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RESUMO

A histéria financeira internacional mostra que, em periodos de crise ou desaceleracao
econdmica, os investidores tendem a proteger os seus investimentos financeiros
aumentando a diversificacdo dos ativos de seu portfélio. A principal razéo para tal €
que, diante de um cenario de incerteza, estes ativos tradicionais apresentam alta
volatilidade, implicando em um aumento de modo geral do risco da carteira de
investimentos. Assim sendo, o0 presente estudo busca explorar se as obras de arte
podem ser consideradas como uma op¢ao de investimento alternativo. Deste modo,
a partir do método bibliografico busca-se primeiramente analisar as caracteristicas do
mercado financeiro, especificamente no tocante ao mercado de capitais. Em seguida,
explicitam-se caracteristicas do mercado de obras de arte, a partir da analise
microecondmica deste mercado e sua conjuntura atual. Por fim, examina-se a arte
como um investimento, destacando a analise risco-retorno deste ativo e a
possibilidade de contribuir para a diversificacdo de um portfolio de investimento,
devido a sua baixa correlagdo com outros ativos financeiros.

Palavras-chave: arte; obras de arte; investimento; investimento alternativo; gestéo de
portfélio.



ABSTRACT

International financial history shows that in times of crisis or economic slowdown,
investors tend to protect their financial investments by increasing the diversification of
their portfolio assets. The main reason for this is that, faced with a scenario of
uncertainty, these traditional assets present high volatility, implying an increase in the
overall risk of the investment portfolio. Therefore, the present study seeks to explore
whether works of art can be considered as an alternative investment option. In this
way, from the bibliographic method seeks to first of ali analyze the characteristics of
the financial market, specifically the capital market. Then, characteristics of the Art
Market are explained, From The Microeconomic Analysis of this market and its current
conjuncture. Finally, art as an investment is examined, highlighting the risk-return
analysis of this asset and the possibility of contributing to the diversification of an
investment portfolio, due to its low correlation with other financial assets.

Keywords: art; works of art; investment; alternative investment; portfolio management.
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INTRODUGAO

O mercado de capitais, um dos segmentos do mercado financeiro, tem um
papel extremamente importante no crescimento econdémico de um pais, por
proporcionar as empresas uma fonte de financiamento de longo prazo e recursos com
volumes adequados a suas demandas, permitindo que invistam em projetos com
maiores retornos, e também possibilita o crescimento patrimonial das familias por
mover a poupancga para ativos com retornos mais atrativos.

Nos ultimos anos, com o avango de novas tecnologias, houve um
aprimoramento de todo este mercado, sendo disponibilizado aos investidores novos
produtos de investimento. Conjugado a este fato, o cenario econémico mundial de
incerteza acarreta uma alta volatilidade nos mercados financeiros e para fazer face a
esta situagcdo, muitos investidores vém optando por alocar parte de seu patriménio em
ativos alternativos, dentre eles as obras de arte - um ativo de escala global e de baixa
correlacdo com opgdes de investimento tradicionais - a fim de obter uma reduc¢éo ou
diluicdo do risco de seu portfdlio de investimento.

O objetivo deste trabalho é analisar as caracteristicas do mercado de obras
de arte que permitem que este seja um ativo alternativo para compor uma carteira de
investimentos em conjunto com ativos tradicionais. Em matéria de metodologia, foi
feito um levantamento das informacdes acerca do tema a partir de diversos materiais
bibliograficos ja publicados, a partir de artigos cientificos, documentos de instituicbes
e matérias de sites especializados. Ainda no tocante a metodologia, importa também
definir as fronteiras do objeto de estudo. Quando se refere a obra de arte incluem-se
as denominadas belas artes (pintura, escultura, literatura, musica, teatro, entre outros)
e as artes decorativas (mobiliario, ceramica, téxteis, joalheria, entre outros). Neste
trabalho, limita-se o estudo a analise de obras pictéricas.

Para tanto, o presente trabalho encontra-se dividido em cinco se¢des, que vao
desde esta introducdo até as consideragbes finais. O primeiro capitulo expde os
principais conceitos para iniciar os estudos das financas, apresentando o que € o
Mercado Financeiro e seus segmentos, além de evidenciar o Mercado de Capitais,
passando por sua histéria, atual estrutura e importancia para o crescimento

econbmico. Além disso, analisa-se caracteristicas do Mercado de Capitais brasileiro



e por fim retrata-se o efeito da alocacdo em ativos alternativos em uma carteira de
investimentos.

Apds isso, a fim de investigar as peculiaridades do mercado de obras arte, o
segundo capitulo traz uma abordagem microecondmica deste mercado, ilustrando as
etapas de sua cadeia produtiva e evidenciando os participantes de cada fase. Além
disso, o capitulo expde o importante tema da precificacdo das obras de arte, topico
extremamente discutido por suas caracteristicas objetivas e subjetivas. Por ultimo,
apresenta-se a conjuntura atual do mercado, discorrendo a respeito dos paises mais
relevantes, os setores de obras mais vendidas e o importante desenvolvimento do
mercado online nas vendas de obras de arte.

Por fim, no terceiro capitulo, apresenta-se o mercado de obras de arte como
investimento alternativo, analisando seu retorno histoérico frente a outros ativos, sua
correlacao com ativos financeiros tradicionais e os riscos enfrentados nesse mercado,
a fim de contribuir na decisdo de incluir (ou ndo) este ativo em um portfélio. Nas
considerac¢des finais, apresenta-se as principais conclusdes relativas ao estudo e uma

sugestao para investigacdes futuras.



1 O MERCADO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

Entender o conceito de escassez, sob a 6tica dos economistas, € fundamental
para iniciar os estudos sobre o Mercado de Investimento Financeiro. Na Economia,
escassez significa dizer que ndo ha quantidade suficiente de um recurso para atender
a demanda de todos os individuos. Portanto, um dos objetivos da teoria econémica €,
justamente, estudar a alocacgéo eficiente dos recursos escassos.

Dominar os conceitos de poupancga e investimento também €& de extrema
importancia para o avango nos estudos das finangas. Poupanca € a parcela da renda
de um individuo em particular ou da economia em geral que ndo € gasta em consumo.
Investimento, na economia, € um capital que se aplica em alguma atividade produtiva,
com 0 objetivo de obter ganhos a médio e longo prazos. Portanto, no sistema
financeiro, os agentes econdmicos podem estar em trés situacdes: a) com suas contas
equilibradas, sendo os gastos e investimentos iguais a renda; b) em superavit, com
renda superior a soma de seus gastos e investimentos; e ¢) em déficit, com a soma
de seus gastos e investimentos maior que sua renda. Os agentes deficitarios sé&o
chamados de tomadores, por demandarem recursos financeiros, e 0s agentes
superavitarios de poupadores, por ofertarem seus recursos financeiros (CARVALHO,
2014, p. 19).

O Mercado Financeiro surgiu para atuar como um intermediario financeiro,
com o objetivo de realizar as alocagdes entre 0s agentes econdmicos superavitarios
e deficitarios da maneira mais eficiente possivel. As economias mais desenvolvidas
tém em comum um sistema de intermediacdo financeira bastante diversificado e
ajustado as necessidades de seus agentes econdmicos, executando sua funcéo de
direcionar recursos dos superavitarios para financiar os investimentos dos agentes
deficitarios, promovendo liquidez ao sistema a um custo minimo e um nivel reduzido
de risco (ASSAF NETO, 2014).

