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INTRODUCCION

| PERTINENCIA DE LA INVESTIGACION

Si observamos simplemente la informacioén que nos muestran cada dia los periodicos, y
los medios de comunicacién en general, resulta extrafio no leer de manera habitual
noticias referidas al mercado del coleccionismo, y mas concretamente al mercado del arte.

Este despierta cada vez mas interés y resulta cada vez mas noticiable.

En la actualidad el mercado del arte acapara, en muchas ocasiones, los medios de
comunicacion, ademéas observamos el interés demostrado en diversas investigaciones y
publicaciones cientificas. De todo ello, podemos extraer que “el arte se estd mostrado
como una inversion de futuro, y que a pesar de las dificultades economicas actuales,

continua apreciandose como un valor al alza” (Vico, 2010, 29).

En los ultimos afios el mercado del arte ha revolucionado a coleccionistas, casas de
subastas y en general a todos los agentes que participan en esta industria, incluido el
mundo de las finanzas, presentando indices y precios muy reveladores para los inversores.
De hecho, cada vez més nos llega la noticia de que determinada empresa privada,
instituciones publicas 0 museos, ha comprado obras de arte para su coleccion particular

en ferias de arte, casas de subastas, etc.

En relacién a las inversiones en obras de arte que se realizan por parte de las empresas
privadas en este tipo de activos, queremos centrar nuestra investigacion en el estudio del
tratamiento contable de las inversiones en bienes artisticos en dichas empresas, asi como
en la elaboracidn de un modelo de prediccidn del precio de remate de los bienes artisticos

en subastas, que contribuya a la determinacién del valor razonable.
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I1 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Nuestros objetivos principales han sido dos:

1. Construccion de un modelo de prediccion para la estimacion del precio de remate
en las subastas de arte, que resulte un instrumento (til para la determinacion del

valor contable de las inversiones en bienes artisticos.

2. Planteamiento del tratamiento contable, valoracion y presentacion de los bienes

artisticos en las empresas privadas.

Para ello hemos tenido que cumplir unos objetivos secundarios:

1. Estudio de los distintos agentes que participan en el mercado del arte, para

conocer el funcionamiento de las subastas bienes artisticos.

2. Andlisis del mercado del arte y su evolucidn, para la determinacion de los
principales artistas que alcanzan un mayor volumen de facturacion y de

obras de arte vendidas en casas de subastas internacionales.

3. Estudio amplio y detallado del estado de la valoracion del arte a través de
la revision bibliografica sobre investigaciones anteriores, para el
establecimiento de los factores determinantes del valor y el precio de los

bienes artisticos.

4. Consideracion de las variables Bibliométrica y Redmétrica para la

determinacion del precio de remate de los bienes artisticos en las subastas.

5. Revision de la normativa contable nacional e internacional en materia de

bienes artisticos y de coleccion.
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11l METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Partiendo de nuestro doble objetivo, una vez hemos recogido todal la informacion relativa
al mercado de los bienes artisticos y de coleccidn, desde las fuentes historicas que nos
mostraron los inicios del coleccionismo hasta los remates de subastas de las obras mas
actuales, pasando por las diversas investigaciones cientificas y publicaciones en dicha
materia, hemos procedido a su estudio estructurado:

En relacion al primer objetivo, construccion de un modelo de prediccion para la
estimacion del precio de remate en las subastas de arte, que resulte un instrumento 0til
para la determinacion del valor contable de las inversiones en bienes artisticos. Hemos
realizado un estudio bibliografico detallado de las diferentes investigaciones publicadas
en relacion a esta materia, estableciendo cuales son los factores determinantes para el
valor y precio de este tipo de bienes, teniendo en cuenta que no es lo mismo el valor que
tiene una pieza establecida por un experto dentro del mercado, que el precio que alcance

la misma en el remate de la subasta.

Hasta conseguir nuestro modelo de prediccion hemos realizado un tratamiento de la
informacion obtenida en el estudio bibliografico para la determinacion del valor y precio

de las obras de arte, siguiendo la siguiente metodologia:

En primer lugar hemos realizado una relacion de los diferentes factores que afectan a la
valoracién de las obras de arte, posteriormente, y tras entrevistas con expertos en esta
materia hemos clasificado las variables en: variables de valor (que a su vez se subdividen
en endogenas y exdgenas) y en variables de precio, que son aquellas que afectan directa o
indirectamente al precio en la subasta. De ese estudio hemos extraido 11 variables que
considerdbamos como relevantes para el precio de remate (precio de salida, afio de venta,
pais de venta, numero de transacciones de la obra, casa de subastas, indice bursatil, precio
del oro, indice de arte, renta percépita del pais donde se ha vendido la obra, bibliométrica
y redmeétrica). En relacion a las variables bibliométrica y redmétrica, en el trascurso del
andlisis bibliografico realizado, hemos encontrado una investigacion publicada (Poza,
2008) que presentaba dichas variables como instrumento para la eleccion artistas. Hemos
extrapolado esa metodologia para convertirlas en variables para la estimacion del precio

de remate en subasta.
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Tras analizar algunas investigaciones sobre prediccion de precios en el mercado bursatil a
través de la metodologia de Redes Neuronales, y viendo la analogia de su tratamiento con

nuestra investigacion hemos optado por ésta metodologia de las distintas a aplicar.

Una vez elegida esta metodologia, hemos realizado un largo y laborioso proceso de
ensayo, a traves de Redes Neuronales Artificiales, de prueba y error, realizando
numerosos ensayos, con el objetivo conseguir los mejores resultados, es decir, el que nos
proporcionara un razonable error de estimacion en la Red Neuronal. En ese proceso
hemos realizado un exhaustivo trabajo de experimentacion, que nos han llevado a
resultados cada vez mas ajustados a medida que hemos ido seleccionando algunas de las

variables y desestimando otras, buscando ademaés la mejor combinacion de las mismas.

Tras ese ejercicio de contraste hemos concluido que algunas de las variables que
considerabamos relevantes, dentro de las hipétesis de partida no lo han sido finalmente,
pero si una parte de ellas, las mas significativas y las que mejores resultados nos han
dado. Es por ello que gracias al contraste de las distintas hipétesis, hemos construido un
modelo de prediccion con aquellas variables que en mayor medida explican el mismo,
esas variables son seis: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de subastas,

bibliométrica y redmétrica.

Por otro lado, en relacién a nuestro segundo objetivo, consistente en planteamiento del
tratamiento contable, valoracién y presentacion de los bienes artisticos en las empresas
privadas. Hemos realizado un estudio de la normativa contable actual, nacional e
internacional en el tratamiento de las inversiones en bienes artisticos en empresas
privadas, y no hemos encontrado que en ellas se recoja el tratamiento, valoracion y
presentacion de este tipo de activos. Ademas hemos revisado la bibliografia actualizada
existente en esta materia, y posteriormente hemos establecido el tratamiento contable que

consideramos deberian tener este tipo de inversiones.
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IV ESTRUCTURA'Y DESARROLLO DE LA TESIS

La tesis doctoral desarrollada ha sido estructurada en tres partes bien diferenciadas que a
su vez se dividen en capitulos. La primera parte es la fundamentacion teorica de la
investigacion, la segunda es la investigacion empirica y la tercera son las conclusiones y

reflexiones finales.

La primera parte “Fundamentos Teoricos” estd dividida en cuatro capitulos. En el
capitulo — | realizamos un estudio, clasificacion e inversion en bienes de coleccion, asi
como sus factores de valoracion, dejando la de los bienes artisticos para tratar en detalle
un capitulo posterior. Por otro lado realizamos un estudio de la normativa de los bienes
artisticos y de coleccidn, tanto en su aspecto legislativo como fiscal. Y para terminar en
este capitulo mostramos los antecedentes investigadores en bienes artisticos y de

coleccion.

En el capitulo Il realizamos un estudio de la clasificacion de bienes artisticos,
movimientos artisticos, asi como el andlisis del coleccionismo de los bienes artisticos, la
inversion en arte directa y a traves de los fondos de inversion en arte. Ademas
realizamos un estudio sobre la situacion del mercado del arte, los agentes que participan
en el mismo y terminando por un profundo estudio de las subastas de arte.

En el capitulo Il comenzamos con una breve biografia de Pablo Ruiz Picasso,
posteriormente procedemos a analizar su obra artistica, asi como las etapas, tematica y
estilos pictéricos del pintor. Seguidamente realizamos un estudio y evolucién de las

ventas de sus obras en el mercado del arte mundial.

El capitulo IV presentamos los objetivos de la investigacion, planteamiento de hipotesis y
planteamiento de un modelo contable para las inversiones en bienes artisticos y de
coleccidn. Posteriormente realizamos un estudio bibliografico detallado de las diferentes
investigaciones publicadas en relacion a esta materia, hasta llegar a conseguir cuales son

los factores determinantes para el valor y precio de este tipo de bienes. Seguidamente
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realizamos la justificacion de las variables utilizadas y la descripcion de la muestra

empleada en el modelo propuesto.

La segunda parte “Investigacion Empirica” estd dividida en tres capitulos. En el
capitulo V, en primer lugar realizamos una justificacion de la metodologia aplicada que es
el Modelo de Redes Neuronales Artificiales, para la prediccion del precio de remate de las
obras de arte pictoricas de Pablo Picasso en las subastas de arte, analizando el programa
estadistico empleado y definiendo los componentes. Posteriormente presentamos la
aplicacion neuronal para el periodo analizado y pasamos a analizar los resultados de la
Red Neuronal y test de validacion del modelo. En altimo lugar procedemos a analizar las
conclusiones de los resultados de Redes Neuronales. En el capitulo VI recoge un modelo
del tratamiento contable de las inversiones en bienes artisticos para la empresa privadas.
Para ello realizamos un profundo andlisis de la normativa contable y de esta manera
determinar cual deberd, ser en nuestra opinion el tratamiento contable de este tipo de

inversiones. Finalmente analizamos los resultados obtenidos por este estudio.

La tercera parte “Conclusiones y Reflexiones Finales” esta formada por un capitulo,
capitulo VII, y en él detallaremos las conclusiones que se derivan de los estudios
realizados. También establecemos las limitaciones que presenta nuestro estudio, y
exponemos las posibles futuras lineas de investigacion. Terminamos finalmente con la
exposicion de la extensa bibliografia utilizada para poder desarrollar nuestra

investigacion.
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Capitulo 1: los Bienes de Coleccion

1.1 INTRODUCCION

La aficion de coleccionar, de agrupar y organizar los objetos por categorias es algo tan
ancestral como el propio ser humano y lo que esta aficién puede abarcar es algo tan

amplio y variado como objetos existen y han existido en nuestro mundo actual y pretérito.

Los objetos de coleccionismo que se pueden encontrar son tan dispares que tienen dificil
clasificacion pues van desde una sencilla coleccion de cromos, sellos, cajas de cerillas,
Ilaveros o sobrecillos de azlcar hasta las etiquetas de los vinos mas selectos a la méas
amplia coleccion de coches antiguos. Algunos se centran en un aspecto particular como
en el caso de la filatelia podrian ser sellos de Espafia y otros, sin embargo, buscan una

mayor amplitud, optando por coleccionar sellos de todo el mundo.

El coleccionismo surge por motivos muy dispares, desde el simple placer de poseer un
determinado objeto, que posteriormente se extiende a otros de la misma gama en los
cuales se esta interesado, hasta por casualidad o accidente, bien porque nos regalan un
objeto de coleccidon al comprar una revista o porque de repente se hereda de algin
familiar no se qué tipo de objetos que ha ido acumulando a lo largo de su existencia.
Coleccionar, pues, nace de una simple acumulacion de objetos similares. Pero sin
quedarse ahi se tiende hacia una agrupacion, se inicia un proceso de informacion,
catalogacion u ordenacién, estudio y mantenimiento de esos bienes objetos de coleccién.
Incluso permutar estos objetos se puede convertir en una relacion de intercambio con
otros aficionados y expertos. Lo que puede suponer una actividad gratificante no solo a
nivel individual sino también social, pues el hecho de intercambiar con otros
coleccionistas facilita la comunicacién con otros sujetos que comparten iguales aficiones,
constituyendo, en ocasiones, un grupo con el que identificarse, siendo éste un importante

factor de motivacion.

Teniendo claro que acumular no es coleccionar. Cuando la coleccion va creciendo,
aparece un irreprimible deseo de ampliarla, y algo que habia nacido como una simple
aficion o pasatiempo se convierte en una pasion, ligada a aspectos de la personalidad, de
manera que de ser un profano agrupador de objetos se suele terminar convirtiendo en un

experto en dicha materia, generando una ilusion a su vida.
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Capitulo 1: los Bienes de Coleccion

Normalmente el coleccionista se dedica a adquirir los objetos elegidos que van en funcién
de sus gustos personales. Los motivos por los que todos, en algin momento de nuestra
vida, hemos tenido la oportunidad de ser coleccionistas® van desde una simple pasion
hasta un pasatiempo, negocio, necesidad o deseo de mantener vivo en la memoria

determinados momentos de nuestra existencia.

El coleccionismo no ha sido Gnicamente analizado desde el punto de vista mercantil. Las
razones por las que se colecciona se analizan por expertos en psicologia. Entre las
motivaciones humanas que llevan al individuo a coleccionar destacan las de Belk, et al
(1990) quienes en una extensa investigacion con coleccionistas hallaron diversas
motivaciones: a) Relacionado con el “yo” (self) puede suponer una defensa frente a
emociones negativas o necesidad de cambio, deseos de experiencias, de conocimientos y
como una funcion narcisista esencial para el mantenimiento de la autoestima; b) En
relacion a otras personas, confiere desarrollar el deseo de pertenencia e inclusién; c)
Como sentido de preservacion, restauracion, historia y continuidad; d) Como inversion; e)

Como adiccion.

Es precisamente en el punto d) en el que nos hemos centrado, pues resulta que en
ocasiones ocurre que una importante parte del patrimonio del coleccionista esta invertido
en esos objetos de coleccidn, suponiendo que en muchas ocasiones ésta es una fuerte

inversién no monetaria que se revaloriza en el tiempo.

Un informe de la de la Fundacion “Arte y Mecenazgo” Sobre el estatuto juridico tributario del
coleccionista en Espafia y posibles medidas que contribuyan a su promocion definen al coleccionista como
“el titular, con caracter no especulativo ni a titulo de mero intermediario, de un conjunto de obras de arte

con vocacion de permanencia” (2014, 9).
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Capitulo 1: los Bienes de Coleccion

1.2 BIENES ARTISTICOS Y DE COLECCION

En esta seccion ahondaremos en la concepcion de bienes artisticos y de coleccion,
delimitando la consideracion de bienes artisticos del resto de los bienes de coleccion.

Expondremos los tipos de bienes de coleccion méas habituales, dejando los bienes

artisticos para su estudio en detalle en el siguiente capitulo.

Analizaremos la consideracion de los bienes artisticos y de coleccion como objeto de
inversion y examinaremos los factores, medios de valoracion y autenticidad de los bienes

de coleccion.

Para terminar con este capitulo, realizaremos un estudio de los antecedentes

investigadores en esta materia.

1.2.1 CONCEPTO DE BIENES ARTISTICOS Y DE COLECCION

En relacion a los bienes de coleccion diremos que etimoldgicamente hablando, el
concepto de bien de coleccidn es un término compuesto, formado principalmente por dos
palabras que resulta basico analizar por separado, asi el vocablo “Bien”?se podria definir
como una cosa material, un elemento tangible que forma parte del patrimonio. El término
“Coleccion” se define® como: un conjunto ordenado de cosas, por lo com(n de una misma
clase y reunidas por su especial interés o valor. Por tanto analizando el concepto en su
conjunto podemos considerar a los bienes de coleccion como “todos aquellos objetos que
otorgan a su poseedor un beneficio de poder realizar una coleccion con otros objetos de la
misma naturaleza” (Prado, 2011, 12). Ahora bien, no todos los bienes coleccionables se
pueden entender como bienes de coleccidn, pues éstos Gltimos han de cumplir ciertas

caracteristicas que le hacen ser un activo de inversion.

2 Obviando la acepcién de algo favorable o conveniente, es decir intangible.

® Diccionario de la lengua espafiola, 2014, 23° edicién. Primera acepcion.
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Capitulo 1: los Bienes de Coleccion

El profesor Coca (2001, 39) define los bienes (tangibles) de coleccion como “aquellos
objetos que por su peculiar singularidad, su caracter Unico y escaso, su mérito artistico, su
consonancia con las tendencias del gusto social, su antigiedad, van, paulatinamente,
aumentando su valor a través del tiempo” como las obras de arte, las joyas, los sellos,

muebles antiguos, etc.

Teniendo en cuenta el analisis que nos ocupa creemos oportuno distinguir entre bienes
artisticos y bienes de coleccion. En relacion al concepto de bienes artisticos, de la misma
forma que en el caso de los bienes de coleccion, estamos hablando de un término

compuesto.

Habiendo definido anteriormente el término “bien”, continuaremos ahora con “artistico’:
La concepcion de arte es dinamica, evoluciona y se transforma constantemente. Es

subjetiva y por tanto es un concepto abierto a multiples interpretaciones.

A falta de limites y de unanimidad en unos criterios minimos, es un término complejo e
indefinible de manera concreta. Por tanto el concepto de arte esta abierto hoy en dia a
multiples interpretaciones que varian segun la cultura, la época, el movimiento, o la
sociedad para la cual el término tiene un determinado sentido. En la Antigua Grecia los
filésofos cavilaban sobre el arte (tecné) entendido como las actividades humanas con
reglas propias que se pueden instruir y progresar. Las artes se clasifican en superiores y
menores dependiendo de los sentidos con los que se perciben las obras. En la Antigua
Roma las artes (ars) se desmiembran entre las actividades que requieren una labor manual
y las que no. En la Edad Media las artes se dividen en artes mecanicas, aquellas que
requieren una labor manual y artes liberales que no la precisan. Con
el Renacimiento, finalmente, se separan del concepto de arte la ciencia y los oficios y
nace la idea de artes plasticas. Més tarde el arte toma distancia de las normas y de la
representacion de la realidad del Renacimiento y se abre a la imaginacion, la subjetividad,
la inspiracion y la singularidad. La llustracion favorece el laicismo de la sociedad y en el
siglo XVIII, el arte se desvincula de la religion y el artista va liberando su gusto y
voluntad con un lenguaje personal. El arte en el Romanticismo expresa las emociones del
artista que es ensalzado como un genio, en contraposicion al materialismo de la
Revolucion Industrial, movimientos como el esteticismo formulan la autonomia del arte,

el arte por el arte, y la busqueda individual de la belleza por el artista separado de la
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sociedad. Nace la distincién, vigente en la actualidad, entre el arte puro (las Bellas Artes)
y las artes aplicadas. Gracias a la culturizacion de la sociedad y a la llegada de nuevas
tecnologias como la fotografia y el cine, el arte se aleja de su funcién social educativa y
de reflejo de la realidad. Con el arte abstracto el artista se vuelca en la expresion de su
mundo interior. En el siglo XX las nuevas técnicas de reproduccion automatica repercuten

en el caracter Unico y original de la obra de arte.

La palabra “arte” tiene una extensa acepcion, distintos significados que a menudo se
entremezclan y contribuyen a la confusion del término, pues se puede entender como una
forma de expresion creativa, también como una habilidad o destreza y ademas como una
metodologia para realizar una actividad. Como arte podemos entender cualquier actividad
humana hecha con esmero y entrega, 0 cualquier conjunto de reglas necesarias para
desarrollar de forma imponderable una labor: se habla asi de artes marciales, arte
culinario, séptimo arte, etc. En ese sentido, arte se equipara a capacidad, habilidad,
talento, experiencia, es decir al arte entendido como un medio de expresion humano de

caracter creativo.

El diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola® define arte como
“Manifestacion de la actividad humana mediante la cual se expresa una vision personal y
desinteresada que interpreta lo real o imaginado con recursos plasticos, linglisticos o

sonoros”.

Frecuentemente se suele considerar al arte como una actividad creadora del ser humano,
por la cual produce una serie de objetos, nos referimos asi a las obras de arte, que son
Unicas, y cuya finalidad es principalmente estética. En ese contexto, arte seria la
generalizacion de un concepto expresado desde siempre como “bellas artes”, una

interpretacion, ésta Ultima, a la que hemos querido suscribirnos en esta tesis doctoral.

Asi pues al concepto de bien, definido anteriormente, va unido el término artistico.

Nosotros queremos acotar ese concepto a los recursos plasticos, de tal manera que

* Diccionario de la lengua espafiola, 2014, 23° edicién. Segunda acepcion.
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precisamos el concepto de bien artistico como aquella obra de arte movible®, realizada
por un artista notable. Tales como esculturas, con independencia de los materiales
utilizados, dibujos a mano alzada, acuarelas, pinturas, sea cual sea su técnica o tamafo, y

obra grafica de cualquier tipo (Véase apartado 2.2).

Con el deseo de distinguir entre bienes artisticos y el resto de los bienes de coleccion, a
partir de ahora hablaremos de bienes artisticos y de coleccion, pues como veremos en
capitulos posteriores, en términos de mercado no es lo mismo hablar del mercado del arte,
para nosotros el mercado de los bienes artisticos (realizadas las puntualizaciones
anteriores) que hablar Unicamente del mercado de los bienes de coleccion, porque desde
el punto de vista de las transacciones realizadas a nivel mundial el mercado de los bienes
artisticos, mas concretamente la pintura® mueve més del 85% del volumen de facturacion
en subasta publica del mercado del coleccionismo, casi un 5% escultura, quedando
Unicamente ese 10% restante para el resto de los bienes de coleccion.

1.2.2 CLASIFICACION DE LOS BIENES DE COLECCION

Los bienes artisticos y de coleccion, se adaptan perfectamente a los gustos de su poseedor
y €s0 es debido a la gran diversidad que existe de los mismos. En funcién de la naturaleza
del bien de coleccion en que se invierte (Coca, 2001), podemos clasificarlos en: sellos
(filatelia), monedas (numismatica), pintura, escultura, libros, objetos de personajes
famosos (memorabilia), antigliedades en general y otros muchos como es el caso de los

automoviles, joyas, vinos etc.

En este apartado hemos querido mostrar los mas destacados bienes de coleccion a nivel

global, si bien es cierto que la amplia gama de objetos de coleccion va aumentando dia a

> Excluyendo asi, los bienes inmuebles, obras arquitectonicas.

6 Datos extraidos de “Art Market Tends (2014)”. Disponible en: http://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_es.pdf
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dia de manera vertiginosa, pues los gustos son tan extensos como objetos que cumplen
las caracteristicas antes descritas nos podemos encontrar en un mercado global como el
que se da hoy en dia. Los bienes artisticos, por los motivos expuestos anteriormente,

vamos a analizarlos detalladamente en el siguiente capitulo (véase capitulo I1).

1.2.2.1 ANTIGUEDADES

Una antigliedad es un objeto que ha alcanzado una edad que le hace testigo de una época.
Objetos que por su belleza artistica, disefio, materiales empleados, calidad de los
acabados, escasez Yy, sobre todo, por el paso del tiempo se han convertido en piezas de
elevada consideracion e interés. Ya sean muebles, joyas antiguas, iconos, relojes, discos
de mdsica, ceramica, una camara fotografica, incluso un automdvil, las antigliedades

constituyen un campo con una variedad amplisima.

Para que algun objeto sea considerado una antigiiedad, tiene que tener como minimo 100

afnos desde su creacion.

Tienen especial tratamiento dentro de las antigliedades el caso de los automoviles

antiguos objeto de coleccion.

Berasa’, et al (2009, 3) definen los automdviles antiguos como un “bien y valor cultural,
es la expresion de la nacionalidad de un pueblo, asi como un bien mueble que posee un
especial interés historico, estético, museoldgico que constituye una funciéon importante
para la conservacion de la cultura del pais, por lo tanto se puede considerar como

patrimonio cultural”

Los vehiculos historicos y clasicos o antiguos cumplen los requisitos de ser bienes
peculiares, escasos, que en ocasiones manifiestan algunas circunstancias especiales muy

sobresalientes y que poseen todas las caracteristicas de los bienes de coleccion.

"Coleccionista y restaurador de coches antiguos que ha participado en diversos congresos de esta temética.
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Dentro de los automoviles antiguos hemos de distinguir entre los conceptos de
automoviles clasicos e historicos, ambos elementos de coleccién. La diferencia entre un

automovil clasico de uno artistico radica en que:

Un automdvil historico, es todo aquel vehiculo que por su procedencia y/o participacion
en su vida util haya sido digno de figurar en transcendencias deportivas, politicas y
sociales a lo largo de la historia. A esta categoria también pertenecen aquellos vehiculos
que han contribuido al progreso y desarrollo de la industria automotriz. Los automdviles
historicos son piezas de museo. En este caso la antigiiedad no cuenta, ya que el “suceso

histérico” es atemporal e independiente.

