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REsSumMO

O desenvolvimento, sem precedentes, do mercado da arte durante os Gltimos anos esta a resultar
na sua “financializagdo”. Atualmente a arte ¢ vista para além do seu valor artistico ou

importancia histérica. O seu retorno monetario tem vindo a agitar o mercado.

Esta dissertacdo € um estudo da questdo da obra de arte como ativo alternativo de
investimento a partir de uma analise de conceitos basicos de investimento tendo em conta as
especificidades do mercado da arte, e concluindo com a apresentacdo de exemplos de

instrumentos financeiros que utilizam a obra de arte como ativo.

Tentando apontar as similitudes e diferengas entre a arte e outros ativos do mercado
financeiro, pesando a ainda tacita relacdo entre mercados, este trabalho visa descortinar as
principais problemaéticas e perspetivas da obra de arte como commodity.

Mercado da Arte; Obra de Arte; Financializacdo da Arte; Ativo Alternativo de Investimento



ABSTRACT

The unprecedented development of the art market in recent years is resulting in its
financialization. Today art is seen beyond its artistic value or historical importance. The

monetary return has been arousing the market.

This dissertation is a study on the question of the work of art as an alternative investment
asset stem from an analysis of basic investment concepts considering the specificities of the art
market and concluding with the presentation of examples of financial instruments that have

been using the work of art as active.

Seeking to indicate the similarities and differences between art and other financial
assets, even though the relationship between markets is still tacit, this work aims to unveil the

main issues and perspectives of the work of art as a commaodity.

Art Market; Work of Art; Art Financialization; Alternative Investment Asset
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“The fundamental law of investing is

the uncertainty of the future.”
Peter L. Bernstein

A ARTE E O MERCADO FINANCEIRO

Em 2008 assistiu-se a uma das maiores crises financeiras do mundo, que se estende até aos dias
de hoje. No mesmo periodo, o mercado da arte registou um crescimento em valor de 78% (The
European Fine Art Foundation, 2016). A este facto muito se deve o crescente nimero de
interessados em estudar as possibilidades da arte, do objeto artistico, como um ativo alternativo.
Segundo o consultor e estatistico do mercado de arte Jeremy Eckstein, o interesse na arte advém
de caracteristicas unicas da globalidade do mercado, a baixa correlagdo entre este e 0 mercado
bolsista e a possibilidade de um récio favoravel e desejado entre risco e retorno (Eckstein 2006,
apud Gentil, 2007: 3).

Apesar de existir algum pudor dos agentes do mercado da arte face ao conceito de arte
como investimento, talvez por receio da sua comensurabilizacdo e depreciagéo, tem-se assistido
a um crescente aparecimento de novos instrumentos financeiros e afetacdo do mercado por
motivacdes financeiras e consequentemente pelos seus agentes e institui¢cdes. Certo é que séo
cada vez mais 0s que compram arte por razfes para além do aspeto estéticos e importancia
historica, deixando cada vez mais ténue a linha que separa o investidor e o colecionador. O
mercado deixa assim de ser dirigido apenas ao restrito grupo connaisseur de arte e passa a
interessar a um vasto conjunto de consumidores, entre eles a comunidade financeira
(McAndrew, 2010).

Importa também definir as fronteiras do objeto de estudo. Quando se refere o objeto
artistico, a obra de arte, incluem-se as denominadas belas artes (pintura, escultura e trabalhos
em papel) e as artes decorativas (mobilidrio, téxteis, ceramicas...). Apesar de varios agentes do
mercado da arte comercializarem outros artigos colecionaveis com algumas caracteristicas
semelhantes a obra de arte, como o vinho, numismatica, carros, selos, brinquedos e
memorabilia, estes fazem parte de mercados com caracteristicas distintas ao mercado da arte,
pelo que ndo sdo parte do objeto de estudo. Igualmente de destacar que a pintura e a escultura

sdo apontadas como detendo a maioria do volume de vendas mundial (Gerlis, 2014).



Assim, o presente trabalho encontra-se dividido em trés partes. A primeira tem como
intuito contextualizar o estudo através de uma andlise da situacéo e estrutura atual dos mercados
da arte e financeiro, bem como expor a principal premissa para o estudo, a arte como
investimento e apresentar as questdes que a partir desta se levantam. Numa segunda parte sera
feita a andlise de conceitos basicos de investimento tendo em conta as especificidades do
mercado da arte, concluindo na terceira parte, com a apresentacdo de exemplos, hoje

conhecidos, de instrumentos financeiros que utilizam a obra de arte como ativo.

Resta apenas fazer nota que a dissertacdo que aqui Se apresenta tem como objetivo
primeiro estudar as especificidades que diferenciam o mercado da arte do financeiro, atraves da
I6gica comercial e de valorizacdo de bens. Sdo claras as diferencas entre mercados e é o facto
de o mercado da arte ser excecional que torna pertinente a analise que aqui se expde, abrindo o

dialogo a novas perspetivas sobre o mercado da arte atual.

Mercado da Arte: Estrutura e Participantes

Apesar do mercado da arte ter assistido a um abrandamento no passado ano de 2015, segundo
nameros do Gltimo relatério da European Fine Art Foundation (2016), este apresenta um
crescimento de 78% na Ultima década. O mesmo relatorio faz notar que a queda nas vendas em
2015 era inevitavel uma vez que foram atingidos valores historicos nos anos anteriores
(Figura 1).

Tal como no mercado financeiro, do qual nos ocuparemos mais a frente, o mercado da
arte é na sua esséncia um aglomerado de sub-mercados distintos que se desenvolvem a um ritmo
proprio. Temos assim, o mercado Norte Americano que suporta 43% do mercado global,
seguido dos mercados da Inglaterra, China e Franca, este Ultimo, em tempos, centro do
mercado. Apesar de global, o mercado da arte continua a ser dominado por um pequeno ndmero
de centros de comercializagdo, estes movimentados sdo definidos por segmentos que se
comportam de diferentes formas, de acordo com o0s agentes que os formam: artistas,
especialistas, académicos, colecionadores, curadores, dealers, leiloeiras, museus. Cada
segmento tem ainda uma trajetoria de preco e niveis de risco inerentes a si mesmo, com
diferentes retornos no investimento e padrdes de comercializagdo (European Fine Art
Foundation, 2016).



Figura 1

1.1 Mercado da Arte Global: Valor e Volume de 1.2 Aumento de Vendas no Mercado Global da

Transacoes Arte e Antiguidades
Ano Valor (m) Volume Ano Mudanca Mudanca
(m) em Valor em Volume
2005 $35.903 28 2 2005/06 51.6% 13.8%
2006/07 21.0% 55.1%
2006 $54.425 2.1 2007/08 -5.9% -12.2%
2007 $65.875 49.8 2008/09 -36.3% -29.1%
2008 $62.020 43.7 2009/10 44.3% 13.2%
2009 $39.511 31.0 2010/11 13.2% 4.8%
2010 $57.025 351 2011/12 -12.2% -3.5%
2011 $64.550 6.8 2012/13 11.6% 2.8%
2013/14 7.8% 6.3%
2012 $56.638 395 2014/15 6.6% 1.7%
2013 $63.287 36.5 2005-2015  77.6% 35.2%
2014 $68.237 38.8 2009-2015 61.4% 23.0%

© Art Economics (2016) © Art Economics (2016)

Como nos mercados de transacdes, 0 mercado da arte opera num sistema de subdivisao:
mercado primario e o secundario, sendo o segundo o denominador em termos de volume e
valor, uma vez que a obra ap0s a sua primeira compra passa a ser reconhecida pelo seu valor
artistico, importancia histérica ou notoriedade (McAndrew, 2010). Também a informacéo e
custos inerentes sdo mais baixos, sendo que, em principio, existe mais e melhor informacéo
disponivel sobre os artistas e o seu trabalho, logo o risco inerente a compra de uma obra em

mercado secundario tende a ser mais baixo (Horowitz, 2011).

S&o igualmente vérios e diferentes os agentes no mercado da arte. Com funcgdes
distintas, as suas relagdes modelam o mercado: o artista € o agente central, sendo o principal
fornecedor de recursos que suportam o mercado, que por sua vez, providencia a sua promogéo
e divulgacédo do seu trabalho ao publico, através de vérios canais de venda, diretamente ou por
intermediarios. Como principais agentes de vendas estdo as casas de leil6es, antiquarios e as

galerias, para 0 mercado secundario e primario respetivamente. Mas 0s canais que estas
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utilizacdo, sdo cada vez mais vastos, existindo atualmente uma grande percentagem de vendas
online, o que permite maior facilidade na compra e que pode refletir-se num mercado mais
liquido (Deloitte e Art Tactic, 2016).

Em termos de setores, continuam a ser o periodo p6s-guerra e arte contemporanea a
representar a maioria das vendas, contabilizando 46% do valor de vendas anual (The European
Fine Art Foundation, 2016), seguindo-se a Arte Moderna, Impressionistas e P0s-
Impressionismo e finalmente Old Masters. Os nimeros apresentados podem ser reflexo da
menor oferta dos Gltimos sectores, uma vez que esta € limitada pelo que ja existe no mercado,
ou pela representacdo de um maior risco na aquisicao de obras de periodo contemporaneo, que
podem, consequentemente, traduzir-se em maior retorno sobre os investimentos feitos pelos
colecionadores, tendo em conta que, segundo o ultimo relatorio da Deloitte em parceria com a

Art Tactic (2016), 72% de colecionadores inquiridos compram arte com vista o investimento.

Sabemos hoje, que o desenvolvimento do mercado da arte dita um crescimento continuo
e de expansao para novos paises e consumidores, atingindo assim uma dimenséao global. Este
facto é consolidado por uma serie de conjunturas econdmicas, sociais e tecnoldgicas que
permitem o seu crescimento. Os mercados emergentes estdo assim a ganhar visibilidade no
mercado através de um crescimento de prosperidade, do qual é exemplo maior a China, que
atualmente apresenta 6timos resultados em leildo?, ficando apenas atras dos Estados Unidos da
América e Reino Unido (The European Fine Art Foundation, 2016). Também a nivel
econdémico, o crescimento do mesmo permite a que exista maior interesse direcionado para a
cultura e para as artes. Por ultimo, o desenvolvimento do mercado da arte esta ligado a uma
maior proliferagdo e divulgacdo de informacdo, consequéncia também do maior interesse

financeiro e econdémico que se tem registados na Ultima década.

Arte e Financas

Segundo Melo (2012) “a dimenséo econdmica do mercado é aquela em que a obra toma o papel
de produto, mercadoria, objeto de um processo de producéo, circulacao, valorizacao semelhante

a outros objetos mercantis”. Qualquer que seja a intengdo na compra de uma obra de arte, esta

1 Em 2011, a China registou os melhores resultados em vendas, num total de 19 mil milhdes de délares,
perfazendo 30% do valor global de transac@es e superando 0s 29% dos Estados Unidos da América. Nos
anos seguintes apresentou numeros abaixo dos EUA, mas mantendo-se até 2014 acima dos resultados
do Reino Unido. Em 2015, a China assistiu a uma quebra significativa nas vendas, com o resultado de
11.8 mil milhdes de dolares, que representa uma baixa de 23%.



possui uma dualidade que a torna Unica: por um lado é algo para ser consumido e para usufruir
sem ter em vista o beneficio monetario, os chamados consumer durables em economia, por
outro lado, sdo ativos que produzem um retorno da sua valorizacdo ao longo do tempo como

outros ativos financeiros (McAndrew, 2010).

Na ultima década temos assistido a um nervosismo relativo aos mercados financeiros,
bem como a fracos indicadores econdémicos, refletindo-se na crise mundial, bem como na falta
de confianca e risco crescente no investimento nas tradicionais aplica¢fes financeiras, como,
por exemplo, acGes e obrigacOes. Neste ambiente de maior volatilidade nos mercados
financeiros, € expectavel o redireccionamento dos investidores para os chamados ativos de
refigio, tais como o ouro e ativos tangiveis, nos quais podemos enquadrar as obras de arte
(Moskowitz, 2015). Seguindo esta logica, podemos perceber que existe uma ligacdo direta entre
0s mercados, financeiros e da arte, uma vez que o crescente interesse na arte como ativo leva a
que os lucros obtidos, por exemplo no mercado bolsista, sejam reinvestidos em mercados

paralelos como o da arte, imobiliario e ouro, como anteriormente se referiu (Ferreira, 2012).

Atendendo aos 72% dos colecionadores que fazem aquisicbes numa perspetiva de
investimento, o conceito de obra de arte como ativo torna-se especialmente pertinente. Apesar
disso, ndo se pode considerar novidade, sendo que existem varios exemplos ao longo da historia
que provam a utilidade da arte para diversificar a carteira de ativos de diversos investidores.
Um dos casos mais conhecidos é a familia Rothschild que para além de agdes, patrimonio
imovel, joalharia e dinheiro, optou pela compra de obras de arte para complementar o seu
portefolio. Contudo, novas estratégias para o mercado de arte como o0 mercado online, a maior
circulacdo de informacgéo, a crescente ligacdo entre agentes de mercado a nivel global, uma
maior abertura e procura do mercado, tendem a encorajar e facilitar o investimento neste sector
permitindo assim, pela primeira vez, que a arte seja analisada como um ativo financeiro para

além do seu valor estético (Gerlis, 2014).

Contudo, é ainda técita a relagdo entre mercados e a caracteristicas que continuam a ser
apontadas como definidoras do mercado da arte, levam ao desencorajamento de quem tem
interesse em entrar no mercado. Entre outras, 0 mercado € definido como um investimento de
alto risco, faltando-lhe liquidez, grande opacidade, ndo tem regulamentacdo, os custos de
transacdes sdo elevados e as tendéncias sdo ditadas pelo gosto e de curta duracdo. Para além
destes pressupostos 0 mercado da arte apresenta algumas particularidades que separam a obra
de arte de outros ativos financeiros, tais como o facto de ndo gerar fluxo de caixa, a ndo ser em

casos de empréstimos da obra ou em caso de despesas como armazenamento, seguros e custos
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associados a manutencao e conservacdo da obra (Torcello, 2012). Ainda assim, sdo Varios 0s
beneficios que podem ser apontados em relagédo a outros tipos de ativos. A obra de arte enquanto
ativo, ndo é diretamente afetado com a inflacdo, chegando a ganhar acima da taxa de inflacéo,
para além de que a compra de objetos de arte beneficia de regime especial de tributacéo de
imposto (Moskowitz, 2015). Mais se acrescenta o facto de, em termos de risco, existe uma
infima possibilidade de se perder o valor total do ativo, se este for adquirido de forma segura,
para além de ser uma mais valia numa carteira de investimentos, dada a sua baixa correlacao

com outros ativos (McAndrew, 2010).

A nova realidade do mercado, deu assim acesso a um conjunto de servicos em
instituicOes financeiras e de private banking, com enfoque na arte. Em termos de divulgacéo e
conhecimento geral, os servicos de consultoria sdo 0s mais divulgados. Nesta area sao
disponibilizados ao cliente servicos que incluem a investigacdo da autenticidade, proveniéncia,
informacdo do mercado, a pesquisa de pregos. S&o resolvidas questdes referentes a transagdes,
procura e compra de obras em representacdo de interessados, para além da avaliacdo, seguros,
conservacao e manutencdo da colecéo, transportes, organizacao de empréstimos e consultoria
em questdes de gestdo da colecdo. Sdo ainda disponibilizadas solu¢des para a criacdo de

fundacdes e herancas (Deloitte e Art Tactic, 2016).

Sao mais recentes e desconhecidos servigos de investimento em arte, que reconhecem e
tratam a obra como o ativo financeiro. Exemplo disso, sdo os empréstimos, que compreendem
o financiamento para novas aquisi¢oes, através de linhas de crédito e obras como garantia, para
além dos empréstimos-ponte ou financiamentos a curto prazo, e os veiculos de investimento
coletivo dedicados a arte. Apesar da crise de 2008, que teve reflexos notdrios no mercado da
arte, 0 ambiente de crescimento do mesmo nos anos seguintes estimularam o desenvolvimento
de novos veiculos de investimento como nunca tinha sido presenciado. E também de referir o
facto do mercado da arte ter cada vez mais cobertura por parte de agéncias noticiosas
financeiras, tais como, a titulo de exemplo, The Economist, Bloomberg, CNBC, Financial Times
e o Wall Street Journa (Velthuis, 2012).

