para considerar arte como investimento: i) prote¢do da poupanga
contra desvalorizagdo — o que hoje chamariamos de hedging; i1) retorno: prazer estético ou
ganho financeiro; iii) demanda e oferta de reserva; iv) especulagdo.

Pinho elenca também algumas ponderagdes que devem ser consideradas ao investir em arte.
Por um lado, trata-se de uma reserva de valor que pode gerar retornos na forma de prazer
estético ou de ganho financeiro. Por outro lado, ha uma série de riscos que precisam ser
mencionados: modismos, influéncias conjunturais, risco de furto, roubo ou destruicao, e riscos
de falsificacdes (Pinho, 1989).

11 Em novembro de 1995, a obra Abaporu, de Tarsila do Amaral, foi leiloada na Christie's de Nova York por USS
1,35 milhGes, maior valor pago por uma obra brasileira até entdo. O Abaporu pertencia ao galerista Raul Forbes,
que havia comprado o quadro em 1984 por USS 250 mil. Foi arrematada pelo empresério argentino Eduardo
Constantini, que no ano 2000 montou o MALBA, Museu de Arte Latino-Americana de Buenos Aires, em cujo
acervo a obra ocupa posicdo de destaque.

2 Qutras obras de Tarsila do Amaral detém recordes de precos em leildes: em 2020, o quadro "A Caipirinha" foi
vendido por RS 57,5 milhdes, maior transa¢do em um leildo publico no Brasil. Em 2019, o0 MoMa, Museu de Arte
Moderna de Nova York, incorporou a sua cole¢do a obra “A Lua” (1928), da prdépria Tarsila, por um valor que pode
ter chegado a USS 20 milhdes.

13 Em novembro de 2017 a obra Salvator Mundi foi leiloada pela Sotheby’s NY por USS 450,3 milhdes — USS 400
milhdes para o vendedor e US$ 50 milhdes em comissdes para a casa de leildes.



Para medir o retorno de investir em arte: como precificar para poder comparar?

Um dos primeiros desafios para discutir arte como investimento ¢ a complexidade de avaliar e
precificar pegas Unicas e heterogéneas, dificultando a comparag¢do direta com outros ativos
financeiros. Mesmo que colecionadores afirmem comprar arte por amor, ha sempre uma
expectativa de valoriza¢do futura — o homo economicus ¢ racional, e ninguém quer perder
dinheiro.

Informagdo confidvel ¢ crucial para precificar arte tanto quanto para quaisquer outros ativos;
porém, ao contrario de agdes na bolsa de valores ou de titulos no mercado, a arte ¢
comercializada de forma mais opaca e com menor liquidez. As transagdes no mercado da arte
acontecem de forma lenta ¢ cara, com altos custos de intermediacao. Tais custos (bem como de
armazenagem € seguro, entre outros) precisam ser considerados quando se pensa em arte como
investimento.

Na literatura académica que cobre os resultados da arte como investimento, os autores precisam
trabalhar com indices agregados, devido a heterogeneidade das obras de arte e as transagdes de
venda infrequentes. Os dois métodos mais utilizados'* sio as Regressdes Heddnicas e as
Regressdes de Vendas Repetidas.

O método de regressdes hedonicas permite a constru¢do de um indice com base nas
caracteristicas fisicas do objeto: autor, material, tamanho, tema. O que se ganha em termos de
detalhes pode ser perdido devido a dificuldade de transformar atributos fisicos que podem nao
ser comparaveis; o método também € mais propenso a subjetividades do pesquisador — quais
atributos considerar, quais nomes de artistas incluir.

O método de Regressao de Vendas Repetidas (RSR) compara a mesma obra de arte vendida em
dois momentos diferentes. Em contraste com o método hedonico, o RSR ndo precisa de
nenhuma informagao sobre as caracteristicas do bem — apenas precgos e datas (primeira venda e
revenda) sdo necessarios. No entanto, esse método pode sofrer de um viés de selecdo, dado que
apenas obras de arte vendidas mais de uma vez sdo levadas em conta. Além disso, o RSR exige
uma venda inicial e uma revenda subsequente, causando uma reducao significativa no tamanho
da amostra. Ha também obras de arte e masterpieces que sao vendidas apenas uma vez, para
um museu ou colecionador privado que mantém a peca por geragdes. Esses objetos, portanto,
permanecem fora do mercado e ndo sdo contabilizados pelos indices.