Continuado con este concepto, en el Reglamento General de Vehiculos (1998), en su
articulo 1.2, considera como automoviles historicos aquellos “vehiculos incluidos en el
Inventario General de Bienes Muebles del Patrimonio Histdrico Espafiol o declarados
bienes de interés cultural y los que revistan un interés especial por haber pertenecido a
alguna personalidad relevante o intervenido en algun acontecimiento de trascendencia

historica, si asi se desprende de los informes acreditativos y asesoramientos pertinentes”.

El automdvil cldsico es todo aquel vehiculo que tenga una antigiiedad minima de
veinticinco afios contados a partir de su fecha de fabricacién, conserve su originalidad y
no se destine a uso diario segun la Federacion Argentina de Clubes de Automdviles
Historicos (FACAH) (2009).

Debe conservarse esta originalidad en todo aspecto, tanto por dentro como por fuera.
Para que un vehiculo pueda ser calificado como historico “sus piezas constitutivas
deberan haber sido fabricadas en el periodo de produccion normal del tipo o variante de
que se trate y de sus recambios, con excepcion de los elementos fungibles sustituidos por

reproducciones o equivalencias efectuadas con posterioridad al periodo de produccién
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normal que habran de hallarse inequivocamente identificadas®™ presentar las

caracteristicas técnicas de fabrica en cuanto a disefio y materiales empleados.

Los automoviles clasicos/historicos se pueden dividir en seis grandes grupos,

dependiendo de la época en la que se hayan fabricado (DIEZ, et al, 2008, 81):

Coches Veteranos: los fabricados entre 1888 y 1905. Se fabricaban a pequefia escala, su

utilidad venia determinada como elemento de diversion.

Coches de Metal: Los fabricados entre 1905 y 1918. Es en este periodo cuando nace
cadena de montaje, convirtiéndose los coches en bienes utiles para el mayor nimero de

usuarios.

Coches de Epoca o Vintage: los fabricados entre 1919 y 1930. Estos coches se
caracterizan por haber sido fabricados en una época donde predominaba el motor en la

parte delantera y la carroceria cerrada.

Coches de Pre-guerra: los fabricados entre 1931, comienzo de la Gran Depresion, y 1948,
con la finalizacion de la 11 Guerra Mundial.

Coches de Post-Guerra: Los fabricados desde 1948, con la finalizacion de la 1l Guerra
Mundial, hasta 1980. Esta época se caracteriza por la aparicion de mejoras tecnolégicas
constantes en los coches como puede ser la suspension o la introduccién de motores en
V8, asi como los coches compactos y con un estilo deportivo, conocidos como los “Pony

car” y los coches muy potentes, conocidos como “Muscle Cars”, y

Coches Modernos: los fabricados entre 1980 hasta los veinticinco afios anteriores que
preceden al afio en curso. Esta etapa se caracteriza por el intento, ya conseguido, de
fabricar coches eléctricos que contaminen lo minimo posible el medioambiente, ademas

de la introduccién de la tecnologia en los coches como los ordenadores de navegacion.

® Real Decreto 1247/1995, de 14 de julio, por el que se aprueba el reglamento de vehiculos histéricos.
(BOE, 1995).
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1.2.2.2 BIBLIOFILIA

La bibliofilia es la pasion por los libros en razon de su valor historico o estético como
objeto de coleccion: ediciones originales, limitadas, las mas correctas, las mas raras,
curiosas, copias con autdgrafos, dedicatorias manuscritas, cartas... llegando a
especializarse incluso en la tipografia, la calidad de la encuadernacion y del papel, asi

como la pureza de sus textos.
El bibliofilo, por lo general se aficiona por distintos documentos:

Manuscrito, término proveniente del latin manu scriptus” (escrito a mano) son
documentos que datan de la historia muy antigua. La mayoria de ellos anteriores al siglo
XV. Realizados por los antiguos escribas sobre papiro, pergamino o papel en tinta,
grafito, l1apiz. No han de ser necesariamente libros, puede ser una carta o cualquier otro
documento realizado en la antigtiedad.

Cadices, son documentos manuscritos formados por un conjunto de hojas rectangulares
doblados, de papiro o papel que se han encuadernado con el formato de los libros
actuales, anteriores al final de la edad media, perdiendo el formato de rollo que se
empleaba hasta entonces y facilitando asi la basqueda dentro del mismo sin que éste se
tuviera que desenvolver por completo, pudiendo de esta manera ser guardados con mas
facilidad y evitando ademas el craquelado o deterioro por la aparicion de grietas en los

Mmismos.

Los incunables, son libros impresos cuya importancia reside en que fueron realizados en
la cuna de la imprenta, con lo que todavia no se habia especializado la industria
tipogréfica y se realizaban impresores a través de presas, con un proceso totalmente

artesanal. Son muy valorados por los coleccionistas.

Los facsimiles son copias o reproducciones de un documento antiguo de gran valor que
no Unicamente han de ser textos sino dibujos 0 mapas realizados a mano. Son copias muy
precisas que se realizan con técnicas fotogréaficas y de serigrafia de alta calidad, llegando

a imitar fielmente los defectos, colores y tamarios del original. Su objetivo es evitar que
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los documentos originales, generalmente Gnicos, se deterioren al manipularlos y permitir
asi la transmision de sus conocimientos. En la actualidad se sacan ediciones limitadas de

facsimiles con el Unico objeto de ser ofrecidos a los coleccionistas.

1.2.2.3 FILATELIA

La filatelia es el arte de coleccionar sellos, sobres y otros documentos postales, asi como
el estudio de la historia de los mismos. En los sellos queda representada parte de la
historia nacional o regional de los distintos paises mediante figuras de personajes ilustres,
pinturas, esculturas, flora, fauna, monumentos, etc. Resulta asombroso el despilfarro de
imaginacién, talento y arte de los disefiadores de estos elementos llegando a constituir,
muchos ellos verdaderas obras de arte por su tematica, la impresion, la concordancia de

color y los bellos disefios que interesa de manera especial a los filatelistas.

El correo y sus inicios datan del siglo XV1 antes de Cristo (a partir de ahora a. C.), en
Egipto. En ese momento ya existia un servicio de transporte de correspondencia oficial.
En China, en elsiglo Illa. C., fue el primer pais que contd con un servicio
postal organizado y fue también el primero en emplear el papel en su correspondencia. En
la América precolombina también hubo un sistema de relevos para llevar mensajes e
informes al “tlatoani” (sefior) de los mayas desde los confines de su territorio, mediante
corredores llamados “painani”, asi como el “chasqui” cumplia la misma funcion para
el “incade” los quechuas. Posteriormente. los los persas, durante el reinado de Ciro el
Grande (555 a. C.) establecieron un servicio de postas. Todos estos servicios eran sélo
para el traslado de correspondencia oficial, el publico en general no tenia acceso a los
mismos.

Practicamente todos los paises tenian correos oficiales a finales del siglo XVI1I y también
correos particulares organizados por comerciantes para el traslado de su correspondencia.
En 1625, Francia fue el primer Estado que tomo a su cargo directamente la organizacién y

explotacion de los servicios de correos.

En la actualidad la filatelia sigue siendo una actividad enriquecedora que induce a la
reflexion y estudio de la significacion de la historia impresa, y es que las imagenes son

justamente registro inagotable de la vida y la evolucion de las culturas.
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1.2.2.4 MEMORABILIA

La Memorabilia consiste en coleccionar objetos diversos, interesantes a nivel general que
suponen recuerdos de acontecimientos culturales, historicos, sociales, deportivos, o que
han pertenecido a personajes famosos. Desde una guitarra de Elvis Presley hasta el
vestido que llevaba Marilyn Monroe en una de sus peliculas, y un sinfin de objetos
memorables. Por lo general son recogidos por los aficionados o fans. Al ser elementos
escasos, en muchos casos baten records en las casas de subastas méas prestigiosas del

mundo.

Desafortunadamente este tipo de objetos son muy faciles de falsificar, pues se remontan a
hechos pasados, y por tanto es inviable retroceder en el tiempo para comprobar que el
objeto en cuestion es autentico. La Unica forma de evitar la falsificacion de estos objetos
de interés, es acompanarlos por certificados de autenticidad realizados por personas que si
pudieron constatar esa realidad, bien familiares o testigos fidedignos proximos, e incluso
en ocasiones fotografias y videos que asi lo documenten. Otra manera de asegurarse la
autenticidad de estos bienes es adquirirlos en establecimientos de total confianza como

casas de subasta de prestigiosa reputacion.

El gran interés desatado por esta forma de coleccionismo, sitla a la memorabilia, segun la
revista Dinero (2003) como “una de las posibilidades dentro del sector de los Bienes de
coleccion surgiendo incluso casas de subastas especializadas en este tipo de
coleccionismo como Hersthr Holmberg o Poster Auctions Internanacional” Este tipo de

coleccionismo es sin duda uno de los mas recientes, pero no menos lucrativos por ello.

1.2.2.5 NUMISMATICA

La numismatica, definida por la Real Academia de la Lengua (RAE a partir de ahora) es
la “ciencia de las monedas y medallas, especialmente las antiguas™ entendiendo por tanto

que es la coleccion de monedas que ya se encuentra fuera de la circulacion, pese a al

46



Capitulo 1: los Bienes de Coleccion

mercado existente de éstas que estan todavia en curso legal. Cuando se trata de papel

moneda, se suele referir a la notafilia.

Beltran (1987) entiende la numismatica como una ciencia en la que se considera las
monedas en todos sus aspectos, tomando en base sus aspectos mas puramente materiales
y formales (materia, forma y ley) como todos aquellos que se relacionan de forma directa

o indirecta con la moneda.

La numismatica, como la ciencia que entendemos hoy, es conocida desde los tiempos
del imperio romano, aunque no puede saberse con seguridad en qué momento comenzé

como elemento de coleccion, sabemos que evoluciona poco a poco en el siglo XIX.

Incluso en mayor grado que la filatelia, la numismatica constituye una ciencia bésica para
la historia, pues nos sirve como documento de valiosa informacion sobre la sociedad que
utiliz6 esa moneda. Esta ciencia constituye una prueba inestimable de los intercambios y
de la economia de las civilizaciones, asi como de su historia politica, geogréfica,
religiosa, etc., pues tales objetos nos han dejado algo que ni siquiera los monumentos
arqueoldgicos han sido capaces de hacer. Con el estudio de las monedas de todas las
épocas y lugares hemos llegado al conocimiento de los pueblos, pues en ellas se ha

grabado desde el hombre y sus costumbres hasta los grandes acontecimientos historicos.

1.2.3 CARACTERISTICAS DE LOS BIENES ARTISTICOS Y DE COLECCION
COMO OBJETO DE INVERSION

Ya hemos visto que los bienes artisticos y de coleccion por su interés o estética sirven
como base para iniciar una coleccion, pero ademas pueden constituir una inversion
porgue por su naturaleza tienen una serie de caracteristicas que les permiten obtener una
rentabilidad muy interesante por el transcurso del tiempo. Cumplen las siguientes

caracteristicas®:

® Caracteristicas ampliadas de Coca (2001).
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Tangibilidad: (tangibilidad, dicese de las cosas que pueden tocarse). Al ser bienes
tangibles™, los bienes artisticos y de coleccion tienen valor por si mismos, que se hace
efectivo en el momento en que se vende el bien, diferenciandose asi la inversion en bienes
artisticos y de coleccién de la inversion puramente financiera, donde el valor no depende

del soporte fisico en el que esta registrado.

Valor-Refugio: se considera asi porque no estan a expensas de los ciclos econémicos y
financieros, por lo que estos bienes no se veran afectados en épocas de crisis (véase el
ejemplo de los sellos que en épocas de guerra, o escasez han cumplido el papel de una
autentica moneda circulante). No ocurriendo lo mismo con los activos o productos
financieros. Precisamente esta peculiaridad de valor refugio es la que confiere a estos
bienes su complementariedad con la inversion financiera clasica, y nunca sustitutiva de la

misma.

Universalidad: son bienes universalmente aceptados, lo que permite su venta en
cualquier lugar del mundo, pongamos el ejemplo de los valores filatélicos, que gracias a

su pequefio tamafo y su facilidad para el transporte, no existen limitaciones ni fronteras.

Accesibilidad: No todos los tipos de bienes de coleccion son accesibles a todo tipo de
publico en general, pero precisamente su gran variedad y tipos hacen que estos sean
asequibles al coleccionista y al tiempo al ahorrador medio. Asi este tipo de bienes es
accesible para todo tipo de inversores y ahorradores del mundo, cualquiera que sea su
potencial econémico, su conocimiento del mercado (gracias al asesoramiento de expertos

que desarrollan este papel con notable profesionalidad) gustos, edad, cultura, etc.

10°Es preciso sefialar qué se entiende, por bienes tangibles o activos tangibles (Mascarefias, 1988, 15 y 16):
son aquellos que “dependen de unas propiedades fisicas particulares, tales como solares, tierras, pisos,
sellos, obras de arte, locales, etc.” Por el contrario, los activos intangibles representan derechos legales
sobre rendimientos futuros, de tal manera que su valor no tiene nada que ver con el soporte fisico en el que
estan registrados, (la excepcion serian aquellos soportes fisicos que tienen valor como antigliedad como un
dobldn del siglo XVI, por ejemplo) Esta claro que los elementos definidos son bienes tangibles, que
expresan una realidad fisica y que implican un beneficio y como no podia ser de otra manera por la propia

concepcion contable de la definicion de bien.
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Revalorizacion en el tiempo: El potencial es practicamente certero de revalorizacion de
la inversion, ya sea por su componente historico, artistico o por su escasez. Podemos decir
que la revalorizacion es mayor cuanto mas nos alejamos en el tiempo y cuanto mas escaso
es el bien. Esta caracteristica es lo que convierte a los bienes de coleccion un valor seguro

de inversion.

Escasez: Son piezas raramente repetibles, de tiradas muy limitadas y en la mayoria de las
ocasiones Unicas como es el caso de la pinturas, acuarelas, esculturas. En el caso de los
sellos, por ejemplo, se invierte en sellos antiguos, de lujo, con prestigio, extrafios, y
escasos. Estas caracteristicas hacen que el sello sea Unico y, por tanto, tan deseado.

Cuanto mas escaso Yy extrafio sea mayor serd su demanda.

Ahorro-Inversién-Prevision: La inversion en bienes artisticos y de coleccién permite
prever el ahorro minimo que generard a medio o largo plazo. Mediante la formacién de un
patrimonio con objeto de convertirlo en liquidez en el futuro o en el momento que surjan

necesidades econdmicas diversas para el propio inversor.

La liquidez, la liquidez de las inversiones en la mayoria de los bienes de coleccion,
constituye un pardmetro muy desarrollado en este sector, entendida ésta como la
disponibilidad econémica en un momento dado de los objetos que poseemos, junto con el
de la seguridad, ya que cuanto mas fiable es un mercado, mas compradores entran en él
siendo entonces mas sencillo de realizar cualquier transaccion y por tanto conseguir la

misma.

Si bien se trata de inversiones que en principio carecen de liquidez, la conversion en
liquidez de estos bienes suele hacerse a través de la venta directa, a través de tiendas
especializadas, o bien a través de intermediarios, en casas de subastas, etc. Ademéas hoy

en dia resulta sencillo obtenerla teniendo en cuenta el amplio mercado que ofrece internet.

Afadiremos una novena caracteristica, propia exclusivamente de los bienes artisticos y de
coleccidn, que es el disfrute del que goza el inversor tanto por su estética, como por la
satisfaccion del mero hecho de poseer una pieza, que ademas de ser una inversion, que
tradicionalmente ha supuesto una riqueza y una seguridad econdémica, es un elemento de

deleite por parte de quien lo posee.
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La definicion de bienes artisticos y de coleccidn, recoge que éstos conforman un mercado
diferente al de los bienes en general, y esa diferencia la marca el coleccionismo, que
otorga un valor y estabilidad superior al del bien “puro”. Este coleccionismo, como
decimos, supone la satisfaccion de poseer una pieza que contiene valor en su misma por

su estética y por ser un elemento de coleccidn e intercambio.

1.3 LA INVERSION EN BIENES DE COLECCION

La inversion en bienes de coleccién, en términos de ahorro e inversion, es la “accion de
convertir estos activos en soportes validos para la de inversidon con garantias de maxima
seguridad, alta rentabilidad, constante revalorizacion, total liquidez y, otras caracteristicas
propias de cada tipo de bien de coleccion en particular, como en el caso de los valores
filatélicos, facil accesibilidad” (Coca, 2001, 45).

Coleccionismo e inversién, son términos muy habitualmente ligados pero que no siempre
son realidad juntos. Dicen los expertos™ que el coleccionismo no se puede considerar
inversion, aunque hemos de decir que el coleccionismo es indispensable para que exista la
inversion en bienes artisticos y de coleccion, pues los coleccionistas son una parte

indispensable en este mercado.

La adquisicion de bienes de coleccion puede deberse a maltiples propdésitos, como el
coleccionismo puro, un mero pasatiempo del comprador, sin que en principio exista tras
de ello un objetivo de ganancia. Sin embargo, en numerosas ocasiones el simple paso del
tiempo o las tendencias llevan a que el valor de mercado de estos bienes se incremente y

al venderse posteriormente se alcancen altas rentabilidades.

Todo producto financiero, tiene asociadas unas determinadas caracteristicas de
rentabilidad, riesgo y liquidez, ademas podemos incluir los elementos de maduracion y

fiscalidad que definen cualquier tipo de inversion:

1 aguna y Pascual (2001).
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La rentabilidad es el rendimiento o beneficio obtenido de una inversion en un plazo de
tiempo determinado. Muestra una relacion por cociente entre ganancias y gastos de la
misma*?. Se puede concretar en unos intereses al vencimiento, como ocurre en un
deposito a plazo; en unos cupones periddicos, como es el caso de unas obligaciones; en
un descuento sobre el valor de compra, como ocurre en las letras de Tesoro; en unos
dividendos de acciones o en una plusvalia™®, como puede ser la obtenida en una venta de

acciones.

En el caso de inversiones en bienes de coleccion, teniendo presente que se incluyen en un
mercado el que no se dan las reglas 0 métodos de fijacion de precio usuales y no se puede
predecir cuanto estara dispuesto a pagar un coleccionista por un bien para su coleccion®,
la rentabilidad suele materializarse en las plusvalias obtenidas por su venta. Son
productos reconocidos, de riesgo medible y asumible, que representan una alternativa de
inversion a largo plazo, con respecto a las inversiones financieras clasicas. “Las ganancias

son algo menores que en otros productos de inversion pero resultan ganancias mas

2 Es especialmente importante diferenciar entre la rentabilidad por plusvalias y la rentabilidad por
rendimiento. Ambas tienen diferente tratamiento contable, fiscal y financiero. El rendimiento lo determina
la remuneracién proporcionada por el activo. Coca, define el rendimiento, (2001, 35) como “la relacion
entre lo que el activo nos da y nos cuesta”. La forma de medir esta variable, normalmente viene referida a
un determinado periodo de tiempo, que generalmente suele ser un afio. Estadisticamente se le asocia a la
esperanza matematica. En el caso de la renta fija esta remuneracion la conforman los cupones o intereses.
En la renta variable, se trata de los dividendos, que por propia definicién pueden o no existir, y que en
cualquier caso estard tanto en funcién de las ganancias de la compafiia en la que se invierte, como de la
estrategia financiera de reparto de recursos de la misma. Hay compafiias que aun con abundantes ganancias
tienen por politica no distribuir dividendos para dedicar mas recursos al crecimiento, y que sea éste, via

traduccion en valor (plusvalias), el que facilite rentabilidad al accionista.

B3 La plusvalia (o minusvalia) viene determinada por la diferencia entre el precio de compra y el de venta;

plusvalia si el segundo es mayor que el primero, y minusvalia en caso contrario.

14 Blanco (2009).
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estables y consolidadas™”. Este tipo de inversiones por tanto, supone un incremento del
patrimonio o capacidad de ahorro, en si, una optimizacion de los recursos del inversor. La
decision de compra por parte del adquirente, en el caso de inversion frente al
coleccionismo puro, esta basada Unicamente en razones financieras y econémicas que le

van a suponer un beneficio econémico futuro.

El segundo pardmetro, el riesgo, es una variable consustancial a los negocios, y se ha
definido desde muy diversas perspectivas. El riesgo, aplicado a una inversion financiera,
se puede entender como “la variacion o variabilidad de la rentabilidad que espera obtener
el inversor” (Rey, et al, 2004, 21). Es la posibilidad de que la rentabilidad finalmente
obtenida sea inferior a la esperada. Riesgo y rentabilidad son inseparables de tal forma
que el objetivo fundamental de cualquier inversion es maximizar la rentabilidad
minimizando el riesgo. En la inversion financiera cabe distinguir dos tipos de riesgo
diferente, que miden o valoran diversas posibilidades. En primer lugar, y como maés
popular en la inversion financiera tenemos el riesgo de pérdida o la probabilidad de
pérdida: En este caso estariamos valorando la posibilidad de vender el activo por un
precio inferior al de compra. En segundo lugar, cabe mencionar el riesgo de insolvencia
del emisor del titulo. En este caso se trata de valorar algo mas grave que la posibilidad de
pérdida, y es la probabilidad de que el emisor no pague las cantidades inicialmente

comprometidas, tanto cupones o intereses como el "principal” objeto de compromiso™®.

En el caso de las inversiones en bienes artisticos y de coleccion, cada tipo de bien tiene su
propio riesgo especifico, en términos generales, el riesgo viene determinado por
minusvalias a la hora de vender el mismo (caso especialmente improbable en este tipo de
bienes si resulta bien elegido por recomendaciones de expertos) cuyo origen podria venir
determinado por el hecho de que el inversor fuese asesorado por personas inexpertas que

1 . . . . ., . .
> “Los bienes tangibles, objeto de inversion y coleccionismo”:

http://www.artedehoy.com/2014/02/10/bienes-tangibles-inversion-coleccionismo.

18 Algo que no ocurre en el caso de las inversiones en bienes artisticos y de coleccién.
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realizaran practicas fraudulentas en este sector’’, en este epigrafe vamos a analizar
concretamente los riesgos especifico de cada bien de coleccion, en el caso de los bienes

artisticos lo analizaremos en el capitulo dos de esta tesis doctoral.

La tercera caracteristica, liquidez, es la facilidad para convertir una inversion en dinero
liquido o efectivo disponible. No es equivalente al significado del término en las finanzas
de empresa, y que podriamos identificar como "situacion de tesoreria”. El diccionario de
la real academia de la lengua espafiola, en su segunda acepcion define liquidez como “la
cualidad del activo o capital financiero para transformarse facilmente en dinero en
efectivo”. El grado de liquidez de un activo financiero depende de las posibilidades de su
venta a decision del inversor y sin esperar a vencimiento. Para ello, el factor clave es la
existencia de un mercado organizado donde coticen los titulos, ya que de haberlo se puede
acudir a é€l, en cualquier momento, y venderlo al precio de equilibrio entre oferentes y

demandantes.

En el epigrafe anterior, analizando las caracteristicas de los bienes artisticos y de
coleccion como elementos de inversion hemos visto que si bien se trata de inversiones
que en principio carecen de liquidez, sin embargo, hoy en dia resulta sencillo ampliarla
teniendo en cuenta el amplio mercado que ofrece internet. La liquidez de las inversiones
en la mayoria de los bienes de coleccion, constituye un pardmetro muy desarrollado en
este sector, entendida ésta como la disponibilidad econdmica en un momento dado de los
objetos que poseemos, junto con el de la seguridad, ya que cuanto mas fiable es un
mercado, mas compradores entran en él, siendo entonces mas sencillo de realizar

cualquier transaccion y por tanto conseguir liquidez.

17 s importante contar con recomendaciones de expertos. Hemos de tener en cuenta el “riesgo de
desconocimiento” ya que no todos los bienes de coleccion son susceptibles de ser considerados como
Bienes de inversion, como afirma Joaquin Lépez Pascual, presidente de ASECI (Asociacién de Empresarios
del Coleccionismo e Inversion), en una entrevista realizada en la revista Estrategias (25/5/2003). Aparicio,
L. (2003) “Los bienes de coleccion son siempre un valor refugio” Revista estrategias, disponible en:

http://elpais.com/diario/2003/05/25/negocio/1053868466_850215.html.
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La rentabilidad, el riesgo y la liquidez, en los bienes artisticos y de coleccion, depende de
las condiciones particulares de cada producto y en éste tipo de bienes, el producto en la

mayoria de los casos, sobre todo en el caso de los bienes artisticos, el bien es Unico.