Em termos sociais, é reconhecido o facto de o mercado da arte continuar a crescer uma
vez que a globalizacdo da cultura e o interesse por esta, leva a niveis de interesse nunca antes
atingidos. Todas as sociedades procuram reforcar a nacionalidade e a entidade individual
através da compra de obras de arte do seu pais e do seu tempo, assim como 0S museus
continuardo a ser construidos, mesmo que por fundos privados em economias com maiores

dificuldades que tendem a ter orcamentos mais reduzidos no dominio da cultura. Também as
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evolucBes tecnoldgicas suportam o conceito de arte como novo ativo. Como ja foi referido,
estas possibilitaram uma maior transparéncia, assim como novas oportunidades para mercados
emergentes e modelos de negdcio com base no mundo digital. Sdo exemplo disso os leilGes
online, base de dados online, disseminacdo da informagdo em tempo real, catalogos e feiras
disponiveis online, sites de artistas e novos meios de comunicacao. A pertinéncia destas novas
realidades reflete-se na crescente nocdo de que a aquisicdo e posse de obras de arte ou
colecionaveis, estd ao alcance de quase todos. Apesar disso, num contexto economico, €
necessario entender gque estes segmentos de categoria mais baixa de precos, reagem com
bastante rapidez a conjuntura existente. Um abrandamento na economia leva a uma diminuicéao
da procura e ao consequente aumento da oferta por questdes de necessidade. As categorias de
maior valor, contudo, permanecem estaveis, uma vez que 0s grupos com maior poder de compra
ndo sdo abalados instantaneamente, mesmo em tempos de crise. A distribuicdo de riqueza é
assim, extremamente importante para definir pregos nos véarios segmentos individuais do
mercado da arte (McAndrew, 2010).

Numa perspetiva de analise econdmica e financeira do mercado da arte, sdo também
cada vez mais, as empresas e investigadores dedicados a publicacdo de indices com incidéncia
na arte. Com a expectativa de conseguirem analisar os movimentos do mercado, até a data, estes
indices tém sobretudo, demonstrado a baixa correlacdo da obra de arte em comparagdo com
retornos de outros ativos (Artvest, 2010). Segundo estudos de Renneboog e Spaenjers (2009
apud Moskowitz, 2015) baseados nos resultados de 1.2 milhGes de vendas em leil&o de pinturas,
gravuras e desenhos os retornos eram de 4% ao ano desde 1951 a 2007, sendo que, SO entre
2002 e 2007, atingiram os 11,6%. Estes numeros espelham claramente, o interesse cada vez

mais evidente por parte dos investidores na arte como ativo de alternativo.






ARTE COMO INVESTIMENTO

Inerentes a qualquer mercado, os mecanismos de funcionamento que “asseguram o encontro
entre as intengdes dos seus intervenientes sdo: a oferta, a procura e 0 preco que resulta do
encontro daquelas duas forcas que mais ndo séo do que o rendimento gerado pelas operagdes”
(Silva, 2012, p. 69). Porém, sabemos que podem ser varios os fatores que podem influenciar o
preco de venda de uma obra de arte. O mais importante dir-se-4, € a sua proveniéncia e a altura
de venda, o que torna quase impossivel estabelecer uma medida do retorno sobre investimento.
O desafio de conseguir prever um retorno sobre o investimento é ainda mais dificultado por
dois grandes obstaculos analiticos: as caracteristicas heterogéneas da obra de arte, bem como a

falta de constancia na comercializacao de determinada obra (McAndrew, 2010).

Segundo Pires (2008) um investimento prossupde “sacrificar algo hoje para obter
beneficios no futuro”, ou seja, a valorizagdo de um determinado ativo. Segundo a mesma autora
um investimento pode ser financeiro quando envolvem contratos legais como as acdes,
obrigacdes, futuros, forwards e opcdes, transacionados em mercados organizados, ou real,
guando falamos de ativos tangiveis como a arte. Em todo o caso, a diversidade de produtos
financeiros oferecidos atualmente ao investidor leva a que sejam ponderados uma série critérios
tais como o risco, tempo e volatilidade. Além destes critérios, é esperado que os mercados
reinam caracteristicas como o facil e rapido acesso a informacdo sobre o mercado (precos
passados, volume de transac@es, ofertas correntes). Numa perspetiva de investidor, também é
tido em conta os custos de transagdo e a liquidez do mercado, que como ja foi referido, ndo sdo
caracteristicas atuais do mercado da arte. Apesar disso, e em ultima andlise, a escolha dos ativos
recai sobre o equilibrio do mercado e a valorizacdo dos ativos. Nas Ultimas décadas os
investidores comecam assim a alocar maiores partes da sua carteira a investimentos
alternativos, ativos alternativos, procurando uma maximizacao da rendabilidade e diminuigéo

do risco com recurso a uma estrategia de diversificacdo (Neves e Quelhas, 2013).

Risco

Segundo a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, CMVM, por risco entende-se o “nivel
de incerteza quanto a taxa de rentabilidade de um determinado investimento”, sendo que esta
“decorre de varios fatores, pelo que sdo multiplas as fontes e diversos os tipos de risco”. O risco

é uma parte importante do investimento, sendo que investimentos, em qualquer setor, costumam

9



ser carregados de desafios. O risco e a rendabilidade formam o binémio fundamental para

investir a par com o horizonte temporal de cada investimento (Silva, 2012).

Tal como referido anteriormente, ndo se deve olhar para cada ativo isoladamente, mas
sim ver qual € o seu contributo para a carteira de ativos. Muito do risco individual de um ativo
pode ser “eliminado” usando uma estratégia de diversificagdo (Neves e Quelhas, 2013). Quando
se olha para 0 mercado da arte como um possivel investimento, o investidor terd de saber que
este ndo € um Unico mercado, mas sim um conjunto de varios mercados independentes e Unicos
definidos por artistas e géneros, o que pode decorrer numa boa solu¢do de investimento uma
vez que este se negoceia em mercados com diferentes riscos, que bem qualificados podem dar
cobertura contra riscos antecipadamente conhecidos de outros investimentos. A sua baixa
correlagdo com outros mercados de ativos tangiveis, torna a arte ainda mais adequado para a

diversificacdo do portefélio de investimento (McAndrew, 2010).

A maioria das andlises do mercado de arte concentra-se no retorno, quase
independentemente do risco. Todas as pesquisas disponiveis sugerem que a média combinada
de retorno de todos os segmentos do mercado da arte, o retorno de investimento entre cinco a
dez anos € de 4%, 0 que se apresenta como uma taxa reduzida tendo em consideracédo o retorno
de outras participacdes privadas e publicas. Apesar disso, num bom ano ou para determinados
artistas ou trabalhos, a arte pode produzir uma taxa de retorno que, por exemplo a bolsa de

valores americana (Gerlis, 2014).

A aplicacdo de métricas utilizadas no calculo de risco financeiro no mercado de arte é
uma realidade bastante recente. Criar um quadro de risco e retorno, a semelhanca de outros
investimentos, constrdi-se observando as taxas de retorno passadas e para aos padrdes de desvio
durante diferentes periodos. Os investidores tendem a olhar para além de um Unico
investimento, uma obra, mas também o seu risco relativamente a ativos alternativos, classes de
ativos ou mercados. Por exemplo, quando se compra uma obra de determinado autor, tem de se
comparar o risco e performance do ativo relativamente a outras obras do mesmo autor, em
relacdo ao grupo de autores do mesmo género e zona geografica, ou mesmo o autor em relagdo

a um indice de ac¢des, obrigacdes ou commaodities (McAndrew, 2010).

Na comparagéo de ativos, os investidores avaliam o risco relativo do investimento que
os auxilia na decisdo se huma determinada altura € oportuno manter os ativos com maior risco.
O problema comum a todas as avaliacdes estatisticas de risco é o de serem construidos com

base em dados histéricos, dando assim a imagem do que se passou no mercado, sem nenhuma
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garantia para os eventos futuros. Estas avaliagdes sdo também mais usadas para decisdes de
curto prazo, o que nem sempre é adequado aos investimentos no mercado da arte, sendo este é
ditado pela oferta e a sua pouca liquidez o que nao possibilita ao investidor tomar decisfes de

compra e venda a curto prazo como acontece noutros mercados de ativos (McAndrew, 2010).

Contudo, estas avaliacGes sdo pertinentes ao mercado da arte no sentido de ter uma
noc¢do de como os mercados e ativos interagem, e sugerir formas de combinar a arte na estratégia

de reducéo de risco de uma determinada carteira.

Liquidez

Conforme observado anteriormente, 0 mercado de arte apresenta pouca liquidez o que pode ser
um dos maiores desafios do investidor. Por liquidez entende-se a capacidade de vender um ativo
em troca de dinheiro, sendo que este é o0 mais liquido dos ativos. Quanto maior a capacidade de
vender um ativo, menor a possibilidade de o ter de vender por menos. Os ativos com menor
liquidez, tendem a vender num maior espaco de tempo, ou a tentativa de venda num curto
espaco de tempo, leva a que o seu valor diminua (Dixon, 2000). Um bom indicador de liquidez
dos mercados € a diferenca entre a proposta e o valor pedido, o maior valor que alguém esta
disposto a pagar e o menor valor que alguém esta preparado para vender. O mercado ndo é
liquido quando alguém né&o esta disponivel para pagar o que € pedido. Porém no mercado da
arte o mais perto que temos do valor de mercado, o que € pedido, € o valor de reserva definido
nos leilGes, que ndo é divulgado ao publico e fica sempre a baixo da menor estimativa (Gerlis,
2014).

Para a autora Gerlis (2014), o mercado € controlado por poucos intermediarios, agentes,
que deliberadamente restringem a liquidez deixando obras fora do mercado até que apareca
uma oportunidade para melhorar o valor de venda. O controlo da oferta do mercado &, porém,
0 que mantem muitos destes agentes no mercado. Outra caracteristica do mercado que leva a
sua pouca liquidez € o seu tamanho reduzido. Segundo Skaterschikov (2009, apud Gerlis, 2014,
p. 17), existem entre 70 milhGes e 150 milhGes de obras de arte no mundo, com um valor
estimado entre 4 e 6 mil milhdes de dolares. Destes, apenas 1% esta disponivel no mercado. No

mesmo relatorio é ainda calculado que séo adicionadas 500 mil obras ao mercado anualmente.
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Correlacdo

Um dos principais principios na gestdo de carteiras de investimento € a diversificacdo. Esta foi

criada para que os investidores reduzam os riscos através da combinacédo de diferentes tipos de

investimentos com diferentes movimentagdes no mercado, que ndo tém a mesma direcdo ao

mesmo tempo (McAndrew, 2010). Um dos principais conceitos da diversificagdo da carteira de

investimentos é que quanto mais baixa for a correlacdo entre o retorno dos ativos integrantes,

mais baixo € o risco do portefélio. A diversificagdo apresenta-se assim, como uma das

principais justificacbes para o investimento no mercado da arte, sendo varios os autores que

mostram que a correlacdo da arte com outros ativos como a¢des, obrigagdes e outros, é baixa e

em alguns casos apresenta-se mesmo negativa (Buss, 2010, apud Ferreira, 2012, p. 26).

Figura 2

Correlagéo entre o mercado da arte com os principais ativos financeiros

Correlacéo Arte Coeficiente de correlacéo
Stein (1977) 0.24
Goetzmann (1993) 0.67
Stock Mei & Moses (2002) 0.04
Campbell (2005; 2008) 0.025; 0.047
Agnello (2006) 0.23
Goetzmann (1993) 0.29
Goverm. Bonds Mei & Moses (2002) -0.15
Agnello (2006) 0.07
Campbell (2008) US; UK -0.03; -0.063
Corp. Bonds Mei & Moses (2002) -0.10
Campbell (2008) -0.013
Commodity Campbell (2005; 2008) 0.044; 0.091
Real Estate Campbell (2005) US; UK -0.014; 0.035
Hedge Funds Campbell (2008) -0.053

Fonte: (Adaptado de Buss, 2010)
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Os coeficientes medem o nivel em que cada par de ativos se movem, traduzindo a medida
de variagdo combinada numa escala de -1 (ou -100%) até +1 (ou +100%). Considerando a
correlacdo, trés cenarios sdo possiveis. Os ativos mostram uma correlacdo positiva, ou seja,
quando o valor num mercado sobe, o valor no outro mercado também tende a subir. Por outro
lado, quando a correlacéo € negativa, traduz-se na subida de valor num dos mercados e a descida
do mesmo no outro. Por ultimo, pode néo existir correlagdo entre os dois ativos, sendo que estes
ndo tém nenhuma relacéo e os valores sdo independentes entre eles. Os investidores tentardo
assim chegar a ativos que tenham correlacdo negativa, correlacdo baixa entre si, para melhorar

o potencial da estratégia de diversificacdo (McAndrew, 2010).

Para além da baixa correlacdo com os diferentes ativos anteriormente apresentados, a
correlacdo entre segmentos dentro do mercado da arte é baixa. Assim, é possivel diversificar o
risco num portefélio apenas de arte, escolhendo varios artistas, géneros e varios sectores do
mercado (Figura 3). Esta correlacdo entre segmentos do mercado potenciou a criagao de fundos
coletivos para os investidores, em que o capital é investido nos diferentes segmentos do

mercado da arte na espectativa de criar uma carteira diversificada.
Figura 3

Correlagéo entre segmentos do mercado da arte

Dutch Old Masters  American Pop Art Italian

Contemporary
Dutch Old 1.00 0.70 -0.82
Masters
American Pop  0.70 1.00 -0.31
Art
Italian -0.82 -0.31 1.00
Contemporary

Fonte: Adaptado do Art Economics (2009)

Apesar das varias demonstragdes de baixa correlacdo entre o mercado da arte com outros

ativos, a verdade é que o mesmo teve uma baixa na mesma altura do mercado de a¢fes em
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2008, sendo que apenas as obras de maior valor recuperaram. Os niveis de valores do mercado
da arte serdo sempre um reflexo das fortunas dos seus compradores, sendo que estes ndo foram
afetados com a crise de 2008, o que podera explicar os recordes dos leildes no mesmo ano,
imediatamente a seguir ao crash (Gerlis, 2014). Em concordancia com esta desconfiang¢a na
analise da correlacdo do mercado da arte, (p. 21), chefe de financas comportamentais e filosofia
do investimento no Barclays, defende que a informacéo que suporta os estudos de correlacdo
ndo é suficiente para os mesmos, dado a baixa liquidez do mercado. Assim, 0 que pode parecer

uma baixa relacdo, € na realidade a falta de transparéncia do mercado.

Rendabilidade

Na economia financeira, existe sempre um equilibrio entre o retorno de um determinado ativo
e o nivel de risco que envolve manter o mesmo. Por exemplo, ativos com baixa taxa € de retorno,
pouco aumento de valor, s&o ativos com pouco risco. No caso contrario, os produtos de elevado
risco como futuros, fundos de investimento e private equity, revelam maior rendibilidade com
grades aumentos de valores ao longo do tempo. Para que um investidor mantenha um
investimento de elevado risco, este tem de ser justificado com a possibilidade de uma grande

compensacdo, um grande retorno (McAndrew, 2010).

Nas Gltimas duas décadas tem-se assistido a alocacdo de uma parte da carteira dos
investidores aos ativos alternativos, como € o caso da arte, com baixa liquidez. Este facto
complica a avaliagdo de rendabilidade, especialmente quando as transagdes estdo
intrinsecamente ligadas a performance do ativo (Korteweg, et. Al, 2015). Conforme foi referido
anteriormente, a baixa ou negativa correlacdo entre a arte e outros mercados de investimento,
levou a que vérios autores a defendessem que esta devia ser incluida para melhorar a
performance da carteira. Segundo o relatério da Deloitte e Art Tactic (2016) os investidores
alocam entre 6 a 18% da sua carteira a arte e colecionaveis, para além de terem sido criados

varios fundos de investimento de arte para lhes dar a possibilidade de diversificacao.