Qualquer que seja o0 método de constru¢do do indice de precos, € preciso, no entanto, estar
ciente de que os pregos sdo observados apenas quando a obra de arte ¢ vendida. Os indices
permitem a comparagdo com outros ativos financeiros, mas ndo sdo perfeitos, podem estar
sujeitos a vieses € sdo0 um exercicio tedrico — indices de arte ndo estdo disponiveis para
transacdes no mundo real®®.

14 Veja Renneboog & Spaenjers (2013) como exemplo de construcdo de indice de precos pelo método de
regressdes heddnicas; Ginsburgh, Mei & Moses (2006) discutem e comparam a construcdo de indices por uma
ou outra abordagem; e Mei & Moses (2002) sdo um dos indices de vendas repetidas mais citados na literatura.
Os autores venderam seu indice para a Sotheby’s, e desde entdo ele ndo é mais de dominio publico.

5 para driblar a quest3o de medir o retorno de investir em arte por um indice tedrico, alguns pesquisadores
analisaram o retorno obtido por cole¢des reais. Dentre esses trabalhos, podemos destacar Chambers et al. (2020),
que analisaram o desempenho da cole¢do do economista John M. Keynes, doada intacta para o King’s College de
Cambridge. J& Whitaker & Kraussl (2023) estudaram os registros da colecdo de arte de Burton e Emily Hall
Tremaine, e comparam a estratégia dos colecionadores com um investimento de venture capital, dado que boa
parte das obras foi comprada em estdgio inicial, esperando que seu valor aumentasse com o tempo, além da boa
gestdo fiscal e de saida. Por fim, Eckstein (2010) faz uma boa analise da experiéncia do British Rail Pension Fund,



O retorno de investir em arte: um recorte no periodo 2000-2023

Para analisar o retorno de investir em arte, vamos usar os indices fornecidos pela Artprice®®. O
periodo analisado vai de Janeiro de 2000 a Dezembro de 2023, isto ¢, 24 anos (96 trimestres).

A Artprice disponibiliza um indice global (Global Art Index, AGI) e outros subindices baseados
no periodo criativo!’: 19th Century, Modern, Post War e Contemporary Art.

A Tabela 1 apresenta os retornos anuais reais, ja deflacionados pelo Indice de Pregos ao
Consumidor (CPI) dos EUA, as volatilidades anualizadas®® e os indices Sharpe®®:

que teria sido a primeira experiéncia moderna de fundo de investimento em arte com objetivo especifico de
diversificar a carteira.

16 A Artprice afirma ser "a lider mundial em informac&es sobre o mercado de arte", fornecendo informagdes e
andlises de mercado “gragas aos seus bancos de dados que cobrem mais de 750.000 artistas listados e
informagdes sobre 6.300 casas de leildo ao redor do mundo”. Os dados sdo trimestrais e referem-se apenas as
vendas em leildes publicos (portanto ndo incluem vendas privadas ou buy-ins (obras que nio atingiram o preco
de reserva). A Artprice usa o método de vendas repetidas, ou seja, lotes que aparecem em um leildo para venda
pelo menos pela segunda vez.

17 A Artprice considera: “19th century” como trabalhos de artists nascidos entre 1760 e 1860; “Modern” para
artistas nascidos entre 1860 e 1920; “Post-war” artistas nascidos entre 1920 e 1945; e “Contemporary art” para
artistas nascidos depois de 1945. A empresa costumava segmentar também uma categoria “Old Masters”, para
artistas anteriores a 1760, mas o indice ndo esta mais disponivel.

18 0s dados financeiros mensais foram baixados da Bloomberg e compostos trimestralmente, para comparar com
os dados trimestrais da Artprice.