Continuando con las caracteristicas de las inversiones financieras, la cuarta, maduracion,
se puede definir como el tiempo que tarda en recuperarse la inversion inicial. Es
importante diferenciar entre maduracion y vencimiento, aunque en algunos casos
coinciden. El vencimiento marca el momento de finalizacion de las obligaciones de
intercambio de flujos (cobros y pagos) entre suscriptores y emisores de titulos financieros.
La maduracion, en cambio, viene determinada por el tiempo en que se logra cubrir la
inversion inicial con los flujos operativos que de la misma se obtiene. Es obvio que
coincidira maduracién con vencimiento, cuando todos los flujos operativos sean
obtenidos en el momento del vencimiento, y ninguno antes ni después. El indicador
clasico de la maduracion es el plazo de recuperacién®®. En el caso de las inversiones en
bienes de coleccidén el plazo de recuperacion, al igual que las anteriores caracteristicas,

viene determinado por el tipo de inversion de que se trate.

La fiscalidad, depende de cada producto concreto, pero en todo caso supone una
disminucion de la rentabilidad por el gravamen fiscal de las rentas generadas. En
ocasiones, en el caso de los bienes artisticos y de coleccion el provecho financiero no
viene derivado Unicamente por la posible apreciacion del bien en el que se invierte,
generalmente a largo plazo, sino un ahorro desde el punto de vista fiscal, o incluso la
posibilidad realizar pagos mediante dacion, de algunos impuestos, a través de los

mismos®®.

'8 para inversiones con Cash Flow constante se obtiene por cociente entre la inversion inicial y el citado
Cash Flow. En el caso de las inversiones bursatiles, el indicador de maduracion se denomina PER (Price
Earning Ratio). Se obtiene por cociente entre la cotizacién bursatil de la accidon que se trate y su BPA

(Beneficio por Accion, o Beneficio dividido por el nimero de acciones en circulacion).

9 Blanco (2009, 42)
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Cabe destacar ademas, que si se decide invertir en varios activos, se esta optando por la
diversificacion®, lo cual se podria entender como la adquisicién de diversos activos,
tanto emitidos por distintas empresas, como en distinto tipo de inversiones, y asi que
cualquier resultado negativo de la inversion en una de ellas, no comprometa la
rentabilidad en sus conjunto, es decir, se trataria de combinar distintos tipos de
inversiones, para asi en el caso de fracaso en una o varias de ellas, no afecte a nuestra
inversion de forma global. Las inversiones en bienes artisticos y de coleccion se han
venido denominando de muchas formas, entre ellas “inversiones no financieras”,
“inversiones sustitutivas” sin embargo, es todo lo contrario®’. Este tipo de inversiones son
complementarias y no sustitutivas a las denominadas inversiones financieras clasicas,
siempre que se adquieran los bienes de coleccion susceptibles de revalorizacion, como
puede ocurrir con otro tipo de bienes como es el caso de la revalorizacion de oro,
diamantes, etc. En relacion a éstos activos de coleccion y aln teniendo en cuenta la
situaciéon economica actual, podemos afirmar que este tipo de inversiones goza de buena
salud. Prueba de ello es el estudio realizado por Merill Ynch y Capgemeni, en su informe
anual “Worl Wealth Report 2010 en el cual se pone que manifiesto que los inversores
estan adquiriendo bienes de coleccion para poder diversificar los riesgos de sus carteras

de inversion®.

2 Accibn o efecto de diversificar. Diccionario de la Lengua Espafiola, Ed. vigésimo segunda, 2001.

2! yéase articulos de Dr. Joaquin Lopez Pascual, “LA GACETA INVERSION” 17/5/2003, 4 y de Dr. José

Luis Coca Pérez revista “Coleccionismo e inversion” n° 48, 11y 12.

22 Ademas Mehmet Yorukoglu, House of Burgundy, interviewed by Capgemini, New York, April 2010,
pone de manifiesto que las asignaciones a “Otros objetos” crecieron ligeramente. El mercado de los muchos
"Otros objetos" (que incluye por ejemplo vino, antigiiedades, monedas, objetos de interés) también
mostraron signos de recuperacion. Por ejemplo, el Live-ex 100 Fine Wine Index, que mide el precio de 100
de los mejores del mundo los vinos de grado de inversién, aumentd un 15,7% durante el 2009. Fine Wine
sigue siendo un punto de entrada facil para los nuevos coleccionistas como el precio es relativamente bajo,
pero también los inversionistas serios que sigan ampliando su extensa carta de vinos collections. Las ventas
de monedas y objetos de interés también estaban en un lugar con algunos articulos de alta gama registrando

enormes precios de subasta a finales de 2009. Por ejemplo, un 1795 reeded filo EE.UU. centavo, uno de los
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El problema viene dado porque invertir en este tipo de bienes requiere un gran
conocimiento de los mismos. Ademas hay que tener en cuenta que para poder optar a
adquisiciones con una buena rentabilidad potencial el capital necesario para la inversion
puede ser muy elevado en algunos de estos bienes, sobre todo en el caso del los bienes
artisticos. Es por eso que en el mercado de los bienes artisticos y de coleccion existen dos
tipos de inversion: inversion directa e inversion dirigida. La primera basada en la
experiencia y conocimiento del inversor, pues la adquisicion de los bienes de coleccion se
realiza directamente por el inversor en ferias, subastas, comercios especializados y otros
canales directos, incluso entre particulares. La inversion dirigida que es la mas utilizada
por los inexpertos en este tipo de mercados, en los cuales se decide invertir a traves de
intermediarios que conocen mejor el sector. Estos mediadores son entidades
especializadas en la inversion de bienes de coleccion. Operan fundamentalmente en el
mercado filatélico, como es el caso de Stanley Gibbons, lider en el mercado de la filatelia
britanica, en el mercado numismatico como es el caso de Goldline y Blanchard and
company, inc, empresas con fondos de inversion en bienes numismaticos y el mercado del
arte con cada vez mas importantes fondos de inversion en arte, que trataremos en detalle

en el siguiente capitulo de esta tesis doctoral (véase capitulo I1).
1.3.1 LA INVERSION EN ANTIGUEDADES

Las antigliedades constituyen un tipo de inversiones que si bien suponen por su posesion
y revalorizacion un elemento de riqueza, puede resultar un bien de inversién peligroso en
el caso de los profanos, pues éstas se comercializan generalmente en anticuarios, rastros,
mercados o bazares, pero si se adquieren en estos comercios el riesgo de falsificacion es
alto. Por tanto este tipo de bienes de coleccidn, han de ser adquiridos en casas de subastas

o tiendas muy serias avaladas por profesionales expertos en la materia.

siete sabe que existen, se vendio por casi EE.UU. $ 1,3 millones en una subasta, la primera vez que una
moneda de 1 centavo se habia agrietado el precio del millén de délares barrier como se publica en Jeff D.
Opdyke, “The Million-Dollar Penny”, The Wall Street Journal, November 19, 2009.
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Una recomendacion importante en relacion a la inversion en antigtiedades, seglin los
expertos en este tipo de bienes de coleccion es la “especializacion”, se recomienda al
inversor que “no invierta en una amplia gama de antigiiedades” sino que se especialice,
pues “a menudo se aprecian en mayor medida una combinacidon de elementos y resultara

més sencillo identificar los patrones de crecimiento®”.

Es recomendable, segun los expertos, seguir los algunos consejos a la hora de invertir en

antigliedades®*:

Antes de hacer la primera compra de antigiiedades como inversion es necesario
informarse lo mas posible sobre el bien que se va a adquirir documentandose

sobre la historia del mismo.

- Nunca comprar objetos imperfectos, comprobar sobre todo el vidrio y la cerdmica,

para evitar pequefias fisuras ocultas que minorarian su valor®.

- Los productos mas demandados son los que conservan su caja original en el mejor
estado posible. En caso de que se adquieran garrafas o botellas comprobar siempre

que conservan su corcho o tapon original.

- Hay que evitar aquellos objetos que estén en su pico de la moda o tendencia, pues

su precio de compra seria mayor.

- Es necesario cuidar de la inversion en forma adecuada y mantenerla en

condiciones ambientales favorables para su conservacion.

#  “Invertir en antigiiedades:  Alternativas de inversion para 2012 y...”  (2012):

http://actualidad.notizalia.com/invertir/invertir-en-antiguedades-alternativas-de-inversion-para-2012-y/

o “Desventajas de la inversion en antigliedades” (2012):

http://negociosybolsa.blogspot.com.es/2012/04/desventajas-en-la-inversion-de.html.

» Ademas de su estado fisico, en este tipo de inversiones afectan variables como la calidad de la

elaboracion de la pieza, rareza y exclusividad que son determinantes en el precio final.
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- Por desgracia abundan las falsificaciones y reproducciones. Estas tienen mas
probabilidades de encontrarse en tiendas pequefias o poco especializadas. Es
aconsejable comprar con una garantia de autenticidad. Mediante la compra de un

distribuidor reconocido el precio serd mas alto pero la inversion es mas segura.

Los inconvenientes de invertir en antigliedades vienen relacionados con su liquidez. En
ocasiones estos bienes son menos liquidos que otras inversiones en bienes de coleccion
como podrian ser sellos 0 monedas, los cuales son méas populares y demandados. Ademas,

la necesidad de asesoramiento por parte de un experto encarece el coste de la misma.

El retorno de la inversion en antigiiedades, por lo general, suele estar entre cuatro y seis
afios®® dependiendo del tipo de antigiiedad de que se trate, pues la gama de éstas es
infinita, desde relojes, cAmaras de fotos, gramofonos e instrumentos musicales de todo
tipo y lugar, joyas, maquinas de escribir, juguetes, hasta muebles de todas las épocas y

materiales.

1.3.2 LA INVERSION EN BIBLIOFILIA

La bibliofilia, que como ya hemos explicado en el epigrafe anterior, es la aficion al
estudio y coleccion de libros antiguos, especialmente los editados entre los siglos XV y
XIX, ambos inclusive (Matéu, et al, 2004). En el caso de los aspectos a definir por el
coleccionista-inversor son: la tematica (caza, medicina, literatura, tauromaquia, etc.); el
autor, la fecha o época de edicion del ejemplar; el tipo de edicion (papel empleado, grado
de detalle del trabajo, calidad de los dibujos o ilustraciones, etc.); la encuadernacion; el

idioma empleado; y la rareza del ejemplar.

% |nformacion proporcionada por D. José Pascual Aznar, experto anticuario y socio fundador de Anticuario
y Arte, S. L. Por su parte, Tomas Herndndez, en su articulo “Recomendaciones para comprar antigiiedades”

(2008) establece un horizonte temporal de diez afios.
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En este sentido, se pueden establecer diversas modalidades de libros susceptibles de ser
considerados inversiones en bibliofilia: Los incunables de los siglos XV y XVI, los

manuscritos, codices y facsimiles.

Si bien es cierto que el coleccionismo de libros no siempre ha sido adecuado para todo
tipo de coleccionistas, no tanto por el aspecto econémico sino por el cultural del mismo,
pues para invertir en este tipo de bienes se hace necesario una elevada cultura y
conocimiento de los mismos. Podemos afirmar que en nuestros dias el coleccionismo de
libros antiguos es un instrumento alternativo de inversion, ya que se pueden adquirir
obras con un pequefio capital®’, y el cual goza de un mercado internacional que, a pesar
de su discrecion, ocupa el tercer puesto en la cifra de negocio de las grandes casas de

subastas internacionales tras la pintura y la escultura®.

A largo plazo los libros antiguos se pueden vender a un precio muy superior al que se
pago por ellos. La inversion en ellos, ya sean manuscritos o impresos, puede hacerse

tomando un criterio, por épocas, materias, titulos, etc.

Los libreros mas prestigiosos?® (Vazquez, 1998) afirman que nunca han visto que un libro
pierda valor, afiade que una inversion anual de 90.000 €, dedicando tiempo y aconsejado
por un experto, un inversion en bibliografia, pasados unos cinco afios se habran
revalorizado un 50%. Ademas afiaden que “el que empieza como inversor acaba como

bibliografo”. No es necesario poseer pues una rareza del siglo XVI para hacer una

2T Como es el caso del libro “Suefios y discursos o desvelos somnolientos” que se vendio en publica
subasta, el 4 de febrero de 2011, por 71 euros. Asequible a todos los bolsillos.
(http://www.todocoleccion.net/libro-suenos-discursos-o-desvelos-sonoletos-francisco-quevedo-original-
siglo-xix~x24315924

% «“Bibliofilia” (2013): http://palabras-espanolas.es/bibliofilia#Bibliofilia_y_biblioman.C3.ADa

# Guillermo Blazquez, experto y prestigioso librero.
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pequefia inversidn en libros antiguos y contemporaneos de limitadas ediciones generando

una alta rentabilidad a bajo riesgo™®.

Para inversiones en bibliofilia se requiere contagiar al publico la curiosidad y el
entusiasmo por coleccionar libros, para ello en este mercado se utilizan una gran variedad
de medios como ferias (es el caso de las ferias nacionales del libro de Madrid, Aragon,
Castilla la Mancha, Cuellar, Gijon, Besalu e internacionales de Praga, Frankfurt,
Edimburgo, Angodleme (Francia), Ragazzi (Bolonia), Turin, Bruselas, Belgrado,
Londres, Paris, también en lIberoamérica y otros paises); asociaciones de libreros
(Confederacion Espafiola de Gremios y Asaciones de Libreros, CEGAL, entre otros
muchos); casas de subastas (Sotheby’s, Christie’s, nacionales: Soler y Llach, especialista

en libros antiguos de Barcelona, etc.); comercios reconocidos, etc.

1.3.3 LA INVERSION EN FILATELIA

En el caso del sello como objeto de inversion, existen una serie de técnicas que lo
diferencian del simple coleccionismo, como es el hecho de invertir en bloques, hojas
enteras, afios enteros, etc. También en este caso como en el de la filatelia, y otros, se hace

necesaria la mano de un experto que guié la adquisicion.

El sello, ademas, goza de un mercado que si bien no es plenamente organizado, si es un
elemento vivo y con sus propias caracteristicas, que a pesar de no regularse solo, si lo
hace fundamentalmente por los precios marcados en los catalogos. Estos son obras
cuidadosamente preparadas en las que figuran por orden de aparicion y de emision todos
los sellos del mundo, son un elemento indispensable para el coleccionista. Sirven de base

%0 por poner un ejemplo, citemos el caso de Una primera edicion del libro “Birds of América”, de John
James Audubon, que se vendid el 7 de diciembre de 2010 por un importe de una subasta en Sotheby,s-
Londres el precio de récord de 7.321.250 libras (casi 8,7 millones de euros), el mas alto pagado nunca, hasta

ese momento, por un libro impreso, el cual fue adquirido en julio de 1951 por 7.000 libras.
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para ordenar las colecciones, dictan criterio sobre qué ejemplares deben o no considerarse
con valor filatélico y fija un valor monetario a cada sello, que se aplica no sélo a

operaciones de compra Yy venta, sino a las actividades comerciales o cambios.

Un error de impresion convirtio al “Blach Penny” en uno de los sellos mas famosos y
emblematicos de la filatelia universal, sello emitido por Estados Unidos, cuyo valor
facial es Unicamente de 24 centavos. Ocurrio en el ejemplar de un timbre de correo
aéreo puesto a la venta el 14 de mayo de 1918 con la figura de un avion invertido. Por
este fallo pasdé a denominarse “Inverted Jenny”*!, pues fue impreso al revés. Fue
adquirido por el coleccionista W. T. Robey que lo compré a un precio de 24 dolares la
hoja completa, que resultd ser la Unica defectuosa y que posteriormente fue vendido a un
comerciante por 15.000 dolares. Este la vendid a su vez a otro coleccionista por 20.000
dolares. En 1979 un bloque de cuatro sellos de la hoja se vendié en 500.000 délares. Una
estampilla que ha resultado ser vendido por diez mil veces su precio es sin duda un error
muy valioso de la historia de la filatelia, que deseamos sirva de ejemplo para evidenciar la
estrecha relacion que existe entre el precio del sello y su condicion de bien de inversion,
al igual que las obras de arte autenticas, ademés de su disponibilidad limitada y su
imposibilidad de reproduccién. Algo que convierten al sello bien escogido en un elemento

capaz de generar importantes plusvalias a sus poseedores a medio y largo plazo.

La rentabilidad de la inversion filatélica antes de mayo de 2006, momento de la
intervencion de Forum Filatélico y Afinsa, las rentabilidades en inversion dirigida
alcanzaban entre un 6 y 6,5% anual, frente al 4,5% que de media se obtenia en un

depdsito bancario. Después de esa fecha, en Espafia, el sector de la filatelia ha quedado

s National Postal Museum. “Gems of American Philately”.

http://postalmuseum.si.edu/stampgallery/invertedjenny.html (consultado en junio de 2014).
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“tocado™”

pero aun sigue siendo un elemento de inversion que genera importantes
plusvalias a sus inversores, si bien es cierto que ahora la inversion en este tipo de bienes,
en Espafa, suele hacerse de forma directa. En el caso de los sellos, el inversor compra
sellos basados en un criterio de seleccion y cantidad, mientras que el coleccionista lo hace

en unidades.

Como se ha afirmado anteriormente en esta tesis doctoral, cada tipo de inversion tiene sus
propios riesgos especificos, en el caso de la filatelia la seguridad de una inversion queda
reflejada en la capacidad para recuperar la cantidad invertida, sea en parte, sea en su
totalidad. Los riesgos en filatelia se podrian clasificar en (Coca, 2001, 159):

¢ Riesgo fisico: Esté referido a la fragilidad los sellos, ya que el sello esta impreso
en papel, tanto si son nuevos como usados, precisan de unos cuidados especiales
para hacer posible su ansiada conservacion por tiempo indefinido y evitar su

menoscabo.

¢ Riesgo de calidad: La calidad de los sellos adquiridos, es decir, el sello tiene que
estar en perfecto estado de conservacion, que no sea un sello reparado, que

conserve la frescura del color, que su dentado, su goma, etc., sean perfectos.

e Riesgo de falsificacion: Conviene ante todo no adquirir nada sin rodearse de
ciertas garantias. En el caso de sellos escasos 0 muy escasos tendrian que

adquirirse con certificados de autenticidad.

e Riesgo pais-emisor o riesgo de solvencia filatélica: hace referencia a la seriedad de
los Estados que emiten filatelia, es decir, que los Estados tengan una garantia de

% Declaraciones realizadas al periédico El Pais-blogs por Hortensia Alvarez, vicepresidenta de ANFIL

(Asociacion Nacional de Empresarios de Filatelia y Numismatica) y plasmadas en el articulo: “;Qué fue de
los sellos tras Afinsa y Forum Filatélico?”’(Poniendo de manifiesto: “El sector quedé muy tocado y con la
crisis no hemos levantado cabeza”. Pero al tiempo reivindica la importancia de estas estampas: “El sello

tiene un gran valor cultural pues es un espejo en el que se mira la historia de un pais” (Garcia Vega, 2012).
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emision, de tirada, etc.; el sector aconseja paises pertenecientes a la Federacion

Internacional de Filatelia (F.I.P.).

¢ Riesgo de seleccion: La decision sobre los sellos que van a constituir el médula de
una inversion selectiva es un aspecto decisivo que a menudo exige unos elevados
conocimientos filatélicos y del mercado, o el asesoramiento de entidades y
especialistas de confianza. En muchas ocasiones hay que hacer abstraccion de
ciertos aspectos puramente filatélicos e interesarse mas por factores que
contribuyen a generar plusvalias. Ya que este riesgo hace referencia a los sellos
escogidos para la inversion, si son unas determinadas series, unos sellos en

concreto, una temética en particular, etc.

El dnico emisor de sellos (mercado primario) es la Administracion Postal, a través de la
Real Fabrica Nacional de Moneda y Timbre. Una vez que los sellos de coleccién
emitidos, son ofrecidos en el mercado a los coleccionistas, las diferentes
Administraciones Postales, y los diversos comerciantes, establecimientos especializados
de compra y venta de sellos (mercado secundario), que invierten en los mismos para
ofrecerlos posteriormente a potenciales coleccionistas e inversores, ademas las casas de
subastas son otro medio utilizado para la compra venta los mismos. Muy destacable es
“Stanley Gibbons”, pionera en ofrecer una serie de productos de inversion filatélica

algunos de ellos con rentabilidad garantizada y proteccion del capital.

1.3.4 LA INVERSION EN MEMORABILIA

Los objetos de memorabilia son Unicos y cuando se ofrecen en el mercado se observa que
hay una demanda constante. La rentabilidad de las inversiones en memorabilia viene
dada, como hemos venido observando en el resto de los bienes de coleccion, por la

apreciacion de estos bienes en el mercado.

Es especialmente en Estados Unidos donde se da un crecimiento espectacular en este tipo
de bienes, lo constituye para algunos una importante alternativa de inversion, sobre todos
si hablamos de bienes relacionados con el mundo del deporte (cromos, pelotas y balones,

camisetas, bates de beisbol, guantes, fotografias, libros, todos ellos en la mayoria de los
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casos firmados por importantes jugadores) ademas se realizan importantes transacciones
de carteles, objetos de épocas historicas, cromos, y objetos pertenecientes a grandes

figuras del cine, la mdsica y el espectaculo de todos los tiempos.

La memorabilia deportiva (“sports memorabilia®), por lo general se refiere a esos
recuerdos que conectan directamente con un deportista famoso que han ido recogiendo
los aficionados, en los cuales se encuentran un valor sentimental y que poco a poco
incrementa su valor con el paso del tiempo. Algunos expertos aconsejan invertir en
memorabilia deportiva teniendo en cuenta unas necesarias recomendaciones®: tener
paciencia y no tratar de adquirir todo lo que se quiere en poco tiempo es la primera de
ellas, sobre todo para los coleccionistas-inversores que ademas quieren disfrutar de esta
actividad como un pasatiempo, que por qué no decirlo, no tienen por qué ser
incompatibles. Es fundamental establecer una estrategia general desde el principio. Lo
mejor es centrarse en un deportista o un gran premio de forma precisa, como es el caso de
la formula 1, mundiales de futbol, etc. Una vez realizado este primer paso, el
coleccionista-inversor debe realizar una completa investigacion para tratar de identificar
en qué desea invertir, pues existen un sinfin de articulos para poder elegir como son
bajillas, guantes, bates, revistas, uniformes, cromos o tarjetas, etc. El siguiente paso, que
resulta ser la parte mas divertida, consiste en encontrar el bien de memorabilia que se ha
decidido adquirir. Para ello hay que analizar el mercado y decidir dénde conseguirlo pues
si bien es cierto que son objetos que se pueden adquirir directamente en el “campo” del
deporte al que se refiera, éstos, ademas se pueden comprar, como ocurre con otros bienes
artisticos y de coleccién, en comercios especializados, casas de subastas, entre
particulares, en internet, ferias, convenciones, etc. (poniendo especial cuidado a las
falsificaciones que se dan mucho sobre todo en autdgrafos, los cuales es aconsejable
conseguir directamente del deportista 0 bien acompafiados, como hemos visto en otros
bienes de coleccion, de certificado de autenticidad). El estado de conservacion es crucial,
no Unicamente a la hora de adquirirlo, sino también de mantenerlo. Guardar la

memorabilia adquirida en los distintos empaquetados originales o materiales

% (Marcano, 2012): http://espndeportes.espn.go.com/news/story?id=1588432&s=bei&type=column.
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especialmente disefiados para ello, con el fin de mantener su valor, pues lo coleccionistas-

inversores son cada vez mas exigentes con ese detalle.

El fenébmeno de la memorabilia y la revalorizacion de este tipo de objetos pueden verse
reflejado claramente en las distintas transacciones que de estos bienes se realizan en los
diferentes mercados, la cual se centra principalmente en objetos de béisbol pelotas, bates
y camisetas se han vendido a precios estratosféricos. Por poner un ejemplo cercano, el 21
de mayo de 2012 se vendid en subasta una camiseta, que vistio alli por 1920 con los New
York Yankees, Babe Ruth “Babe”, conocido como “El Bambino” por un importe de
4.415.658 dolares. La camiseta en cuestion es la méas antigua que se conozca

perteneciente al legendario jugador de beisbol®*.