Atualmente, o Mercado Financeiro € dividido em quatro principais segmentos:
Mercado Monetario, Mercado de Crédito, Mercado de Cambio e Mercado de Capitais.
O Mercado Monetario € responsavel por controlar a liquidez e a taxa de juros basica
da economia por meio de operacdes com titulos publicos, taxa de redesconto e/ou
taxa de compulsério. O Mercado de Crédito envolve as operag¢des de empréstimos e
financiamento entre os agentes econdmicos e as instituigcdes financeiras. O Mercado

de Cambio compreende as operagbes de troca de moedas originadas pelas
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transacGes comerciais, financeiras e de remessa de divisas. O Mercado de Capitais,
segmento que sera o foco neste capitulo, envolve as operagcbes com titulos
mobiliarios, negociados em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo, permitindo o
encontro entre os agentes superavitarios e deficitarios (CARRETE; TAVARES, 2019).

1.1 O MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais, também chamado de mercado de valores mobiliarios,
€ definido, de forma sucinta, como o segmento do mercado financeiro onde se
realizam as operacbes de compra e venda de titulos mobiliarios, destinados ao
levantamento de recursos, a médio ou longo prazo, para implementacdo de
investimentos produtivos. Sua func&o primordial é viabilizar a transferéncia de
recursos dos agentes superavitarios para os agentes deficitarios, utilizando as
emissdes de titulos (CARRETE; TAVARES, 2019). A fim de compreender este
mercado como um todo, a frente apresenta-se como surgiu a primeira Bolsa de
Valores. Logo ap0ds, evidencia-se a estrutura deste mercado, os produtos financeiros
negociados, as principais Bolsas de Valores ao redor do mundo e a importancia do
mercado de capitais para o crescimento e desenvolvimento econdmico de um pais.

Conforme explicitado por Versignassi (2019), a primeira Bolsa de Valores
surgiu na Holanda do século XVII, regido na qual o feudalismo, que era na época 0
sistema econdmico-social dominante na Europa, ndo havia se consolidado no pais,
de modo que muitos holandeses eram seus proprios donos: plantavam, pescavam e
vendiam por conta prépria. Consequentemente, o0 comércio holandés era robusto, com
uma intensa circulacdo de moeda, transformando a Holanda em uma poténcia com o
passar dos anos.

Neste mesmo periodo, os portugueses e espanhdis ainda dominavam o
mercado de especiarias da india, o comércio mais lucrativo do mundo, mas em 1600
a Holanda ja possuia seis empresas operando navios mercantes, ou “Companhias
das indias”, como eram chamadas. Entretanto, o maior problema enfrentado por tais
empresas residia no financiamento das expedigbes. O método tradicional de
financiamento era o portugués: reunir banqueiros, levantar empréstimos ou pedir ao
rei, mas mesmo com a promessa de retornos elevados, nao era tdo simples reunir o

capital necessario. Dessa forma, a solugcdo encontrada pelo governo holandés foi
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diminuir substancialmente o risco chamando centenas de investidores para financiar
a operacéao.

Diante disso, formou-se uma grande estatal composta pelas seis Companhias
das Indias do pais e a populagéo foi convidada para se tornar sécia. Dividiram a
empresa em milhares de partes, chamadas de “acao”, e venderam no mercado
construido em Amsterdad chamado de bourse (bolsa). Assim nasceu a primeira Bolsa
de Valores do mundo (VERSIGNASSI, 2019).

Desde entdo, o mercado de capitais apresentou um extraordinario
crescimento e desenvolvimento. Estruturalmente, este mercado dividiu-se em Debt
Capital Market (DCM), onde as empresas emitem titulos de divida, e Equity Capital
Market (ECM), ambiente em que sdo negociadas participagdes acionarias. Tanto o
DCM quanto o ECM s&o segmentados em mercado primario, onde s&o emitidos novos
titulos mobiliarios e ocorre a captacédo de recursos financeiros pelos emissores, €,
mercado secundario, o qual consiste na compra e venda de titulos pelos investidores
de acordo com a sua estratégia de investimento. Ademais, as emissdes de titulos
podem ser publicas, onde sdo oferecidas para o publico investidor em geral, ou
emissdes privadas, nas quais os investidores sdo, exclusivamente, Investidores
Qualificados ou Profissionais. Os principais participantes do mercado s&o: emissores,
coordenadores, distribuidores, corretoras, investidores, 6rgao regulador e a bolsa de
valores (ASSAF NETO, 2014).

Os titulos negociados no mercado de capitais podem ser caracterizados como
renda fixa ou renda variavel. Dentro da renda fixa, ha os titulos pré-fixados, em que
as taxas de juros sdo definidas previamente, com isso o investidor sabe quanto ira
receber até o vencimento do titulo. Ha ainda os titulos pds-fixados, que s&o ativos
atrelados a algum indexador ou indice, normalmente os indexadores s&o a taxa de
inflacdo e a taxa basica de juros da economia no periodo, de modo que o investidor
s6 conhecera sua remuneracao final na data do vencimento do titulo. Como exemplo
de ativos de renda fixa, destaca-se a Conta Poupanga, para o caso especifico do
Sistema Financeiro Brasileiro, os Titulos de Divida Publica e os Titulos de Divida
Privada. Na renda variavel, ha ativos com uma maior volatilidade e o retorno s6 é
conhecido no resgate do investimento, como as commodities, moedas, ac¢des e fundos
de investimento imobiliarios.

Em relacdo as Bolsas de Valores, atualmente ha pelo menos dez principais

no mundo, séo elas: New York Stock Exchange (NYSE) e Nasdaq nos EUA, Tokyo
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Stock Exchange no Japao, Shangai Stock Exchange e Shenzhen Stock Exchange na
China, Hong Kong Stock Exchange (HKEX) em Hong Kong, Euronext e London Stock
Exchange (LSE) na Europa, a National Stock Exchange (NSE) na india e a B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo) no Brasil. Juntas, possuem uma capitalizagdo de mercado que supera
os US$ 60 trilhdes (PWC, 2019).

Vale ressaltar que, tanto para paises emergentes quanto paises
desenvolvidos, o mercado de capitais é de extrema importancia para o crescimento
econdmico, caso cumpra com suas principais fung¢des: alocacdo eficiente dos
recursos, prover liquidez aos titulos mobiliarios, mobilizar a poupan¢a e aumentar a
disciplina corporativa.

No éambito corporativo, desde as pequenas empresas as grandes
corporacdes, ao receberem os recursos dos investidores podem destina-los para
compra de maquinarios, expansdo da capacidade produtiva, contratacdo de
funcionarios, inovagdes na area que atuam, ou seja, contribuindo para geracao de
riqueza da regiéo.

Na esfera publica, o governo ao promover a estabilidade econbémica e o
ambiente juridico e institucional favoravel ao sistema, incentiva o mercado de capitais
e se beneficia da maior arrecadacgéo de impostos, ganhando eficiéncia fiscal ja que o
custo da divida do Estado € reduzido. Consequentemente, o setor publico pode
direcionar os recursos para atividades de maior impacto social, como saude,
educacao e infraestrutura.