O retorno financeiro do mercado da arte € possivel calcular utilizando a informacéo
fornecida pelos indices de arte, sendo que os varios estudos o retorno deste parece ser
moderado, podendo ser mais alto que a inflagdo, mas néo téo alto como outros ativos financeiros
tradicionais ou alternativos. Estes estudos mostram também que frequentemente o risco,
medido pelas variacfes de precos, se mostra muito elevado para o baixo retorno, especialmente

se tivermos em conta os elevados custos de transagdo envolvidos no investimento no mercado
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da arte (McAndrew, 2010). Segundo o estudo de Arthur G Korteweg., Roman Kraussl e Patrick
Verwijmeren (2015) os indices de arte ttm mostrado uma média de retorno anual na casa dos
10% nas Ultimas quatro décadas. Contudo no mesmo estudo, desenvolvido com base no Blouin

Art Sales Index, mostra que a real rendabilidade da arte entre 1960 e 2013, ndo passa dos 6.3%.

De acordo com 0 mesmo estudo, a principal razéo para a estimativa por cima dos valores
de retorno e a desvalorizacdo do risco associado ao investimento em arte, € a manipulacao da
informacao disponivel. Por exemplo, as obras que vao a leildo costumam ser obras de maior
valor, e geralmente os proprietarios ddo a leildo as obras que sabem que tiveram um aumento
de valor desde da sua compra. Conclusdo, os indices apenas disponibilizam os melhores
resultados possiveis das vendas, sem terem em conta as obras que ndo chegaram a ser vendidas.
(Korteweg, et. Al, 2015)

Nédo se pode, porém, medir o retorno do investimento em arte unicamente numa
perspetiva financeira, pois o valor real da venda da arte ndo e apreendido. A a¢Ges podem ser
compradas com a expectativa de valor futuro, uma vez que o seu valor deriva do pagamento
futuro dos dividendos, mas uma obra de arte é desejada. O valor da venda pode refletir este
desejo que tende a ser emotivo e irracional. Todos os agentes do mercado da arte como 0s
colecionadores, galerias, museus, criticos, curadores, todos tém um papel vital na definicdo de
valores do mercado da arte, pelo que o valor de venda superar as estimativas reflete em ultima
analise a apreciacdo do comprador. Assim, para analisar o retorno das obras de arte, temos de

ter em consideragédo duas vertentes: financeira e de consumo (McAndrew, 2010).

Regulamentacao

O Mercado da arte € global, extremamente fragmentado e complexo, envolvendo uma enorme
variedade de participantes. A luz desta complexidade, o corrente nivel de regulacdo e os
esforcos de cada individuo para agir em conformidade, é insuficiente. Segundo dados
divulgados no altimo relatério da Deloitte em parceria com a ArtTactic (Deloitte e Art Tactic,
2016), sdo varios os problemas apontados por participantes do mercado, em que se inclui a
manipulagdo de pregos, conflito de interesses, falta de transparéncia e comissdes
desconhecidas. A semelhanca do mercado financeiro, torna-se necessaria uma agéo coletiva dos

principais agentes do mercado no sentido de se difundir as boas praticas de negocio e assegurar
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uma competicdo justa e eficiente no mercado global, possibilitando assim, a prote¢do do

investidor, consumidor de produtos, bem como dos autores e agentes envolvidos.

Quando estd em causa um mercado de investimentos, um dos maiores riscos a ser
considerado é a regulacdo desse mercado. Segundo o mesmo relatério, a falta desta aliada a
opacidade do mercado da arte tem sido apontada como um dos maiores fatores contra o
investimento de capital no setor por parte de privados e instituicbes (Deloitte e Art Tactic,
2016).

Neste contexto, torna-se inerente a resolucdo de problemas apontados como uma
ameaca ao crescimento do mercado da arte, tais como a manipulacdo de precos, falta de
transparéncia, comissdes desconhecidas, conflitos de interesse, questdes de autenticacdo e
peritagem, entre outras. A maioria dos problemas referidos sdo conhecidos do mercado
financeiro, e apesar da independéncia de um mercado em relacdo ao outro, é frequente a
comparacdo e a tentativa de tomar este Gltimo como exemplo. Com efeito, a principal
preocupacao dos agentes reguladores do mercado financeiro é defender a confianca dos agentes
e intervenientes, garantindo a existéncia de liquidez no mercado, a rendabilidade dos
investimentos e a segurancga, credibilidade e integridade do sistema financeiro (Santos, n.d.),

preocupacdes que podem ser extensiveis ao mercado da arte.

Porém, ao contrario do que acontece no mercado da arte, o financeiro, dentro das suas
especificidades, é regulado maioritariamente por entidades publicas e em Gltimo caso pelo
governo que cria regulamentacdo para legislar o setor. O subsetor dos mercados de capitais, a
parte dos outros dois subsetores bancario e segurador, é regulado pela CMVM (Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios) que trata a area do investimento. Esta area tem um grande
interesse para o presente trabalho, através da “pratica de atividades de intermediacao financeira,
facultando o acesso ao mercado, e que engloba o mercado dos valores mobiliérios e servigos de
investimento. Trata-se, pois, no fundo, da atividade financeira privada, cuja divisao se faz entre

crédito, investimento e seguro” (Malaquias, Martins, Oliveira, Flor, 2009).

E assim levantada a quest&o sobre qual o papel que o Estado de cada pais deve ter nos
mercados de arte. Apesar de agdes como comprar, vender e classificar objetos estarem
globalmente regulados pelas legislagdes comercial, civil e criminal, 0 mercado de arte tem
tramites que fogem a regulacéo existente. Por exemplo, no mercado de arte muito dificilmente
se consegue identificar um caso de conflito de interesses, pois 0s participantes estdo envolvidos

naturalmente, em varias areas do mercado e existe ainda a questdo das vendas privadas, nas
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quais os valores ndo sdo divulgados e dificilmente temos acesso a informacdo das comissdes,
como é o caso das galerias. E claro o conflito que surge entre a transparéncia necesséria ao

mercado, e a descri¢do que é amplamente pedida e divulgada.

Nesse caso, quais podem ser as implicacdes da intervencdo do governo no mercado?
Existindo uma legislacdo ponderada, poder-se-ia repensar nos beneficios fiscais/econémicos
que possivelmente levaria a uma alteracao, para melhor, dos comportamentos dos participantes.
Porém, este poderia levar a problemas de globalizacédo, caracteristica essencial do mercado da
arte. Mais regulamentacdo, mais custos e consequentemente alteracdo de recursos (Deloitte e
Art Tactic, 2016)

E evidente a necessidade de criar padrdes, codigos de ética e confianca do consumidor.
A semelhanca do que acontece noutros mercados, em Portugal s3o varias as associacdes que
procuram criar padrées de ética que autorregulem o setor, das quais sdo exemplo a Associacao
Portuguesa de Galerias de Arte (APGA), Associacdo Portuguesa de Antiquarios (APA),
Associacdo Portuguesa de Leiloeiras de Arte (APLA), Associacdo Internacional de Critico de
Arte (AICA) e Associacdo Portuguesa de Historiadores de Arte (APHA), entre outras. Contudo,

continua a ndo haver uma plataforma comum a todos.

Para além das associagcOes existe uma base legislativa reguladora do setor cultural em
Portugal, em que decretos de lei em vigor tém principalmente a protecdo dos bens culturais
moveis de importancia patrimonial. A saber, o regime de classificacdo e inventariacao dos bens
moveis de interesse cultural, assim como as regras aplicaveis a exportacdo, expedicao,
importacdo, admissdo dos bens culturais moéveis®. Neste ambito, sdo disponibilizados
formularios referentes a comunicacéo prévia de expedicdo e a importacdo e admissédo de bens

culturais moéveis.®

Fica assim a cargo da Direcdo Geral do Patrimonio Cultural (DGPC) “assegurar 0
cumprimento das obrigacGes do Estado no dominio do inventério, classificacdo, estudo,

conservacao, restauro, protecdo, valorizacdo e divulgacdo do patrimonio cultural moével e

2 Decreto-Lei n.° 148/2015. Diério da Republica, 1.2 série — N.° 150 — 4 de agosto de 2015.
3 De acordo com a legislagdo comunitéria, Regulamento (CE) n.° 116/2009 do Conselho, de 18 de
dezembro de 2008, é perentorio o preenchimento formulario da UE, para a comunicacdo prévia aplicada

a exportacao dentro da Unido.
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imovel™®. Esta ainda a estrutura nuclear dos servigos centrais da DGPC dividida por quatro
unidades organicas: Departamento dos Bens Culturais, Departamento de Museus, Conservacao
e Credenciacdo, Departamento de Estudos, Projetos, Obras e Fiscalizacdo Departamento de
Planeamento, Gestdo e Controlo. No caso do mercado da arte que compreende a compra e venda
de bens moveis que ndo integrem acervos de museus e servicos dependentes da DGPC, fica a
da competéncia do Departamento dos Bens Culturais “instruir 0s processos de classificagédo e
desclassificacdo de bens culturais mdveis, nos termos da lei, e pronunciar -se sobre as propostas
de classificacdo ou de inventariacdo de bens culturais moveis; organizar e manter atualizado o
sistema de informacéo dos bens culturais moveis, classificados ou em vias de classificacéo, e
proceder a disponibilizacdo dessa informacdo, assegurando o respeito pelos direitos
consagrados na Constituicdo e estabelecidos em matéria de protecdo de dados pessoais;
assegurar os servicos de inspecdo de bens culturais méveis classificados e propor as medidas
necessarias a salvaguarda de bens culturais méveis, classificados ou em vias de classificacéo, e
adotar as providéncias previstas na lei, de forma a assegurar a sua adequada protecdo e
salvaguarda; pronunciar-se sobre pedidos de expedicdo e exportacdo, temporaria ou definitiva,
de bens culturais mdveis e acompanhar a importacdo e admissdo de bens culturais mdveis, nos
termos da lei, tendo em vista a salvaguarda e valorizagdo do patrimonio cultural mével e a
prevencdo do trafico ilicito de bens culturais; pronunciar -se sobre propostas de aquisi¢do de
patrimonio cultural mével e sobre o exercicio do direito de preferéncia do Estado, em caso de
venda ou dacdo em pagamento de bens culturais moveis” e por Ultimo “acompanhar as matérias
relativas a restituicdo de bens culturais moveis entre Estados da Unido Europeia ou de outros
Estados em condicdes de reciprocidade e, nesse ambito, pronunciar -se sobre pedidos de

restituicdo, nos termos da lei™®.

Para além do controlo de exportagdo, inventariacdo e classificacdo, é ainda importante
para o mercado referir o Codigo de Direitos de Autor, em particular o Artigo 54° referente ao
Direito de Sequéncia, em que “o autor de uma obra de arte original tem direito a uma
participacao sobre o preco obtido, livre de impostos, pela venda dessa obra, realizada mediante
a intervengdo de qualquer agente que atue profissional e estavelmente no mercado de arte, apos

a sua alienacdo inicial por aquele”.

% Decreto-Lei n.2 115/2012. Diario da Republica, 1.2 série — N.° 102 — 25 de maio de 2012.
® Portaria n.° 223/2012, Artigo 2°. Diario da RepUblica, 1.2 série — N.° 142 — 24 de julho de 2012.
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Apesar da base legislativa existente, que tem como fim altimo a protecao dos autores e
agentes envolvidos, bem como do investidor, esta € entendida na maioria das vezes como um
entrave a natureza competitiva do mercado. Assim, estas sdo entendidas como burocracias e

custos acrescidos, que levam a uma pior regulacéo e tentativa de alteracéo de leis.®

A ponderacdo destas questdes levou a que fossem trabalhadas novas bases de
autorregular o mercado da arte, com o intuito de aumentar a seguranca dos investidores no
mercado da arte. Assim, em 2012 foi publicado pela Basel Institute on Governance’ um
relatorio com o que possibilite 0 combate de praticas questionaveis e garanta uma competicao
justa e eficiente no mercado de arte mundial. O relatério permite repensar na regulacdo do
mercado dentro dos parametros de cada legislacdo nacional e tendo em contas as caracteristicas
peculiares do mercado da arte. As diretrizes apontam para uma autorregulacdo do setor sem a
acdo de legisladores nacionais que interferem na globalidade do mercado e afetam a sua
competitividade, conforme j& foi referido anteriormente. Apesar disso, e apontado para uma
maior consciencializagdo dos problemas anexos ao mercado atual, 0s autores ndo encontram

pré-disposicdo dos intervenientes para a resolucdo dos mesmos.

As principais guidelines do relatério sdo o conhecimento e divulgacdo do cliente e das
partes intermediarias, de acordo com leis e regulacdo principalmente contra a lavagem de
dinheiro. E crucial manter a transparéncia e estar de acordo com os direitos de exposic&o,
sequéncia e preco de venda. Levanta-se também a questdo do mercado da arte ser largamente
independente do mercado financeiro, apesar de existirem semelhangas como a exposi¢do a uma
variacdo incontrolavel e inexplicavel de pregos. Assim, e apesar de ser um investimento de
paixao e ndo seguir necessariamente as regras de um ativo tradicional, € aconselhado aplicar
algumas diligéncias na compra de um ativo de grandes valores, tais como a verificacdo da
propriedade, e o direito de transferéncia de proprietarios criando assim garantias das vendas e

transagoes.

® Como €é o0 caso do Decreto-Lei n° 148/2015, referido anteriormente, que é uma revisdo a lei de
exportacdo, feita apds a apresentacdo de queixas de varios agentes do mercado da arte ao ministério.
https://www.publico.pt/culturaipsilon/noticia/obras-de-arte-realizadas-ha-menos-de-50-anos-ja-
nao-precisam-de-autorizacao-para-sair-do-pais-1704110

" Basel Institute on Governance é um centro de competéncias independente e sem fins lucrativos, que

trabalha com entidades publicas e privadas contra corrup¢do e outros crimes financeiros, bem como na

melhoria da qualidade da governacdo. Esté associada a Universidade de Basileia.
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Tal como qualquer investimento financeiro é perentorio o conhecimento dos produtos e
procedimentos que se tém de efetuar no caso de transacdes para uma maior eficiéncia da
aplicacdo dos recursos, bem como ter acesso a toda a informagéo necessaria para uma maior
seguranga no investimento. Como é relembrado por Silva, “num mercado equilibrado e
transparente, supostamente todos os investidores tém a oportunidade de acesso a qualquer
informacdo em tempo real” (2015). Inerente a ideia de protecdo do investidor esta a prevencédo
eficaz contra riscos. Todavia, ndo se pretende libertar o investidor dos riscos associados as suas
tomadas de decisOes de investimento, mas sim criar condi¢cdes que garantam a viabilidade e
autenticidade dos mesmos, através de documentacdo. Deste modo é procurado pelo mercado da
arte, que existam padrdes de pratica que assegurarem o cumprimento de regulamentos que
permitam a confianca dos investidores prevenindo a intensificacdo dos riscos proprios do

mercado.

Tem também de ser tomada em consideracdo a variedades de atividades existente no
mercado, o que leva a diferentes graus de especializagéo e regulacdo exigidos para cada uma
das areas de atividade, ou seja, organizar uma regulacdo conhecedora das especificidades de
cada uma das areas e adequada para lidar com as mesmas, designadamente em termos de
competéncias humanas e técnicas. Trata-se obviamente de um trabalho de especialistas e para
especialistas. Neste sentido, é claro a necessidade de divisdo das areas de atuacdo dentro do
mercado da arte, e a consequente especializacdo, profissionalizacdo dos varios agentes para agir
em conformidade (Christ e Selle, 2012). A semelhanca do mercado financeiro, em concreto o
de valores mobiliarios, por associacdo ao mercado da arte, a regulacdo, supervisdo, fiscalizacao
e promocao do mercado € gerida pela CMVM, como anteriormente referido, mas sem prejuizo
para produzir mecanismos de colaboracdo e cooperacdo com outras autoridades reguladoras,

como instituigdes nacionais diversas organizagdes internacionais.