1.3.5 LA INVERSION EN NUMISMATICA

Las monedas, esos discos metalicos acufiados con nobles metales o en simples cobres o
niqueles, han supuesto una aficién desde que aparecieron. Segin Martinez Gallego
(2002) las monedas cumplen desde hace méas de dos mil afios todos los requisitos que

determinan la bondad de un bien de coleccion, como producto u objeto de inversion.

% No es el Gnico ejemplo de cifras desorbitadas en Memorabilia: El libro de las reglas del béisbol de James
Naismith, de 1891 se vendié en 2010 por 4.338.500; La Tarjeta de Béisbol de Honus Wagner se vendié por
2,3 millones de dolares. Durante toda su carrera, el jugador se opuso a que imprimieran su imagen, puesto
que no estaba de acuerdo con los anuncios de tabaco que decoraban los cromos (y que influian al consumo
juvenil). Por eso, al contrario que con todos sus compafieros, sdlo se hicieron 60 ejemplares de su tarjeta,
con lo que este recuerdo de 1910 se convirtid en una verdadera pieza de coleccionista. Otros ejemplos de
memorabilia de grandes cifras, en este caso baloncesto, donde la tarjeta de rookie de Michael Jordan fue
vendida por 100 mil doélares, o incluso el fitbol, el jersey de Brasil con el que Pelé gand la Copa del
Mundo 1970, fue vendida por 224 mil dolares. “La memorabilia mas cara jamas vendida” (2012, 2):

http://diario.deportesonline.com/cual-es-la-memorabilia-deportiva-mas-cara-jamas-vendida/
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La numismatica se ha hecho muy popular, sobre todo por el afan de los particulares de
poseer objetos bellos con un valor historico artistico y con una necesidad de encontrar un
valor refugio donde invertir sus excedentes economicos. Ha dado pruebas suficientes de
estabilidad a lo largo del tiempo, asi como caracterizarse por su amplio ambito
internacional (Prado, 2011).

Ahora bien, asi como sucede con la mayoria de este tipo de bienes, todas las monedas
pueden ser objeto de coleccion, no todas son objeto de inversion, de ahi la necesidad
como ocurre con cualquier tipo de bienes de coleccidn, el inversor numismatico ha de ser
guiado por expertos que garanticen con su profesionalidad y conocimientos un resultado

favorable para el inversor.

Se dan, por una parte, las monedas que podriamos denominar histéricas acufiadas en
metales preciosos, (onzas, escudos, ducados, etc.); o las emitidas por los gobiernos como
conmemorativas de Coleccién, o simplemente oro y plata amonedados, es decir, bullions.
Este ha sido una divisa de inversion generalizada, con el sudafricano kriiguerand como

méaximo componente.

En lo que se refiere a la rentabilidad de este tipo de inversiones, siguiendo los precios
marcados por el catidlogo de monedas de Cayén y Castan®® se observa que la

revalorizacion media es del 30% con una inversion a 10 afos.

14 FACTORES DE VALORACION DE LOS BIENES DE
COLECCION.

En capitulos posteriores (4.4) analizaremos los factores que afectan a la valoracion de los
bienes artisticos de forma individualizada, pues por su condicion de inversién con alto

movimiento en cifras econdémicas en el mercado consideramos la necesidad de tratarlo

35 Rey y Palomo, (2004).
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aparte. Del mismo modo esta variable, la valoracion, desde el punto de vista contable

también va a tener un andlisis detallado en posteriores capitulos (veéase capitulo VI).

Anteriormente hemos visto que la inversién en bienes de coleccion depende de la
naturaleza y caracteristicas propias de cada uno de estos bienes. La valoracion de los
mismos también va a depender del tipo de bienes de coleccion del que se trate.

Segun Prado (2011), las caracteristicas propias de cada bien de coleccion hacen que las

valoraciones de los mismos no sean homogeéneas.

Para poder determinar el valor de los bienes de coleccion hemos de tener en cuenta dos
tipos de factores determinantes: factores objetivos o tangibles del bien, como son el
tamafio, la conservacion, etc. y factores subjetivos o intangibles entre los cuales la

apreciacion del coleccionista es concluyente.

Los elementos tangibles son aquellos atributos que tiene el bien de coleccién, las
caracteristicas que presentan, aquellos elementos externos o materiales que posibilitan y
determinan en mayor o menor medida su valoracion (tamafio, material, estado de
conservacion, momento de creacion, y un largo etcétera dependiendo de dicho bien). Los
intangibles, en cambio, son aquellos que indicen en el valor del bien de una forma

relativa, aquellos que se centran en los gustos y percepciones del coleccionista.

Continuando con el orden anterior analizaremos la valoracion de las antigiedades,
concretamente dentro de las mismas, estudiaremos los elementos de valoracion de los
automaoviles clasicos/histéricos. Expertos en valoracién de este tipo de bienes de
coleccion afirman que aunque son los miembros del mercado los que dan valor a los
coches clasicos/histéricos, donde convergen coleccionistas, inversores intermediarios y
teniendo claro que es el intercambio de bienes los que dan valor a los mismos, al igual
que pasa con el resto de los bienes de coleccion, el valor de los coches clasicos/histéricos
estd relacionado con una serie de variables objeto de diversos estudios: Ademas de la
escasez, la moda, el grado de sentimentalismo y el especial interés que puedan suscitar
los bienes de coleccidn en general, en el caso concreto de los automdviles su valoracién
estd relacionada con factores de caracter psicologico (belleza, pedigri, diversion,

autorrealizacion, estima y aceptacion social, ya analizados anteriormente en esta tesis
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doctoral) y por factores de caracter técnico como son la carroceria, antigliedad,

rendimiento, etc.

Con el fin de explicar el valor de mercado de los coches clasicos/histéricos, los
investigadores han analizado aquellos componentes que pueden intervenir en la
valoracion de este tipo de bienes® concluyendo que variables como la carroceria, la
marca, el modelo, la edad de los coches y el precio minimo de venta del vehiculo
explicaban hasta un 60% del valor de los mismos, quedando el 40% restante a otros
factores subjetivos. Concretamente la parte subjetiva del valor de los coches
clasicos/historicos vendria determinado por aspectos como la autorrealizacién, el uso
diario, el uso en competiciones, asi como la diversién familiar por el uso del mismo®’.
Estudios posteriores en este ambito® han concluido que en el caso de la época y el afio de
creacion no resultan significativos en términos generales, sin embargo si son factores

determinantes del precio de este tipo de automdviles los siguientes:

e La carroceria: que es parte de los vehiculos automoviles que, asentada sobre el
bastidor, reviste el motor y otros elementos, y en cuyo interior se acomodan los
pasajeros o la carga®®, pudiendo ser abiertas, semiabiertas y cerradas. Las
carrocerias antiguas y abiertas tienen un mayor valor que las completamente

cerradas y mas modernas.

% Diez y Mendrano (2008).

% Gold, R., 2002, “The classic divident”, Classic Car club of América, disponible en:

http://www.classiccarclub.org/worth.htm, (Gltimo acceso julio de 2014).
% Diez y Mendrano (2008).

% Diccionario de la lengua espafiola, 2014, 23° edicién. Primera acepcion.
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e La cilindrada: capacidad del cilindro o cilindros de un motor, expresada en
centimetros clbicos®, cuanto mayor es la cilindrada mayor es el valor del

automovil clasico/historico.

e Precio minimo de los vehiculos: Entendido como “aquel que se obtiene por un
vehiculo histérico que atin esta en uso pero presenta unas pésimas condiciones”
(Diez, et al, 2008, 92), aquellos vehiculos con precios minimos elevados logran
una mayor valoracién en el mercado, siempre que se encuentren en buenas

condiciones, que los que tienen precios minimos mas bajos.

Respondiendo a la cuestion de si los coches de coleccion se revalorizan del mismo modo
que otros bienes de coleccion como la filatelia, numismatica u obras de arte pictoricas, los
expertos* concluyen que la revalorizacion de los coches de coleccion oscila entre el
42,679% con una media anual de 3,440% donde el 75% de los coches se revalorizan y
mas del 30% de los coches revalorizados alcanzan unas cifras de revalorizacion entre el
100% y el 600%. Para periodos similares la numismaética y las obras de arte pictéricas
obtienen revalorizaciones similares. A su vez la filatelia** consigue mayores promedios
de revalorizacion, al igual que otros indicadores financieros como el IBEX35* y los

bonos del estado.

La valoracién de estos elementos ayuda a configurar nuestra historia, marcando pautas,

ritmos historicos e hitos relevantes. Su caracter funcional y técnico ha ido en detrimento

“° Diccionario de la lengua espafiola, 2014, 23° edicién. Primera acepcion.
““Diez y Mendrano (2008, 93).

Stanley Gibbons, “SG100 stamp index” (20006):
http://www.stanleygibbons.com/investments/index.asp?page=sg100_index&nav_selected=69.

**Bolsa de Madrid, precios histéricos IBEX 35: http//www.bolsamadrid.es/esp/portada.htm.
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de esa consideracion de Bien Cultural, excepto las piezas que por su antigiiedad son

consideradas patrimoniales.

Debido al valor y significado especial que estos vehiculos tienen para sus propietarios, 10s
mismos son utilizados solamente para ocasiones y eventos especiales como exposiciones,
encuentros, conferencias, desfiles. Su escasa utilizacion, pues en la mayoria de los casos,

hace que estos bienes se conserven con todo su valor.

En el caso de la bibliofilia, para una correcta tasacion de libros antiguos, se necesita
amplios conocimientos tanto de ramas cientificas como humanisticas. De esta forma
muchos libros que pueden pasar inadvertidos a la vista de cualquier persona son

acertadamente valorados por un experto tasador.

Si bien es cierto no hay una fecha que nos permita diferenciar los libros viejos de los
libros antiguos, al definir la inversién en bibliofilia ha quedado claro que la aficion de
coleccionar libros antiguos, como elemento de coleccion que se pueden revalorizar son
especialmente aquellos ejemplares editados entre los siglos XV y XIX. Libros con menos

de un siglo dificilmente pueden considerarse antiguos.

La valoracion de los libros antiguos esta sujetada a factores de indole subjetiva: el idioma,
nimero de ejemplares editados. Los cuales se pueden sintetizar Unicamente en dos
factores importantes que son la rareza y la demanda de la obra. Y en segundo lugar
factores técnicos: los cuales engloba la temética, fecha de edicién, grabados, conservacion
de la totalidad de las paginas, asi como la imprenta y encuadernacion de la obra, etc.

Analicemos cada uno de ellos (Coca, 2001):

o La antigliedad: a mayor antigiiedad mayor valor. Como regla general, una obra
del siglo XVI valdra méas que otra del XIX. Sin embargo, no es un elemento ni
muchisimo menos concluyente, salvo aquellos publicados hasta el afio 1500
Ilamados incunables y que tienen gran valor. Igualmente lo tienen, aquellos
libros que si bien no son incunables le siguen de cerca, como los que
aparecieron entre los afios 1500 a 1550.

. Lugar de impresion: Obras de un mismo siglo tienen distinto valor en funcién
de su lugar de impresion, poniendo un ejemplo libro del siglo XVII impreso en
los paises nordicos es mucho mas arduo de encontrar que uno impreso en
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Venecia, ciudad que contaba con numerables imprentas, y por tanto su escasez
le conferird una mayor valoracion.

. Nombre y estatus del impresor: pese a que en Espafia, los libros en su mayor
parte se imprimian fuera de la peninsula, por la insuficiente calidad de las
imprentas que aqui existian, hay nombres que figuran en mayusculas en la
historia de éste. Son personajes que llevaron la impresion de libros al nivel de
obra de arte. Poniendo un ejemplo, Ibarra, un libro que haya sido
encuadernado en sus talleres tiene un alto valor al igual que lo es un Galvan de
Cédiz y a nivel internacional los Aldo Manuzio en Venecia, Los Elzevir en
Holanda. Su nombre impreso en la portada de un libro antiguo son signo de
distincion.

. Tematica: Los especialistas mantienen que en condiciones normales el lugar
de impresion y la temética determinan el 80% del valor de un libro**. Dejando
a un lado los gustos personales de cada coleccionista, generalmente, alcanzan
mayor valor aquellos libros relacionados con temas exotéricos (brujeria,
demonologia...), cientificos (astronomia, fisica,..), dejando para los ultimos
lugares, los libros relacionados con temas filosoficos, de derecho y sobre todo
religiosos (los mas abundantes y por consiguiente, los menos valiosos). Esta
regla tiene incontables excepciones, por poner un ejemplo el Atlante Veneto
(1691), que es una obra geogréafica tiene muchisimo mas valor que la mayoria
de obras contemporaneas por detalles como incluir el mapa de la ciudad del
dorado, detalle que escapa a la mayoria de las personas. Otro ejemplo, la
edicion principe del Quijote publicada por Ibarra a finales del XVIlI es mucho
mas importante y cara que otras anteriores, por la calidad de sus grabados y de
su impresion.

. El autor de la obra, la persona que ha escrito la obra literia artistica, es un
elemento fundamental y que esta muy unido a la edicion.

. La edicion: si se trata de una primera edicién o no. A mayor importancia del
autor mayor valor tendra que se trate de una primera edicién. Por ejemplo, una

* Véase articulo “Valoracion del libro antiguo” (2013): http: //www.todolibroantiguo.es/valoracion-

libroantiguo.html.

71



Capitulo 1: los Bienes de Coleccion

primera edicion de la obra “Philosophiae naturalis principia mathematica” de
Sir Isaac Newton publicada en 1687 puede valer en el mercado 50 veces méas
que una edicion posterior®,

o Su conservacion: la usencia de desperfectos, la calidad del papel o la
encuadernacion son factores a tener en cuenta. Lo mas valorado es que el libro
conserve su encuadernacion original, al igual que el papel que debe
permanecer blanco y limpio. Como es logico, cuanto mayor sea su
conservacion original mayor valor tendra.

. La rareza, mayor serd su valor cuanto mas extraordinario, poco comun e
infrecuente sea el ejemplar.

o Otros aspectos a tener en cuenta a la hora de fijar su precio de un libro antiguo
son la cantidad de ejemplares editados, si esta dedicado o no por el autor y por
supuesto elementos subjetivos como es el valor sentimental que el mismo
inspire al comprador.

Analizando la valoracion de la filatelia, segun Coca (2001, 147-148) “el valor de un sello
no es ni material ni puramente artistico y esta sujeto a muchas variables, el verdadero
valor de un sello es sobre todo el comercial y éste descansa en la base de millones y

millones de coleccionistas de todo el mundo, no es otro que su valor real”.
Los elementos tangibles que determinan el valor de los sellos son:

o Papel: es el soporte fisico del sello. Puede ser de cualquier espesor, consistencia y

tono.

e Impresion: tras la eleccion del tema o motivo que va a tener el sello, se selecciona el
sistema de confeccion mas adecuado para el motivo elegido, encargandose su

realizacion a un equipo artistico.

* http://www.todolibroantiguo.es/valoracion-libro-antiguo.html.
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o Filigrana: es una determinada marca de agua o dibujo muy basico, que se muestra al

papel antes de imprimirse el sello.

e Dentado: son las perforaciones realizadas en los laterales del sello para facilitar la

separacion del resto de los sellos.

e Engomando: es la goma que se coloca en el reverso de los sellos para facilitar la
adherencia de los mismos, mojandolos previamente en agua. En los Gltimos tiempos

también se presentan en modalidad de autoadhesivo.

e Luminiscencia: hace referencia a una variedad especial de papel, cuyas
caracteristicas técnicas le permiten ser “visto” por las maquinas electronicas que se

utilizan en el servicio de correos para matasellar y clasificar la correspondencia.

e Tintas: la pureza y la frescura de los colores que se utilizan en los sellos son

considerados uno de los elementos que filatélicamente realzan los sellos.

Mientras que los factores intangibles mas concluyentes a la hora de determinar el valor de

un sello son:

o La Garantia de emision: Los sellos han de ser emitidos por un estado, el cual
ha de mantener el principio de destruccion de las planchas una vez que se han
terminado de realizar los mismos, ante notario, notificando publicamente el
namero de los ejemplares que se han emito. Ademas si los paises emisores
pertenecen a la F.I.P. (Federacion Internacional Postal) y la U.P.U. (Union

Postal Universal), son més valorados.

o Su escasa tirada: La escasez, como en todos los bienes de coleccion, es un
factor prioritario. Si es una emision de un nimero de ejemplares pequefio no
existe posibilidad de saturar el mercado y por tanto su valoracion tenderd,
normalmente a ser mayor. La escasez se clasifica en “sellos muy escasos” y
“escasos”, siendo los primeros, piezas unicas que solo se utilizan en la
inversion y en el alto coleccionismo. Su precios son muy elevados y no se

rigen por ningin catalogo. Los sellos “escasos” tienen una demanda mas
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constante y extendida por parte de los inversores y coleccionistas medios, los
cuales son mas firmes y con poder adquisitivo medio alto, sus precios son mas

asequibles.

. Gran aceptacion: Si un sello no es demandado por el mercado nacional e

internacional aunque su tirada haya sido corta su precio no se incrementara.

. Series completas: La valoracion de la inversion sera mayor si se invierte en
series completas de sellos y mucho mejor si son de afios completos, a si son

sellos sueltos.

Estado de conservacion: Cuanto mejor conservado esté su goma, papel, dentado, etc.,

mayor valoracion tendra.

En el caso de la memorabilia, habria que analizar de qué tipo de bien se trata, no es lo
mismo un vestido de brillantes que la cantante Madonna haya sacado en alguno de sus

conciertos, que un autégrafo de Michael Jodan, etc.

Precisamente nos vamos a centrar en ese ejemplo para determinar de qué manera se
podria valorar un autégrafo deportes, cuyo valor depende en gran medida de
innumerables factores*: el primero de ellos, como en cualquier bien de coleccion de la
oferta y la demanda del mismo; por otro lado el autor del mismo, un autégrafo de
Michael Jordan deportes autégrafo es mucho buscado que uno de John Paxson®’; ademés
el soporte, una camiseta firmada de baloncesto tiene mucho mas valor que una firma en
una hoja de papel; el estado del articulo firmado es también importante. Un elemento que
no tiene alteraciones aumenta el valor de los autdgrafos deportivos; ademas si tiene 0 no

dedicatoria; como fue la dedicatoria firmada, si esta hecha o no con claridad, con qué se

6 Véase Amees-morjaria (2012) "Cémo determinar el valor de autégrafos deportivos”. Disponible en:

http://esexpress.net/article/how-to-determine-the-value-of-sports-autographs.

47 Jugador de baloncesto estadounidense, ya retirado.
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hizo, boligrafo, pluma, lapicero... Otro punto importante es la documentacion sélida de
autenticidad y verificacion que se pueda aportar, como es el caso de una fotografia
realizando el acto de la firma. Esto probablemente hard que los precios del autdgrafo,

pero usted puede estar seguro de una inversion que aumentara en el futuro.

En los bienes numismaticos la valoracion también viene determinada por dos factores,
los factores tangibles u objetivos, aquellos que vienen determinados en la propia moneda

son los siguientes*®:

e Metal utilizado en el momento de acufiacion de la moneda, el cual puede ser de
dos tipos: metales “no nobles” como es el caso del aluminio, cobre, hierro,

niquel... y metales nobles: oro, plata, platino y paladi049.

e Antigliedad de la pieza. Resultando un dato facil de determinar, pues en ellas suele

aparecer la época de acufacion.

e Grado de conservacion de la moneda. Los distintos grados de conservacion que
nos podemos encontrar, ordenados de mejor a peor conservacion, son los

siguientes™’:

e Prueba: esta moneda esta dirigida al coleccionismo. Se tratan de monedas

conmemorativas 0 monedas emitidas para el curso legal que son sometidas a un

*® Segin la “Guia de iniciacion al coleccionismo de monedas”, publicado por la Fabrica Nacional de
Moneda y Timbre, se denominan factores intrinsecos. http://www.fnmt.es/. Prado (2011) realiza esta

misma clasificacion.

* Estos tiltimos se utilizan para acufiar “los bullions” término definido por Concejo, et al (2005, 1) Como
“monedas emitidas para la inversion, acufladas en metales preciosos tales como oro, plata, paladio y
platino”. Su precio se fija por el valor del metal fino contenido en ¢él, existiendo por tanto cuatro tipos

dependiendo del metal de acufiacion. Los bullions pueden contener o no valor facial.

%0 “Mateu y Palomo (2004).
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proceso de alisado, provocando con ello que la moneda presente un aspecto tan

reluciente como un espejo.

e Monedas sin circular: aqui se distinguen dos valores: Flor de cufio, son las
primeras monedas troqueladas por un cufio nuevo, antes de perder un poco la
perfeccion o profundidad de los relieves y sin circular que son monedas de
perfeccion absoluta, pero con los relieves algo més suaves que en las de flor de

cufio.

e Extremadamente bien conservada: monedas que rozan la categoria de flor de cufio
pero gque presentan alguna imperfeccidn, ya sea por haberse utilizado o por algun

error en su acufiacion.

e Muy bien conservada: son aquellas monedas que presentan un aspecto excelente a
pesar de que han sido puestas en circulacion; Bien conservada: son aquellas piezas
que a pesar de presentar bastantes imperfecciones todavia presentan claramente

muchas de sus caracteristicas.

e Regular conservada: son aquellas monedas que estan muy desgastadas y que a
través de algun detalle se puede determinar a qué época pertenecen. Estas
monedas s6lo se pueden considerar para formar parte de una coleccion si

presentan un alto grado de rareza.

e Mal conservada: monedas que estdn tan mal conservadas que son casi

irreconocibles.

Y los factores intangibles o subjetivos, mas concluyentes a la hora de determinar el valor
de una moneda, siendo aquellos que determinan el valor de la misma en base a la ley de

la oferta y la demanda®*, los principales son:

* Seglin la “Guia de iniciacién al coleccionismo de monedas”, publicado por la Fabrica Nacional de

Moneda y Timbre, se denominan factores extrinsecos. http://www.fnmt.es/.
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- Mercado de la moneda: que la moneda tenga mercado viene determinado en
altima instancia por los coleccionistas-inversores (determinantes en la demanda de
las piezas o cantidad que estan dispuestos a comprar) y mas directamente por la

oferta realizada por los comerciantes.

- Larareza de la pieza, que vendra dada por la tirada que hubo en su emision o por
el nimero de piezas que han llegado en la actualidad en un estado de conservacion
razonable. Existen cinco grados de rareza: corriente (C), escasa (E), rara (R), muy
rara (RR) y extremadamente rara (RRR). Este factor se refiere a la cantidad de
piezas creadas, es decir, cuantas menos piezas se conozcan mas rara seré la misma

y mayor sera su valor.

- A eso hay que afiadir la escasez de la pieza, refiriéndose a la baja cantidad que de
una moneda concreta exista. De la misma forma que la anterior variable, cuanto
mas escasa sea una moneda mayor valor tendra la misma, si bien es cierto que
puede variar por la aparicién de hallazgos que hacen que la pieza pierda esta

significativa cualidad.

Por tanto, los elementos que determinan el valor de una moneda conseguirian sintetizarse
en’%:

e Laconservacion en el tiempo.

e El valor intrinseco.

e Lainformacion de los acontecimientos que encarna.

e Laantiguedad de dicha pieza.

e Las modas que lo atraen.

e El nimero de coleccionistas-inversores.

e Los caprichos e informacion de la gente.

2 Clasificacién realizada por Herrero, Vicepresidente de la Asociacién Espafiola de Numisméticos
Profesionales (AENP) “Cronica Numismatica” II época afio XVI, n° 165 (2005, 16).
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Es importante, ademas, sefialar que todos los bienes numismaticos estan sometidos a un
proceso de revaluacion o devaluacion a lo largo del tiempo. La revaluacion esta
supeditada a los gustos y modas del momento asi como al aumento del poder adquisitivo
de los coleccionistas, mientras que su devaluacién esta motivada por los cambios
realizados en la estructura de la pieza, la aparicion descubrimientos arqueoldgicos que
hacen que la pieza disipe su escasez, cambios de tendencia en los gustos de los

coleccionistas y la mema de poder adquisitivos de los mismos y de los inversores.

1.4.1. VERACIDAD DE LOS BIENES DE COLECCION

Sea cual sea el tipo del bien de coleccion del que estemos hablando, y a pesar de que
existe, como acabamos de ver, una gran cantidad de elementos que afectan a la valoracion
de los mismos, la autenticidad de éstos es uno de los factores de valoracién que mas
relevancia tiene, pues mercado de los bienes de coleccidn se basa en el caracter unico y

escaso éstas las piezas ostentan.