Ha alguns estudos que apontam uma correlacido positiva entre mercado de
capitais e crescimento econdmico. Dudley e Hubbard (2004), analisaram o resultado
dos mercados de capitais mais desenvolvidos do mundo, EUA e Inglaterra, em relagéo
a mercados de capitais menos desenvolvidos, Europa e Japdo. Os primeiros paises
citados apresentaram melhores performances econdmicas nos seguintes aspectos:
maior crescimento de produtividade e salarios reais, maiores oportunidades de
empregos, melhor estabilidade econbémica e maior crescimento na propor¢édo de
casas proprias.

Outro estudo relevante é o de Levine (1997), que destaca o papel da liquidez
dos mercados de capitais como um importante catalizador do crescimento econémico.
Muitos investimentos de alta produtividade requerem volumes expressivos de
recursos a longo prazo, no entanto os investidores geralmente nao estao dispostos a

comprometer recursos por longos periodos. Por meio dos mercados de capitais, estes
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investimentos tornam-se liquidos, portanto, menos arriscados e viaveis para
investimento. Ou seja, a liquidez propiciada pelo mercado de capitais melhora a
alocacao de recursos da economia a medida que direciona recursos de projetos de

curto prazo com baixos retornos para projetos de longo prazo com altos retornos.

1.2 O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Antes da década de 1960, os brasileiros investiam principalmente em ativos
reais (imdveis) devido ao fato do pais possuir um ambiente econdémico de inflagdo
crescente e uma legislacdo que limitava o desenvolvimento do mercado de capitais.
Na década de 1970, foram introduzidas duas leis que resultaram em diversas
modifica¢cdes no mercado acionario: a nova Lei das Sociedades Andnimas, que visava
modernizar as regras que regiam as sociedades anénimas e a Lei do Mercado de
Capitais, que criou a Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), com o objetivo de
regulamentar e desenvolver o mercado fiscalizando a Bolsa de Valores e as
companhias (CVM, 2022).

Entretanto, foi somente a partir dos anos 2000 que o Mercado de Capitais
Brasileiro passou por um importante crescimento e desenvolvimento, especialmente
em sua democratizac&o, nas praticas de governanca e ética, na maior transparéncia
na divulgacdo das informagdes, visando melhores relagbes com os investidores, nas
transformacdes tecnoldgicas e de informacdo, permitindo a manutencdo das
empresas no mercado a longo prazo e a entrada de novos investidores (PINHEIRO,
2014).

Ainda segundo Pinheiro (2014), estes avangos ocorreram, principalmente,
devido a pressBes dos investidores estrangeiros e institucionais e por meio de
medidas como mudancas nas legislacbes e implementacdo do Plano Diretor do
Mercado de Capitais, que buscava a isonomia competitiva e condi¢des de eficiéncia
para o mercado. Adicionalmente, ha também uma significativa melhora no quadro
econdmico com o0s resultados obtidos pelo “tripé macroecondmico” (superavit
primario, metas de inflacdo e cambio flutuante), com estabilizacdo da inflacdo e
melhora no perfil de endividamento publico.

Entretanto, apesar dos progressos, no Brasil ainda se observa um volume

financeiro significativo na demanda por titulos de renda fixa, explicado pela prépria



14

estrutura do nosso Sistema Financeiro que é altamente voltado para o curto prazo,
pelo ambiente macroecondmico instavel e incerto que permeia a economia brasileira,
sobretudo em ciclos eleitorais, pela caréncia de educacéo financeira da populacéo,
além da heranca do periodo de hiperinflagéo das décadas de 1980 e 1990. Os autores
Dornelas e Terra (2021) inclusive apontam que, dentre outras dificuldades impostas
pela propria estrutura do Sistema Financeiro Brasileiro ser como €, geram-se entraves
ao desenvolvimento do mercado de capitais, tipicamente de longo prazo, no pais. Na
figura 1 abaixo, € possivel identificar o volume ofertado no mercado doméstico de
instrumentos de renda fixa versus renda variavel, confirmando a tese de que os

investimentos no Brasil ainda estido muito atrelados a ativos de renda fixa.

FIGURA 1. VOLUME DE OFERTA DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL DAS EMISSOES
DOMESTICAS (R$ MILHOES)
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Fonte: Anbima (2022).

Nota-se que o total de ofertas no mercado de capitais atingiu o valor de R$
596 bilhées em 2021, um aumento de 60% ano a ano e de 37% se comparado com
2019. Desses R$ 596 bilhdes, R$ 418 bilhdes foram de instrumentos de renda fixa,
representando 70% do volume total, tendo as debéntures como destaque. Com
relacdo a destinacédo desses recursos, segundo o relatério da Anbima (2022), 33%
foram para capital de giro, 22% para reestruturacdo de divida e 21% para

investimentos em infraestrutura.
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1.2.1 A B3 (Brasil, Bolsa e Balc&o)

Inicialmente, na década de 1980, a Central de Custddia e de Liquidagéo de
Titulos (Cetip) foi fundada como uma entidade sem fins lucrativos e com o apoio do
Banco Central, a fim de oferecer solugbes e servi¢os financeiros no mercado de balcéo
organizado no Brasil. Em 2008, a associa¢ao se transforma em sociedade por a¢des,
com fins lucrativos, incorporando a ANDIMA SND fazendo com que a Cetip fosse a
unica detentora dos direitos sobre o Sistema Nacional de Debentures (SND), o
Sistema de Distribuicéo de Titulos (SDT) e contratos e ativos intangiveis. Também em
2008, a Bovespa Holding fundiu-se com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
formando a BM&F Bovespa. Uma década depois, a BM&F Bovespa realizou a fuséo

com a Cetip, passando a ser chamada de B3, sigla para Brasil, Bolsa e Balcéo (B3,

2022).
FIGURA 2. COMPOSIQAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
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Segundo o BACEN (2022), como ilustra a figura 3, a B3 faz parte do Sistema
Financeiro Nacional, tendo o Conselho Monetario Nacional (CMN) como seu Orgéo
Normativo e a CVM como seu Orgédo Regulador e Fiscalizador. O CMN & responsavel
por formular a politica da moeda e do crédito, com a finalidade de buscar a
estabilidade da moeda e o desenvolvimento econémico e social do pais. Ele é
composto pelo Ministro da Economia (presidente do Conselho), Presidente do Bacen
e 0 Secretario Especial do Tesouro e Orgamento do Ministério da Economia.

De acordo com o Governo Federal (2022), a CVM tem como objetivo fiscalizar,
normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil. E um
orgao vinculado ao Ministério da Economia com ampla autonomia para atuar no
mercado de valores mobiliarios.

Atualmente, a B3 esta entre as dez principais bolsas do mundo, possuindo
cerca de 400 empresas listadas, que juntas superam R$ 4 triihGes em valor de
mercado. A fim de avaliar o desempenho das agdes negociadas, criou-se em 1968 o
indice Ibovespa (IBOV), um indicador que reune as principais empresas do mercado
de capitais brasileiro e que é referéncia para os investidores ao redor do mundo. As
principais empresas que constituem o IBOV sé&o: Petrobras, Vale, B3, Ambey, Itau e
Bradesco (B3, 2022).