Em suma, segundo os autores da Basel Art Trade Guidelines, é urgente organizar um
organismo a nivel mundial que crie uma base regulamentar para o mercado da arte, dentro das
suas especificidades e sem recorrer a intervencdo de legisladores nacionais, e a possivel
degradacdo de um mercado da arte global. Tendo em conta que é uma das razdes para a falta
de mais investidores no mercado, tem de ser feita uma acdo coletiva dos varios participantes
que possibilite a protecdo, a eficiéncia e regularidade do funcionamento do mercado e o
controlo da informacéo, prevencéo do risco e repressao de praticas ilegais. Tal como é possivel

verificar nos mercados financeiros, é possivel através do estabelecimento de um equilibrio entre
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a tutela da posigéo dos investidores e a competitividade e eficiéncia dos mercados e com vista

a integridade e consequente abertura a novos investidores.

Apesar de ainda ndo haver uma regulamentacdo coletiva, é conhecida uma maior
preocupacdo individual por parte dos agentes, nas transagdes 0 que comeca a ajuda a resolver
algumas anomalias do mercado. As transacOes passaram de algo informal para haver mais
diligéncias entre as partes que conseguem dar garantias, tanto ao investidor, como aos

intermediarios do mercado.

Para Pierre Valentin, colaborador na Constantine Cannon LLP, reveste-se também de
particular importancia, a falta de qualificacdo dos profissionais da industria da arte que leva a
falta de informac&o da base legislativa de comprar, vender e classificar objetos (Deloitte e Art
Tactic, 2016). Assim, a manipulacdo de precos e outros comportamentos ndo competitivos,
acabam por afetar a confianca e credibilidade dos precos. O conflito de interesse, mostra
também que o papel dos intermedidrios no mercado ainda permanece numa névoa e sem
qualquer regulamentagcdo. Com efeito, nos mercados de capitais a preocupacgdo de tutelar o
elemento psicoldgico e a inerente confianca dos agentes e intervenientes naqueles mercados,
pretende garantir a existéncia de liquidez no mercado, a rendibilidade dos investimentos e a

seguranca, credibilidade e integridade do sistema.

O facto de comportamentos abusivos praticados serem cada vez mais divulgados®, leva
a que colecionadores tenham mais ponderacdo nos investimentos, de paixdo ou ndo, e
consequentemente leva a uma quebra na competitividade e na liquidez do mercado. A este
ponto € necessario perceber se 0 mercado de arte precisa de uma regulacdo por parte dos
governos ou se esta preparado para criar uma regulacdo autossuficiente, que possibilite como
objetivo primeiro, a transparéncia do mercado, e que solucione os problemas apontados por
varios participantes da area e anteriormente referidos, para uma maior eficiéncia e regularidade

de funcionamento do mercado.

indices

Um indice € um indicador estatistico da evolucdo de uma amostra de resultados num

determinado espaco de tempo. Dando o exemplo do mercado financeiro, um indice é um

& Um dos mais recentes e medidticos casos é o de Mary Bonne, galerista em Nova lorque, que vendeu por
$190.000, uma vers3o da pintura “Sea and Mirror” de Ross Bleckner ao colecionador e ator Alec Baldwin,
afirmando que esta se tratava do original de 1996. https://news.artnet.com/art-world/alec-baldwin-sues-
gallerist-mary-boone-646283
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portefélio de ativos representativos de um mercado em particular ou de uma fragdo do mesmo.
Assim, cada indice tem a sua metodologia de célculo e é usualmente expresso na variagdo do
valor base. Sdo varios os indices existentes, segmentados por areas geogréaficas, setores de
atividades ou por tema (Silva, 2015). Tecnicamente ndo se pode investir em indices, pelo que
foram criados produtos de investimento como os Exchange Traded Funds, cotas num fundo de
investimento, a Bolsa, que sdo negociadas como acdes; e os Index Mutual Funds, fundos
coletivos que possibilitam o investimento em valores mobiliarios representativos de um
segmento de mercado ou na totalidade deste. No caso do mercado financeiro, o Standard &
Poor’s 500 é um dos indices mais conhecidos do mundo, e é usualmente usado como indicador
no mercado bolsista. Em Portugal, o PSI 20 é o principal indice de referéncia do mercado de

capitais.

Como indicador, os indices no mercado bolsista ou de capital, mostram-se
particularmente vantajosos para o investidor, pois a previséo de retorno é desenvolvida atraves
do acesso a um historico de precos de a¢des semelhantes no mercado. O mesmo nao é possivel
no mercado da arte. Contruir um indice de arte para calcular retornos sobre o investimento de
um determinado artista ou segmento de mercado, é particularmente dificil, uma vez que nao
existem dados observaveis em intervalos fixos, mas apenas quando alguma obra € vendida, o
que pode ocorrer com intervalos de varios anos, para alem de se estar a lidar com ativos que

ndo sdo comensuraveis, ou seja, ndo possuem um Unico “peso e medida” (McAndrew, 2010).

O primeiro indice de arte de que ha registo é o do jornal The Times de Londres, que em
1967 publica um gréfico da evolucdo de precos da arte, sendo o primeiro a comparar
explicitamente a arte com mercado bolsista (Velthuis, 2012). Atualmente, séo varios os indices
divulgados com o objetivo de medir a avaliagdo uma determinada obra ou conjunto. Entre os
mais conhecidos encontramos: Mei Moses Art Indices®, Artprice Indices e Artnet. Para além da
heterogenia existente no mercado, que néo facilita na criacdo de uma base de valores, também
os valores apresentados nos varios indices referidos anteriormente, ndo sdo representativos da
totalidade do mercado. Os valores geralmente divulgados, sdo os resultados de leildes publicos,
uma vez que no mercado privado, como galerias e vendas diretas do artista, os valores ndo sdo
divulgados. Este facto, aliado a dificuldade de incorporar na informacéao as obras que foram a

leildo e ndo foram vendidas, os designados bought in, levanta questdes relativas ao real retorno

® No decorrer do trabalho da dissertacdo, o indice Mei Moses foi adquirido pela Sotheby’s e €, a partir
de entdo, denominado de Sotheby’s Mei Moses. http://www.sothebys.com/en/news-video/blogs/all-
blogs/sotheby-s-at-large/2016/10/sothebys-acquires-mei-moses-indices.html
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do mercado, uma vez que os resultados que vém a publico sdo de valorizacdo, resultando na

ideia que ira trazer retorno elevado (Goetzmann, 1993).

Apesar de apenas termos conhecimento real de cerca de 50% dos resultados do mercado
de arte (Bruins, 2016), foram desenvolvidas varias metodologias para os indices de arte, com 0
intuito de medir a evolugédo do valor de um ativo em particular ou de um grupo, delinear as
principais tendéncias do mercado, proporcionar uma medida concisa da volatilidade do
mercado tal como a sua correlagdo com outros instrumentos financeiros ou ainda possibilitar
examinar os fatores econdmicos e sociais que influenciam os movimentos de precos no mercado
da arte (Ginsburrgh, et al, 2005).

Usualmente para se medir a variacdo de valores é calculada a média do preco de uma
amostra de ativos em pelo menos dois periodos subsequentes, 0 que se torna particularmente
dificil quando a qualidade do ativo varia de um periodo para 0 outro, como é o caso da obra de
arte. Assim, um indice de precos médios sé é util no mercado da arte se for feito para uma
selecdo reduzida de obras, ou para um Unico artista. Mas, mesmo assim, s6 funciona como um
indicativo aproximado dos possiveis retornos. Para além das caracteristicas heterogenias das
obras de arte, ndo é possivel desenvolver um indice baseado em transacdes diarias, mesmo
sendo do mesmo artista podem ndo ser relativamente frequentes, com uma média de mais de

dez anos para conseguir o retorno sobre o investimento de uma peca.

Com o intuito de contornar os problemas de heterogenia e falta de frequéncia de
transacOes, foram até entdo desenvolvidas varias metodologias de calculo, mas cada uma tem
0 seu problema e complexidades. Assim, a maioria dos indices de arte a que temos hoje acesso,
usam metodologias que controlam as caracteristicas de qualidade das obras, no caso dos indices
hedoénicos (hedonic indices), ou procuram as varias vendas da mesma obra, indices de vendas

sucessivas (repeat-sales indices) (McAndrew, 2010).

Este Gltimo, repeat-sales approach, desenvolvido por Bailey et al. (1963), Case e Shiller
(1987) (apud Korteweg, et al. 2015, p.10 ). para 0 mercado imobiliério, passou a ser utilizado
em mercados com menos liquidez, como € o caso do mercado da arte, tendo sido aplicado por
Anderson (1974) e Baumol (1986), Goetzmann (1990, 93, 96) e mais recentemente por Mei
and Moses (2002). Esta metodologia é criada com base em obras que foram vendidas mais que

uma vez num determinado periodo de tempo (Ginsburrgh, et al, 2005).

Assim a medida é calculada a partir da variacdo do valor no tempo, sendo que a

gualidade da obra é definida como constante. Este facto levanta s6 por si alguns problemas se
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as caracteristicas da obra ou da venda se alterarem entre duas transagdes, 0 que ocorre
frequentemente no mercado da arte, como, por exemplo, as condic¢des fisicas da obra ou
percecdes relativas a qualidade da mesma se alteram devido a condic¢des exteriores e estudo da
obra, bem como os potenciais vendedores e compradores que influenciam as transacGes. Da
mesma forma desfavoravel a utilizacdo do repeat-sales approach, é a falta de uma amostra
representativa, ou seja, ndo sao utilizados os dados de vendas unicas, que representa uma larga
parte do mercado, 0 que se pode traduzir numa amostra tendenciosa. O facto de néo utilizar
dados de transac6es Unicas, como por exemplo, pec¢as de grande qualidade que sdo vendidas a
museus, pode originar uma amostra tendenciosa, uma vez que sdo excluidas transacdes
relativamente frequentes de valores que contem informacéo relevante a analise do mercado da
arte e sdo apenas utilizados os dados de obras frequentemente transacionadas que podem nao
ser representativas do grosso do mercado. Deste facto sdo exemplo obras mais antigas que tém
maior probabilidades de terem vérias transa¢cGes em compara¢do com uma obra do século Xxi
(McAndrew, 2010).

Para colmatar as questdes de informacéo do repeat-sales approach, existe o hedonic
modeling method que, de uma forma sucinta, é baseado em informacdo que controla as
diferengas nas caracteristicas de varias amostras de ativos, permitindo assim uma amostra mais
alargada. Foi introduzido por Court (1939) para construir indices para automoveis e
posteriormente adequado para casos em que a qualidade dos bens varia durante o espaco e
tempo como o mercado da arte. foi usado por Frey e Pommerehne (1989), Buelens e Ginsburgh
(1993), Chanel et al. (1993) e bastante divulgado em meados dos anos 90 (Ginsburrgh, et al,
2005).

Este procura encontrar todas as caracteristicas mesuraveis e identificaveis de possivel
avaliacdo, para posteriormente extrair do preco atual, acabando por permanecer apenas a
variante do tempo num indice de precos quality-characteristics-free. Assim, temos um conjunto
de atributos heterogéneos que podem ser considerados na formacgéo do indice, tais como: a
dimensédo da obra, técnica, a existéncia ou nao de assinatura do artista, a leiloeira que traz a

obra a leildo e até mesmo a reputacao do artista no mercado (McAndrew, 2010).

Apesar de solucionar um dos grandes problemas do repeat-sales approach, o hedonic
modeling method traz bastantes desvantagens e inconsisténcias que em Ultima anélise influéncia
as previsdes formadas por indices de precos heddnico. Esta abordagem so é inteiramente valida
se os coeficientes da regressao forem constantes para todos os periodos considerados, o que
implica que o valor das caracteristicas permanece constante com o passar do tempo. Certo é
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que as influéncias das caracteristicas heterogenias de uma obra podem pesar de diferentes
formas durante um certo periodo de tempo, mas este método obriga a que as mesmas
permanecam na mesma conta e medida durante o periodo de analise, mesmo que seja de 10 ou
20 anos. E também preciso ter em conta que nem as variaveis hedonicas, nem a forma funcional
da equacao é definitivo, ou seja, sdo os investigadores e investidores, a definir e estimar o total

de caracteristicas que afetara o coeficiente de regressédo (Ginsburgh, et al, 2005).

Com vista a tentativa de supressdo dos problemas acima identificados nas duas
principais metodologias de construcdo dos indices de arte, continuam a ser desenvolvidos
alguns modelos hibridos que combinam as vérias vendas, mas problemas relacionados com a
forma funcional da parte hedonica deixam espaco a varios equivocos (McAndrew, 2010).
Independentemente da metodologia usada, teremos de ter sempre em conta 0S VArios
constrangimentos para a construcdo dos indices de precos no mercado da arte, a comecar pela
falta de informagédo da totalidade do mercado e a iliquidez do mesmo, bem como o facto de a
amostra utilizada poder ser tendenciosa se considerarmos que, por exemplo, as obras que vao a
leildo sdo geralmente as melhores obras e ndo sdo contabilizados os bought in (Chanel, et. al,
1996).

Ginsburgh, Mei e Moses (2005) deixam algumas diretrizes de propriedades necessarias
para tornar um indice de pre¢os um instrumento util de investimento comecando por chamar a
atencdo de que os métodos usados na construcdo dos indices devem ter em atencdo a
problematica da heterogenia dos ativos e devem assentar em modelos econdémicos e
procedimentos de estimativas bem definidas, que possibilitem a transparéncia dos resultados e
a sua verificacdo. A informacéo utilizada deve ser credivel e publica, sendo que as bases de
dados que apenas contém uma amostra da totalidade do mercado devem ser evitadas. E também
feita uma chamada de atencdo para a permanente atualiza¢do da informacéao para providenciar
um guia de investimento em tempo real, bem como a distingdo das varias categorias de
colegdes, uma vez que o retorno de cada grupo pode variar completamente (Ginsburgh, et al,
2005).
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INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Ao longo da presente dissertacdo foram apresentadas as qualidades que definem o mercado da
arte como Unico, sendo esta caracteristica o que mais atrai os investidores e a0 mesmo tempo o
que os deixa céticos em relacdo a arte como ativo financeiro. Assim, o interesse na arte como
um ativo financeiro tem evoluido e crescido ao longo dos anos com a criacdo de veiculos para
0 investimento em arte. Estes procuram criar e executar transacdes de obras de arte em termos

mais atrativos ao investidor (Willette, 2016).

Para a arte ser considerada uma verdadeira opgdo de investimento financeiro, ha a
necessidade de haver o mesmo nivel de analise dos ativos de arte como ha para qualquer outra
oportunidade de investimento (Deloitte e Art Tactic, 2017). A mudancga no inicio do século xxI
permitiu aos investidores utilizar modelos analiticos e métricas financeiras para decisdes de
investimento na economia do mercado da arte. A crise econémica levou aos investidores
procurarem mais diversificacdo na classe de ativos alternativos, mas também revelou a
oportunidade para inovar no setor da arte com novos veiculos de investimento como os fundos
de arte, empréstimos de arte e os instrumentos derivados para ir de encontro ao pedido dos
investidores. O principal que os investidores informados procuram nestes novos veiculos é um
aumento do retorno ajustado ao risco de ativos que tem correlacdo baixa ou negativa em relagédo

a outros ativos (McAndrew, 2010).

Neste capitulo iremos analisar os trés instrumentos financeiros que sdo atualmente
conhecidos e utilizados por diversos agentes no mercado da arte: os empréstimos e a obra de
arte como garantia, os fundos de investimento de arte e por fim os instrumentos derivados,

futuros e opgoes.