Falsificar consiste en crear ciertos objetos, ejecutandolos con la intencién de inducir a
error, de hacer pasar esos bienes como verdaderos, como la creacion de una mano

distinta, con el fin Gltimo de alterar o simular su autenticidad.

Pueden realizarse falsificaciones entre otros respecto a billetes, monedas, antigtiedades,
cuadros, sellos, joyas, documentos, vinos, y un sin fin de objetos de
coleccionismo/inversion, afectando a la fe publica y a la propiedad intelectual, para ser
ofrecidas en el mercado como si fueran autenticas, resultando este tipo de actuacién un

delito o fraude, segun el caso.

Es muy importante diferenciar la falsificacion de la imitacion porque la segunda, bien
entendida, no es delito, ya que el imitador mantiene e incluso defiende su identidad y sus
derechos como autor, mientras que en la falsificacion no, pues lo que se pretende con la

falsificacion es suplantar la identidad del creador. Para definir con claridad los términos

78



Capitulo 1: los Bienes de Coleccion

acudamos a su precisa definicion®?, asf falsificar se define como falsear o adulterar algo y
en una segunda acepcion fabricar algo falso o falto de ley, imitar, por el contrario, se
reduce a ejecutar algo a ejemplo o semejanza de otra cosa, hacer o esforzarse por hacer
algo lo mismo que otro o segun el estilo de otro. Acabamos de ver que lo importante es la

intencidn y que incluso una atribucién falsa tampoco es una falsificacion.

Los museos y las colecciones privadas estan cargados de obras a las que no puede
otorgarse un origen definitivo. Se nos plantea (Cdémo podemos distinguir entre una
falsificacion y el objeto auténtico? Una copia no tiene por qué ser una falsificacion, asi

como tampoco una pintura u objeto ejecutados en un estilo ajeno.

El ojo del experto, perceptivo a las singularidades del estilo de un artista, raras veces se
deja engafiar, y en caso de vacilacion, se puede recurrir a la ciencia y a la documentacion.
La ciencia puede calcular la antigiiedad de una pintura, de la tela, de la madera o del
metal, los analisis metalograficos pueden mostrar la ponderacion de metales de una
moneda. Ademas se puede conocer como se elabord, si fue acufiada, en frio o al rojo, o
fundida, si fueron golpeados sus cantos, etc., pero no hay manera de reconocer cuando
fue fabricada la moneda, ya que no hay métodos exactos para conocer la fecha precisa en
la que se origino el metal, dejando por tanto una puerta abierta a la falsificacion. Lo
importante es en cualquiera de las inversiones de coleccion, es, por tanto, contar siempre
con la opinién de especialistas que verifiquen la autenticidad de los mismos, y no

convertirse asi en victimas de los falsificadores.

Hay que sefialar que en el mercado de los bienes de colecciéon, los bienes falsificados

practicamente carecen de valor™ ya que lo que realmente importa en ellos no sélo es la

*% Diccionario de la lengua espafiola, 2014, 23° edicién, primera acepcion.

% Existen innumerables excepciones que rompen esta norma, incluso a nivel de pequefias empresas, sin
meternos en grandes subastas, por poner un ejemplo en la actualidad se estan vendiendo en Espafia falsos
postales, concretamente el caso de falso postal, no catalogado, dos cuartos verde con matasello de favor
muy raro valores superiores a los cincuenta euros. http://www.coleccionalicante.com/sellos-de-

espa%C3%B1la-falsos-etc/. (consultado en septiembre de 2013).
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calidad del trabajo sino los rasgos que han quedado grabados por parte de su creador.
Estas singularidades no pueden ser imitadas ya que son como la huella particular del

mismo, siendo esto lo que despierta el interés en el coleccionista/inversor.

Cuando se adquiere un objeto de coleccion, se recomienda por los especialistas™
certificado de autenticidad antes de pagarlo, el cual incluird pormenores especificos sobre
el mismo tales como dénde y cuando se cred, el nombre de las persona o personas que lo
realizaron, el titulo exacto de la obra, su tamafio, y el nombre de los documentos, libros,
revistas o catalogos de referencia que contengan informacion relacionada sobre el autor o
la obra, asi como una indicacién de los datos y cualificacién para contactar con la persona

o entidad que autorizé dicho certificado de autenticidad.

1.5 NORMATIVA DE LOS BIENES ARTISTICOS Y DE
COLECCION

En relacién a la propiedad de los bienes de coleccién o a la hora de considerar la compra-
venta de los mismos, tenemos que tener en cuenta dos elementos que afectan
directamente al proceso de adquisicion de este tipo de bienes e indirectamente a la
decision de los adquirentes que buscan proteger sus ahorros. De ahi que consideremos
relevante, en primer lugar, la legislacion de este tipo de bienes referido a el proceso de
compra-venta de los bienes artisticos y de coleccion, y en segundo lugar, pero no por ello
menos importante, su aspecto fiscal, relativo a los tipos de gravamenes al que estan

sujetos tanto en la tenencia de los mismos, como en la compra-venta.

% Coca Pérez (2010, 148).
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151 ASPECTO LEGISLATIVO DE LOS BIENES ARTISTICOS Y DE
COLECCION

La normativa que de manera directa e indirecta regula los bienes artisticos y de coleccion,
en la actualidad, la componen: En primer lugar la Ley 16/1985, de 25 de junio del
“Patrimonio Historico Espafiol”; la Ley 35/ 2003, de 4 de noviembre, de “Instituciones de
Inversion Colectiva” y la Ley 43/2007 de “Proteccion de los consumidores en la
contratacion de bienes con oferta de restitucion del precio”, en este epigrafe vamos a
exponer brevemente cada una de ellas, en lo que afecta a los bienes artisticos y de

coleccion.

1.5.1.1 LEY 16/1985, DE 25 DE JUNIO DEL “PATRIMONIO HISTORICO
ESPANOL”

Esta ley hace referencia a la legislacion que regula la adquisicién de esta clase de bienes
por parte de la Administracion Publica, en caso de que dichos bienes fueran considerados
“Bienes de Patrimonio Historico Espaiiol®®”. Esta Ley establece distintos niveles de
proteccion de los bienes integrantes del Patrimonio Historico Espafiol, el articulo 1.3
diferencia tres categorias: La maxima proteccién y tutela se concede a los denominados

Bienes de Interés Cultural®’. El segundo grupo esta constituido por los bienes incluidos en

% El articulo primero apartado dos de la Ley 16/ 1985, se considera que se “Integran el Patrimonio
Histérico Espafiol los inmuebles y objetos muebles de interés artistico, historico, paleontoldgico,
arqueologico, etnografico, cientifico o técnico. También forman parte del mismo el patrimonio documental
y bibliogréfico, los yacimientos y zonas arqueolégicas, asi como los sitios naturales, jardines y parques, que
tengan valor artistico, historico o antropologico” Ademas en su apartado 3, se sefiala que “los bienes mas
relevantes del Patrimonio Histérico Espafiol deberan ser inventariados o declarados de interés cultural en

los términos previstos en esta Ley”

> El articulo 9 de la de la Ley de Patrimonio Histérico Espafiol establece que la declaracion de Bienes de
Interés cultural se obtiene por establecerlo asi dicha ley o mediante Real Decreto de forma
individualizada. De esta manera, esta ley ha declarado ciertos bienes como de interés cultural, otorgandoles,

or consiguiente, la maxima proteccion en el ambito cultural como es el caso del los “castillos de Espaiia
te, 1 t 1 ambit; Itural 1 del los “castillos de E ,
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el Inventario General®®

, 'y en el tercer nivel de proteccidn, estarian todos los demas bienes
enumerados en el articulo 1.2 de la Ley de Patrimonio Histdrico Espafiol que no puedan

integrarse en ninguna de las dos categorias anteriores.

las cuevas, abrigos y lugares que contengan manifestaciones de arte rupestre, los emblemas, piedras
heraldicas, rollos de justicia, cruces de término y demas piezas y monumentos de analoga indole cuya

antigiiedad sea de mas de cien afios, etc.”.

% El articulo 26.1 de la Ley de Patrimonio Histérico Espafiol ordena a la Administracién del Estado, en
colaboracién con las Comunidades Auténomas, la confeccién de un Inventario General en el que se
incluirdn aquellos bienes muebles del Patrimonio Histérico Espafiol no declarados Bienes de Interés
cultural, pero que tengan una singular relevancia por su notable valor histdrico, arqueoldgico, artistico,
cientifico, técnico o cultural. El objetivo primordial de esta norma es la de controlar los bienes muebles del
Patrimonio Histérico Espafiol, y asi como saber cudntos hay y donde se encuentran dentro del territorio
Esparfiol. A pesar de que la inscripcion en el Inventario General puede efectuarse de oficio también puede
ser a instancia de parte, es decir por solicitud de los propietarios o demas titulares de los derechos reales a la
Comunidad Auténoma en cuyo dmbito geogréafico se encuentre el bien. Todas las comunidades autdnomas
tienen competencias exclusivas en materia de proteccion de su propio patrimonio cultural y por tanto
algunas de ellas han creado categorias distintas a las contenidas en dicha Ley. La inscripcién de un bien en
el Inventario General va a suponer para sus propietarios y poseedores, segun se recoge en el articulo 26.6 de
dicha ley “...los bienes incluidos en el Inventario General podran ser inspeccionados por la Administracion
competente en todo momento para controlar su estado de conservacién. Sus propietarios y, en su caso, los
demés titulares de derechos reales sobre los mismos, estdn obligados a permitir su estudio a los
investigadores, previa solicitud razonada, y a prestarlos, con las debidas garantias, a exposiciones
temporales, aunque no sera obligatorio realizar estos préstamos por un periodo superior a un mes por afio”,
ademas la transmision por actos inter vivos o mortis causa, asi como cualquier otro cambio en la situacion
de los bienes, sera obligatorio comunicarlo a la Administracién competente y anotarse en el Inventario
General. Por otro lado esta obligacion va a permitird a la Administracién la utilizacion de los derechos de
tanteo y retracto. En el caso de bienes muebles, que son transportable facilmente de un lugar a otro, como es
el caso de las obras de arte, no se ha establecido ninguna norma que resuelva posibles conflictos de
competencias. Por tanto cada Comunidad Auténoma, ademas, tiene distintos criterios a la hora de calificar
los bienes como Bienes de Interés cultural o, particularmente, para incluirlos en el Inventario. Los criterios
varian en funcion de multiples factores (relacién de la obra o del autor con la Comunidad Auténoma de que
se trate, abundancia o escasez de obras de las mismas o parecidas caracteristicas, etc.; en algunos casos, por
ejemplo, existe cierta reticencia a catalogar obra contemporanea (seria el caso de Catalufia), que no se

produce en otras Comunidades Auténomas, etc.). En el Informe de la Fundacion Arte y Mecenazgo (2014,
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Segun el articulo 2 de dicha ley es deber de la Administracion del Estado “garantizar la
conservacion del Patrimonio Histérico Espafiol, asi como promover el enriquecimiento
del mismo y fomentar y tutelar el acceso de todos los ciudadanos a los bienes

comprendidos en éI°%”

Ademas en dicho articulo se sefiala que de conformidad con lo
establecido en el articulo 149.1, nimero 3 de la Constitucion, “...a la Administracién del
Estado compete igualmente la difusion internacional del conocimiento de los bienes
integrantes del Patrimonio Historico Espafiol, la recuperacion de tales bienes cuando
hubiesen sido ilicitamente exportados y el intercambio, respecto a los mismos, de
informacion cultural, técnica y cientifica con los demés Estados y con los Organismos
internacionales”, asi mismo, el articulo 149.1.28 de la Constitucion ordena a la
Administracion del Estado la proteccién del Patrimonio Historico Esparfiol frente a la
exportacion ilicita y la expoliacion. A tal efecto, en el articulo 5 de la Ley de Patrimonio
Historico Espafiol se prohibe la exportacion de los Bienes de Interés cultural y de aquellos
otros bienes que la Administracion declare que no se pueden exportar. En relacion a los

bienes inscritos en el Inventario y todos aquellos con mas de 100 afios de antiguedad, sera

14) se pone de manifiesta que “esta situacion puede dar lugar a un cierto “forum shopping” por parte de los
propietarios interesados en que sus piezas sean inventariadas o catalogadas. En este sentido, piénsese que
las Leyes autonémicas sobre Patrimonio Cultural exigen que los titulares informen de la situacion y
eventuales traslados de los bienes, que se cumpla con los deberes de difusion en el ambito de la propia
Comunidad Auténoma de que se trate, pero no establecen, en principio, prohibiciones a la salida de las

obras de dicho territorio”

% Hay que sefialar que la adquisicién de bienes de coleccién considerados bienes de Patrimonio Histérico
Espafiol no s6lo es de exclusividad del Estado, sino de todos los organismos publicos, tales como las
Administraciones Autonémicas, ayuntamientos, diputaciones, funciones,.... Por lo que se puede dar el caso
que tanto las Administraciones de las diferentes Comunidades Auténomas, el Estado, asi como cualquier
organismo publico competente, puedan estar interesados en la adquisicion de un mismo bien. Ante una
situacion de este tipo, hemos de sefialar que ningun dérgano publico tiene preferencia sobre los otros a la
hora de adquirir un determinado bien, salvo que, de acuerdo al articulo 38.4 de la Ley 16/1985, dicho objeto
sea para incorporarlo a un museo, archivo o a una biblioteca cuya titularidad sea del Estado. En este caso,

sobre los otros organismos publicos, el estado tendra derecho preferente de adquisicién
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precisa para su exportacién una autorizacion expresa y previa de la Administracién del

Estado®.

A efectos practicos, el propietario de una obra de arte, cuyo valor sea superior a 60.101,21
euros, estd obligado a comunicarlo a la administracion para que sea inscrito en el
inventario General de Bienes Muebles, estando obligado a cuidar su conservacion asi
como cederlo para exposiciones temporales y permitir que sea analizado por
investigadores. En caso de trasmision de la misma, previamente ha de comunicarse a la
Administracion la intencién de venta, la cual tiene dos meses para decidir si se lo queda a
cambio de un precio justo®. En caso de que el propietario de la obra de arte no
comunicara su intencion de venta a la Administracion y lo vendiera a un tercero, la
Administracion del Estado, desde el momento que tiene conocimiento de dicha venta, se
puede quedar con la obra de arte, pagando un precio justo, dejando nula la transmision de

la obra al tercero®

De esta manera podemos afirmar que modalidades para poder adquirir bienes artisticos y

de coleccidén por parte de la Administracion Pablica, que por sus caracteristicas y por lo

8 Asi mismo en el articulo 29 de dicha ley se establece que “pertenecen al Estado los bienes muebles
integrantes del Patrimonio Histérico Espafiol que sean exportados sin la autorizacién requerida por el
articulo 5° de esta Ley. Dichos bienes son inalienables e imprescriptibles”. El Reglamento (CE) 116/2009,
del Consejo del 18 de diciembre de 2008 en relacion a la exportacion de Bienes Culturales amplia a los
casos en los que es preciso solicitar permiso a la exportacion el de aquellas piezas de entre 50 y 100 afios de
antigiiedad con un valor superior a determinados umbrales (150.000 € en el caso de la pintura). La
autorizacion para la exportacion, cuando el destino es un pais que no pertenece a la Union Europea, esta,
ademads, sujeta a una tasa, que se calcula en funcidn del valor real del bien cuya autorizacion de exportacién
se solicita: el 5% hasta 6.010,12€, el 10% de 6.010,13 a 60.101,21€, el 20% de 60.101,22€ a 601.012,10€ y
el 30% de 601.012,11€. La recaudacion se destina exclusivamente a la adquisicion de bienes de interés para

el Patrimonio Histdrico Espafiol.

® Es lo que judicialmente se llama “Derecho de tanteo”, recogido en el articulo 38.2 de la Ley de

Patrimonio Histérico Espafiol.

%2 Es lo que judicialmente se conoce como “Derecho de retracto”, recogido en el articulo 38.3 de la Ley de

Patrimonio Histérico Espafiol.
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que representan pueden ser considerados como bienes de Patrimonio Historico Espafiol,

estos son:

a) Derechos de Adquisicion preferente:

Derecho de Tanteo, posibilidad que tiene la Administracion a comprar, de
forma preferente frente a terceros, un bien ofertado, incluido en el Inventario
General de Bienes, abonando por ello un precio justo. El plazo para poder
hacerlo se recoge en el articulo 38.2 de la Ley de Patrimonio Histérico Espariol,
y es de dos meses a contar desde la notificacion de intencion de venta por parte

del propietario.

Derecho de Retracto, Cuando el propésito de intencion de venta no se hubiera
notificado correctamente, la Administracion del Estado, por parte de su
propietario, ésta podra ejercer, en los mismos términos previstos para el
derecho de tanteo, el de retracto en el plazo de seis meses a partir de la fecha en
que tenga conocimiento fehaciente de la enajenacion, en virtud del articulo 38.3

de la Ley de Patrimonio Historico Espafiol.

Oferta de venta irrevocable, segin el articulo 33% de la Ley de Patrimonio
Histdrico Espafiol, en caso de que el propietario del bien desee venderlo al
extranjero, necesitan un permiso de exportacion del Estado. Si el Estado

estuviese interesado en la compra del mismo, efectuard el pago del precio

63 ¢l articulo 33 dice: “.. .siempre que se formule solicitud de exportacion, la declaracion de valor hecha por

el solicitante sera considerada oferta de venta irrevocable en favor de la Administracion del Estado que, de

no autorizar dicha exportacion, dispondra de un plazo de seis meses para aceptar la oferta y de un afio a

partir de ella para efectuar el pago que proceda. La negativa a la solicitud de exportacion no supone la

aceptacion de la oferta, que siempre habra de ser expresa (Articulo 50 del Real Decreto 111/1986, de 10 de

enero, modificado por el 64/1994, de 21 de enero).
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establecido, de lo contrario el propietario podra realizar la venta del bien. salvo

264

lo previsto en el articulo 32°" de la Ley de Patrimonio Historico Espafriol.

b) Ofertas de venta directa: el propietario del bien puede ofrecerle la compra del

mismo directamente a la Administracién del estado.

c) Subastas Publicas: Existen dos tipos en funcion del marco legal y geogréafico de las
mismas: Subasta PUblica® de Ambito Nacional: Si la subasta se realiza dentro del
ambito nacional, las Administraciones correspondientes podran asistir a la
realizacion de la misma y ejercer su derecho de tanteo si lo considerasen oportuno;

y la Pablica de Ambito Internacional: Si la subasta se realizase fuera del territorio

 Art. 32. 1. Los bienes muebles cuya importacion haya sido realizada legalmente y esté debidamente
documentada de modo que el bien importado quede plenamente identificado, no podran ser declarados de
interés cultural en un plazo de diez afios a contar desde la fecha de su importacion. 2. Tales bienes podran
exportarse previa licencia de la Administracién del Estado, que se concederd siempre que la solicitud
cumpla los requisitos exigidos por la legislacion en vigor, sin que pueda ejercitarse derecho alguno de
preferente adquisicion respecto de ellos. Transcurrido el plazo de diez afios, dichos bienes quedaran
sometidos al régimen general de la presente Ley, salvo que sus poseedores soliciten a la Administracién del
Estado prorrogar esta situacion por igual plazo, y aquella sea concedida oido el dictamen de la Junta de
Calificacion, Valoracion y Exportacion de Bienes del Patrimonio Histérico Espafiol. 3. No obstante lo
dispuesto en los apartados anteriores, los bienes muebles que posean alguno de los valores sefialados en el
articulo 1.° de esta Ley podran ser declarados de interés cultural antes del plazo de diez afios si su
propietario solicitase dicha declaracion y la Administracion del Estado resolviera que el bien enriquece el

Patrimonio Historico Espafiol.

% Como aparece sefialado en el Art. 38.1 de la Ley de Patrimonio Histérico Espafiol, los subastadores
deberén notificar, con antelacion de entre cuatro y seis semanas, a las administraciones competentes, las
subastas publicas en las que se pretenda vender cualquier bien integrante del Patrimonio Histdrico Espafiol,
enviando los datos que figuran en los catdlogos de la subasta. Ante esto, la Administracion General del
Estado podra ejercer el derecho de tanteo a través de un representante del Ministerio de Cultura en la
subasta, el cual expondra el proposito de hacer uso de tal derecho, en el momento en que se determine el
precio de remate del bien subastado, quedando en suspenso la adjudicacion del bien. Posteriormente, a
través de una Orden Ministerial, publicada en el BOE, se formaliza el ejercicio de dicho derecho,
indicandose el destino del bien. A partir de ese momento, la administracion dispone de dos ejercicios

presupuestarios para efectuar el pago.
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nacional, La Administracion del Estado podra participar en la misma como uno

mas, sin tener el privilegio de derecho de tanteo y retracto.

d) Donaciédn de bienes culturales: La Administracion del estado podra adquirir Bienes
afectos al Patrimonio Historico Espafiol, mediante la donacién de los mismos por
parte de sus propietarios. El donante de los mismos tendra derecho a beneficios
fiscales tanto en la Renta de las Personas Fisicas, 0 en su caso en el Impuesto de

Sociedades.

e) Dacion en pago de impuestos: El Estado podra recibir Bienes del Patrimonio
Histérico Espafiol como medio de pago de deudas tributarias. La propia
Administracion del estado sera quien fije el valor®® del bien, asi como si acepta o no
el pago en especie. En caso de que fuera una obra de arte de un artista vivo, es
necesario que el propio artista lo autorice. La Dacién en pago originalmente surgio
para liquidar deudas derivadas de la liquidacién del Impuesto sobre Sucesiones, y
puede utilizarse en la actualidad siempre que una Ley lo disponga expresamente,
utilizando cualquier bien susceptible de valoracion econdmica. No obstante,
reglamentariamente, se ha establecido la obligacién de que el Ministerio de Cultura,
0 el organo equivalente de las Comunidades Autonomas, estipule, no sélo la
valoracion del bien ofrecido en pago, sino ademas si conviene o no aceptarlo. Esta
figura puede resultar muy interesante para el deudor tributario, en la medida en que
las plusvalias que eventualmente se pongan de manifiesto con ocasion de la
transmision de los bienes a la Administracion estaran exentas de tributacion. Por el
contrario, si se produjera una disminucion patrimonial, ésta si seria compensable en
el Impuesto sobre la Renta de la Personas Fisica o en el Impuesto de Sociedades
con otras rentas positivas que se hayan generado dentro del ejercicio fiscal.

% Emitido por la comisién de valoracién de la junta de Calificacion, Valoracién y Exportacién de Bienes
del Patrimonio Histérico Espafol. Regulado en regulan en los articulos 7 a 9 del Real Decreto 111/1986, de

10 de enero, modificados por el 64/1994, de 21 de enero.
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15.1.2 LEY 35/ 2003, DE 4 DE NOVIEMBRE, DE ¢“INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA”

Es la ley que regula a las empresas, fondos de inversion y definiendo Instituciones de

13

Inversion Colectiva como “...aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos,
bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos® (Ley 35, 2003, 1.1). Asi mismo el
articulo 2.2 de la Ley 43/2007 obliga a informar de forma expresa de que este tipo de
bienes a través de los que se realice la actividad no tienen garantizado ningun valor de
mercado, asi como, cuando proceda, se informara de igual manera, el ofrecimiento de
revalorizacion o garantia de restitucién (Ley 43, 2007, Art. 2.2). Por otro lado, el articulo

(13

39 de la Ley 35/2003 se pone de manifiesto que “...las Instituciones de Inversion
Colectiva no financieras, distintas de las inmobiliarias, se regiran por lo dispuesto en esta
Ley vy, adicionalmente, por las disposiciones especiales que apruebe el Ministro de

Economia o, con su habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores.

1.5.1.3 LEY 43/2007 DE “PROTECCION DE LOS CONSUMIDORES EN LA
CONTRATACION DE BIENES CON OFERTA DE RESTITUCION DEL PRECIO”

Regula el uso de los bienes de coleccion como bienes de inversion por los Fondos de
Inversion. Hasta el afio 2007, el mercado de los bienes artisticos y de coleccidn no estaba
regulado directamente por ninguna ley, lo que podia provocar, en ocasiones, ciertas
dificultades en el momento de tratar las operaciones con estos bienes. En el caso de las
operaciones de compra- venta no existia ningin problema, puesto que el precio se
ajustaba directamente por el mercado a través de la oferta la demanda. Ahora bien,
operaciones de inversion con este tipo de bienes, y mas concretamente en el caso de
operaciones de fondos de inversion en bienes con bienes artisticos y de coleccion no
existia normativa al respecto, lo que si podia generar ciertos problemas. Es por ello por lo
que se cred la Ley 43/2007 de “Proteccion de los consumidores en la contratacion de
bienes con oferta de restitucion del precio”, en la cual se pone de manifiesto que en el

supuesto de de efectuar operaciones de inversion o de captacion de fondos cuyo objeto de
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la operacion sean los bienes artisticos y de coleccion, debera comunicarse de forma

precisa a los clientes que no tienes valor de mercado garantizado este tipo de bienes.