190 Sharpe-ratio (Sharpe, 1964) é calculado como a diferenca entre o retorno do investimento e a taxa de retorno
livre de risco, dividida pelo desvio padrdo do excesso de retorno do investimento. De acordo com Sharpe, hd uma
relagdo linear entre o retorno excedente do ativo sobre uma taxa livre de risco e a volatilidade do ativo. O
investidor racional pode tomar sua decisdo com base no retorno excedente por unidade de risco.
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Tabela 1 — Retorno, Volatilidade e Sharpe ratio

2000-2023
indice
Retorno Volatilidade

Sharpe
Global Art Index -2.07% 27.49% -0.05
19th Century -4.21% 12.99% -0.27
Modern -3.51% 13.51% -0.21
Post-war 1.14% 13.27% 0.13
Contemporary Art 0.25% 23.62% 0.04
S&P 500 2.43% 16.73% 0.18
MSCI World 0.65% 17.60% 0.07
US Treasuries 1.13% 6.54% 0.27
Inflation Linked 2.04% 5.60% 0.48
Credit High Grade 1.48% 4.72% 0.45
Credit High Yield 4.40% 10.50% 0.48
REITs 7.48% 20.65% 0.39
Gold 5.84% 13.47% 0.48

No periodo analisado, o indice Global Art apresentou um retorno real negativo, de -2,07% ao
ano. Os subindices de 19th Century ¢ Modern Art também tiveram retornos reais negativos, de
-4,21% a.a. e -3,51% a.a., respectivamente. Ja os periodos Post-war e Contemporary obtiveram
retornos positivos de 1,14% a.a. e 0,25% a.a., respectivamente.

Para efeito de comparagdao, no mesmo periodo, um investidor que tivesse deixado seu dinheiro
em Treasuries do tesouro americano teria obtido um retorno real de 1,13% a.a., ou 2,04% caso
tivesse aplicado em titulos indexados a inflagdo. Caso o cliente tivesse optado por investir na
bolsa americana, o S&P500 retornou 2,43% ao ano, e a carteira do MSCI World (agdes globais)
+0,65%. Por fim, no recorte temporal analisado, os melhores retornos vieram do investimento
em imoéveis (REITs - +7,48%) e Ouro (+5,84%).
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Construindo uma carteira diversificada

A Teoria Moderna do Portfolio (MPT, Markowitz, 1952) introduziu no mundo das finangas a
ideia de diversificacdo. Ao combinar ativos que ndo sdo perfeitamente correlacionados, ¢
possivel reduzir o risco da carteira como um todo. Markowitz demonstrou que uma carteira
diversificada pode atingir uma relagio risco-retorno mais eficiente do que ativos individuais®.

Ao construir uma carteira de investimentos, o objetivo ¢ maximizar o retorno esperado para um
dado nivel de risco, ou minimizar o risco para um dado nivel de retorno esperado, ¢ a
diversificacdo ¢ a estratégia chave para alcancgar isso. Para diversificar eficazmente, ¢
importante buscar ativos que possuam baixa correlacdo entre si. Devemos considerar nao
apenas o retorno individual de cada ativo, mas como eles se comportam de maneira combinada.
Ativos que se comportam de maneira diferente em condigdes de mercado variadas podem
suavizar as oscilagdes da carteira como um todo, proporcionando um portifolio mais estavel e
menos volatil ao longo do tempo.

Calculamos entdo as correlagdes dos indices de arte com os demais ativos. Os resultados estao
na Tabela 2:

Tabela 2 — Correlacio entre arte e demais indices financeiros

Treasur |Inflation: Credit = Credit | S&P | MSCI Global 19th |Modern; Post |Contem
ies Linked HG HY 500 | World | REITs | Gold Art Century, Art War | porary