A obra de arte como garantia de empréstimos financeiros teve um crescimento
significativo nos ultimos anos, sendo que a iliquidez do mercado continua a ser umas das
maiores preocupacdes aos gestores. Porém, o crescimento anual do sector é estimado entre 15
a 20%. O mercado Norte Americano é sem duvida o maior, registando um crescimento de
13.3% de 2016 para 2017. O mercado europeu representa uma fatia mais pequena do setor, mas
tem-se assistido a desenvolvimentos que poderdo inovar o setor neste lado do oceano (Deloitte
e Art Tactic, 2017).

Apesar do crescimento significativo no mercado dos empréstimos, os fundos de

investimento em arte, continuam a ser a forma mais divulgada de instrumentos financeiros no
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mercado da arte. O real valor do mercado e o nimero de fundos existente ndo sdo totalmente
conhecidos uma vez que muitos fundos funcionam fora do escrutinio publico, sendo que em
relacdo aos conhecidos, o mercado de fundos de arte é extremamente concentrado, sendo 0 mais
notorio o The Fine Art Group de Philip Hoffman. As principais preocupacdes em relacdo ao
mercado da arte, como a impossibilidade de proceder as diligencias necessarias antes do
investimento, ou ter conhecimento regular das avaliagdes do mercado, bem como a inexisténcia
de regulacédo e transparéncia, como ja foi referido anteriormente, sdo redobradas quando os

gestores olham para os fundos de arte (Forbes, 2016).

Os gestores de fundos de investimento em arte abordam estes fundos da mesma forma
que um gestor de um fundo de investimento financeiro. Técnicas e disciplinas comuns a gestao
de todas as classes de ativos sdo empregadas e a teoria moderna de portefdlios, sofisticadas
ferramentas de gestdo de riscos e de analise quantitativa e qualitativa formam o basico de uma

estratégia e processo de investimento (Willette, 2016).

Enquanto os fundos de arte ainda se deparam com algumas dificuldades em manter a
reputacao junto dos investidores, alguns produtos de investimento estéo a ser desenvolvidos no
sentido de resolverem muitas das lacunas dos fundos de arte, como a liquidez e transparéncia
do mercado (Deloitte e Art TActic, 2017).

A empresa londrina Passion Investment Exchange (Pi-eX Ltd.) recebeu no inicio de
2016 a aprovacao regulatoria para poder comercializar um novo instrumento financeiro
designado de Contratos de Vendas Futuras, que se define essencialmente como um derivado
que, se adotado pelo mercado, poderé ter implicagdes particularmente interessantes para o
mercado leiloeiro. Logrard também os gestores de fundos interessados em conseguir
comercializar futuros de arte da mesma forma que o fazem para o mercado das commodities
(Forbes, 2016).

O uso dos derivados no mercado da arte ndo passa apena pelos contratos Futuros, mas
também ja existem exemplos da utilizacdo de contratos de Opcdes, sobre 0s quais nos

debrucaremos mais a frente no subcapitulo sobre os instrumentos derivados.

Emprestimos e a Obra de Arte como Garantia

De acordo com o World Ultra Wealth Report 2017 da Wealth-X (apud Deloitte e Art Tactic,
2017), a populacdo com riqueza calculada em mais de 30 milhdes de ddlares aumentou em
3,5% em 2016, subindo de 218,525 em 2015 para 226,450 individuos em 2016. No mesmo
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relatério ficamos a saber que também os investimentos de luxo, como a arte, vinhos e carros
classicos, tém vindo a crescer obrigando os gestores e instituicdes financeiras a trabalhar em
novas solucdes para o mercado cada vez maior das commodities, nas quais se enquadra a obra

de arte®.

Cada vez mais, os ricos tém a riqueza alocada em ativos, mas ndo em capital, o que 0s
leva a procurar empréstimos possiveis de segurar com ativos, incluindo as suas cole¢des de arte.
A obra de arte como garantia de empréstimos bancarios surgiu por volta de 1980. Seguindo a
tendéncia crescente dos valores no mercado de arte, as instituicdes financeiras comecaram a
oferecer novos servigos ao colecionador de arte, possibilitando empréstimos garantidos pela
colecéo de arte do cliente (McAndrew, 2010). O colecionador tem assim a possibilidade de
adquirir novas obras, capitalizar para novos investimentos, renegociar anteriores empréstimos

e diversificar o portefolio (Kaplon, 2016).

Apesar dos programas de empréstimos de hoje serem bastante mais estaveis e bem
estruturados, resultado das dificuldades que as institui¢fes tiveram no inicio da década de 90
qguando o mercado da arte colapsou, € um processo que esta carregado de desafios, primeiro
pelo resultado da dificuldade de calcular o risco de um ativo como a arte, conforme foi visto
anteriormente no presente trabalho. Atualmente, apenas uma pequena percentagem de obras
de arte € possivel de usar como garantia, e as altas taxas de juro nos empréstimos compensa a

instituicdo financeira pelo risco (McAndrew, 2010).

Sendo uma solugdo bastante divulgada nos Estados Unidos da América, 0 mercado
mundial ainda esta a fazer alguns progressos para o alcancar. Enquanto os bancos americanos
tém procurado aumentar o negocio relacionado com arte, bancos de crédito na Europa ndo tem
feito. Assim, sdo varios os pedidos de clientes da Europa para os Estados Unidos para bancos
como o Citibank e JPMorgan, ambos com filiais em Portugal (Dizard, 2016). O facto de os
Estados Unidos terem tomado a lideranca neste campo, é consequéncia de uma série de
vantagens no panorama legal do pais, tal como o Uniform Commercial Code, as provisoes
fiscais e a prépria atitude perante o cariz financeiro da colecdo de arte (Deloitte e Art Tactic,
2017). O Uniform Commercial Code permite ao colecionador manter a propriedade da obra
durante a duracdo do contrato de empréstimo o que ainda ndo foi implementado na Europa, em

que os bancos e instituicdes de emprestimos tém de ser o titular da garantia para assegurar 0s

100 uso da arte como commodity tem uma longa histéria, desde os artistas trocarem as suas obras pelas
rendas das casas e comida até a complexa estrutura de empréstimos criada pelos bancos para os seus clientes
que procuram liquidez para outros investimentos (McAndrew, 2010).
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seus interesses. Porém, esta situacdo esta a mudar, sendo varios os paises! que comegaram a
introduzir register of charges against chattels, bem como uma série de produtos de seguradoras
como a Hiscox, Willis e RT WP Longreach, que seguram a instituicdo credora que conceda

créditos contra a garantia de colecionaveis como a arte (Deloitte e Art Tactic, 2017).

Os empréstimos geralmente ndo excedem os 50% do valor da avaliacdo da obra, e sdo
varios os tipos de empréstimo que as instituices de crédito oferecem. Podem ter empréstimos
até 10 anos, estruturados apenas com juros. Apresentam facilidades de amortizacGes parciais
ou totais e linhas de crédito a curto prazo. Disponibilizam também empréstimos de recurso, em
que o cliente tem de dar uma garantia pessoal do pagamento para além da colecdo de arte, ou
sem recurso. Alguns bancos oferecem taxas de juros de apenas 2,5% e 3% para colecionadores

melhor posicionados (Kaplon, 2016).

Conforme foi referido anteriormente, os maiores obstaculos que os bancos apontam
como preocupantes para o fornecimento destes servicos, sdo a avaliagdo e a dificuldade de
avaliar o risco e a liquidez do mercado de arte. Em 2017, 71% gestores de riqueza consideram
dificil avaliar o risco. Apesar disso, muitas destas instituicdes estdo a aplicar uma metodologia
de informacéo para perceber e gerir o risco. Segundo o relatorio da Deloitte em parceria com a
Art Tactic (2017), até 2015 o racio entre o valor do empréstimo e o valor da avalia¢do (loan-
to-value) raramente ultrapassava os 50%, sendo que agora um conjunto de bancos privados
oferecem até 55% e uma boutique pode chegar a oferecer até 70%. Este aumento de racio loan-
to-value, tornou-se um importante atrativo para os colecionadores que pretendem maximizar o
capital para mais investimentos. As facilidades providenciadas pela entidade credora aos
colecionadores também tiveram um crescimento significativo, tal como a possibilidade de

fiadores.

Apesar dos bancos privados dominarem o mercado, as boutiques financeiras
especializadas estdo a crescer. Também as leiloeiras disponibilizam aos seus clientes um
conjunto de servicos de empréstimos, como é o caso da Sotheby’s Financial Services que se
apresenta como a instituicdo financeira dedicada unicamente a arte, disponibilizando os seus
servigos no mercado internacional. Na Europa, Fine Art Group langou igualmente no final de
2016 um conjunto de servicos financeiros para os seus colecionadores, Fine Art Financial
Services. Este, oferece até 50% do valor de uma Unica peca ou uma colecdo avaliada entre

11 A Franca introduziu o registo em 2006 e a Bélgica segue um modelo semelhante. Desde de 2000, a Espanha
permite empréstimos sem tomar o titulo de bens moveis, mas estes tém de estar registado no registo de bens
méveis Espanhol. http://www.registradores.org/registro-de-bienes-muebles/
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250.000 até 20 milhdes de dolares. O periodo até a maturidade do empréstimo € de trés meses
até trés anos. A garantia é armazenada num armazém especializado ente Londres, Génova,

Nova lorque, Hong Kong ou Singapura.

Né&o diferindo da linha do Fine Art Group, Suzanne Gyorgy, diretora da consultoria de
arte e finangas do Citigroup, diz que o minimo permitido no banco para empréstimos de arte
sdo de 5 milhdes de dolares. Uma vez que o valor de empréstimo anda por volta dos 50% da
avaliacdo da colecdo, o colecionador tera de ter uma colecdo avaliada nos 10 milhdes de dolares.
E minimo de 200.000 por peca (Blackman, 2015). De forma a minimizar o risco derivado da
volatilidade do mercado de arte, a instituicdo credora pode também alegar que tem o direito de
fazer avaliacGes anuais da obra, sob pagamento do cliente. Porém, a maioria das vezes o
emprestador permite que a obra fiqgue em casa ou num armazém do cliente, sendo que pode
também obrigar a que figue num sitio em que tenha acesso imediato no caso do ndo pagamento
do empréstimo. Em caso de empréstimos da obra a museus ou galerias, deve existir um acordo
com a terceira parte em que se estabelecem os direitos do emprestador no acesso e proveito da
obra (Kaplon, 2016).

Podemos assim definir trés tipos de emprestadores: o0s bancos privados que
disponibilizam consultoria de arte e servigos financeiros aos clientes com uma relagdo mais
longa, permitido o uso de arte como garantia, possivelmente combinado com outros ativos. O
spread, é consequentemente o resultado do valor da obra de arte mais a situacao do cliente ser
desejavel para créditos. Um segundo tipo de emprestador sdo as designadas boutiques
financeiras especializadas em empréstimos garantidos por obras de arte, sendo esta o principal
componente do empréstimo, tendo como consequéncia o aumento do racio loan-to-value,
conforme referido anteriormente. Por dltimo, também as leiloeiras estdo a disponibilizar

empréstimos, como ¢ o caso da Sotheby’s'? (Campbell, s.a).

Para qualquer um dos tipos de empréstimo, as obras tém de ser internacionalmente
reconhecidas, ou seja, com relevancia no mercado. E necesséario dar provas de autenticagéo,

com os documentos da aquisicao, histérico de exposicdes, proveniéncia e catdlogos. Também

12 para além dos servicos financeiros, como os empréstimos, as leiloeiras tém também disponibilizado cada vez
mais nos ultimos anos, garantias financeiras. Estas garantem a compra da obra por parte da leiloeira,
independentemente de a licitagdo em leildo atingir o valor de reserva. O risco da leiloeira pode ser repartido com
uma terceira parte, ou atribuido unicamente a uma terceira parte que beneficia financeiramente se o lote

garantido for vendido ou perde se o lote n3o for bem-sucedido. http://www.sothebys.com/en/Glossary.html
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tera de ser comprovada a propriedade da obra e que ninguém a pode reivindicar em situacdes

como divorcio ou heranca (Blackman, 2015).

O processo de avaliacdo as entidades credoras utilizam o valor de justo mercado (fair
market value), ou seja, o valor que o avaliador considera que a peca deverd ser vendida no
mercado em tempo real. E uma especulacio baseada na informacao relevante da obra, assim
como uma comparagdo com base no histérico da peca e o0 que acontecera num futuro proximo
(McAndrew, 2010). Estas avaliacdes podem ser atualizadas de acordo com a intencéo do credor,

sendo que existem varios que insistem numa avaliacdo anual (Dizard, 2016).

Na avaliacdo, tanto as consideragdes mesurdveis como 0s subjetivos pesam na
determinacdo do valor da obra. Os fatores mensuraveis abrangem a proveniéncia (propriedades
anteriores, exposicoes e publicacdes), historico de vendas recente, comercializacdo, condicdes,
tema, raridade e meio. Os fatores subjetivos que podem influenciar o valor sdo os considerados
emocionais, como as opinides sobre a qualidade, importancia e beleza. Condicionantes que
influenciam o aumento do valor como as opinides académicas e profissionais da area, se a obra
pertenceu a um museu ou a um colecionador. O avaliador, tem assim de conhecer dois mundos
diferentes: o que faz grandes obras de arte e 0 que faz o mercado da arte funcionar (McAndrew,
2010).

Posteriormente a avaliacdo, e se a obra for considerada como garantia, a entidade
credora terd de fazer uma avaliacdo das condicdes de instalacdo, seguranca e controlo de
temperatura, na respetiva de manter o valor do ativo. Terdo de se ter em conta a sensibilidade
do colecionador na gestdo da sua colegdo. Mesmo estando cobertas por um seguro, o futuro
valor da peca é determinado em parte pela manutengéo da colegéo por parte do colecionador,
por isso a parte dos referidos fatores, também o caracter do colecionador é dado como um fator

determinante para o empréstimo (McAndrew, 2010).

Depois de completada a avaliacdo da obra e inspecdo do local em que ficara até o final
do empréstimo, o emprestador estrutura um empréstimo até entre 50% a 70% como referido
anteriormente. Os empréstimos tém para além dos compromissos financeiros, obrigacfes de
relatorios financeiros regulares e o compromisso de que o credor sera notificado antes qualquer
obra ser vendida ou movida. Para além dos referidos compromissos entre o proprietario da
colecéo e a instituicdo financeira, para maior seguranca desta Ultima, é requerido um seguro de
obras de arte em que o banco ou boutique financeira é intitulado como segurado ou beneficiario
(Deloitte, 2017).
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Os colecionadores estdo cada vez mais sofisticados em relacdo a utilizacdo da sua
colecdo. Cada vez mais estes olham para a arte com um olho no investimento, sendo esta
mudanca cultural, coerente com a rapida expansdo e profissionalizacdo do mercado da arte. Os
colecionadores utilizam veiculos de crédito como parte integrante da estratégia de gestdo de
bens, estratégias estas que aplicadas aqueles que ndo compram arte como beneficio fiscal, mas
gue agora como uma parte integrante da gestdo de bens, bem como para um segmento mais
ligado ao mercado de investimento que vé a arte como progressao natural de investimento
(Deloitte, 2017).

Segundo o mesmo relatério, estes empréstimos ndo serdo um produto imensamente
divulgado e utilizado num futuro préximo atendendo aos elevados riscos que as instituicdes
financeiras se deparam. As necessidades financeiras de cada cliente continuarao a ser diferentes,
e as suas colecBGes Unicas. Assim, empréstimos de arte nunca poderdo ser um processo
estandardizado. Cada transacdo deve ser tratada individualmente, com uma solucéo desenhada
de acordo com as necessidades e situacdo legal do cliente. Conhecimento especializado é
essencial, assim como uma relacdo duradoura com o cliente e uma gestdo do risco equilibrada
(Deloitte, 2017).

Fundos de Investimento de Arte

Segundo Jeremy Eckstein (2010, apud McAndrew, 2010, p.136), calculos desde o ano 2000,
baseados no uso do racio “sharpe”, a inclusdo de arte num portefolio para além dos ativos
convencionais tem demonstrado repetidamente que este oferece taxas de retorno superiores a
portefolios sem arte. Enquanto a arte continua a ter o interesse dos investidores, estes ndo tém,
por norma, conhecimento especializado, interesse ou inclinagcdo para comprar e manter obras
de arte. Tém, porém, a possibilidade de investir através de fundos de investimento de arte, uma

das formas mais divulgadas de investimento em arte (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).