Por otro lado, en el articulo 5 de dicha Ley se establece que en caso de que en la
operacion de inversion con estos bienes se asegurase a los consumidores un precio de

13

revalorizacion o una garantia de restitucion, el propio fondo de inversion “.....debera
haber suscrito con una entidad habilitada para ello, un seguro de caucién, aval bancario o
cualquier otra garantia prestada por bancos, cajas de ahorros, cooperativas de credito u
otros establecimientos financieros de crédito que asegure individualmente al consumidor
la cuantia del importe de restitucion ofrecido, debiendo entregarsele copia de la pdliza o

resguardo de la garantia al consumidor” (Ley 43, 2007, citado por Prado, 2011, 36).

1.5.2 ASPECTO FISCAL DE LOS BIENES ARTISTICOS Y
DE COLECCION

En este apartado vamos a plantear la fiscalidad espafiola aplicable a los Bienes artisticos y
de coleccién en lo relativo al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas: La
deduccion por inversiones en bienes culturales; El Impuesto sobre Sociedades; la
Tributacion de la tenencia de obras de arte: ElI Impuesto sobre el Patrimonio; su
problematica en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones y por ultimo Tributacion de
la adquisicion de obras de arte en el Impuesto sobre el Valor Afiadido y el Impuesto

sobre Transmisiones Patrimoniales.

1.5.2.1 FISCALIDAD EN EL IMPUESTO DE LA RENTA DE LAS PERSONAS
FISICAS: DEDUCCION POR INVERSIONES EN BIENES CULTURALES

En este impuesto se practican cuatro posibles deducciones:
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a)

b)

Deduccion por actuaciones para la proteccion y difusion del Patrimonio Historico
Espafiol®’, en las inversiones 0 gastos que se realicen para La adquisicion de
bienes del Patrimonio Histdrico Espafiol, realizada fuera del territorio espariol para
su introduccion dentro de dicho territorio, siempre que los bienes sean declarados
de interés cultural o incluidos en el Inventario General de Bienes muebles en el
plazo de un afo desde su introduccion y permanezcan en territorio espafiol y
dentro del patrimonio del titular durante al menos cuatro afios; La conservacion,
reparacion, restauracion, difusion y exposicion de los bienes de su propiedad que
estén declarados de interés cultural en conformidad a la normativa del patrimonio
histérico del Estado y de las comunidades auténomas, siempre y cuando se
cumplan las exigencias establecidas en dicha normativa, en particular respecto de
los deberes de visita y exposicion pablica de dichos bienes en lo que a este caso se

refiere.

Deduccién por donativos para la conservacion, reparacion y restauracion de

bienes del Patrimonio Histérico Espafiol®

, aplicable esta misma deduccion a: a)
Donativos de bienes que formen parte del Patrimonio Historico Esparfiol y estén
inscritos en el Registro General de Bienes de Interés cultural o en el Inventario
General de Bienes Muebles. b) Donativos de bienes culturales de “calidad
garantizada” a favor de entidades que persigan entre sus fines la realizacion de
actividades museisticas y el fomento y difusion del patrimonio histérico artistico.

c) Constitucion, a titulo gratuito, de un derecho real de usufructo sobre bienes

*” Introducida en la Ley del IRPF por la Ley 49/2002, Art. 27.3, sera del 15%. Ademas la Ley regula que la
base de la deduccién no puede exceder del 10% de la base liquidable, sin que los excesos sobre dicho limite

puedan trasladarse a ejercicios posteriores para su aplicacion.

% La deduccion en la cuota del IRPF es del 25% del donativo, que puede ser dinerario o en especie, en
cuyo caso la base de la deduccidn sera el valor de mercado del bien o del derecho donado. En todos los
casos, la base de la deduccién no podra superar, conjuntamente con las deducciones por inversiones en el
Patrimonio Historico Espafiol el 10% de la base liquidable del Impuesto. Si los donativos efectuados se
enmarcan dentro de un programa o actuacion prioritaria de mecenazgo, los anteriores porcentajes y limites

de deduccién pueden elevarse hasta en un 5%.
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culturales a favor de una entidad beneficiaria del mecenazgo, Esta figura permite
ceder obras de arte, sin perder su titularidad, obteniendo a cambio un incentivo
fiscal y del consiguiente ahorro de costes de conservacion. Ademas, cuando la
donacion sea de bienes, la ganancia patrimonial que se ponga de manifiesto en el
momento de la entrega estara exenta de IRPF®°.

Tributacién en el IRPF de la cesion de los derechos de explotacion

Las obras de arte y objetos de coleccion son susceptibles de muy variadas formas
de explotacion, segun recoge el Informe de la fundacion Arte y Mecenazgo, Sobre
el estatuto juridico tributario del coleccionista en Espafia y posibles medidas que
contribuyan a su promocién ‘“concretamente, el Real Decreto Legislativo 1/1996,
de 12 de abril, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Propiedad
Intelectual establece en su articulo 17 que “corresponde al autor el ejercicio
exclusivo de los derechos de explotacion de su obra en cualquier forma y, en
especial los derechos de reproduccion, distribucion, comunicacion publica y
transformacion, que no podran ser realizadas sin su autorizacion, salvo en los
casos previstos en la presente Ley. El articulo 20 del mismo Texto Refundido
incluye en el derecho de comunicacion publica “la exposicion publica de obras de

arte o sus reproducciones” (2014, 20).

Cualquier tipo de rendimiento que consiga una persona fisica derivado de obras de
arte que no estén afectas a una actividad empresarial o profesional tienen la
consideracién de rendimientos del capital mobiliario excepto que se trate de

inmuebles, en cuyo caso podran generar también rendimientos del capital

% Articulo 23.1 de la Ley 49/2002 de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los incentivos
fiscales al mecenazgo. (Informe de la fundacion Arte y Mecenazgo, Sobre el estatuto juridico tributario del
coleccionista en Espafia y posibles medidas que contribuyan a su promocion, 2014, 19)
(http://fundacionarteymecenazgo.org/wp-content/uploads/2014/08/Informe-estatuto-jur--dico-tributario-del-

coleccionista-2014.pdf).
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inmobiliario™. De acuerdo con la normativa del impuesto, del rendimiento integro
podran deducirse los gastos necesarios para su obtencion y el importe del deterioro
sufrido por los bienes de que los ingresos procedan. Dichos rendimientos estaran
sujetos a retencion si quien satisface el rendimiento estd obligado a retener,
siempre que el cedente sea el propio autor o una persona o entidad que se dedique
habitualmente a esa actividad, se calificard como actividad econdmica a la renta

obtenida.

d) Tributacion en el IRPF de la transmisién de obras de arte, la transmision de una
obra de arte puede suponer para el vendedor una ganancia o pérdida patrimonial,
que se determina por la diferencia entre el valor de adquisicion (que incluye el
coste de las inversiones y mejoras efectuadas y en los gastos y tributos inherentes
a la adquisicion) y el valor de transmision del bien, minorado en los gastos y
tributos generados por la misma. La renta asi calculada se integrara en la base
imponible del ahorro, que tributa de acuerdo con una escala de gravamen entre un
21% y un 27% (esta escala resulta de aplicar el gravamen complementario a la
cuota introducido para los periodos impositivos 2012 y 2013"*. Excepto prérroga
de este régimen, a partir del 1 de enero de 2014 volveria a aplicarse la escala de

gravamen anteriormente en vigor: tipo minimo del 19% y maximo del 21%.

Si se trata de bienes muebles adquiridos con anterioridad al 31 de diciembre de
1994, la ganancia patrimonial determinada segin este procedimiento debera
minorarse en un 14,28% por cada afio de permanencia en el patrimonio,

contabilizados desde la fecha de adquisicion hasta 31 de diciembre de 1994. Si se

"0 ey 35/20086, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de los no residentes y sobre el
Patrimonio. Art. 25.4.a).

™ Por la Ley 2/2012, de 29 de junio de 29 de junio, de presupuestos Generales del Estado para el afio 2012.
Art 61.2.
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tratara de un inmueble el porcentaje de reduccion de la plusvalia que se aplica por
cada afio seré el 11,11%. Desde el 20 de enero del 2006, la reduccion comentada
en el parrafo anterior sélo aplica a la plusvalia generada hasta esa fecha. Es decir,
la norma presume que el importe de la ganancia se ha obtenido de forma lineal a
lo largo del tiempo que se ha tenido el bien y obliga a dividirla en dos partes: la
imputable al periodo transcurrido desde la fecha de adquisicion hasta el 19 de
enero del 2006, susceptible de reduccion y el resto, que se integrara al 100% en la

base imponible del ahorro.

1.5.2.2 FISCALIDAD EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

Las personas juridicas que sean titulares de los bienes del patrimonio cultural, pueden
llevar a cabo la conservacion, reparacion, restauracion, difusién y exposicion de bienes
integrantes del patrimonio cultural también, al igual que ocurre en el Impuesto sobre la
Renta, cabe la posibilidad de que las personas juridicas efectien donativos destinados a la
conservacion de los Bienes del Patrimonio Cultural. En relacion a esto hemos de sefialar
que la actual regulacion del Impuesto sobre Sociedades (articulo 38.1 del Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades), prevé una deduccion en la cuota por actuaciones para la
proteccion y difusion del Patrimonio Histérico Espafiol, en los mismos términos que el
Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas, y minorado en un 1,875% adicional cada
afio, de acuerdo con la disposicion adicional novena del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto de Sociedades, de tal forma que en el periodo impositivo que se inicie a partir
del 1 de enero de 2014 esta deduccién ha desaparecido en su totalidad; en lo referente a
los donativos, cuando el donante sea una sociedad, la deduccién en cuota sera del 35%2
del importe donado, o del valor contable de la obra donada. Las donaciones no se

consideran gasto deducible a efectos de determinar la base imponible del Impuesto. La

2 Segun establece la Ley 49/2002, de 23 de diciembre, de Régimen Fiscal de “Entidades sin Fines

Lucrativos e Incentivos Fiscales al Mecenazgo”, en su Art. 20.
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base de la deduccion no podra exceder del 10% de la base imponible del periodo
impositivo’, si bien las cantidades que excedan de este limite, o las que no puedan ser
deducidas por insuficiencia de cuota, se podran aplicar en los periodos impositivos que

concluyan en los 10 afios inmediatos y sucesivos.

En relacion a las obras de arte que son titularidad de una compafiia, segun la doctrina
administrativa’®, con caracter general se consideran bienes no amortizables en el
Impuesto de Sociedades, ya que no sufren necesariamente una depreciacion por su
utilizacion fisica o por el simple transcurso del tiempo. Ademaés, los gastos de
conservacion, reparacion y rehabilitacion tampoco se consideran deducibles, sino que
deben sumarse al coste de adquisicion de los bienes del Patrimonio Historico Espafiol a
los que afectan, como mayor valor de la inversion. Por lo que, en algunos casos, esta
regulacion a “motivado que los gastos de conservacion y reparacion, en vez de ser
asumidos directamente por la entidad propietaria del bien, se desplacen a una entidad sin
animo de lucro (una fundacion) dependiente de la propietaria del bien, a la que se cede la
gestion, conservacion y difusion de la obra, donandole a tal efecto una cantidad que, de
este modo, si genera una deduccion en la cuota del ejercicio” (Informe de la fundacion
Arte y Mecenazgo “Sobre el estatuto juridico tributario del coleccionista en Espafia y

posibles medidas que contribuyan a su promocion”, 2014, 23).

™ Articulo 14 del Texto Refundido de la Ley de del Impuesto de Sociedades.

" Consultas de la Direccién General de Tributos de 30 de septiembre de 1999 (1742-99), de 3 de octubre
de 2000 (1685-00). En el mismo sentido se pronuncia el Tribunal Econémico-Administrativo Central en su

resolucion de 5 de diciembre de 2003.
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1523 EL IMPUESTO SOBRE EL PATRIMONIO: TRIBUTACION DE LA
TENENCIA DE OBRAS DE ARTE

Los objetos de arte o antiguedades, a efectos del Impuesto sobre el Patrimonio, deben
computarse por su valor de mercado a la fecha de devengo del Impuesto”. Segun esta ley
se entiende por:

Objetos de arte: las pinturas, esculturas, dibujos, grabados, litografias u otros analogos,

siempre que, en todos los casos, se trate de obras originales.

Antiguedades: los bienes muebles, Gtiles u ornamentales, excluidos los objetos de arte,
que tengan mas de cien afios de antigliedad y cuyas caracteristicas originales
fundamentales no hubieran sido alterados por modificaciones o reparaciones efectuadas

durante los cien altimos afios.

No obstante, la titularidad de los objetos de arte y antigiiedades por personas distintas del
propio autor pueden quedar exentas del Impuesto sobre el Patrimonio en cualquiera de

estos tres casos’®: @) Cuando estén incluidos en al Inventario General de Bienes Muebles

" De acuerdo con el articulo 19 de la Ley 19/1991, del Impuesto sobre el Patrimonio.

"® El articulo 4 de la Ley del Impuesto sobre el Patrimonio declara exentos del Impuesto: “Uno. Los bienes
integrantes del Patrimonio Histérico Espafiol, inscritos en el Registro General de Bienes de Interés Cultural
0 en el Inventario General de Bienes Muebles, a que se refiere la Ley 16/1985, de 25 de junio, del
Patrimonio Histérico Espafiol, asi como los comprendidos en la Disposicion Adicional Segunda de dicha
Ley, siempre que en este Gltimo caso hayan sido calificados como Bienes de Interés Cultural por el
Ministerio de Cultura e inscritos en el Registro correspondiente. (...) Dos. Los bienes integrantes del
Patrimonio Historico de las Comunidades Auténomas, que hayan sido calificados e inscritos de acuerdo con
lo establecido en sus normas reguladoras. Tres. Los objetos de arte y antigliedades cuyo valor sea inferior a
las cantidades que se establezcan a efectos de lo previsto en el articulo 26.4 de la Ley 16/1985, de 25 de
junio, del Patrimonio Histérico Espafiol. Gozaran asimismo de exencién: a) Los objetos de arte y
antigliedades comprendidos en el articulo 19, cuando hayan sido cedidos por sus propietarios en deposito
permanente por un periodo no inferior a tres afios a Museos o Instituciones Culturales sin fin de lucro para
su exhibicion publica, mientras se encuentren depositados. b) La obra propia de los artistas mientras

permanezca en el patrimonio del autor.”
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del Patrimonio Historico Esparfiol o en el Registro de Bienes de Interés Cultural, o cuando
tengan la consideracion de bienes integrantes del Patrimonio Histérico de las
Comunidades Autonomas. b) Cuando su valor unitario esté por debajo del umbral
sefialado en la normativa al efecto (en particular, en el articulo 26.4 de la Ley 16/1985, el
cual a su vez se remite a lo dispuesto en el articulo 26 del Real Decreto 111/1986):
90.151,82 euros cuando se trate de obras pictoricas y escultoricas de menos de 100 afios
de antigliedad; 60.101,21 euros en los casos de obras pictoricas de 100 o mas afios de
antigliedad, o de colecciones o conjuntos de objetos artisticos, culturales y antigiiedades;
42.070,85 euros cuando se trate de obras escultoricas, relieves y bajo relieves con 100 o
mas afios de antiguedad; asi como colecciones de dibujos, grabados, libros, documentos,
instrumentos musicales y cuando se trata de mobiliario; 30.050,61 euros en los casos de
alfombras, tapices y tejidos histéricos; 18.030,36 euros cuando se trate de dibujos,
grabados, libros impresos o manuscritos y documentos unitarios en cualquier soporte;
9.015,18 euros en los casos de instrumentos musicales unitarios de caracter historico; y
para la ceramica, porcelana y cristal antiguos; 6.010,12 euros cuando se trate de objetos
arqueoldgicos; y 2.404,05 euros en los casos de objetos etnograficos. ¢) Cuando hayan
sido cedidos en depo6sito permanente por un periodo no inferior a tres afios a museos o
instituciones culturales sin fin de lucro para su exhibicién publica, con independencia de

su valor. La exencion es aplicable Unicamente mientras los bienes estén depositados.

Por altimo, es importante sefialar que la Administracion Tributaria ha manifestado en
contestacion a consulta de 16 de febrero de 2000 que no es preciso incluir en la
declaracion-liquidacion del Impuesto de Patrimonio los bienes que resulten exentos por

aplicacién de esta regulacion.
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1.5.2.4 EL IMPUESTO SOBRE SUCESIONES Y DONACIONES

A efectos de este impuesto, en el caso de adquisicion por “mortis causa”, en principio, as
obras de arte y las antigiiedades, en principio, deben formar parte de la base imponible del
mismo, al igual que el resto de bienes que se transmiten. Sin embargo, hay disposiciones
especificas relativas a los bienes que integran el Patrimonio Histérico Espafiol y el de las
Comunidades Auténomas: en los supuestos de sucesion mortis causa, cuando en la base
imponible que corresponda a los conyuges, descendientes o adoptados de la persona
fallecida estuviesen incluidos bienes comprendidos en los apartados uno, dos o tres del
articulo 4 de la Ley del Impuesto sobre el Patrimonio, en cuanto integrantes del
Patrimonio Historico Espafiol o del Patrimonio Historico o Cultural de las Comunidades
Auténomas, se les aplicara una reduccion del 95% de su valor’’, siempre y cuando los
bienes se mantengan en el patrimonio de los herederos durante los diez afios siguientes al

fallecimiento del causante.

1.5.2.5 TRIBUTACION DE LA ADQUISICION DE OBRAS DE ARTE: IMPUESTO
SOBRE EL VALOR ANADIDO E IMPUESTO SOBRE TRANSMISIONES
PATRIMONIALES

En la actualidad las primeras transmisiones, asi como las importaciones, tributan al tipo
reducido del 10%, mientras que las posteriores seguiran tributando al tipo general del
21%, segln el Real Decreto-ley 1/2014, de 24 de enero, modifico la tributacion de las
transacciones de arte, diferenciando aquellas efectuadas por los propios artistas de las

posteriores transmisiones realizadas por profesionales o empresarios distintos del mismo.

El régimen de bienes usados consiste en liquidar el Impuesto sobre el Valor Afiadido, al
21%, sobre el margen de la transaccidn, y no sobre el precio total de la venta, como es la
regla general en el ambito del Impuesto sobre el Valor Afiadido. La cuota de Impuesto
sobre el Valor Afadido asi calculada no podra detallarse en la factura y no podra ser

deducida por el adquirente. Los revendedores profesionales de obras de arte pueden

" El articulo 20.2.c) de la Ley del Impuesto de Sucesiones y Donaciones, en su redaccion introducida por la
Ley 21/2001, de 27 de diciembre.
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aplicar el denominado “régimen especial de los bienes usados, objetos de arte,
antigiiedades y objetos de coleccion” de la siguiente forma’®: este régimen es aplicable, a
opcidn del sujeto pasivo (el revendedor de los bienes), pudiendo optar libremente entre el
régimen general y éste, operacion por operacion a aquellas ventas de objetos de arte o de
coleccion que hubieran sido adquiridos a los propios autores o sus causahabientes; a
particulares o bien a otro revendedor que, a su vez, hubiera aplicado este régimen y
ademas a obras importadas o adquiridas en Canarias, Ceuta 0 Melilla asi como a la
reventa de piezas adquiridas a una sociedad que no hubiera deducido el IVA soportado en
la compra del bien.

La Ley 55/1999, de 29 de diciembre, faculta a las sociedades y empresarios en general
para que se deduzcan el VA soportado en la adquisicion de obras de arte siempre y
cuando las incorporen a su actividad, como elementos de decoracion, etc., siempre y
cuando la venta se haya aplicado el régimen general del Impuesto sobre el Valor Afadido.
Si se hubiera aplicado el régimen especial de bienes usados, como hemos visto
anteriormente, la cuota de VA soportada no seria deducible y no apareceria desglosada

en la factura.

Existe una exencion en el ambito del Impuesto sobre Bienes Inmuebles, que es un de
caracter local, aplicable a ciertos bienes de interés cultural que estén inscritos en el

Registro General y a otros bienes inmuebles integrantes del Patrimonio Histérico.

" Consideramos oportuno sefialar que en las ventas de obras de arte destinadas a otro Estado miembro,
sujetas a este régimen especial, no estaran exentas del impuesto, sino que tributaran en origen. Por eso, en
estos casos, la correspondiente adquisicion no estara gravada. Sin embargo, en las operaciones
intracomunitarias en las que no se aplique el régimen especial, la tributacion sera en destino, siguiendo la
regla general que aparece recogida en la Ley 42/1994, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales,

Administrativas y de Orden Social.
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1.6 ANTECEDENTES INVESTIGADORES DE LOS BIENES
ARTISTICOS Y DE COLECCION

Los bienes artisticos y de coleccion suponen un tema apasionante de investigacion en

multiples facetas, finanzas, estadistica, analisis de conceptos, normativa legal y fisca.

En esta tesis doctoral hemos dedicado el capitulo IV una seccion: “Factores determinantes
en la valoracion de las obras de arte pictoricas a través del andlisis bibliografico” que nos
sirve como base a la hora de determinar las variables utilizadas en el modelo de
valoracion de las obras de arte pictéricas de Pablo Picasso a través de la metodologia de

redes neuronales.

Somos conscientes de lo inabarcable de este tema, ahora bien, en nuestro deseo de
presentar cuales han sido las investigaciones en el &mbito de los bienes artisticos y de
coleccion, hemos realizado una tabla resumen en la que detallamos los autores, el afio y la

tematica de la investigacion.

Tabla 1.1 Antecedentes investigadores en bienes artisticos y de coleccion

Andlisis de la rentabilidad obtenida al invertir en obras
subastadas de autores fallecidos anteriormente a 1946,
durante el periodo de 1964 a 1968 en el mercado
norteamericano y britanico.

Estudio de la inversion en los bienes de coleccion durante
1981 Randall épocas inflacionistas, partiendo de la existencia una cartera
de tipo de interés bajista.

Estudio de la correlacién de las pinturas con diferentes

1977 Stein

1985 Brian : . L . i
activos financieros: bonos, acciones, oro e inmuebles.

1983 Schneider, et al Anélisis del Mercado dg Trabajo en el Mercado de arte
contemporaneo: Un estudio exploratorio.
Estudio de las inversiones en bienes tangibles de coleccion,

1986 Dunnan proporc[or]ando una cla5|f|ca0|on’de. ellos y dar]d_o las
caracteristicas propias de ellos, en términos de rentabilidad y
riesgo.