Porém, vale enfatizar que a Bolsa de Valores brasileira ainda € incipiente e
nédo tem muita atratividade como destino de investimentos por parte das pessoas
fisicas brasileiras. Segundo dados da prépria B3 (2022), a bolsa de valores brasileira
encerrou 2021 com 13,1 milhées de CPFs, levando em consideracéo renda variavel e
renda fixa, um crescimento de 23% em comparagado com dezembro de 2020, mas

representando ainda apenas cerca de 6% da populacao brasileira.

1.3 O MERCADO DE INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS

O cenario econdémico mundial atual de inflagdo em patamares histéricos, juros
em aceleracgéo e repercussdes da crise do COVID-19, acarreta em um aumento de
risco para os investidores tornando-se interessante diversificar ainda mais o portfélio
de investimentos. Consequentemente, nota-se um aumento na procura por ativos
alternativos, devido a sua baixa correlagdo com o mercado de investimento tradicional,
além de configurar-se como um mercado a nivel global e ter uma relac&o risco-retorno

favoravel. Dentro dessa classe de ativos estdo os investimentos em venture



17

capital/private equity, real estate, crowdfunding, colecionaveis (obras de arte, vinhos,
carros classicos), criptoativos (criptomoedas e non-fungible token — NFT), entre muitos
outros.

Além das vantagens citadas acima, um estudo feito pela XP Investimentos
(2022) mostra que os ativos alternativos contribuem para o processo de construcéo
de uma carteira de investimentos ao deslocar a fronteira de eficiéncia, permitindo criar
portfélios com retornos esperados mais elevados para um dado nivel de risco.

O termo fronteira de eficiéncia foi desenvolvido por Harry Markowitz, descrito
em seu artigo de 1952, onde iniciou-se 0s estudos sobre a Teoria Moderna do Portfélio
(MPT), a qual buscava otimizar um portfélio de investimento ao minimizar o risco
presente nos ativos financeiros e, ao mesmo tempo, uma valorizacao do capital
através de um processo de diversificagédo de ativos (MARKOWITZ, 1952).

Até a publicacdo do artigo de Markowitz, 0 método adotado pelos investidores
direcionava suas escolhas sobre um ativo em que oferecesse o maior retorno
esperado, sem levar em consideragdo qualquer outro parémetro. Com a MPT,
ampliou-se o foco da analise financeira por incluir mais um paradmetro para a tomada
de decisdo dos investidores além do retorno esperado: o risco.

Define-se risco como a possibilidade de perda financeira. Assim sendo, os
ativos considerados mais arriscados sao aqueles que oferecem maiores
possibilidades de perdas financeiras. Adicionalmente, a palavra risco € também usada
como sinénimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um
ativo. Este pardmetro pode ser analisado tanto em nivel de um ativo individual como
de um portfolio de investimentos, isto €, um grupo de ativos (GITMAN, 2004).

Desde a criacdo da MPT, muito se discute como o risco € medido, quanto
cada ativo especifico traz de risco para o portfélio, de que forma € recompensado € o
quanto de risco se deve assumir ao montar um portfélio de investimentos. Sendo
assim, um bom modelo de risco e retorno deve oferecer. uma medida universal de
risco, que possa ser aplicavel para todos os investimentos, sejam eles tradicionais ou
alternativos, pois os investimentos vao competir entre eles pelo capital que o investidor
tem disponivel. E necessario também um padrdo de medidas de risco que seja
possivel analisar e comparar. Ser mensuravel a ponto de que a medida de risco possa
se traduzir em retorno esperado, e esta medida seja o paradmetro, sendo possivel
identificar se o investimento € bom ou ruim, se ele vai conseguir superar 0
investimento médio (DAMODARAN, 1997).
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Nesse sentido, William Sharpe introduziu em 1964 o Modelo de Precificagao
de Ativos Financeiros (CAPM), que atualmente é amplamente usado pelos
investidores, no qual se formaliza a relagdo que deve existir entre os retornos dos
ativos e os riscos ao construir uma carteira de acordo com a analise de média-
variancia. No CAPM, a variancia € a unica medida de risco adotada pelos investidores,
logo, se o investidor tiver que escolher o investimento com o mesmo desvio-padrao,
mas com retornos esperados diferentes, sempre optara pelo que apresentar maior
retorno esperado (DAMODARAN, 1997).

FIGURA 3. RISCO X RETORNO DE UM PORTFOLIO COM INCLUSAO DE INVESTIMENTOS
ALTERNATIVOS

Alternatives and portfolio risk/return
Annualized volatility and returns, 1989 — March 2021
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Fonte: JP Morgan Asset Management (2022).

Na Figura 4, simulacbes com dados do mercado americano entre 1989 e
2021, utilizando como investimento alternativo os Hedge Funds, ativos de Real Estate
e Private Equity, mostram que um portfélio que continha 40% de ativos em renda
variavel e 60% em renda fixa, teria um retorno anualizado de 8,05%, com volatilidade
de 6,42%. Adicionando 30% de ativos alternativos a esse portfélio, mantendo a maior
parte ainda em ativos de renda fixa (40%) e o restante em renda variavel (30%), seria
observado um efeito de aumento expressivo no retorno anualizado, que sobe para
9,04%, com uma volatilidade praticamente estavel, levemente mais baixa, de 6,24%.

O mesmo acontece nos outros dois exemplos de portfélios que possuem mais
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exposicado a acdes, nos quais ha um aumento do retorno anualizado e reducéo do
risco, nesse caso, da volatilidade.

E notavel que os investimentos alternativos tém a capacidade de assumir um
papel importante nos portfolios dos investidores ao incrementar retorno e diluir o risco.
Ao longo dos préximos capitulos, esta pesquisa ira focar no estudo do mercado de
obras de arte, apresentando sua estrutura e participantes, expondo a conjuntura atual

deste mercado e por fim, analisando a arte como investimento.
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2 O MERCADO DE OBRAS DE ARTE

Sabe-se que o0 mercado de arte n&o € algo novo. As obras de arte estédo
presentes na trajetéria da humanidade ha milhares de anos e s&o fundamentais para
0 conhecimento que temos sobre diversas culturas antigas. De forma resumida, pode-
se dizer que a histéria das obras de arte inicia-se através da arte rupestre ha mais de
40 mil anos atras, as quais tinham como proposito representar as crengas e 0s
sistemas sociais da época. Apds isso, veio 0 periodo denominado de arte antiga
representado pela arte greco-romana, que se iniciou no periodo antes de Cristo e
tornou-se a base da arte ocidental. Em seguida, tém-se o periodo da ldade Média no
qual ha o dominio da religido catdlica sobre a arte. Aproximadamente na década de
1860, surge o impressionismo que foi até a morte de Monet em 1926, apds isso
passou-se pela arte moderna que durou até meados da década de 1950 e, as obras
feitas apOs esse periodo foram chamadas de pds-guerra e contemporanea (HODGE,
2021).