Uma minoria dos bancos esta a planear oferecer aos seus clientes produtos como 0s
fundos de investimento de arte, nos proximos 12 meses; apenas 13%, subindo dos 10% em
2016 (Deloitte e Art Tactic, 2017). Porém, o mercado apresenta alguma curiosidade nestes tipos
de investimento alternativos, mas os veiculos atuais de investimento podem nao ser adequados
para gerar mais interesse do consumidor e investidor. Novas inovacdes no espago do
investimento tém emergido regularmente nos Gltimos anos. Segundo o mesmo relatorio

(Deloitte e Art Tactic, 2017), 37% dos colecionadores inquiridos veem os fundos de
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investimento como um servigo relevante, assim como 0s gestores, maioritariamente de bancos

privados, tém vindo a querer saber mais sobre a industria de fundos de arte.

Contudo, existem alguns desafios que fazem os gestores duvidar de incorporar estes
produtos nos servicos. Segundos estes, os fundos de arte existentes falharam em criar uma
indUstria e o tamanho reduzido do mercado de fundos de investimento de arte significa que ndo
existe suficiente profundidade para o tornar vidvel. A falta de informacdo dos resultados e
transparéncia em relacdo a performance dos fundos de investimento de arte existentes, torna
mais dificil os novos fundos entrarem no mercado, impossibilitando a industria de crescer,
aprender e construir a partir dos sucessos e falhangos dos demais (Gerlis, 2014). Tirando
algumas tentativas de criar associagdes e corpos autorregulados para promover e providenciar
linhas de trabalho para o mercado dos fundos de arte, ainda é o tamanho reduzido deste mercado
que faz destas organizacdes dificeis de manter. 79% dos gestores inquiridos para o relatério
anual de Arte e Financas da Deloitte e Art Tactic (2017), afirmam que os maiores obstaculos
sdo as diligéncias e o esforco necessario para verificar a viabilidade e credibilidade de um fundo
de arte. Este desafio esta ligado a outros aspetos da industria dos fundos e do mercado de arte

sobre os quais nos iremos debrucar em seguida.

O conceito de fundos de arte ¢ relativamente recente, pelo que determinados exemplos
na histdria permitiram o desenvolvimento deste produto financeiro. E exemplo o British Rail
Pension Fund e 0 La Peau de [’Ours. Este Gltimo, foi fundado em 1904 pelo francés André
Level, empreséario, colecionador de arte e critico. Faziam parte doze investidores que
contribuiram com 212 francos para fundo, com vista a compra de obras de artistas emergentes
na altura. Durante a vida do fundo, os investidores poderiam usufruir das obras em sua casa
antes da colecdo ser vendida ao fim de 10 anos. Em apenas uma década os investidores tinham
quadruplicado o investimento com obras de artistas selecionados como Pablo Picasso, George
Braque, Henri Matisse. O fundo comprou mais de 100 pintura e desenhos e vendeu a colecédo
num leildo no Parisian Hotel Drouot a 2 de marco de 1924. Os lucros foram téo altos que os

investidores doaram 1/5 do valor aos artistas (Gentile, 2007).

Sete décadas depois, em 1974, o British Rail Pension Fund, fundo criado com vista o
beneficio dos empregados da British Railways, tomou a decisdo de diversificar o investimento
através da alocacdo de uma parte do fundo & arte. A data uma empresa do Estado Britanico, o
British Railways criou o maior fundo de pensdes do pais, com um rendimento liquido anual de
50 milhGes de libras e com 1 bilido de libras em ativos, sendo que as suas Unicas obrigacoes
eram as pensoes salariais finais dos trabalhadores (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).
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A decisédo de comecgar a adquirir obras de arte foi maioritariamente resultante de
condigdes financeiras e economicas do pais entre os anos de 1973 e 1974 tais como, a crise na
industria petrolifera levada a cabo pela Organizacdo de Paises Exportadores de Petroleo em
1973, com impacto devastador nas maiores economias globais; o mercado de agOes caiu
drasticamente com os maiores indices de a¢des a cair entre 0s 40% e os 70%; a inflagdo subiu
para maximos historicos; a libra desvalorizou em relacdo a outras moedas europeias e ao dolar;
assim como o mercado imobiliario, anteriormente um dos principais investimentos dos fundos
de pensdes, sofreu uma queda. Fatores que levaram a procura de um novo paradigma para a

estratégia de investimento do fundo (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).

Neste contexto os gestores do fundo procuraram diversificar a estratégia de investimento
através de ativos que tivessem o prospeto razoavel de atingir um crescimento a longo termo,
pelo menos igualado a inflacdo. Assim, as obras de arte foram identificadas como ativos com
caracteristicas financeiras ideais para o fundo. Para além de ter uma relagcdo quase inversa ao
perfil do fundo, a arte dava a vantagem de ser comercializada internacionalmente, o que o

protegia contra as flutuacdes da libra e a instabilidade econémica do pais (Gentile, 2007).

A partir de 1974, o fundo investiu 6% dos seus ativos, cerca de 3 milhdes de libras por
ano em arte. A colecéo totalizava 2425 pecas, avaliadas em 40 milhdes de libras, perfazendo
2,9% do total do portefolio completo do fundo. O fundo utilizou a Sotheby’s como uma terceira
parte consultora e comecou a vender a colecdo na casa da leiloeira. Os custos inerentes a
armazenamento, posse, taxas de administracdo e seguros da colegédo teve um total de 2,3% do
valor total do fundo de arte. Comegaram a vender em 1987 para aproveitar o bear market no
mercado de arte. No geral o real retorno do fundo foi de 11,3%, ou de 4% ao ano, depois da
inflacdo. Apesar destes resultados o fundo ndo conseguiu ultrapassar os resultados do mercado
de acbes durante 0 mesmo periodo. Em suma, muito do sucesso do fundo deve-se a sua
estratégia de venda. Este comegou a vender quando o mercado estava em alta e parou quando
0 mercado colapsou e na segunda metade da década de 90 voltou a aproveitar o crescimento do
mercado (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).

Existem diferencas essenciais na estratégia e investimento dos fundos apresentados
anteriormente, e dos fundos de arte conhecidos atualmente, mas estes continuam a ser exemplo
para os fundos atuais. Apesar de néo ter uma estrutura dos fundos de investimento financeiro,
e hoje ser considerado como um clube de arte, o fundo La Peau de I’Ours mostrou a capacidade
de analise estéticas e financeiras através do julgamento de Level, para além de ter investido

num nicho de arte emergente que estava em desenvolvimento e 0 seu sucesso decorreu de um
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fecho no tempo certo (Gentile, 2007). Apesar disso, os investidores do La Peau de I’'Ours eram
apreciadores de arte, gostavam do beneficio fisico em poder ter uma obra de arte em casa antes
de a venderem. O investimento inicial era baixo e os investidores e as partes envolvidas eram
amigos pessoais do gestor do fundo. Em contrapartida, o British Rail Pension Fund é até a data,
0 Unico modelo de fundo de investimento institucional a que temos acesso a quase totalidade
de informacdo. Muitos dos detalhes estruturais e consideracdes operacionais do fundo
continuam a ser um modelo de boas préaticas para atuais e futuros fundos de investimento
(Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).

O contexto econdmico alterou-se ao longo do tempo, mas algumas ligdes desta
fragilidade econémica continuam a ser relevante. Os investidores estdo mais do que nunca a
procura de investimentos em ativos alternativos relativamente seguros. Muitas das forcas da
arte como classe de ativos — a baixa volatilidade, resiliéncia e maior taxa retorno em relacédo ao
risco — estdo a encorajar 0s gestores a recomendar uma estratégia de alocagdo diversificada de
ativos para um portefolio equilibrado, no qual a arte faz parte ao lado de a¢des e investimentos
de retorno fixo (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010). Frank Schueller, presidente do
Collectores Art Fund, explica que a ideia de investimento em arte é uma boa ideia, mas

comunicar essa intencdo aos investidores é muito dificil (Baram, 2005, apud Gerlis, 2014).

Na estratégia de venda das participacdes dos fundos de arte, um dos argumentos mais
utilizados para demonstrar as vantagens deste investimento € a oportunidade de adquirir uma
selecdo de obras de arte de alta qualidade sem os gastos associados a sua aquisi¢do, ao mesmo
tempo que tem a capacidade de maior diversificagdo da carteira e uma gestdo continua dos
ativos (McAndrew, 2010). O investidor tem ainda o beneficio do conhecimento especializado
dos gestores e consultores na aquisi¢édo e alienacdo das obras. O conhecimento do mercado,
baixos custos de transacao, tratar das due diligences, coinvestimento e servicos de consultoria
de arte e diversificacdo de portefdlio. Segundo os mesmos promotores, as desvantagens sao
minimas, apenas contam com a falta de envolvimento pessoal e estratégia de saida fixas. Quem
investe pessoalmente em arte esta exposto aos beneficios da recompensa fisica, gestdo pessoal,
estratégias de saida e o envolvimento direto no mercado da arte, mas tem de lidar com os custos
de transacdo altos, falta de conhecimento interno do mercado, maior volatilidade e risco, todos
estes que o fundo pode eliminar (Gentile, 2007).

Possivelmente sdo estes beneficios que tém atraido os investidores, dando a
possibilidade de varios fundos de arte terem sido criados nas Gltimas décadas. O nimero exato

de fundos de arte existente é dificil de contabilizar, uma vez que muitos dos fundos nédo tém
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obrigacdo de registo. Estima-se que no inicio de 2009 existiam cerca de 50 fundos de arte ativos,
sendo a maioria sediado na india. Apesar disso, a maioria dos fundos de arte nfo seguem as
diretrizes dos verdadeiros veiculos de investimento, tendo uma estrutura basica que funciona
como um clube de arte. Respeitando a definicdo de um veiculo de investimento estruturado, 0s
fundos teriam de estar disponiveis a investidores exteriores, ser sujeito a regulacéo (Eckstein,
2010, apud McAndrew, 2010).

O mercado de fundos de investimento esta a tentar ganhar momento depois de 5 anos
em declinio. O total do mercado de fundos de arte na primeira metade de 2017 foi
conservadoramente estimado em 834 milhGes de dodlares, abaixo dos 1.03 biliGes em 2016 e
1.02 bilides em 2015. O mercado americano e europeu continua em declinio. A queda é
principalmente causada pelo mercado chinés que tem caido desde 2013 (Deloitte e Art Tactic,
2017).

E dificil de calcular o nivel de investimento nos fundos na China porque s3o poucas as
empresas que estdo atualmente a dar informacdo sobre os seus produtos financeiros em arte.
Isto pode indicar, como jéa foi referido, que a atividade de fundos de investimento esta a ser feita
fora do radar do publico e do escrutinio do governo. Pelo contrario, os valores na europa sdo
sinal que os fundos de investimento continuam a expandir e a entrar novos fundos no mercado.

Um exemplo de um fundo europeu de sucesso € o Fine Art Fund Group.

Fundado em 2001 por Philip Hoffman, o Fine Art Fund Group®® é gerido como um
fundo de investimento privado em que cada investidor tem de pagar $250,000 para comprar a
posicdo ao que se seguem 2% de custos de gestdo, 20% de compensagéo para 0s gestores com
6% de taxa minima de retorno expectavel (Horowitz, 2011). O fundo tem quatro etapas no
processo de decisdo que comeca com 0s colecionadores e investidores a fazerem uma
recomendacéo, os consultores de arte analisam o processo, gestores fazem uma avaliacéo
independente e finalmente o conselho de administragdo do fundo aprova os custos de transacao.
Nenhuma obra comprada podera custar mais de 15 % do capital do fundo, e acima dos 7% do
compromisso de capital, € necessaria a aprovacdo conselho de administracdo do fundo
(Horowitz, 2011).

O fundo tem ainda um balanco de 50-60% em dinheiro o que possibilita a compra de

obras a vendedores que querem rapidez e evitar as comissdes de venda e compra das leiloeiras.

13 Atualmente denominado apenas por The Fine Art Group, reflexo do crescimento da empresa e dos servicos
oferecidos para além do fundo de investimento.
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Tendo em conta a importante reserva de dinheiro que o fundo guarda, este tem mais capital que
os dealers, podendo assim reagir mais rapido. Segundo Hopewell Norwood (Eckstein, 2010,
apud McAndrew, 2010) que € um gestor do fundo, este fundo tem uma estrutura de incentivo
aos dealers para que estes se alinhem com o fundo e com as suas iniciativas sendo que também
pagam comissdes. Os dealers sdo assim um bom recurso de obras de arte para o fundo, e parece
estarem a investir no fundo em vez de competir contra ele. Mas isto ndo € o que a maioria dos
dealers dizem. N&o querem competir com um fundo de arte, vdo tentar comprar antes. O
problema incide precisamente na falta de capital, mas “ndo lhes falta um bom olho e nariz”.
Dizem também que ndo vendem arte aos fundos porque uma vez vendida, ndo terdo a

possibilidade de a comprar novamente como o podem fazer com os colecionadores.

Figura 4

Mercado Global de Fundos de Investimento de Arte, 2011-2017
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(Adaptado de Deloitte Luxembourg & Art Tactic Art & Finance Report, 2017)

O sucesso do fundo tem sido visto como um reflexo da utilizagdo das especialidades de
toda a equipa para criar um negécio mais eficiente e lucrativo. O fundo reconhece que com a
globalizacdo do mercado da arte é necessario um conhecimento de economia do mundo
financeiro pela parte dos seus gestores e promover esta perspetiva aos investidores (Gentile,
2007).
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Na mesma linha do Fine Art Fund que procura ativamente clientes para criar um
consorcio de dinheiro para em conjunto adquirir arte, existem atualmente fundos direcionados
para o cliente privado que procura ter uma parte dos seus ativos investidos em obras de arte,
como é o caso do ArtVest. Foi fundado em 2004 por Daniella Luxembourg e esta sediada em
Génova e Nova lorque. Mais recente, é o In Art Fund, sedeado em Luxemburgo. O fundo
assegura retornos de longo termo através de investimento em colecdes de obras originais de
artistas pos-guerra e contemporaneos. O conceito do fundo é diferente porque este adquire toda
a colecdo de um artista selecionado com a aprovacdo de um conselho académico. A estratégia
passa por estabelecer a avaliacdo das obras a partir de exposi¢cfes em museus e publicacdes,
catdlogos. Este é possivelmente o primeiro fundo regulado pelo European Alternative

Investment Fund Managers Directive (Deloitte e Art Tactic, 2017).

O European Alternative Investment Fund Managers Directive (EAIFMD) é a regulacao
da Uni&o Europeia aplicada aos hedge funds (fundos de investimento altamente especulativos),
private equity funds e fundos imobiliario. Foi criado como parte de uma agdo de aumento da
protecdo dos investidores levada a cabo depois da crise financeira de 2008, onde os esforgcos
foram redobrados dado o risco sistematico que a crise revelou. O EAIFMD cria normas para o
marketing para a angariagdo de capital privado, para as politicas de renumeracao,
monotorizacgao e relatorios de risco e para a responsabilidade em geral. Os fundos institucionais
que atualmente estdo sob o controlo do EAIFMD estavam anteriormente fora das

regulamentacdes financeiras da Unido Europeia para transparéncia e divulgacao (Investopedia).

O EAIFMD, como o principal regulador Europeu, podera trazer algumas vantagens aos
gestores de fundos de arte — tirando alguns problemas operacionais e de adaptacao da regulagéo
— sendo que aumenta o interesse de investidores profissionais que procuram os beneficios da
arte como uma ferramenta de diversificacdo do portefolio e de protecdo (hedge) contra a
inflacdo. Com estes avancos na industria de fundos de investimento alternativo, ha potencial
para 0 crescente interesse dos investidores, mas também para criar sinergias com 0S Novos
instrumentos financeiros para participantes para além dos fundos, como 0s museus,

colecionadores e outras agentes do mercado da arte (Willette, 2016).