1986 Baumol Estudio del mercado de arte, caso de obtencion de
rentabilidades de 0,55%.

1988-89 Freyy Modelo de estimacion del precio de subasta de obras

Pommerehne pictoricas a través de diferentes variables explicativas

1991 Rouget, et al Anal_lzan el merce_ldo de arte contemporaneo en Francia. Los
precios y estrategias.

1995 Montero Un modelo de valoracidn de obras de arte.

1995 candell et al Investl_g_amon sobre el precio del comportamiento de la

rentabilidad del mercado de sellos americanos.
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1996 Agnello y Pierce Mode.lo !o_gantmlco multivariante donde se valoran obras de
arte pictoricas.
. Investigacion sobre las pinturas de Picasso en una subasta,
1997 Czujack 1963-1994.
Ginsbughy Analisis de la relacion de los artistas Land” y el mercado
1997
Penders del arte.
Estudio donde se estima la relacién existente entre el valor
1997 Galenson de una obra pictorica y la edad del artista en el momento de
la realizacion de la misma.
Analizan “La disminucion de los valores y el efecto de la
1997 Beggs y Graddy tarde: La evidencia de las subastas de arte”.
Pommerehne y Estudio de las decisiones de compras realizadas por los
1997 Wernwe museos de arte y su influencia en los precios de las obras en
las subastas.
Anélisis del mercado financiero de bienes tangibles, un caso
1998 Coca - . A -
particular de de la filatelia financiera.
Realizan un estudio en el cual realiza una comparacion entre
1999 Florés Jr. et al la adquisicion de obras pictéricas para mantener corto y
largo plazo.
2000 Guadalajara, et al Valqramon de las obrgs de arte plgtorlcas. El caso espafiol
de pintores contemporaneos en la década de los 90.
2000 Moureau Anélisis ‘econémico del valor de obras/pinturas
contemporaneas.
Investigan una aproximacion tedrica para salvar las
2001 Guitian dificultades que entrafia la enorme heterogeneidad de los
valores filatélicos para lograr su modelizacion.
2001 Montero Un modelo de valoracién de obras de arte.
Anélisis del comportamiento de los precios de las obras de
2001 Ekelund et al arte latinoamericanas de subastas en las casas de subastas
Sotheby’s y Christie’s en Nueva York para el periodo 1977-
1996.
2002 Agnello Inversiones D_evolumones_ y Riesgo de Arte: La evidencia de
subastas de pinturas americanas.
2002 Valssan Analisis del arte caqadlense frente Arte Americano: ¢Qué
vale la pena y por qué?
Rengers y Analisis de los determinantes de los precios de arte
2002 . .
Velthuis contemporaneo.
2002 Locatelli-Bieyy | La inversion en las pinturas. Un indice de precios a corto
Zanola plazo.
Rennebood v Van Anélisis de la relacion rentabilidad-riesgo de una muestra de
2002 gy pinturas belgas vendidas entre 1970-1997 por subasta con el
Houtte o
mercado bursétil.
2005 Caballer y De la | Investigacion de modelos econométricos para la valoracion
Poza de bienes de coleccion.
Worthinaton Una reflexion sobre el Riesgo Financiero, Retorno y la
2006 Hi gs y fijacion de precios de activos en Australia Arte Moderno y
99 Contemporaneo.
2006 Lazzaro Calidade Evaluacion del grado de Bienes Culturales: el valor

" El “Land art” es una tendencia del arte contemporaneo. Utiliza el marco y los materiales de la naturaleza
(madera, tierra, piedras, arena, rocas, etc.). Normalmente, las obras se encuentran en el exterior, sometidas a

la erosion natural.
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heddnico de originalidad en grabados de Rembrandt.

2007

Alvarado, et al

Realizan una reflexion sobre la valoracién y presentacion de
las inversions en obras de arte.

2007

Michael, et al

Realizan una comparacién de precios de la subasta y del
distribuidor en los mercados de las artes visuales
contemporaneas

2008

Alvarado, et al

Realizan una propuesta sobre la valoracion y presentacion
las cuentas anuales de las inversiones empresariales en obras
de arte.

2008

Poza

Realiza una investigacion sobre los activos del mercado de
arte como inversion financiera.

2008

Mendrano, et al

Se centran en las obras pictéricas de las épocas moderna y
contemporanea relativo a las obras de la época Azul y Rosa
de Picasso, examinan el comportamiento de los factores en
las obras que circulan dentro del mercado del arte y el
coleccionismo.

2008

Diez, et al

Factores de valoracion del mercado de los coches clasicos.

2009

Prado

Andlisis de los factores determinantes en la valoracion de
los activos numismaticos de oro.

2009

Blanco

Comportamiento de compra de bienes de coleccion. Un
modelo basado en las actitudes y la heterogeneidad del
mercado

2009

Campos y Barbosa

Pinturas y nimeros.: Una investigacién econométrica de los
precios de venta, precios y Devoluciones en América Latina
en relacion a las subastas de arte.

2010

Vico

Investiga la rentabilidad de las obras de arte estudio de los
entornos y métodos propicios para la venta de bienes
artisticos y de coleccion.

2010

Mukti y
Wadhwani

Cambio de paisajes: la construccion de significado y valor
en una nueva categoria de mercado moderna india

2011

Prado

Anélisis contable y modelo de valoracion de las inversiones
numismaticas: la moneda del centenario de la peseta

2011

Laguna, et al

Investigan las Nuevas perspectivas del mercado del arte tras
la crisis y con la presencia de los paises de economias
emergente.

2012

Newman y Bloom

Investigan lo que supone psicolégicamente para el
consumidor valorar aquello que es U(nico y auténtico,
planteandose ¢Por qué son las obras de arte originales
valoran més que duplicados idénticos?

2014

Moulard

Artista  Autenticidad:  Pasion 'y  Compromiso  de
consumidores, artistas. Percepciones y las intenciones de
comportamiento a través del género.

2014

Pénet y Lee

Premio y precio: El Premio Turner como una evaluacion del
dispositivo en el mercado del arte contemporaneo. Analiza
cémo afecta al precio de una obra la obtencién del premio
importante.

Fuente: Elaboracion propia.
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2.1 INTRODUCCION

En el afio 2008 la revista Forbés mostré un ranking de las inversiones que se habian
realizado en bienes de lujo, a través del informe “Forbes Cost Living Extemey Well

8055

Index™ en el que se ponia de manifiesto que durante el aio 2007 la inversion en bienes

artisticos supuso un 25,9%, y un 8,2% en el resto de los bienes de coleccion.

Recordar aqui que no es lo mismo bien artistico que el resto de los bienes de coleccion
porque el nivel de participacion en el mercado es muy distinto en el caso de los bienes
artisticos que en el de los bienes de coleccién, de ahi nuestro empefio en querer analizar
analizar de forma separada los bienes artisticos del resto de los bienes de coleccion, de

aqui su analisis en el presente capitulo.

En el capitulo 1 (véase apartado 1.2.1) hemos tratado en concepto de bienes artisticos.
Hemaos querido dejar claro que pese a que si bien la definicion de arte es abierta, relativa,
debatible y no existe un acuerdo unisono entre artistas, fildsofos e historiadores, dandose
por tanto a lo largo del tiempo, numerosas definiciones de la misma. Hemos acotado el
concepto de obra de arte, como aquella pieza resultado de una creacion en el campo
del arte, delimitando en nuestro estudio a la pintura, escultura y obra grafica de otras otras
obras realizadas por artistas referidas al campo de la mdusica, la arquitectura o la
escenografia, etc.

2.2 CLASIFICACION DE LOS BIENES ARTISTICOS

Tras los matices realizados anteriormente en relacion a los bienes artisticos, hemos

clasificado éstos en:

DIBUJO: Segtin la RAE es la “Figura o imagen ejecutada en claro y oscuro, que toma

nombre del material con que se hace”, plasmando imégenes sobre un espacio plano, se

8Olnforme: “Forbes Cost Living Extemey Well Index” (CLEWI), disponible en:
http://www.forbes.com/2007/09/18/cost-living-well-index_richlist07_clewi_chart.html.
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puede considerar que forma parte de la bella arte conocida como pintura. Es una de las

modalidades de las artes visuales. Realizado a mano alzada adquiere distintas técnicas:

Carboncillos, su técnica consiste en trazar las lineas rapidas y sueltas. Es uno de los
materiales mas antiguos, ideal para bocetos y estudios preparatorios, ya que es friable y
facil de borrar. Es muy versatil puede producir lineas y zonas de sombreado gradual desde
el gris claro al negro intenso. Una forma de dibujar con carboncillo es aplicarlo al papel

y luego pasarle los dedos extendiéndolo rellenando asi rapidamente espacios.

Lapiz, estd formado por una barra de grafito envuelta en madera. Pinta en color negro. Es

afilable y facil de borrar. Es mas minucioso que el carboncillo.

Sanguina, es un tipo de lapiz de color rojizo, obtenido de basada en una variedad
de oxido férrico llamada hematite. Puede tener distintas tonalidades, todas ellas en la
gama del rojo, de ahi su nombre pues recuerda a la sangre. ES muy caracteristico sobre
todo en los motivos de retratos y desnudos, pues tiene una vision muy luminosa. Se puede
aplicar de forma sdlida, a través de una pequefia barra similar al carboncillo o bien de

forma liquida aplicada con un pincel, mezclada con agua.

Tiza, Se elabora generalmente mezclando yeso con agua y algunos otros materiales tales
como caolin y carbon de fosil. Mas modernamente las tizas de colores se realizan con
maltiples compuestos artificiales. Se presentan talladas en barritas. Son empleadas desde
el Renacimiento para material de dibujo o como pigmento para la pintura al temple.

PINTURA: Es la modalidad méas importante y utilizada a lo largo de la historia. Una
categoria aplicable a cualquier técnica o tipo de soporte fisico o materia. Es el arte de
representar el mundo perceptivo y de expresar sensaciones e ideas a través de lineas y

colores sobre una superficie.

En la consideracion de una pintura hay que tener presente: La tematica, es esencial
porque nos pone en relacion con la cultura del periodo al que la obra pertenece. Puede ser
mitoldgico, retrato, paisajistico, historico, bodegones, etc.; El Dibujo: Junto con el color
expresa la del artista. Determina el contorno y las lineas interiores de lo representado, lo
que conduce a delimitar la forma pictérica en un espacio y su volumen correspondiente;

El Color: Es el componente maestro de la Pintura. La gama cromatica se ha clasificado en
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colores calidos y colores frios, que no sélo actuan sobre la sensibilidad como la
tranquilidad o serenidad sino que ademas contribuyen a modificar dpticamente el espacio;
La Luz: En funcion ella podemos distinguir el tenebrismo y el luminismo. A menudo, el
cuadro es una combinacion de luces y sombras cuya combinacion depende del artista;
Profundidad: Aunque en el sentido estricto la pintura es un arte de dos dimensiones, el
artista se centra en captar la éptica de la tres dimensiones; La Composicion: Se refiere al
orden que el artista utiliza para plasmar los elementos del cuadro: figuras, objetos, luces,

sombras, colores, etc. En ella tiene gran importancia la perspectiva.

La materia pictorica consta de tres elementos fundamentales: El colorante, el aglutinante
y su correspondiente diluyente. El colorante, lo que llamamos pigmentos, son la base
esencial de la pintura de cualquier época porgue es la sustancia con la que se colorea y
pinta. Estos pueden ser naturales siendo los mas habituales tendriamos entre otros el
carbonato de cobre (la azurita), el lapislazuli para el color azul, los 6xidos de hierro o de
plomo para el rojo; silicatos y arcillas para el amarillo; el carbonato de calcio o el cinc
para el blanco; hollin de cremaciones diversas para el negro, etc. En la actualidad los
colorantes son generalmente quimicos. El aglutinante, se han utilizado muchos a lo largo
de la historia, es el elemento con el que debe mezclarse el colorante para que éste se
pueda aplicar. Pueden dividirse en dos grupos segun sea su diluyente acuoso o graso.
Entre los denominados acuosos estarian aquellos que deben diluirse en agua, la yema de
huevo, las gomas vegetales como la goma arabiga, la cola animal (obtenida al hervir
pieles de animales), la propia cal en la técnica al fresco, etc. Otros son los aglutinantes
grasos, como el aceite de linaza propio de la pintura al éleo; o las ceras cuando se utilizan
técnicas de encaustico, es decir diluyendo los colores en cera derretida al calor. Los
barnices, una vez terminada la pintura se procede a recubrirla con un elemento que la
proteja ademas de dar brillo a la imagen realizada. Los mas utilizados han sido la clara de

huevo, la cera y las resinas naturales.

Son mudltiples las técnicas pictdricas que se han utilizado a través del tiempo desde el
fresco hasta la pintura de materia plastica utilizada actualmente. Durante la Antigiedad y
la Edad Media, la técnica mas utilizada fue el temple, pero a partir del s. XV la mas
extendida es la técnica al 6leo, ademas de la acuarela y el pastel. Detallamos los mas
habituales en la Tabla 2.1.
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Tabla 2.1. Procedimientos técnicos pictéricos

TECNICA
PICTORICA

CONCEPTO

ACRILICO o
POLIMEROS o
VINILICO

Técnica pictérica donde al colorante se le afiade un aglutinante es una cola de
fabricacion plastica o resinas sintéticas. Secan con rapidez. Tienen gran densidad y
adquieren granulaciones que poseen valoraciones tridimensionales o escultéricas
Aungue son solubles en agua, una vez secas son resistentes a la misma. Asimismo, al
secar se modifica ligeramente el tono, méas que en el éleo. La pintura acrilica data de la
primera mitad del siglo XX.

ACUARELA

Técnica realizada con pigmentos transparentes diluidos en agua, con aglutinantes como
la goma arabiga o la miel. Se realiza sobre papel o cartulina. Los colores utilizados son
transparentes, dependiendo de la cantidad de agua con la que se mezcle, dejando ver a
veces ver el fondo blanco del papel, que actla como otro verdadero tono. Técnica
conocida desde el antiguo Egipto, ha sido usada todas las épocas, aunque con mas
intensidad durante los siglos XVIIl 'y XIX.

GOUACHE (AGUADA)

Utiliza como aglutinante agua, mezclada con glicerina, goma ardbiga, etc., lo que da
texturas mas pastosas y gruesas, de mayor contenido expresivo. Sus soportes son
diversos, pero es habitual sobre tela. Es similar a la acuarela, aunque con resultado mas
denso, pastoso y opaco. A diferencia de la acuarela, contiene el color blanco. Su
aplicacién mas habitual es en el género del paisaje.

ENCAUSTICA

Técnica donde los colores se funden en cera fundida, cola y lejia, pintando en caliente.
Es una pintura espesa y cremosa, resistente a la luz y al agua. Una vez aplicado el
pigmento, debe procederse al pulido, con trapos de lino.

FRESCO

La pintura al fresco, técnica propia de la pintura mural, requiere de un proceso de
preparacion del muro previo a la ejecucion de la obra. Dicha preparacion consiste en
humedecer la pared con una lechada de cal, agua y arena. El proceso de carbonatacion
de la cal al secarse el muro, permite la penetraciéon de los colores en la pared y su
conservacion muy duradera, si bien tiene la dificultad para el pintor de que la obra al
fresco debe pintarse sin posibilidad de error y con celeridad, ya que la cal absorbe
rapidamente el color, de tal modo que apenas es posible retocar, ni corregir ni perfilar,
habiendo de retocarse posteriormente al temple en caso de ser necesario. Esta técnica
de pintura suele ser estable y de larga duracién, aunque se puede dafiar por causas
fisicas, quimicas o bacterioldgicas, la mas frecuente es la humedad y el desarrollo
del moho. Conocido desde la antigiiedad, se practico frecuentemente durante la Edad
Media y el Renacimiento.

LACA

El colorante se aglutina con laca, producto de unos pulgones japoneses, disuelta
con alcohol o acetona.

MINIATURA

Es la decoracién de manuscritos con laminas de oro y plata, y pigmentos de colores
aglutinados con cola, huevo o goma arabiga. La palabra viene de la utilizacién del
rojo minio en la rotulacion de las iniciales del manuscrito.

OLEO

Técnica que consiste en disolver los colores en un aglutinante de tipo oleoso (aceite de
linaza, nuez, almendra o avellana; aceites animales), afiadiendo aguarras para que
seque mejor. El artista puede variar las proporciones de aceite y disolventes, como la
trementina, para que la superficie pintada muestre toda una gama de calidades, opaca o
transparente, mate o brillante. Por esta y por otras razones, el aceite puede
considerarse como el medio mas flexible. Usado de una manera conveniente, la pintura
al 6leo cambia muy poco de color durante el secado aunque, a largo plazo, tiende a
amarillear ligeramente. Su capacidad de soportar capas sucesivas, permite al artista
desarrollar un concepto pictérico por etapas.
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El pastel, todo lo contrario a la acuarela, es una pintura seca, que utiliza para su
PASTEL realizacién lapices especiales de colores. Sus pigmentos se suelen mezclar con
aglutinantes como el caolin, yeso, goma arabiga, latex de higo, cola de pescado, azlcar,
etc. Sus soportes habituales son el papel, la cartulina o la tela. Son colores fuertes y
opacos, la mayor dificultad es la adhesion del pigmento a la superficie a pintar, por lo
gue se suele usar al finalizar el dibujo esprais especiales. El color se debe extender con
un “difumino” (cilindro de piel o papel que se usa para difuminar los trazos de color, los
contornos, etc.) lo que le da un aspecto suave y aterciopelado, ideal para retratos. Sin
embargo, es poco persistente, por lo que necesita de algun fijador (agua, y cola o leche).
Muchos artistas han empleado esta técnica desde el siglo XVI, Leonardo da Vinci, fue
uno de los primeros en utilizarlo.

Pintura realizada con colores diluidos en agua temperada o engrosada con aglutinantes
TEMPERA O TEMPLE con base de cola (yema de huevo, caseina, cola de higuera, cerezo o ciruelo). Se utiliza
sobre tabla o muro y, a diferencia del fresco, puede retocarse en seco.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Historia Universal del Arte (1984) Volumen 8, pp.1160 -1195.y Artetrama:
http://www.artetrama.com/obra-grafica.html.

Continuando con la pintura, nos encontramos con distintas Técnicas mixtas:

Collage, consiste en pegar, ya sea sobre lienzo, tabla o cualquier otra superficie
diversos materiales como fotografias, recortes de periddico, revistas, tela, etc., Elaborados
de diversa forma, bien cortados, rasgados, de tal manera que compongan una composicion
de signo artistico, bien de forma individual o mezclados con otras técnicas pictéricas, se

empez0 a utilizar a comienzos del siglo XIX.

Dripping, técnica pictérica consiste en chorrear (dripping), gotear, la pintura, que
normalmente no es 6leo sino esmalte, sobre el lienzo, que mediante el movimiento del
artista sobre la tela adquiere diferentes formas y volimenes. Los motivos no son
figurativos, sino abstractos. Se adjudica su creacién al artista Jackson Pollock (1912-
1956).

Ensamblaje, es una técnica muy parecida al collage. Proceso artistico en el cual se
alcanzan las tres dimensiones colocando distintos objetos reales cotidianos, que son
pegados o ensamblados (assemblage) a un soporte y sometidos posteriormente a otras

actuaciones pictéricas o de cualquier otra técnica mixta.

Frottage, técnica consiste en frotar un lapiz o lapices de colores sobre una hoja colocada
sobre un objeto. Se consigue asi una impresion de la forma y textura de ese objeto. Fue
ideada por Max Ernst en 1925.
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GRABADO: También denominado OBRA GRAFICA es una obra de arte, realizada con
la intervencion directa de un artista, sobre distintos tipos de soporte tales como madera,
metal, piedra o seda, con distintas técnicas artesanales estos soportes son “grabados™ para
convertirse en la matriz sobre la que pasar las tintas a la hoja de papel, por lo general o
tela. Es un concepto genérico que abarca un conjunto de diferentes técnicas desarrolladas
a lo largo de siglos. El artista crea una plancha maestra conocida como matriz, en diversos

materiales que se utiliza para transferir la imagen al papel.

Para que la obra gréfica sea considerada como tal, se deben cumplir ciertos requisitos:
debe ser creacion del artista, el cual trabaja directamente sobre la plancha, la edicion ha
de ser limitada y las planchas destruidas al final del proceso, ya que de esta forma se
garantiza la originalidad de cada uno de los ejemplares. Es importante, ademas, que las
obras estén numeradas y firmadas por el artista 0 que incluyan alguna marca o sello
propia del autor ‘En ocasiones el grabado es retocado individualmente haciéndole Unico.

Existen diversos tipos do obra grafica, expuestos en la tabla 2.2.

Tabla 2.2. Tipos de obra gréafica

TECNICA CONCEPTO

Consiste en tomar una ldamina o una superficie de metal y recubrirla por un barniz muy
GRABADO fino resistente al &cido. El artista dibuja con puntas de acero, dejando con sus trazos el
AGUAFUERTE metal al _descubierto. Posteriormente se sumerge la plancha en acido nitrico diluido en

agua, dejando que se graben las zonas descubiertas. Se finaliza el proceso lavando la
plancha con agua y eliminando el barniz con bencina, de forma que aquélla queda lista
para la impresion.

Consiste en tomar una lamina o una superficie de cobre y cubrirla con polvos de resina
GRABADO GUATINTA | que se adhieren a ella mediante calor. Después, como en el aguafuerte, se graba con
acido, que ataca la plancha de cobre en los lugares no protegidos por la resina. El
resultado sera un punteado sobre fondo negro o marrén obtenido por medio de tinta
china, sepia o bistre. Produce efectos parecidos a la acuarela.

Mediante un buril se graba sobre un blogue cuadrado o rectangular de madera de bo;.
GRABADO

XILOGRAFIA

Se realiza sobre plancha de cobre, con un buril, instrumento formado por un mango
GRABADO AL BURIL redondo y una barra de acero, de seccién cuadrada tallada en forma de rombo. Con
esta herramienta se perfila el dibujo, rellenando los surcos con tinta. Se realiza sin la
intervencion de ningun acido.

Grabado en metal obtenido mediante un procedimiento similar al del aguafuerte, pero
GRABADO AL BARNIZ | valiéndose del bafio de un mordiente suave. Después de recubrir la plancha metalica
con una ligera capa de sebo se colocan sobre ella una 0 mas hojas de papel, en el cual
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BLANDO

el dibujo se realiza con lapiz. El metal queda al descubierto en las partes dibujadas que
son atacadas por el mordiente en un bafio bastante prolongado. El grabado resultante
ofrece la apariencia de un dibujo a lapiz. Se consiguen buenos resultados cuando se
combina con la aguatinta.

GRABADO
CARBORUNDUM

Se trata de una técnica que generalmente se emplea en combinacién con otras para
producir efectos de textura y relieve. Al contrario que las técnicas descritas
anteriormente, en las cuales se grababa la plancha metdlica, el carborundum se basa
en la adhesion de materiales tales como limaduras de hierro, polvo de carbén,
pegamento, polvo de marmol, etc. con la intencién de crear un disefio convexo

GRABADO

TECNICA MIXTA

Consiste en la aplicacion de varias técnicas de estampacion en una misma obra.

LITOGRAFIA

Es un grabado sobre piedra caliza, tratando la superficie con un lapiz de materia grasa
para delimitar el dibujo y realizando el grabado segun dos procedimientos: bafiando con
acido, para corroer la parte no engrasada y dejar el dibujo en relieve; o aplicando dos
clases de tinta acuosa y grasa, fijandose la primera en el fondo y cubriendo la segunda
las lineas dibujadas a lapiz.

Antes de la estampacién se seca la piedra y se corrigen posibles errores con una
cuchilla o piedra pémez, se vuelve a lavar y se aplica mas tinta con un rodillo.
Finalmente se coloca la plancha en la prensa y se transmite la imagen al papel. Fue
inventado por Aloys Senefelder en 1778.

LITOGRAFIA
IMPRESION OFFSET

Es una técnica de impresion litografica donde la imagen se transfiere primero de la
plancha metdlica a un rodillo de goma y luego de éste al papel.

GRABADO A PUNTA
SECA

Se trabaja directamente con una punta de acero, diamante o rubi, sin recurrir a barnices
ni acidos, obteniendo unas lineas asperas llamadas “rebabas”, diferentes segun la
presion y el angulo de incisiéon. A diferencia del buril, no corta el metal, sino que lo
arafa.

SERIGRAFIA

Para la impresion serigrafia se utiliza una pantalla o tamiz, constituida por una tela de
seda, fibra sintética o metdlica, tensada en un marco que actualmente es metalico y
anteriormente era de madera. Esta pantalla hay que prepararla por medio de un
procedimiento manual, que puede consistir en colocar sobre ella plantillas recortadas,
aplicar un liquido de relleno o utilizar sistemas de obturacion fotomecéanicos. La
finalidad de cualquiera de estos métodos es que la malla quede obstruida en las zonas
que no deben imprimirse y abierta en las zonas que corresponden con la imagen
serigrafia.

Una vez preparada la pantalla, se sitia bajo ella el soporte que ha de recibir la
impresion, y sobre ella se coloca la tinta presionando con una rasqueta. Esta operacion
manual o mecénica debe realizarse tantas veces como soportes haya que imprimir y
otras tantas como colores sean necesarias, previo secado de cada uno de los colores
precedentes. Fue inventado en China.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Historia Universal del Arte (1984) Volumen 8, pp.1160 -1195. y Artetrama:

http://www.artetrama.com/obra-grafica.html.

MOSAICO: es la obra pictorica que esta formada por pequefias piececitas de piedra y

otros materiales como puede ser el vidrio de un sinfin de formas y colores, llamadas

teselas (piezas de forma cuadrada de unos dos centimetros, con las que se elabora la
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composicién, generalmente de tipo geométrico y figuras), o taracea, si estas son piezas en

madera, las cuales estan unidas a ella para formar decorativas composiciones.

El mosaico se realiza como decoracion mural, aplicado sobre una pared preparada con
varias capas de mortero, elaborando figuras y dibujos. Estan unidas por masilla, yeso, u

otros materiales.