Treasuries 1
Inflation Linked | 0.701 1

Credit HG 0.898 | 0.750 1

Credit HY -0.156| 0.285 10.204 1

SP500 -0.283| 0.018 0.023 0.759| 1

MSCI World -0.280| 0.061 0.031 0.8030.966 1

REITs -0.065| 0.215 0.190 0.660|0.701 0.687| 1

Gold 0.358 | 0.563 0.379  0.202 | 0.065/ 0.171| 0.143 1
Global Art -0.009| 0.105 1 0.042 0.165|0.109 0.124|0.093 -0.060 1

19th Century | 0.037| 0.192 0.073  0.190|0.128 1 0.183| 0.208 | 0.098 0.182 1
Modern Art 0.045| 0.076 0.023 0.067 | 0.070 0.075| 0.020|{0.177 0.379 0.044 1
Post War -0.005| 0.131 0.043 0.113|0.160 0.188| 0.116 | 0.022 0.288 0.305| 0.491 | 1
Contemporary |-0.103| 0.030 -0.098 0.102 | 0.215 0.185|0.228 | 0.046 0.144 -0.010| 0.186 [0.349| 1

Podemos ver que as correlagdes de arte com ativos financeiros estdo muito proximas de zero —
a mais alta ¢ de 22,8% entre o indice de arte contemporanea e o indice de imdveis REITs. A
baixa correlagdo do mercado de arte com os mercados de agdes, € com todas as outras classes
de ativos, sugere que a inclusdo de arte na carteira de investimentos pode ser altamente benéfica.

20 Markowitz também introduziu o conceito de uma Fronteira Eficiente, que é a linha que representa as
combinagdes de ativos que oferecem o maximo retorno esperado para um dado nivel de risco ou 0 menor risco
para um dado nivel de retorno esperado. Menconi (2021) apresenta 2 exemplos de fronteira eficiente com a
inclusdo do indice de arte global e com o indice de arte contemporanea.
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O CAPM - Betas de mercado

Baseando-se no principio da diversificagdo e na Teoria Moderna do Portfolio de Markowitz,
nos anos 1960 Treynor, Sharpe, Lintner e Mossin formularam o CAPM (Capital Asset Pricing
Model). A suposi¢cao do CAPM ¢ que os investidores podem diversificar cada vez mais, até
possuirem a carteira mais diversificada — que € justamente a carteira de mercado. Nesse
momento, o risco de um ativo individual deixa de ser relevante, e a iinica coisa que importa € o
Beta (B) do ativo, a relagdo linear entre o ativo e a carteira de mercado, que determina o prémio
pago como compensacao por manter esse ativo. Portanto, o retorno esperado de um ativo ¢
proporcional ao risco ndo-diversificavel, ou risco de mercado sistematico, que afetaria todos os
ativos.

O Beta ¢, portanto, uma medida de como o ativo se movimenta em conjunto com a carteira de
mercado. Betas baixos representam ativos que se valorizam quando o mercado esté instavel,
sendo, assim, atraentes para fins de diversificacao.

Stein (1977) encontrou um B = 0,82 e concluiu que "pinturas sdo provavelmente um
investimento mais conservador em comparagdo com agdes, em relagdo ao risco sistematico"; e
enfatizou os "retornos psiquicos" de investir em arte, concluindo que "o retorno das pinturas
contém um elemento substancial de risco ndo sistematico, um fator que deve persuadir os
colecionadores a manter a maior parte de sua riqueza em outras formas. Qualquer desempenho
superior derivado das pinturas pode ser atribuido inteiramente ao prazer de visualizacdo que
elas proporcionam, ndo capturavel por especuladores".

Pesando (1993) trabalhou com gravuras modernas e usou o S&P 500 como proxy para a carteira
de mercado; a carteira de modern prints apresentou um Beta de 0,315. Mei e Moses (2002)
também usaram o S&P 500 como fator sistematico e observaram um 3 = 0,718, concluindo que
"o menor beta da arte em comparacdo com o S&P 500 indica que a arte tem menor risco
sistematico e, portanto, deve-se esperar que ela obtenha um retorno menor do que o S&P 500 a
longo prazo. Isso também sugere que o indice de arte tende a se mover na mesma direcdo que
0 S&P 500, consistente com um efeito de riqueza do mercado de a¢des discutido por Goetzmann
(1993). "