As medidas do EAIFMD tém em vista a resolu¢cdo de um dos maiores problemas
apontados pelos investidores deste mercado: a falta de transparéncia. Em contraponto, os altos
valores associados a regulamentacdo e a complexidade associada a criacdo destes fundos, leva
a que a industria considere estruturas mais leves, mais cost-efficient. O risco associado a esta

tendéncia é possivelmente o que leva estas estruturas para longe do olho pablico. Assim, o valor
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global do mercado dos fundos de investimento de arte € possivel que seja maior que os valores
disponiveis sugerem. Apesar do anonimato e a descri¢do serem para alguns um beneficio, os
colecionadores de arte pedem maior diversidade de produtos de investimento (37% diz que
estaria interessado em fundos de investimento) e o EAIFMD é uma oportunidade para 0s
gestores de riqueza conseguirem trazer maior transparéncia para a industria de fundos de

investimento (Deloitte e Art Tactic, 2017).

Atualmente, € notdrio que os investidores sdao chamados para fundos que tém uma
estratégia estrutural e de gestdo financeira. Um fundo de arte bem-sucedido deve definir uma
estratégia que atinja coeréncia e evite potenciais conflitos de interesse. Em termos gerais 0s
fundos terdo de renumerar os consultores de forma a estarem alinhados com os interesses dos
investidores; desenvolver um objetivo de investimento atingivel em termos de fontes e politica
de aquisicdo; oferecer prospetos de retorno atrativos no contexto historico de retorno de
determinada categoria de arte; desenvolver uma estratégia que ofereca prospetos reais de
conteldo com valor acrescentado acima do crescimento do valor de mercado; planear uma
estratégia de saida realistica que funcione mesmo em mercados iliquidos; determinar uma
estrutura financeira melhorada, aberta ou fechada, considerando as implicagcdes do valor
intrinseco e indicado, sem o preco de mercado; marketing agressivo, tentando ultrapassar as
questdes que os investidores podem criar a volta do mercado de arte dado as suas caracteristicas

apontadas a cima (McAndrew, 2010).

Assim, a estratégia de investimento de um fundo de arte faz uso de técnicas e disciplinas
comuns & gestdo de qualquer classe de ativos, tal como, a teoria moderna de portefdlio,
ferramentas de gestdo de risco sofisticadas, modelos quantitativos e analise qualitativa. Ao
utilizar os conhecimentos e inteligéncia do mercado, apoiado por uma pesquisa do mercado de
arte e financeiro, os fundos de investimento de arte procuram criar acesso a oportunidades
tipicamente conseguidas pelos maiores colecionadores e dealers de arte (Willette, 2010, apud
McAndrew, 2010).

Em relacdo a estrutura de investimento dos fundos de arte, atualmente existem varias
em funcionamento, tais como: o método de pooled-funds (fundos angariados a diversos
investidores), utilizado por alguns bancos privados que compram arte com o potencial
investimento em nome de grandes clientes; o método de aconselhamento de profissionais do
mercado da arte, que oferece ao investidor o apoio de um especialista para que adquira uma
selecdo de arte de qualidade para investimento, com enfase na natureza e qualidade do conselho
do profissional; estrutura de um fundo através da participacdo de maltiplos fundos, como foi
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usado em 2004 pelo ABN Amro**, que criou um fundo baseado numa lista de fundos de arte
individuais; e por ultimo o hedge fund, que aposta contra uma potencial baixa do mercado
usando derivados (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).

Para além das estruturas identificadas a cima, e apesar dos fundos variarem nas
estratégias de mercado, segundo Randall Willette (2010, apud McAndrew, 2010), existem duas
estratégias basicas que apareceram dos fundos de arte: a estratégia de alocacdo por sector
(sector-allocation approach) e a estratégia oportunista (opportunistic approach). A primeira
prende-se com a aquisicdo de obras de arte, ou no interesse em obras, que na opinido de um
gestor, serdo mais valiosas no mercado no imediato ou no futuro. Estes fundos tém um
portefélio diversificado, com arte de diferentes setores do mercado, cada um com atributos e
performance distintos. Tipicamente investem em obras de categorias mais estabelecidas ou
mais populares, como é o caso dos Grandes Mestres, Impressionistas, Arte Moderna e
Contemporénea. Cada sector terd assim de corresponder a uma série de critérios como o
tamanho e a maturidade significativa para os colecionadores, comportamento independente no
mercado, incluindo volatilidade e performance de precos, um historico de transagdes relativo,
que permita uma maior predictabilidade e seguimento. Os gestores fazem alocagdes top-down®®
entre setores e periocidade, que permitem o balango do portefélio, baseado em pesquisa
macroeconomica e analise de tendéncias a longo prazo no mercado da arte. Estes fundos
desenvolvem uma gestdo ativa através de uma estratégia de aquisi¢do, gestdo curatorial

permanente e a venda das obras de arte.

A segunda abordagem, a estratégia oportunista (opportunistic approach), traduz a
atividade dos maiores dealers e leiloeiras em identificar transacfes financeiras oportunas e
investimentos diretos que podem resultar em maiores retornos num curto espaco de tempo.
Estas oportunidades que os profissionais do mercado procuram, tendem ser regionais e de
nicho, em que as obras podem ser adquiridas para uma apreciacdo de capital a longo prazo e de
curto prazo e focados predominantemente em obras de arte contemporanea de mercados
emergentes como a China, India, Médio Oriente e América Latina, em setores de nicho como
fotografia e colecionaveis. Estes fundos fazem investimentos estratégicos de colegdes ou

portefélios de novas obras, que podem ser vendidas através dos canais tradicionais do mercado

14 A iniciativa falhou, porque existem poucos fundos que vdo de encontro aos critérios financeiros restritos dos
bancos.

15 Este método (top-down) permite ao investidor analisar o mercado a partir de uma visdo geral, e
progressivamente chegar a um ativo individual. Este método é utilizado maioritariamente no mercado de a¢des
(https://www.investopedia.com/articles/stocks/06/topdownapproach.asp)
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da arte. Os tipos de transagdo variam entre compra oportunista e vendas de obras para atingir
um retorno imediato assim como oportunidades financeiras e participacbes em capital com
significante potencial de crescimento. Estas oportunidades sdo geralmente geradas pela
dindmica do mercado da arte que inclui ineficiéncia, iliquidez, opacidade e heterogenia
(Willette, 2010, apud McAndrew, 2010).

Noah Horowitz (2011) acrescenta mais uma estratégia de investimento para além da
estratégia oportunista e de alocacdo por sector. A region-specific que se prende com a aquisicado
de obras da regido em que o fundo se encontra. Por exemplo, um fundo de arte na China daria
primazia & aquisicdo de porcelanas, antiguidades e artistas vivos do pais. Em Gltima analise
pode ser uma abordagem dentro da estratégia oportunista.

Pela sua forma simples, os fundos de arte podem ser comparados a private equity funds,
no sentido em que ambos 0s modelos sdo de apropriacdo de ativos. No mercado financeiro o
investimento em private equity ndo € sustentado na gestdo de portefélio, mas sim na aquisi¢éo
de acOes de uma empresa privada a partir de buyouts®® alavancados e aquisicdes na esperanca
que posteriormente a venda do negdcio tenha uma maior avaliacao (Investopédia). No mesmo
sentido os fundos de arte compram arte com espectativa na sua valorizacdo ao longo do tempo,
gerando oportunidade de neg6cio que ultrapassam outros investimentos. A maior diferenca
entre os fundos dos dois mercados é o facto de ndo haver historico de performance em grande
parte do mercado da arte. A falta de um histérico de dados leva a que os fundos tenham uma
equipa de especialistas com um extenso curriculo de art-dealing, que Ihes possibilita construir
e desenvolver um proxy semelhante a uma base de dados (Willette, 2010, apud McAndrew,
2010).

Outra diferenciacdo entre fundos esta na subdivisdo entre abertos ou fechados. Um
fundo fechado, em principio, ndo permite aos seus investidores liquidarem a sua participagdo
por sua vontade, tendo de esperar até a data de maturacdo do fundo, o que se adequa mais ao
mercado de arte. Os fundos abertos sdo mais complicados de gerir no mercado da arte, sendo
gue a sua estratégia de investimento ndo possibilita tipicamente aos investidores o direito de
resgatar o seu capital (Willette, 2010, apud McAndrew, 2010).

Qualquer que seja a forma legal do fundo, a sua entidade de gestdo deve delegar todas

ou partes das suas funcdes a terceiros. Estes formam equipas especializadas, internas e externas,

16 Um buyout é a aquisi¢cdo da participacdo de controlo de uma empresa, que é usada simultaneamente com a
aquisicdo. Buyouts geralmente acontecem quando uma empresa estd no processo de privatizagdo.
(https://www.investopedia.com/terms/b/buyout.asp)
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para perceber fatores como as condicfes econémicas, dindmica do mercado da arte e financeira
e outras variaveis que podem influenciar os precos, atividade e oferta. Qual seja a abordagem,
a maioria dos gestores de fundos privilegiam estruturas com eficiéncia fiscal que conseguem
maior transparéncia fiscal para os investidores dependendo da sua residéncia fiscal.
Consequéncia desta preocupacado é que entre algumas das jurisdi¢des fiscais mais usadas nos
veiculos de investimento fiscal estdo: Jersey, Guernsey, British Virgin Islands, Luxemburgo,
Gibraltar e llhas Caiméo (Horowitz, 2011).

Através de gestores de fundos e expertise e conhecimento do mercado, apoiado por
investigacao financeira e do mercado de arte, os fundos de investimento em arte procuram dar
aos investidores potenciais oportunidades que tipicamente apenas os melhores colecionadores
e dealers conseguiriam ter acesso. Geralmente com altos valores de entrada, estes fundos nédo
sdo para investidores recreativos. Infelizmente, o capital angariado para os fundos de arte
continua a ser baixo em relacdo a investimentos alternativos como os hedge funds e private
equity funds, pela sua falta de escala necessaria para atrair investidores institucionais (Willette,
2016).

Conforme ja foi referido, implementando alguns standards na inddstria, como um
sistema de rating ou um guia de como tratar as diligencias, poderia encorajar mais
colecionadores a considerar este produto. Uma coisa é certa, o0 mercado de fundos de
investimento ndo ira crescer até que evolua em termos de transparéncia, credibilidade e
confianca. Isto requer colaboragéo entre stakeholders como os gestores de riqueza, reguladores
financeiros, profissionais do mercado da arte, e colecionadores, para desenvolver uma industria
com standards para governar esta categoria de produto de investimento (Deloitte e Art Tactic,
2017).

Segundo Randall Willette (2010, apud McAndrew, 2010), existem duas principais
razes para 0 mercado dos fundos de investimento nédo crescer. Em primeiro lugar, e 0 mais
importante, o mercado de arte continua um mistério para muitos que nunca estiveram
envolvidos no mesmo. A falta de regulacdo e transparéncia permite aos participantes ativos e
conhecedores, conseguirem bons resultados em detrimento de gestores de fundos e consultores
que veem o mercado como um “territdrio hostil”. Segundo, um fundo de investimento em arte
precisa de uma combinacdo de aptiddes para gestdo e financas com um entendimento dos
mecanismos Unicos do mercado da arte, um equilibrio que € dificil de gerir. Muitos dos fundos
falharam em porque eram construidos por conhecedores do mercado da arte que ndo tinham

conhecimento da estrutura financeira a mecanismos exigidos por investidores institucionais ou
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individuos. Outros, por outro lado, sdo pensados por financeiros que nao conseguiram perceber

as particularidades em operar no mercado de arte.

Lauren Gentile (2007), encontra o problema dos fundos de investimento em arte no facto
de estes ndo irem de encontro as expectativas dos investidores decorrente de uma série de
fatores. Entre eles a falta de apoio institucional. Os gestores e 0s seus clientes dizem ter alguns
problemas em investir nos fundos de arte por causa da sua falta de transparéncia, um racio de
risco confuso, falta de liquidez do mercado e os custos de transacGes altos. Assim, para 0sS
fundos de arte terem sucesso devem envolver e ter o apoio de grandes bancos privados e
gestores de ativos. Mas, do ponto de vista institucional, os fundos ndo sdo desenhados para o
mercado de investimento profissional. Os bancos precisam que os fundos sejam
meticulosamente estruturados, desde 0s seus aspetos organizacionais até ao setor legal. Para
além disso, o rendimento da maioria dos bancos vem de comiss@es das transacées e investir em
fundos de arte significa que o dinheiro estaria inacessivel durante os anos de maturacdo do
fundo e os agentes que tomam as decisfes de investimento e quem potencialmente faz o seu

dinheiro a partir deste, s@o contra o encerramento deste patriménio, durante 10 anos.

As principais lacunas que os investidores encontram nos fundos de arte incluem os
baixos rendimentos, o conflito de interesses e o spread. Este ultimo, por exemplo, por cada
100$ investidos no inicio, cerca de 17$ sdo gastos em taxas iniciais que vdo para 0s bancos
patrocinadores, intermedidrios, profissionais e consultores. Assim, os investidores estdo abaixo
de qualquer subida do valor dos ativos comparado com o investimento direto. O investidor
beneficia de mais poder de compra e de consultores profissionais, mas o fundo de arte ndo da
rendimento, logo os custos do fundo devem vir dos lucros dos objetos vendidos ou de juros.
Gentile (2007).

Existem ainda os custos administrativos do fundo que pode afetar a taxa de retorno. Para
além de todos os problemas de administracdo basicos comuns a qualquer fundo, um fundo de
arte tem também de lidar com outra dimens&o associada. Os custos adicionais como 0s seguros,
armazenamento, emolduramento, transportes, gestdo continua do portefélio e royalties na
venda tém de ser tidas em conta para além das taxas de gestdo. Isto leva a que os fundos de arte
tenham de apresentar uma estrutura de taxas a cobrar aos investidores, sendo que ficam
constrangidos em vender o seu produto, como tradicionalmente os fundos de investimento
fazem: uma taxa de 2% e um incentivo de 20% baseado nos lucros, isto tudo partindo do

principio que um fundo de arte que seja eficiente em termos de custos, o fundo de investimento
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sob gestdo tem de atingir uma certa massa critica. Todos estes fatores representam desafios

significativos para os emergentes fundos de arte (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).

Existe, porém, uma série de formas de os fundos de arte mitigarem algum do risco em
investir em arte. Para comecar, os fundos podem oferecer diversificagéo de setores do mercado
de arte, que poderdo ter uma baixa correlagdo entre si, diminuindo o risco. A estrutura dos
fundos pode reduzir os custos associados a aquisicdo e manutencdo da arte investindo numa
base de pooled, pois tem uma fonte de investimento imediato maior e podem negociar taxas e
condicdes com os avaliadores, leiloeiras, seguradoras e outros servigos que normalmente néo
estariam disponiveis a um comprador individual. As aquisi¢des de um fundo séo feitas com
base no retorno sobre o investimento, liquidez, diversificagdo e condi¢cdes de mercado que séo
selecionadas por especialistas nos varios campos. Adquirir uma obra de arte e vendé-la no
momento certo requer mais conhecimento especializado que a maioria dos investidores tem.
Dado os recursos financeiros que o fundo dispdes, tem acesso a obras de artes acabadas de
entrar no mercado, que raramente tenham sido vistas no mercado e consequentemente mais
valiosas. Os consultores e compradores dos fundos podem ter a possibilidade de comprar arte
diretamente a empresas e colecionadores privados, dando a possibilidade de passar a frente de
dealers e leiloeiras (Willette, 2010, apud McAndrew, 2010).

Segundo 0 mesmo autor, para investidores que tém interesse em arte para além do seu
valor financeiro, existem fundos que d&o a oportunidade de emprestar as obras de arte por um
tempo limitado para que as tenham nas suas proprias casas. Em adigdo, alguns fundos
beneficiam de conexdes para fazerem empréstimos aos maiores museus e exposicdes, fazendo
aumentar o seu perfil no mercado de arte internacional e aumentar o seu valor de investimento.
Contam ainda com eficiéncia e vantagens nos impostos, taxas na compra, mais valias e ganhos
de capital. Por altimo, os fundos de arte mantém as obras de arte por um periodo de tempo de
anos que podera tirar vantagens das flutuacGes de precos e evitar o que consideram ser
overpriced (Willette, 2010, apud McAndrew, 2010).