O objetivo deste capitulo é iniciar os estudos a respeito do mercado de obras
de arte, compreendendo as peculiaridades deste mercado, para avancarmos na
analise das obras de arte como um ativo financeiro para investimento. Para isso,
segue-se uma abordagem microecondmica do mercado em questdo, discorrendo
sobre a dinédmica da oferta e demanda, expondo 0s principais agentes e a importante
questdo da precificacao das obras de arte. Por fim, apresenta-se a conjuntura atual
do mercado, discorrendo a respeito dos paises mais relevantes, os setores de obras

mais vendidas e o desenvolvimento do mercado online nas vendas de obras de arte.

2.1 ABORDAGEM MICROECONOMICA DO MERCADO DE OBRAS DE ARTE

Segundo Pinho (1988), em meados do século XIX na Franga, o sistema
académico, representado pela Academia de Belas-Artes monopolizava todos os
meios de producéo artistica, dificultando a pratica da concorréncia tipica do mercado.
Somente em 1863, com a autorizagdo de Napoleéo Ill da colocagdo das obras de
artistas que ndo foram aceitos na Academia no “Saldo dos Recusados”, que
comegaram a surgir diversas inovagdes no mercado de obras de arte para aquela
época, como: exposi¢cdes individuais e coletivas ndo sé em galerias na Franca, criagcao

de revistas especializadas, aquisicdo antecipada da producédo dos artistas,
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organizacédo de uma rede de distribuicdo das obras e a abertura de filiais de grandes
galerias europeias e norte-americanas.

Diante deste cenario, no inicio do século XX, os comerciantes de arte
comecaram a enxerga-la como um investimento capaz de oferecer um retorno
significativo. Juntamente a isso, surge um novo publico comprador, a burguesia, que
viu a possibilidade de adquirir simbolos de status e poder através das obras de arte.
Consequentemente, a produgéo artistica passa a ser submetida as leis gerais da
economia: ao invés de o artista trabalhar para atender uma demanda prévia (da Igreja
ou dos nobres), produz para o mercado. A relacdo de encomenda e execugao
transforma-se em relac&o de oferta e procura e 0 mercado de obras de arte passa a
enfrentar trés problemas fundamentais e determinados pela lei da escassez, que toda
sociedade econdmica encontra: o que produzir, como produzir e para quem produzir
(PINHO, 1988). Dessa forma, a cadeia produtiva da arte desenvolveu-se para quatro
estagios: producao, distribuicdo, valorizagdo e consumo.

A fase de producéo, exercida exclusivamente pelo artista, € caracterizada por
n&o haver barreiras de entrada, pois qualquer um que pretende ser artista pode
produzir uma obra. Além disso, a oferta de pinturas pode ser considerada como
absolutamente inelastica por ser um bem singular, visto que mesmo que um artista
repita os temas de seus quadros, estes ndo serdo totalmente iguais. Na pratica,
entretanto, esta inelasticidade podera ser alterada por meio de falsificagbes,
geralmente feitas em obras de arte com alta cotacdo no mercado, ou através da
internet (PINHO, 1988).

A fase de distribuicdo se da quando as obras sdo promovidas e tornam-se
acessiveis a compradores através de galerias, feiras e bienais, leildes e outros, que
tem como papel principal expor 0 que esta sendo ofertado pelos artistas além de trazer
novidades do mercado ao publico. Através dessa etapa, a obra passa pela fase de
valorizacdo, pois o0s possiveis compradores irdo analisa-la e, por fim, podem compra-
la (ZORLONI, 2013).

A respeito das galerias de arte, estas sédo responsaveis por exibir ao publico
obras de artistas conhecidos, impulsionar a carreira de jovens artistas ou recuperar o
nome daquele que ficou em segundo plano. Ha trés principais tipos de galerias: a
galeria comercial, podendo ser publicas ou privadas, nas quais sdo exibidas obras de
artes a fim de um comprador adquirir as pecgas para que a galeria e o artista possam

receber uma parte da receita; a segunda categoria s&o as cooperativas, uma iniciativa



22

gerida por um grupo de artistas, onde estes dividem custos e responsabilidades, mas
com a possibilidade de obter maiores lucros uma vez que nao ha intermediarios; por
fim, ha as galerias sem fins lucrativos que recebem seu financiamento através de
concessdes € doagdes, e que, para os artistas, ha um repasse menor de comissao
comparado com as galerias comerciais, mas a exibicdo de sua arte € baseada em
mérito e n&o influéncia.

Outro agente que contribui para as vendas de obras de arte, séo as casas de
leildo, segmento dominado duas casas, Christie’s e Sotheby’s, ambas de origem
inglesa e fundadas no século XVIII. Os leildes tem como objetivo maximizar seu lucro
vendendo as obras de arte pelo maior preco possivel. Estes podem ser feitos de
maneiras distintas, sendo a mais tradicional a forma americana na qual a obra é
exposta por um prego, 0s possiveis compradores vao dando lances maiores que o
preco inicial e a obra é vendida para o maior lance (ZORLONI, 2013).

Ainda na etapa de distribuic&o, figuram-se as feiras e bienais como um local
com o objetivo de expor durante varios dias 0 que ha de melhor no mundo da arte.
Para os compradores, s&o uma alternativa aos leildes para se obter bons trabalhos de
artistas renomados e para os galeristas € uma forma de poder expor suas melhores
obras, expandir 0 seu mercado e obter novos clientes. Entre as principais feiras do
mundo, destaca-se a Art Basel, considerada a mais importante atualmente, fundada
em 1970 na cidade de Basel na Suica, mas presente também em Hong Kong e Miami.
No Brasil, pode-se evidenciar a SP-Arte, a feira de arte mais antiga do pais, e a ArtRio,
Feira Internacional de Arte do Rio de Janeiro, como os principais festivais de arte do
Brasil e da América Latina.

Vale ressaltar que as feiras sdo de extrema importancia para o0 mercado de
obras de arte pela capacidade de reduzir os custos de transacéo tanto para os
vendedores quanto para os compradores pelo fato de durarem diversos dias. Do lado
dos galeristas, ha uma concentracéo de clientes e uma potencial venda de todas as
obras que foram levadas a feira. E do lado dos compradores, ha a concentragéo de
inumeros fornecedores das mais distintas obras de arte em um so local.

Por fim, na etapa de consumo, encontram-se os compradores privados € 0s
compradores publicos. Dentre os compradores privados destacam-se aqueles que
adquirem uma obra de arte com a intengao de obter um retorno futuro a partir de sua
valorizacdo, chamados de investidores, e aqueles que compram uma arte por paixao,

estética, hobby ou status, considerados como colecionadores e caracterizados pelo
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seu poder aquisitivo, continuidade de compras e preferéncias. No lado dos
compradores publicos, encontra-se o Estado, que compra obras de arte a fim de
destina-las a museus, centro culturais e escolas de arte tornando o acesso a arte mais

democratico.

2.1.1 A precificagdo das obras de arte

A fim de entender a dindmica da precificacdo das obras de arte torna-se
necessario compreender que uma produ¢ao artistica, assim como outros produtos
comercializados em outros mercados, gera utilidade aos seus consumidores, seja
pelas qualidades do trabalho (valor estético), seja pelo status que se adquire ao
possuir uma obra de arte (valor social) ou seja pelo beneficio monetario que a obra
podera proporcionar (valor de investimento) (VELTHUIS, 2003).