Voltamos a analise para nosso conjunto de dados de 2000-2023 para investigar a relacdo linear
entre as séries de ativos financeiros e indices de arte. Vamos estimar quais seriam os retornos
excedentes de cada ativo (os Betas) sobre uma carteira de mercado, representada pelo indice de
acoes S&P 500. Os resultados podem ser vistos na Tabela 3:

Tabela 3 — Betas de mercado

S&P 500 como proxy de portfolio de mercado

Treasu Inflation Credit Credit S&P  MSCI REIT Gold Global 19th Modern Post Contem
ries  Linked HG HY 500 World > ° Art Century Art War  porary
Beta -0.111 0.006 0.007 0.476 1.000 1.016 0.866 0.052 0.178 0.099 0.057 0.127 0.304

Betas menores que 1 (todos os ativos exceto MSCI World) ajudam o investidor a reduzir o risco
sistematico da carteira. Os titulos americanos indexados a inflagdo e os titulos de crédito high
grade, por exemplo, tém correlagdo praticamente zero com a carteira de mercado; ja o indice
de imdveis REITs tem uma correlagdo positiva bem alta (=0,866).
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Os indices de arte apresentam Betas de mercado bastante reduzidos. O maior deles € o de Arte
Contemporanea, § = 0,304. Betas menores que 1 representam um risco sistematico menor que
o de mercado. Os Betas reduzidos de arte sdo precisamente a justificativa para a inclusdo de
arte no portfolio: arte carrega menos risco sistematico do que a carteira de mercado e, portanto,
oferece o beneficio da diversificagdo e ajudam a reduzir o risco geral da carteira, exatamente o
que um investidor procura ao buscar alternativas de investimento.

Conclusio: priceless

Este artigo analisou o papel da Arte em um portfolio financeiro diversificado. O recorte
temporal de 24 anos (2000-2023) inclui momentos criticos do mercado, como a bolha dot.com,
os ataques de 11 de setembro, a Crise Financeira Global de 2008/2009 e a Pandemia de COVID-
19.

O retorno de praticamente todos os indices de arte ficou abaixo dos demais ativos financeiros,
e varios deles apresentaram maior volatilidade. A exce¢do foi o subsegmento chamado de “Post-
War”, que apresentou um retorno real de 1,14% ao ano, acima do indice MSCI de acdes globais
e muito proximo do indice de Treasury bonds americanos — com a vantagem que “pendurar”
obras de arte na parede gera um prazer muito maior que “pendurar” ac¢des e titulos.

Os resultados mostraram também que a Arte em geral tem uma correlagdo muito baixa com
outros ativos financeiros e, portanto, poderia ser incluida em um portfolio diversificado para
reduzir sua volatilidade.

Boa parte da literatura académica conclui que investir em arte nao ¢ financeiramente lucrativo,
apresentando retornos menores € maior risco em comparagdo com ativos financeiros.
Entretanto, investidores em arte podem estar buscando outros beneficios, como prazer estético
ou prestigio social (Stein, 1977; Baumol, 1985; Pinho, 1989; Goetzmann, 1993). Por essas
razdes, risco e retorno e os Betas do CAPM representam apenas parte da equacdo, ja que os
investidores em arte exigem menos compensagao pelo risco ou custo de oportunidade, devido
aos dividendos emocionais recebidos na forma de consumo ao longo do tempo e a utilidade
derivada do consumo conspicuo.

Isso ndo significa que a arte seja um ativo isento de risco. O mercado de arte € opaco, iliquido,
pouco regulado, com altos custos de transacao, sujeito a mudancas de gosto e moda. Obras de
arte ndo geram fluxo de renda ou pagamento de dividendos, mas requerem desembolsos
mensais para pagamento de armazenamento e seguro. Todos esses fatores devem ser
ponderados ao considerar arte como investimento. O prazer advindo da posse e da fruigdo,
entretanto, como dizia uma antiga propaganda (de cartdo de crédito): ndo tem prego.
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