Sintetizando, o futuro dos fundos de arte depende de dois componentes chave que ainda
ndo foram percebidos pelo facto de serem conceito recentes. Tempo e o volume da inddstria.
Quantos mais fundos existirem no mercado maior serd o volume e a escolha para 0s
investidores, o que é o que estes procuram. Com competi¢do vem apoio publico, mas os fundos
precisam deste apoio para terem a confianca dos investidores. Porque os fundos ndo conseguem
angariar o dinheiro necessario, a situacéo é mais dificil de aceitar pelos potenciais investidores.

Uma saida facil do fundo e a liquidez da posi¢édo sdo dois critérios importantes para os gestores
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de portef6lio e para os seus clientes, mas parece ser impraticavel na maioria dos painéis, porque

para que um fundo de arte ser possivel tem de ser fechado (Gentile, 2017).

Segundo D’Angelo (apud Deloitte e Art Tactic 2017), CEO da Arthena, os fundos de
arte oferecem uma variedade de beneficios. Estes resolvem o aparente conflito entre o mercado
de arte convencional que encoraja os investidores a comprar 0 melhor que conseguem pagar, e
a maxima financeira “de que nédo se deve manter todos 0s ovos na mesma cesta”. Distribuindo
o capital por multiplas posicdes, os fundos de arte sdo um instrumento financeiro passivel de
diversificar o portefélio em termos de géneros, artistas, taxas de retorno e volatilidade. As
colegdes privadas raramente séo realmente diversificadas, dado que que os gostos pessoais do
colecionador, ou as areas em que o art advisor é especialista, faz com que a colecdo que pode
ser vista e apreciada como um todo coerente. Pelo contrario, os fundos podem ser realmente
diversificados e agndsticos até ao ponto em que estes estdo libertos de consideracdes estéticas

€ emocionais.

Instrumentos Derivados

Os instrumentos derivados sdo desde cedo utilizados pelos investidores como cobertura (hedge)
para protecédo de riscos recorrentes de grandes variacdes de precos de um determinado ativo.
Originalmente, o conceito de negociar estes instrumentos financeiros comegou com a
agricultura, sendo que hoje sdo contratos geralmente negociados com commodities, como forma
de assegurar um certo preco pelo esfor¢o dispensado para a produgdo das “mercadorias”, bem

como de conseguir cash flow para continuar a produgéo (Silva, 2015).

Existem varios tipos de derivados, entre 0s quais contratos futuros, opg¢des, forwards e
swaps que sao geralmente usados para uma das duas raz0es: ou para criar hedge contra risco ou
para adquirir risco através de especulagdo. Conforme vimos ao longo deste trabalho, um dos
maiores problemas no investimento em arte é o risco, ou o nivel de incerteza quanto a taxa de
rendabilidade do investimento. Assim, como resultado de um crescente interesse na engenharia
financeira, o mercado da arte viu nos contratos derivados, futuros e opg¢des, uma oportunidade

de criar ferramentas que protegem os investidores (Poli, 2016).

Em 2010, a galeria MurmurART e o artista Tom Saunders, exploraram a oportunidade
nos contratos de opg¢des e com a ajuda da firma de advogados Ferguson Solicitors criaram trés
contratos de op¢do de compra com o valor de 2000 libras cada. Por contrato de opcéo entende-

se um contrato que da ao comprador o direito, mas ndo uma obrigacéo, de comprar (call option)
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ou vender (put option) um ativo numa determinada data a um prego previamente fixado. (Silva,
2015). No caso da obra de Tom Saunders, Emerging Artist Derivative Contract, passados 10
anos apos a celebracdo do contrato, o comprador tem a opcao de escolher uma obra do portefélio

do artista, a qual tera de ser um exemplar reconhecido da sua obra (Saunders, 2010).

Segundo Rupert Beecroft da Ferguson Solicitors, “em termos gerais, uma opgao sobre
um artista nao difere de uma opg¢do sobre uma acdo”, sendo que “o principal desafio é o
elemento humano do contrato e a necessidade de definir a constante mudanca do trabalho
artistico para possibilitar a opcdo de ser exercida e assegurar as obrigagdes do contrato”
(Casciato, 2010). O processo é salvaguardado por clausulas que protegem o investidor no caso
de o artista parar de produzir ou em caso de morte prematura em relacdo a data de conclusao
do contrato. Em suma, se o artista singrar e a sua obra despertar o interesse do mercado da arte
o investidor tera feito um bom negdcio. Pelo contrério, se o artista ficar aquém das espectativas,

o0 investimento tera sido em vao (Casciato, 2010).

Numa perspetiva mais abrangente do mercado da arte e de um dos seus principais
agentes, os artistas, os contratos de opcao permitem aos artistas emergentes o financiamento
das suas obras e do seu inicio de carreira. Possibilita que estes se concentrem na producao das
suas obras enquanto os investidores diversificam o seu investimento ao comprar um tipo de
derivado da arte (Poli, 2016).

Em consonancia com os esforgos feitos pelo mercado de arte para aumentar a protecdo
contra o risco dos colecionadores e investidores, também as leiloeiras tém desenvolvido
produtos como as garantias financeiras, como ja tivemos a oportunidade de referir. Apesar dos
constantes valores elevados que algumas obras tém atingido em leildo, a realidade é que o
vendedor nunca terd a certeza dos valores que a obra podera atingir. Enquanto alguns
conseguem 6timos valores, a volatilidade e liquidez do mercado conduzem a que por exemplo
apenas 45% das obras levadas a leildo em junho de 2017 na Christie's e na Sotheby's atingissem
valores acima da estimativa mais baixa e 20% nem conseguissem atingir mais que o valor de

reserva (Pi-eX Ltd, s.a.).

Porém, o sistema encontrado pelas leiloeiras continua a ter alguns problemas em termos
da transparéncia do sistema, os valores acordados nas garantias podem néo refletir os valores
de mercado correspondendo apenas ao interesse de um grupo de pessoas, e finalmente nao
diversifica o risco pelas diferentes partes. Com vista a resolucao destes problemas, no inicio do

ano de 2016, a Londrina Passion Investment Exchange (Pi-eX, Ltd.) desenvolveu um novo
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instrumento financeiro para o mercado da arte designado de Contracts on Future Sales (CFS),

autorizado pela Financial Conduct Authority *'.

Segundo Christine Bourron, CEO da Pi-eX Ldt., a empresa cria ferramentas que ajudam
o0s colecionadores de arte a perceber e gerir o risco e volatilidade do mercado da arte (Deloitte
e Art Tactic, 2016, p. 226). Neste sentido o contracto de vendas futuras é essencialmente um
derivado que possibilita os compradores e vendedores cobrirem os riscos que envolve a venda

de uma obra de maior valor (Forbes, 2016)

Ao contrario de um contrato de op¢do em que o comprador tem opcdo de escolha na
compra do produto final, num contrato de Futuros tanto o vendedor como um comprador tém
uma obrigagdo com a sua contraparte (Silva, 2015). Segundo a CMVM a defini¢do de Futuros
¢ um “contrato padronizado, reversivel, de compra e de venda de uma dada quantidade e
qualidade de um ativo (financeiro ou ndo) numa data futura especifica, a um preco fixado no
presente. (...) Os contratos de futuros podem ser objeto de liquidacg&o fisica (situagdo em que o
vendedor entrega a mercadoria vendida) ou liquidacdo financeira (situacdo em que nao ha
entrega fisica da mercadoria, mas somente um acerto de contas em funcéo do preco de mercado

do ativo na data da liquidagao™8

No caso dos contratos da Pi-eX Ldt., a liquidagdo entra as duas partes é financeira, sendo
que a obra é vendida a uma terceira parte em leildo. E exatamente o valor do martelo atingido
em leildo que determina o valor da liquidacdo (Deloitte e Art Tactic, 2016). Uma das mais
valias do contrato apontada pela Pi-eX Ldt., é o facto dos investidores compram apenas uma
posicdo do mercado da arte, sem a preocupacédo da aquisicdo e manutencdo de uma obra de arte

por longos periodos de tempo, a0 mesmo tempo que diversificam o risco da sua carteira.

Na apresentacdo do produto no site da empresa é ainda possivel ler que o contrato pode
ser utilizado pelos vendedores e por leiloeiras com base numa obra de arte especifica que se
entenda ser para vender. Em termos de condicdes, a obra tem de ter uma estimativa por baixo
de 500.000 libras; o proprietario tem de concordar em vender a obra numa leiloeira e ter
disponiveis os documentos de autenticidade e proveniéncia. No caso dos investidores, tém

apenas de ser uma contraparte elegivel ao contrato (Pi-eX Ldt., s.a)

7.0 Financial Conduct Authority (Autoridade de Conduta Financeira) é um 6rgdo regulador regula os servicos
da industria financeira do Reino Unido. O seu papel passa por proteger os consumidores e manter a industria
estavel.
Bhttp://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/Pages/Gloss%C3%Alriodetermosrelativosalnstr
umentosFinanceiros.aspx
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A pouca informacéo disponivel e o facto de ser um produto bastante recente, leva a que
se levantem algumas questdes em relacao aos contratos de futuros e a sua utilizagdo no mercado
da arte, como € o caso das obras que acabam por ndo ser vendidas em leildo (bought in) e se 0s
gestores de fundos poderéo negociar futuros de arte da mesma forma como o fazem para outras
commodities (Forbes, 2016).

Em suma, os contratos futuros de arte poderdo cobrir os riscos da volatilidade do
mercado da arte permitindo, a0 mesmo tempo, novos investidores entrarem no mercado da arte.
A questdo da transparéncia é também levantada, sendo que a emissdo, comercializacdo e a
liguidacdo dos Contracts on Future Sales é acompanhada e comunicada como qualquer
instrumento derivado regularizado; também os valores em contrato sao definidos pelo mercado
por meio de um processo de oferta publica ou book building (Pi-eX Ldt., s.a). Os mercados de
derivados sdo considerados importantes na estrutura informacional do sistema financeiro,
permitindo que a informagéo circule mais facilmente, tornando o mercado mais eficiente. O

mesmo é esperado para 0 mercado da arte.
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CONCLUSAO

O World Economic Forum em Davos, Suica, reline todos 0s anos os principais lideres politicos
e empresariais do mundo para debater as principais problematicas mundiais. Em 2015, Nouriel
Roubili, um dos economistas mais respeitados do mundo, fez uma apresentacdo sobre a
regulacdo do mercado da arte. Esta acabou por ser a apresentacdo com mais cobertura pelos
media, mesmo estando ao lado de discursos sobre politicas macroeconomicas. Baseado no atual
tamanho do mercado da arte e na sua utilizacdo em portefélios de investimento, Nouriel Roubili,
afirma que a arte deverd ser considerada e regulamentada como uma classe de ativo (Thompson,
2017).

A discussdo levantada por Roubili, teve maior impacto pelo momento que o mercado
de arte atravessava, uma vez que foram atingidos valores histéricos nos anos imediatamente
anteriores a 2015, conforme foi apresentado no inicio deste trabalho (Figura 1). Apesar do seu
abrandamento em 2015 e 2016, o mercado da arte voltou a subir em 2017 com um volume de
vendas de $63.7 bilides de dolares, representando um crescimento de 12% em relagéo ao ano
anterior (Art Basel e UBS, 2018). Ha data da concluséo desta dissertacdo, o ultimo relatério da
Art Price!® da primeira metade de 2018, apontava para um crescimento de 18% no mercado

leiloeiro em relagcdo ao mesmo periodo do ano passado.

Apesar do positivismo em torno do mercado nos ultimos meses, o ano de 2016 levou a
gue a percentagem de colecionadores que compram arte com vista o investimento tenha baixado
dos 72% referidos no inicio deste trabalho, para 65%. Estes nimeros podem ser reflexo do
baixo retorno que o mercado da arte teve em 2016, em combinagdo com a melhoria na
performance de outros ativos financeiros e o crescimento econdmico na mesma altura. Neste
contexto, e levantando para a principal premissa da presente dissertacéo, estes nimeros podem

ser reveladores da ligacdo entre os mercados da arte e financeiro (Deloitte e Art Tactic, 2017).

Estas alteracbes nas motivaces dos colecionadores para comprar arte ao longo dos
diferentes anos, € um reflexo da potencial capacidade da arte como ativo manter o seu valor por
um determinado periodo de tempo e a sua baixa correlagdo com outras classes de ativos mais
convencionais (Robertson, 2008). que significa que a arte pode ser uma adi¢do rentavel a uma
carteia de investimento diversificada. Em vez de ter uma volatilidade elevada no inicio, tera

uma baixa volatilidade a longo termo. Como concluimos anteriormente, a maioria dos

1% https://www.artprice.com/artprice-reports/global-art-market-in-h1-2018-by-artprice-com
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colecionadores séo individuos com grande poder de compra, para além dos museus, empresas
e os dealers e galerias. Significa assim que o mercado néo esta relacionado com as flutuacoes
normais de mercados de rendimento médio, e leva a que o mercado da arte se comporte de
forma surpreendente em periodos de crise como verificamos na crise de 2008. (Quattrocchi,
2014).

Em altima analise, a viabilidade e atratividade da obra de arte como uma classe de ativo
alternativo de investimento depende na percecdo de prospetos relativos para o0 mundo dos
mercados financeiros vis-a-vis 0s varios setores do mercado da arte. A arte é interessante para
certos investidores por causa da sua “hard-asset-based backing” e o seu relativamente favoravel

retorno de risco ajustado (Eckstein, 2010, apud McAndrew, 2010).

Em todo o caso, a diversidade de produtos financeiros oferecidos atualmente ao
investidor leva a que sejam ponderados uma série critérios tais como o risco, tempo e
volatilidade, conforme foi analisado na primeira parte deste trabalho. Adicionalmente, séo
varios os autores referidos durante este trabalho e apesar de alguma discordancia na viabilidade
da arte como uma classe, sdo unanimes quando ditam as principais questdes do mercado da
arte, sejam elas o conflito de interesses, os altos custos de transacdes, a falta de transparéncia e

a pouca regulamentacéo.

Por conseguinte, o mercado da arte vindo a assistir a uma torrente de solugdes e ideias
que respondam, ou possam Vir a responder, as preocupacdes dos agentes do mercado no
investimento em arte. Neste sentido, ao longo desta exposic¢ao, foram numerados os principais

e mais divulgados veiculos e instrumentos de investimento adaptados ao mercado da arte.

A presente dissertacdo teve como principal premissa o estudo da questdo da obra de arte
como ativo alternativo de investimento a partir de uma analise de conceitos basicos de
investimento tendo em conta as especificidades do mercado da arte, e concluindo com a
apresentacédo de exemplos, hoje conhecidos, de instrumentos financeiros que utilizam a obra de
arte como ativo. Apesar disso, seria pertinente, fazendo-se notar a prontiddo dos agentes do
mercado em desenvolver novos produtos de investimento que vao de encontro as caréncias da
industria, sugerir para estudos futuros a analise de instrumentos ndo foram contemplados nesta
dissertacdo, na sua maioria impulsionados pelas inovagfes tecnoldgicas ou adaptacdo de

tecnologias existentes, como é o caso do blockchain.

Em conclusdo, e mencionando Melanie Gerlis (2007, p.13), é importante comecar a

aceitar a arte como um ativo. A maioria as pessoas estdo dispostas a comprar e esperam
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conseguir vender obras de arte, independentemente das suas motivacgdes. A demais, 0 mercado
da arte € uma fonte de rendimento para varios agentes e intermediarios, com cerca de 23000
leiloeiras e 375000 dealers, sem contar com os artistas. A industria cresceu e as pessoas pagam
para ir a exposi¢Oes, comprar livros, jornais, revistas bem como servigos de consultoria.

Independentemente do seu valor financeiro, a arte € tratada como um ativo de valor.
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