Sob a perspectiva da teoria econdmica, 0 mercado de obras de arte n&o pode
ser reduzido a um mercado convencional, em que as leis de oferta e demanda séao
capazes de determinar os pre¢os praticados com relativa precisdo, visto que ¢é levado
em consideragao elementos ndo econdmicos na avaliagdo das obras. Desse modo,
0s economistas ndo sdo capazes de utilizar o mesmo arcabougo tedrico e instrumental
da microeconomia para analisar o pre¢co de uma obra de arte. O mercado de arte
possui caracteristicas de precificacdo que Ihe sdo prdprias, sendo uma das principais
o fato de ser essencialmente orientado pelo lado da oferta. Como comentando na
secdo anterior, a oferta de obras de arte pode ser considerada totalmente inelastica,
pois ainda que haja muita demanda, sempre havera um numero limitado de obras
disponiveis para compra (especialmente no caso de artistas ja falecidos).

E € essa inadequagdo do mercado de arte aos instrumentos econémicos
tradicionais que desperta o interesse dos economistas a analise dos determinantes
do preco de um trabalho artistico. Zorloni (2013) afirma que, mesmo o mercado de
arte ndo se encaixando na dinamica de oferta e demanda da teoria econdmica
convencional, é possivel estudar os critérios e variaveis que compde a precificacdo,
sendo o principal deles a reputacdo do artista, a qual se expressa através das
informacdes que historiadores de arte, criticos, curadores € comerciantes fornecem
sobre o artista. Sob o ponto de vista do comprador investidor, a principal caracteristica

levada em consideracdo € a reputacdo de toda a cadeia produtiva da arte, isto é, a
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reputacdo do artista, do galerista, dos criticos e do colecionador que estava de posse
da obra (caso seja uma revenda) e, caso a venda ocorra via leildo, é levado em

consideracgao a reputacao da casa.

2.2 CONJUNTURA ATUAL DO MERCADO DE OBRAS DE ARTE

Ao se analisar o mercado internacional de obras de arte, percebe-se que este
mercado € regido por uma hierarquia de paises, tal como acontece com tantos outros
mercados. Temos assim, o mercado dos EUA liderando com 43% das vendas
mundiais, seguido dos mercados da China com 20% e Inglaterra com 17%, segundo
o Relatdrio The Art Market, produzido em 2022 pela Art Basel em parceria com o grupo
suico UBS. E tal dominio se faz presente em diversos aspectos, tanto sob o viés da
demanda — aqui compreendido como 0s paises que mais importam obras de arte
possuindo, assim, um protagonismo no consumo dessas obras — quanto no viés da
oferta — aqui compreende-se que a oferta se relaciona diretamente com o produtor da
obra e acredita-se na influéncia que a nacionalidade desse artista impacta no
mercado.

Em termos de setores, continuam a ser o periodo pds-guerra e arte
contemporanea a representar a maioria das vendas, totalizando US$ 6,7 bilhdes,
contabilizando 55% do valor de vendas globais, seguindo-se a Arte Moderna com um
total de US$ 2,7 bilhdes, 22% das vendas mundiais (ARTBASEL & UBS, 2022).

FIGURA 4. VENDAS NO MERCADO GLOBAL DE ARTE DE 2009 A 2021

Value ($ billion) Value - \/Olume Volume (million)

$80 40

$60 30

$40 20
$20 a5 : | 10
S0 0

2008 2010 20N 2012 2013 20 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: The Art Market 2022 (Art Basel & UBS)



25

Pela figura 5, pode-se inferir que as obras de arte também estdo suscetiveis
a influéncia de crises e ciclos de mercado, assim como diversos outros ativos de
investimento. Com a crise de 2008, uma das maiores crises financeiras do mundo, de
acordo com dados do relatério da Art Basel & UBS, o mercado de obras de arte viu o
valor de vendas global decrescer 36% em 2009, comparando ano contra ano, se
recuperando fortemente a partir de 2010. Em 2020, a queda foi menos expressiva em
relacdo ao nivel pré-pandemico, de 22%, retomando as vendas em 2021 devido a
adaptacao dos players do mercado de obras de arte ao ambiente online, elevando o

nivel a valores superiores ao ano de 2019.

FIGURA 5. VENDAS ONLINE DE ARTE E ANTIQUIDADES DE 2013 A 2021
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Fonte: The Art Market 2022 (Art Basel & UBS)

Ainda sob a perspectiva das vendas, o mercado online também ganhou
destaque nos Uultimos anos, sendo considerado um dos mais importantes
desenvolvimentos do mercado de obras de arte por conseguir reduzir
consideravelmente o impacto da pandemia. Em 2020, enquanto o mercado global de
arte estava em queda pelo fato de empresas, eventos e viagens estarem impedidas
de operar, as galerias e as empresas de leilao viram que redirecionar as vendas de
arte para o meio online era critico para sua sobrevivéncia e, como resultado, as
vendas online de arte bateram o recorde atingindo US$ 12,4 bilhées, dobrando o valor
de 2019, como exposto na figura 6. Em 2021, as vendas online cresceram 7%
atingindo o valor de US$ 13,3 bilhées, representando 20% do valor total vendido no
mercado de arte, uma queda de 5% em relac&o ao ano anterior, mas ainda mais que

o dobro do nivel de 2019. Um fato curioso, apresentando na figura 7 abaixo, é que as



26
vendas online de obras de arte superaram as vendas online do varejo em geral em

2021 e 2022.

FIGURA 6. PARTICIPAGCAO DAS VENDAS ONLINE NO MERCADO DE OBRAS DE ARTE VERSUS
VAREJO EM GERAL DE 2016 A 2021
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Uma outra tendéncia potencializada pela pandemia do COVID-19 foi o
consumo das artes digitais, representadas majoritariamente pelos Non Fungibles
Tokens (NFTs), um criptoativo colecionavel localizado em uma blockchain,
representando um ativo exclusivo podendo ser um trabalho artistico, musica, videos,
entre outros. Nos Ultimos dois anos, o valor de venda de NFTs relacionados a arte
atingiu a marca de US$ 2,6 bilhdes, segundo relatério da Art Basel. A titulo de
curiosidade, em 2021, a Christie’s leiloou um dos NFTs mais caros do mundo, o
“Everydays: The First 5000 days” do criador Beeple pelo valor de US$ 69,34 milhdes,
de acordo com reportagem da Revista Exame (2022).

Como consequéncia dessa evolugdo do mercado online nas vendas de
trabalhos artisticos e o crescimento da popularidade dos NFTs nos ultimos anos, o
interesse pelas obras de arte vem aumentando entre diversos segmentos de
colecionadores ¢ investidores. O relatério da Art Basel em conjunto com o UBS mostra
que os colecionadores High Net Worth (HNW) destinaram 11% do valor total gasto em
arte em 2021 a arte digital e que os jovens da geracéo Z e os millenials vem avangando
no consumo desse ativo, com 5% e 4%, respectivamente, gastando mais de US$ 1
milh&o.

Esta entrada de novas geragdes por meio das artes digitais, as galerias e

casas de leildo adotando a estratégia de vendas omni channel, ou seja, abordando os
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consumidores de forma fisica e online, e os avangos tecnolégicos destes meios de
comunicacdo, permitem a diminuigao do risco de liquidez do mercado de obras de
arte, contribuindo para a tomada de decis&o do investidor em incluir as obras de arte

no portfélio, como sera exposto no préximo capitulo.
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3 A ARTE COMO INVESTIMENTO

Atualmente, ha uma gama enorme de produtos financeiros oferecidos ao
investidor, entre os principais estdo as acbes, os titulos de divida, fundos de
investimento, ativos de Real Estafe, criptomoedas, entre muitos outros. Em todo o
caso, os ativos escolhidos para compor o portfélio de investimentos deverdo passar
por uma criteriosa analise de risco-retorno. Além disso, o facil e rapido acesso as
informacdes sobre 0 mercado, os custos de transagcdo e a liquidez do ativo s&o
caracteristicas importantes que deverdo ser ponderadas antes de investir.

Ha dois anos, os investidores vivenciaram uma das maiores crises mundiais,
a pandemia da COVID-19. Em marg¢o de 2020, o Ibovespa, principal indice da Bolsa
de Valores brasileira (B3), atingiu os 63.569 pontos. Na época, a Bolsa passava por
uma sequéncia de circuits breakers, no auge do panico com a pandemia. Ao longo de
um ano, o Ibovespa teve uma forte recuperacédo, atingindo os 114.978 pontos no dia
22/03/2021, 80,8% acima do nivel de um ano antes. Logo apds, ainda durante 0 més
de marco de 2021, o mundo observou o cargueiro Ever Given encalhar no Canal de
Suez, causando o bloqueio de uma das principais rotas maritimas comerciais do
mundo e consequentemente atingindo negativamente as Bolsas de Valores ao redor
do globo. Mais recentemente, a guerra entre Ucrania e Russia vem contribuindo para
o aumento da inflagdo global, que ja vinha em uma crescente devido 0 descompasso
nas cadeias de suprimentos causado pela crise do coronavirus, afetando
negativamente o crescimento econdmico dos paises, que ¢é refletido no mercado de
investimentos.

Em meio a esse contexto conturbado, os investidores buscam minimizar o
risco e manter a valorizacdo de seu portfélio de investimentos utilizando-se de
estratégias de diversificacdo, as quais engloba a alocacdo em ativos alternativos,
permitindo que as obras de arte comecem a ser vistas como op¢ao de investimento.

Nos ultimos anos, a evolugcdo dos meios de comunicacdo e de transporte,
possibilitou a troca de informagdes e deslocamentos extremamente rapidos entre
colecionadores, investidores e compradores em geral, resultando em uma crescente
procura pelas obras de arte. Dessa forma, acentua-se a escassez das producdes
artisticas mais demandas em razao de sua singularidade, elevando assim as cotacdes

de determinados pintores e temas.
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A fim de mensurar a variagdo de preco e valorizacdo das obras de arte ao
longo do tempo, os economistas Michael Moses e Jianping Mei elaboraram um indice
de precos, cuja metodologia baseia-se no mapeamento do preco de obras de arte
comercializadas — considerando vendas e revendas — desde 1875 pelas casas de
leildo. Tais obras sdo separadas em trés categorias: obras americanas pintadas entre
1750 e 1950, pinturas impressionistas e modernistas, o/d masters e pinturas do século
XIX (MEI; MOSES, 2002). Hoje em dia, este indice € utilizado pela casa de leilédo
Sotheby’s devido a possibilidade que o indice fornece para uma compreensdo do
mercado, da evolugdo de cada artista e periodo e, principalmente, serve como
respaldo para os investidores de arte quanto a aquisicdo de obras enquanto

investimento.

FIGURA 7. COMPARATIVO DE RETORNO HISTORICO ENTRE INDICES DE ATIVOS
ALTERNATIVOS

YoY returns CAGR 2010-20 Historical returns

Fonte: Art Tactic & Deloitte (2021)

A figura 8, retirada do relatério Art & Finance 2021 elaborado pela Art Tactic
em conjunto com a Deloitte, mostra os retornos de uma selegao de ativos alternativos
colecionaveis: obras de arte, representadas pelo Sotheby’s Mei Moses Art Index;
carros classicos, retratados pelo HAG/ Top Index; e os vinhos, evidenciados no Liv-ex
100 Index. Nota-se que, em 2020, estes ativos conseguiram praticamente manter seu
valor, por se beneficiarem do aumento de liquidez proporcionado pelos governos e do
crescimento da renda dos colecionadores High Net Worth. Historicamente,
apresentam um retorno positivo, mas nao tao alto quanto outros ativos tradicionais ou
alternativos. Vale ressaltar que os retornos histéricos se referem a 2001-2020 para o
Liv-ex 100 Index, 2010-2020 para o HAG/ Top Index e 1950-2020 para Mei Moses.

Acrescentando a esta tendéncia de valorizac&o, as obras de arte vém se
mostrando um 6timo ativo para diversificagéo devido sua baixa correlacdo com outros
ativos financeiros, proporcionando a redug¢do do nivel de risco da carteira de

investimentos.
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Diversos autores demonstraram que a correlacao entre a arte e ativos de
investimento tradicionais, como ac¢des, titulos de divida do governo e corporativo,
commodities, entre outros, € baixa e em alguns casos negativa. Buss (2010) compilou
toda a literatura existente a respeito deste tema e elaborou uma tabela apontando a
correlacao da arte frente aos principais ativos financeiros, representada na figura 9

abaixo.

FIGURA 8. CORRELAGCOES ENTRE A ARTE E OS PRINCIPAIS ATIVOS FINANCEIROS.

Correlation Art Correlation coefficient
" 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
Mei & Moses (2002): -0.15
Govern. Bonds
Agnello (2006): 0.07
Campbell (2008): US; UK 0.03; -0.063
Mei & Moses (2002): 0.10
Corp. Bonds
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: Buss (2010)

Ao analisar a correlagdo entre ativos, trés cenarios sdo possiveis: positiva,
neutra ou negativa. No primeiro caso, quando o valor em um mercado sobe, o valor
no outro mercado também tende a subir. Na segunda situac¢do, n&o existe correlacéo
entre os ativos, ou seja, estes ndo possuem nenhuma relacdo entre si e 0s
movimentos de mercado s&o independentes. Por ultimo, quando a correlagdo é
negativa, traduz-se na subida de valor em um dos mercados e na descida do mesmo
no outro. Os investidores buscam a diversificagdo, que € um dos principais principios

na gestéo de carteiras de investimento, através da combina¢ao de diferentes tipos de
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ativos com diferentes movimentag¢des de mercado, isto €, que ndo possuem a mesma
direcdo ao mesmo tempo.

Campbell € um dos autores mais referenciados no que tange aos estudos das
correlacbes das obras de arte, tendo realizado investigagbes com os principais ativos
financeiros, como evidenciado na Figura 9. Os trabalhos do autor encontraram
correlagao positiva e préxima de zero em relagdo as agdes e no restante dos ativos a
correlagdo foi negativa, indo em linha também com os estudos dos economistas
Michael Moses e Jianping Mei, demonstrando a possibilidade das obras de arte em
reduzir o risco de uma carteira de investimentos.

Além da expectativa de ganhos financeiros e diversificacdo do risco, pode-se
considerar o prazer estético como uma motivacdo de consumo das obras de arte.
Ainda assim, mesmo que a compra esteja pautada apenas no valor estético, o
colecionador deve analisar a obra com o olhar de investimento, ou seja, avaliar a
notoriedade do pintor, as caracteristicas da pintura, o histérico e o estado de
conservagao, por exemplo.

Entretanto, apesar de suas vantagens financeiras e estéticas, o investidor de
obras de arte esta sujeito a varios riscos, como oscilacbes de pregcos decorrentes de
variacdo da moda e da conjuntura econémica internacional, a possibilidade de adquirir
um quadro falso, ser furtado ou roubado, a falta de regulamentacdo do mercado e a
baixa liquidez. No caso dos Non Fungible Tokens, a alta volatidade pode ser um
catalizador do aumento do risco de um portfélio de investimento. Mais recentemente,
os colecionadores dos NFTs viram a desvalorizacdo deste ativo disparar devido ao
efeito das tensdes geopoliticas e 0 medo de recessdo causado pelo avang¢o da
inflacdo nas economias ao redor do globo que levaram a uma queda generalizada dos
criptoativos. Além disso, destaca-se o risco de falsificagcdes, esquemas “pump and
dump” (aumento artificial da demanda) e golpes comuns do meio eletrénico como o
phishing. Por esse motivo, o investidor nao deve olhar cada ativo isoladamente, mas
sim analisar qual a sua contribuicdo ao seu portfolio de investimento.

Por fim, vale destacar algumas formas do investidor incluir as obras de arte
na carteira de investimentos, além de adquiri-las fisicamente através de galerias,
casas de leildo ou diretamente com o artista. Entre estes veiculos de investimento
estdo os fundos de investimento em arte e os derivativos.

Os fundos de investimento em arte € uma alternativa para aqueles

investidores que querem ter exposicao ao mercado de obras de arte, mas nao
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possuem conhecimento especializado e preferem ter um gestor profissional realizando
as compras € vendas do ativo. No Brasil, 0 primeiro fundo destinado as obras de arte
foi o Brazil Golden Art, langado em 2010 pela gestora Plural Capital, que na época
mais de 70 investidores aplicaram juntos em torno de R$ 40 milhdes. Atualmente, o
fundo possui mais de 500 obras de arte de mais de 300 artistas brasileiros, entre
nomes consagrados no mercado e artistas emergentes. Ainda neste universo dos
fundos de investimentos em arte, ha as plataformas de crowdfunding, onde o
investidor torna-se proprietario de uma parte das obras de arte administradas pela
gestora e é remunerado a partir da venda das obras que compde o acervo do fundo.

Os derivativos, um instrumento comum no mercado de investimento
atualmente, séo utilizados pelos investidores para protecdo (hedge) de riscos
recorrentes de grandes variagcdes de precos de um determinado ativo ou para adquirir
risco através de especulagdo. Hoje em dia, existem varios tipos de derivativos, entre
0s quais destaca-se as op¢des e 0s contratos futuros (SILVA, 2015).

No caso das opgdes, o investidor tem o direito, mas ndo uma obrigacdo, de
comprar (call option) ou vender (put option) um ativo numa determinada data a um
preco previamente fixado (SILVA, 2015). Nas obras de arte, um contrato de opgéo
sobre um artista da ao comprador a opgao de escolher em uma data futura uma obra
do portfdlio. Este processo € amparado por clausulas que protegem o investidor no
caso de o artista parar de produzir ou em caso de morte prematura em relacéo a data
de conclusao do contrato. Em resumo, se a obra do artista despertar o interesse do
mercado o investidor tera feito um bom negdcio, porém se o artista ficar aquém das
expectativas, o investimento tera sido em vao (CASCIATO, 2010).

Outra alternativa dentro dos derivativos sdo os contratos futuros, nos quais,
ao contrario de um contrato de op¢do em que o comprador tem op¢éo de escolha na
compra do produto final, em um contrato de futuros tanto o vendedor quanto o
comprador tém uma obrigacdo com a sua contraparte (SILVA, 2015). Os contratos
futuros podem ser objeto de liquidacéo fisica (situacdo em que o vendedor entrega a
mercadoria vendida) ou liquidacio financeira (situacido em que ndo ha entrega fisica
da mercadoria, mas somente um acerto de contas em fungéo do preco de mercado
do ativo na data da liquidagdo. No mercado de arte, este instrumento foi criado em
2016 pela Londrina Passion Investment Exchange, no qual os contratos s&o liquidados
financeiramente, onde a obra é vendida a uma terceira parte em leildo e o valor da

liquidagéo € exatamente o valor leiloado. Uma das vantagens desse instrumento é o
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fato de os investidores adquirirem apenas uma posicao do mercado de arte, sem a
preocupacao da aquisicdo € manutencéo de uma obra de arte por longos periodos de

tempo, ao mesmo tempo que diversificam o risco de sua carteira.



34

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Neste estudo, buscou-se investigar as artes pictéricas sob a 6tica ndo s6 como
um bem de consumo para colecionadores, mas sim como um bem de investimento,
com caracteristicas relevantes para compor uma carteira de investimentos.

Na atual sociedade tecnoldgica, o entendimento sobre 0 mercado de obras de
arte vem mudando. As galerias de arte e casas de leil&do voltando-se para o ambiente
online, as artes digitais se popularizando até mesmo entre os consumidores High Net
Worth (HNW), e novas geragfes estdo comegando a consumir arte. Dessa forma, a
arte torna-se mais acessivel, deixando de ser privilégio de apenas alguns segmentos
sociais € de determinados paises. Além disso, esta sendo contemplada a nivel
mundial e a baixo custo para o consumidor devido a evolucdo dos meios de
comunicacdo. Como consequéncia, o mercado de obras de arte vem se ampliando e
modificando-se com novas estratégias de oferta e demanda e passando a ser visto
como uma op¢ao de investimento.

Neste prisma, apesar das obras de arte apresentarem um retorno moderado,
até mesmo abaixo de ativos tipicos de investimento tradicional, e alguns riscos
proprios deste mercado, quando se olha para o mercado de arte como um possivel
investimento, o investidor deve saber que este mercado constitui um conjunto de
varios segmentos independentes e unicos definidos por artistas e géneros, tornando-
as atrativas devido a sua baixa correlacdo com o0s outros ativos financeiros,
possibilitando uma diluicdo do risco da carteira de investimentos.

Por fim, como recomendacéo a préximos estudos, € valido investigar o efeito
psicoldgico do investidor na tomada de decisdo ao adquirir uma obra de arte para
investimento, utilizando instrumentos da Economia Comportamental. De acordo com
0 exposto ao longo deste trabalho, a decisdo de adquirir uma obra de arte também
envolve caracteristicas subjetivas, que vao além de uma analise risco-retorno, e que

podem influenciar uma tomada de decis&o para inclusdo em um portfélio.
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