Una derivacion del mosaico es la taracea, es una tecnica artesanal aplicada al
revestimiento de esculturas, muebles, paredes pavimentos y objetos artisticos. En ella se
utilizan piezas cortadas de distintos materiales madera, metales, piedras, marmol, metales,
marfil, etc. que se van encajando en un soporte hasta realizar el disefio decorativo. Es un
trabajo de incrustacion. Entre unas piezas y otras hay un efecto de contraste que depende
del color y la caracteristica del material empleado. Es una técnica frecuente en
ebanisteria. Cuando lo que se usa es Unicamente madera incrustada en madera la técnica

se llama marqueteria.

Esta técnica, data en Europa de finales del siglo V a. C. (antes de cristo) La técnica del
mosaico proviene de un perfeccionamiento del primitivo pavimento que se hacia con
guijarros y se denominaba con el término griego de lithostrotos, que significa “realizado
con piedras” el pavimento compuesto por guijas de rio (piedrecillas pequeias) de tamafios

y de distintos colores.

ESCULTURA: “es el arte de modelar, tallar y esculpir en piedra, barro, madera, metal u
otros materiales, como hueso, resina, etc., representando en volumen, figuras de animales,
personas u otros objetos de la naturaleza o el asunto y composicion que el ingenio del ser

humano es capaz de concebir. Es la obra realizada por un escultor.” (Sureda, 1988, 26).

El origen de la escultura puede explicarse considerando cuan natural es en el hombre y la
tendencia a reproducir en volumen las distintas formas que le ha ido presentando su
entorno natural, imitando y creando segun su imaginacién esa ritmica combinacion de la
linea y la masa. Inicialmente cumplia Unicamente la funcion de darle uso de forma
inmediata. Esta funcionalidad fue cambiando con la evolucion histdrica consiguiendo la

funcidn, que entendemos hoy en dia, estética o simplemente ornamental.
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Dependiendo del material que se utilice para esculpir ser puede trabajar en tres sistemas:
Sistema de escultura por adiccion, modelando y afiadiendo materia, generalmente en
materias blandas (cera, barros, et); sustraccion, eliminando materia hasta descubrir la
figura, generalmente en materiales duros como la piedra (empledndose habitualmente
piedras como la caliza, el marmol, el basalto, el granito, el porfido, el alabastro, etc.),
madera, marfil, metal. Se trabaja con taladro, escoplo, martillo y cincel; y mixto,
afiadiendo y quitando materiales o elementos hasta que definitivamente se consigue la

pieza®'. Asimismo se puede hacer por fundicién, a través de un molde.

Si bien es cierto que la pintura es quien se lleva la palma, la escultura es una de las formas
mas expresion artisticas muy popularizada y un importante objeto de coleccionismo, con
el inconveniente de que algunas obras son de gran tamafio y eso implica la necesidad de
un lugar donde situarlas. Sin lugar a dudas son objeto de subasta muy cotizados por los
coleccionistas. A pesar de que muchas de ellas son féciles de transportar y comercializar,
a diferencia de la pintura, muchas de estas obras, por su elevado tamarfio y peso resultan
muy de desplazar. Las mas famosas estan situadas en lugares publicos para el deleite de
todos y moverlas de ahi en ocasiones seria inviable. Las esculturas mas famosas del
mundo alcanzan su popularidad por motivos muy distintos: en ocasiones es por haber
marcado hitos en la historia del arte, porque se han convertido en iconos que poco o0 nada
tienen que ver con el arte o por el misterio que las rodea y encandila a investigadores y
turistas. Al igual que ocurre con las pinturas mas famosas del mundo, eso no significa que
sean las mejores, las mas importantes, sino aquellas que se han convertido con el paso del
tiempo en iconos culturales. Son imagenes muy populares, facilmente reconocibles,
reproducidas, homenajeadas, que estdn muy presentes en la cultura popular. Obras
mediaticas capaces de atraer centenares de turistas y de vender millones de souvenirs. Su

fama y su capacidad de generar dinero estan intimamente relacionadas, por lo que existen

81 - . . - . .

En escultura se pueden utilizar diversos para formar la figura, procedimiento diversificado en el siglo XX
con la utilizacién de materiales considerados no artisticos, procedentes incluso de elementos reutilizados de
desecho, o afiadiendo diversos objetos naturales o artificiales, como en los denominados “ready-made” (arte

encontrado).
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unos intereses econdmicos en mantener y aumentar el halo de mito que las rodea mas alla

de los meritos propios de la pieza o de su autor.

VIDRIERAS Y ESMALTE: El vidrio es un material natural que surge fundiendo
determinado tipo de arena de diversas composiciones a temperaturas muy altas. Como
manifestacion artistica ha tomado dos caminos: el primero para formar vasijas, botellas,
figuras, platos, vasos, copas Yy, en general, cualquier objeto de alguna estructura fija; y el
otro para crear vidrieras. Los artistas del vidrio se denominan de distinta forma ya sean
creadores de objetos (vidriero) o de vitrinas (vitralero) las cuales se han utilizado a lo
largo de la historia, generalmente, en la decoracion de ventanas de iglesias y catedrales de

todas las ciudades del mundo.

Existen diversos tipos de vidrio: “vidrio soédico” (el mas basico, a partir de silice), cristal
(silice y 6xido de plomo o potasio), “vidrio calcedonio” (silice y 6xidos metalicos) y
“vidrio lacteo” (silice, biéxido de manganeso y 6xido de estafio). La principal técnica para
trabajarlo es el soplado, donde se le puede dar cualquier forma y espesor. En cuanto a la

decoracion, puede ser pintada, esgrafiada, tallada, con pinzas, a filigrana, etc.

La vidriera, se confecciona sobre cristales engarzados en madera yeso, oro o plomo, los
cuales se van encajando con ldminas de plomo, estafiandolos, con una capa de masilla.
Las mas arcaicas tienen grisallas, oxido férrico liquido, aplicado para dibujar con
precision detalles pequefios; hacia 1340 se sustituyd por el 6xido de plata y, a partir de
aqui, ya no se hacen cristales de colores, sino que sobre un cristal blanco se le da color.

El esmalte, es una pasta de vidrio (silice, cal, potasa, plomo y minio), sustentado en
metal. Es pues el resultado de la fusion de cristal en polvo con un sustrato a través de un
proceso de calentamiento a temperaturas muy elevadas. El polvo se funde e hincha,
endureciéndose y formando una cobertura en el metal. También se puede aplicar sobre
ceramica. A menudo se aplica el esmalte en forma de pasta, y puede ser trasparente u

opaco cuando es calentado. Puede aplicarse a la mayoria de los metales.

Su acabado es suave, resistente a las agresiones fisicas o quimicas, duradero, puede
mantener colores brillantes durante mucho tiempo y no es combustible. Si el metal se

deforma o se fuerza el esmalte se destruye en pedazos muy pequefios, desprendiéndose
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del mismo. Sin embargo de mantenerse el metal indemne el esmalte tiene durabilidad una

alta incluso a la intemperie y el paso del tiempo.

El esmalte es trabajado segun diversas técnicas: cloisonné (denominado en Espafa
Esmalte alveolado o tabicado) pequefios filamentos de oro o cobre, con los que se traza
la figura sobre el soporte, para aislar el esmalte en tabiques; champlevé (Esmalte vaciado
0 campeado), rebajando el soporte en alvéolos, ahuecando el material en concavidades,
completadas con el esmalte; ajougé, superficie de oro, u otros metales, donde se recortan
las formas con cincel, sierra o liméandolo, recubriéndolo posteriormente con esmalte de en
la parte eliminada y sometiéndolo a la accion del fuego para que quede éste depositado en

los surcos.

CERAMICA: Consiste en la fabricacion de recipientes, vasos, vasijasy otros
objetos de arcilla, u otro material arcillosoy poraccién del calor transformarlos en
recipientes de terracota, porcelana o loza. El término ceramica deriva de la palabra

griega” keramicos” que significa materia quemada.

Se realiza conarcilla, en cuatro clases: barro cocido poroso rojo-amarillento
(alfareria, terracota, bizcocho); barro cocido poroso blanco (loza); barro cocido no poroso
gris, pardo o marrén (gres); barro cocido compacto no poroso blanco medio transparente
(porcelana). Se puede elaborar de forma manual o mecéanica, con torno, después se cuece
en el horno a temperaturas entre 400 y 1.300° C, segun el tipo, y se decora con esmalte o

pintura.

ORFEBRERIA: Consiste en la confeccion de objetos decorativos con metales nobles o

piedras preciosas, como el oro, plata, diamante, perla, ambar, coral, etc.

Son elementos destacables de ella: el Camafeo resultado del tallado de figuras en relieve
sobre piedras duras que estan compuestas de dos o mas capas, como el &gata,
la sardonica, el coral y la concha, que generalmente tienen capas de diversos colores, lo
que proporciona unos intensos contrastes de colores; Cincelado: consiste en trabajar el
metal precioso con un cincel, realizando decoraciones ahuecadas o trabajos de acabado,
con cinceles de distintas formas y grosores; Damasquinado, se traza el dibujo con punta

fina sobre un soporte metélico, luego se hace una incisién con cinceles y bisturies, y por
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altimo se aplica una decorado de metales de diverso color; Filigrana: se practica con hilos
de metal precioso, con los que se elabora la pieza trenzando o enroscando los hilos, hasta
obtener la forma esperada; Fusion: son los trabajos realizados con un molde, elaborados
de dos formas: “fusion permanente”, realizada con un molde Unico, con la forma ya
trabajada, de piedra o terracota; “a la cera perdida”, donde se modela el objeto en creta,
que es una roca calcarea, ligera, de origen organico y de grano muy fino, al que se aplica
un embudo con conductos, cubriéndose de cera, que una vez seca se calienta hasta que
expulse la cera, colmandose luego del metal fundido. Granulado: es un procedimiento por
el que se obtienen pequefiisimas esferas de oro con las que se elaboran dibujos u
ornamentos geométricos; Nielado: consistente en grabar un dibujo sobre una ldmina de
metal, rellenando los surcos con una aleacion de plata, cobre y plomo, con azufre y bérax,
que da lugar a una mezcla negra y brillante; Repujado: es la decoracion en relieve
realizada sobre planchas de oro, plata o cobre, trabajando el revés de la plancha con

martillo y cincel.

2.2.1. MOVIMIENTOS ARTISTICOS

Una vez plasmada la clasificacion de bienes artisticos, creemos relevante, en esta tesis
doctoral hacer una clasificacion de los diferentes movimientos artisticos que se han ido
creando a los largo de la historia méas actual del arte.

En relacion al término “movimiento artistico” cabe decir que es un estilo o tendencia
referente al arte, con una filosofia u objetivo especifico comln a un grupo de artistas
durante un periodo de tiempo. Hablariamos de “escuela artistica” si ese estilo o
movimiento ademas de en un periodo de tiempo se da en un lugar en concreto. El vocablo

“estilo” hace referencia a las caracteristicas que unifican o distinguen a un autor de otro.

Cada movimiento o estilo artistico refleja el arte con ciertas particularidades similares
durante un periodo de tiempo, siendo un fendmeno de expresion artistica que manifiesta
las caracteristicas propias de la época en el que surge. Los movimientos o estilos artisticos
se clasifican por los expertos en historia del arte atendiendo a distintos criterios
de periodos que posean unos rasgos comunes entre si, como por ejemplo el movimiento

barroco o cubista (Ristori, et al, 1983).
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Tabla 2.3. Movimientos pictoricos artisticos mas relevantes en el S. XX.

MOVIMIENTO

Surgié alrededor de 1910. Es una de las manifestaciones artisticas mas relevantes del
ABSTRACTO . . o .
siglo. Es aquel que prescinde de toda mostrando un lenguaje visual propio, dotado de
sus propias significaciones. Rechaza cualquier forma de copia de
cualquier modelo exterior, proponiendo una nueva realidad. Kandinsky realiz6
su Primera acuarela abstracta entre 1910 y 1913; y teoriz6 sobre la pintura abstracta
en Uber das Geistige in der Kunst (1911). Otro de los artistas destacados en la pintura

abstracta fue el suizo Paul Klee.

; Fue un movimiento de disefio popular a partir de 1920 hasta 1939 incluso 1950 en
ART DECO algunos paises que influyé no solo en la pintura sino en las artes decorativas en general,
como arquitectura, interiorismo, disefio grafico e industrial, la moda, pintura, grabado,
escultura, etc. Era un estilo excesivo, y su exageracion se atribuye a una reaccién contra
la austeridad forzada producto de la primera y segunda guerras mundiales. Las lineas
aerodinamicas, los rascacielos, las formas fraccionadas, cristalinas, con presencia de
blogues cubistas o rectangulos y el uso de la simetria y la importancia de las formas
geométricas asi como el lujo de los materiales son comunes al art déco. Este estilo fue

el producto de influencias tan diversas como Art Noveau y cubismo.

Surgido en Rusia, en 1914. Fue un movimiento artistico y arquitecténico. Los artistas
CONSTRUCTIVISMO o : o
constructivistas, que no ven sus obras como arte, se dedicaron al disefio de muebles,
disefio de carteles, disefio industrial, decorados teatrales, exposiciones, todo lo
relacionado con la escultura y la arquitectura, predominando lo tridimensional. Sus
objetos son geométricos y tridimensionales, rechazan el arte burgués. Predominan las
formas geométricas, lineales y planas. Llegé a Europa occidental de la mano de

Lissitzky.

Surge gracias a dos artistas, Braque y Picasso. Picasso se proclamé lider de ese
CUBISMO o . - .
movimiento. Se toma como referencia para la creacioén de este movimiento alrededor de
1907, momento en que Picasso cred “Las sefioritas de Avignon”. Esta tendencia se
considera tan importante porque es el inicio del resto de las vanguardias europeas del
siglo XX. Se caracteriza por lo que se llama “multiple perspectiva” representando en el
mismo plano todas las partes del objeto. No existe un punto de vista Unico, ni sensacién
de profundidad. Los motivos que se representan son retratos (representando en un
mismo plano, de tal forma que la figura se observa de frente y de perfil, de tal manera
gue podemos encontrar el ojo pintado de frente y la nariz de perfil), bodegones, paisajes,

etc. (representando los objetos desde distintos angulos).

Surge en Zurich entre 1916 y 1921, tras la reunién de un grupo de artistas dirigidos por
DADAISMO _ . S
el poeta Tristan TZARA, con el objetivo de ridiculizar y desmitificar todos los valores de
la cultura. No es propiamente un estilo artisticos sino una actitud de oposicion contra de
todo lo que ocurria en la sociedad y en las artes vigentes en ese momento (los horrores

y consecuencias de la | Guerra Mundial, el desencanto de algunos pintores poco

117



Capitulo 2: Bienes Artisticos

considerados y su deseo de plasmar en la pintura la destruccién que asolaba Europa)
Consideran que el arte se habia convertido en un articulo de lujo al servicio de la
burguesia: por eso adoptan formas destructivas, un humor critico con el que pretenden
escandalizar e irritar a la burguesia. Utilizan el "collage"”, empleando toda clase de
materiales de desecho (trapos viejos, papeles sucios, clavos rofiosos, ruedas viejas de
bicicleta) y el fotomontaje. Influira en el surrealismo. Ridiculiza el arte clasico, llegando al
extremo de hacer una version de la Gioconda con bigotes. “Dada” no tiene ningun

significado artistico, fue elegido al azar abriendo el diccionario de manera aleatoria.

EXPRESIONISMO

Surgié en Alemania, a principios del siglo XX. Aparecié por primera vez en el campo de
la pintura y mas pronto se hizo extensivo a todas las artes. Los expresionistas defendian
la visién interior del artista, la expresion de los sentimientos (expresion) frente a la
plasmacién de la realidad (impresion), viendo de forma més subjetiva sin buscar la
belleza ni ningln valor estético. Entendido de esta manera se puede extrapolar a
cualquier espacio geografico y época. Fue un movimiento heterogéneo, de gran
diversidad de estilos. Se da el movimiento expresionismo modernista (Munch), fauvista
(Rouault), cubista y futurista (Briicke), surrealista (Klee), abstracto (Kandinski). No solo
se centr6 en Alemania, se difundi6 también por otros artistas europeos (Modiagliani,
Chagall, Soutine, Permeke) y americanos (Orozco, Rivera, Squeiros, Portinari).
Coincidié con el fovismo francés, siendo ambos movimientos artisticos los primeros

exponentes de las llamadas vanguardias historicas.

EXPRESIONISMO
ABSTRACTO

El expresionismo abstracto es el primero de los grandes movimientos artisticos de la
posguerra. Surge en Europa a partir de la Segunda Guerra Mundial desarrollandose en
la década de los afios 50. El punto de partida del expresionismo abstracto son
Kandinsky y el Expresionismo (pero poco a poco se aleja de él, acercandose soélo al
color que se ordena libremente a impulsos de la inspiracién) y el surrealismo. Es el
movimiento mas importante del periodo preguerra. En este nuevo estilo, también
denominado “informalismo”, un grupo de artistas llamados “pintores de la materia”,
intentaron establecer una variante del collage. Mediante mezclas de arena, yeso y otros
materiales, consiguieron dotar de una rugosidad tridimensional (propia de la escultura) a
una tela plana. Este polémico estilo fue fundado por Jackson Pollock y Willem de
Kooning. Para referirse a él se usa también los términos Action Painting (Pintura de
Accibn), acuiado por el critico Harold Rosemberg, y American Type Painting (Pintura de
tipo americano), utilizado por Clement Greenberg, para distinguirla de la pintura
europea. El grupo lo forman otros artistas como Mark Rothko, Baziotes, Gorky, Gottlieb,
Guston, Louise Nevelson, Hofmann, Kline, Motherwell, Newman, Jackson Pollock,
Pousette- Dart, Reinhardt, y Still. Otro grupo de artistas relacionados con el
expresionismo abstracto son los denominados “tachistas” (de tache, mancha). Ellos
creian en el poder surgido de las manchas. Se dieron cuenta que con manchas y pastas
nuevas era posible representar la textura de la materia. Un ejemplo de este tipo de arte

es la pintura gestual del artista francés Michaux.

FAUBISMO

Estilo nacido en Francia, creado por un grupo de pintores conocidos bajo la
denominacién de “fauves” (fieras). También conocido como fovismo surge entre1905 y
dura escasamente hasta 1908. No fue un movimiento conscientemente definido, fueron
aportaciones en el que cada pintor presentaba sus obras, reaccionando frente al
impresionismo y en contra de la importancia que éstos habian dado a la luz a costa de la

pérdida de color. Se caracterizé por un empleo provocativo del color, utilizando éste para
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crear un mayor énfasis expresivo. Emplearon una pincelada directa y vigorosa, con
toques gruesos, sin mezclas, evitando matizar los colores. Las figuras resultan planas,
lineales, encerradas en gruesas lineas de contorno. El precursor de este movimiento
fue Henri Matisse, André Derain, Maurice de Vlaminick, Henri Manguin, Albert Marquet,

Jean Puy y Emile Otén Friesz George Braque y Raoul Dufy.

HIPERREALISMO

Surge en Norteamérica en 1966. También denominado realismo radical o fotorrealismo.
A Europa llega hacia 1972. Trata de conseguir que la realidad pintada sea tan real como
la realidad de la naturaleza, de tal forma que puedan incluso confundirse. Técnicamente
se sirve de proyecciones ampliadas de fotografias o diapositivas, traduciéndose en una
creatividad ficticia, pues la imagenes parecen copias pese a estar técnicamente muy
cuidadas. Sus mayores representantes son John c. Kacere, Noel Mehaffrey, Richard

Blackwell y Antonio Lépez Garcia.

NAIF

Surgi6 a finales del siglo XIX, en Francia. De la mano de artistas como Henri Rousseau,
Grandma Moses en Estados Unidos y Alfred Wallis en Inglaterra. En Argentina Candido
Lépez y Florencio Molina Campos. Del francés naif (ingenuo). Se caracteriza por la
ingenuidad y espontaneidad en artistas autodidactas, inspirados en el arte infantil. Los
colores son brillantes y contrastados y la perspectiva nada académica, realizada por
intuicién del autor. Refleja la tranquilidad y la despreocupacioén interior. Sus tematicas
estd relacionadas con la vida campesina, la vida en familia, las costumbres, las

tradiciones, que representan siempre una gran imaginacion y vitalidad.

SURREALISMO

Nace en Francia, alrededor de 1920 hasta 1945, como movimiento artistico y literario
gue trata de plasmar el mundo de los suefios y de lo fendmenos subconscientes. Este
movimiento se conoce como irracional e inconsistente en el arte y las vanguardias
histéricas un movimiento artistico y literario que nace en Francia hacia 1920. Al contrario
gue otros movimientos, el surrealismo no crea una estética uniforme y se debate entre lo
abstracto y el hiperrealismo formal. Aunque la mayoria de sus adherentes estan influidos
por el hiperrealismo de Dali. Ademéas de otros autores como Joan Mir6, André Masson
en parte de su obra, Max Ernst, René Magritte y en Latinoamérica Remedios
Varo, Wifredo Lam y Leonora Carrington. Ademas de las manifestaciones de Breton que
intenta descubrir las profundidades del espiritu en su primer manifiesto surrealista de
1924.

Fuente: elaboracion propia a

http://www.artelista.com.

partir de Azcérate Ristori, et al, (1983). Historia del Arte (Madrid) y Cirlot, L. (2011) y

2.3 COLECCIONISMO DE BIENES ARTISTICOS

Desde el punto de vista social, el coleccionismo artistico ha supuesto a lo largo de la

historia una préactica propia de las clases altas, percibiéndose como un simbolo de poder y

prestigio, pero ademas de conocimiento y buen gusto, de esa manera, en el mundo antiguo

vemos como surge el valor de la obra de la obra artistica y el interés por la préctica de
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coleccionar, que no es mas que una necesidad del ser humano. A través de los objetos que
se coleccionan, las personas, las instituciones y las empresas, reflejan y afirman su
identidad.

Gracias a la aparicion de la pintura al 6leo en el siglo XVI, surgieron pinturas més
comerciales y en formatos mas manejables, de ese modo empezaron a clasificarse los

géneros pictoricos y su especializacion por parte de los artistas y coleccionistas®.

Posteriormente, en el siglo pasado y el anterior, entra mundo del coleccionismo artistico
el hombre de negocios, grandes coleccionistas de la época como Thyssen, Henry Clay
Frick, Solomon y Peggy Guggenheim, Rockefeller, irrumpen en él junto a centros
potenciales de exposicidn y venta hasta ese momento no habian existido: las galerias de

arte, las cuales se originan en los marchantes del siglo XIX, y las casas de subastas.®®

El coleccionismo inteligente supone realizar de forma efectiva una investigacion,

evaluacion adquisicion Unicamente de aquella obra de arte que verdaderamente nos gusta.

2.2.3 EL ARTE COMO INVERSION

El coleccionista inversor en arte puede elegir entre maltiples de objetos artisticos, los mas
habituales son las obras de arte pictoricas y obra gréfica en general, aunque también
puede ser en escultura, etc. En el caso de la pintura, como veremos en el capitulo IV de
esta tesis doctoral, su valor vendra determinado por caracteristicas intrinsecas a la propia
obra pictorica, como pueden ser: Autor, tamafio, motivo, soporte, técnica empleada,
estado de conservacion, autenticidad, estilo, en el caso de la obra grafica, el nimero de
copias, etc.; ademas otro tipo de caracteristicas no implicitas en la propia obra como son:

8 Historia Universal del Arte (1984), Vol. 8, p 1076.

8 La mas antigua casa de subastas al mundo, la Estocolmo Auction House (Estocolmo Auktionsverk), se

estableci6 en 1674 en Suecia.
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el numero de veces que ha estado expuesta, si el autor vive o ha fallecido, si éste ha
obtenido premios por dicha obra, etc. Por otro lado su precio de venta, vendra
determinado por la casa de subastas en la que se venda, o galeria en caso de asi, pais de
venta, fecha de venta asociada a la coyuntura econémica, rentabilidad de otras inversiones

alternativas, etc. (véase capitulo IV de esta tesis doctoral).

Segn los expertos®, las inversiones en arte se plantean a medio y largo plazo, ya que son
inversiones que resisten los periodos de depresion econdémica. La pintura antigua es una
inversion més segura, que por ejemplo, la contemporanea. No toda obra por el hecho de

ser antigua es una buena inversion; la calidad es un factor determinante en su valor.

En el caso de la pintura, Mei y Michael Moses (2001) analizan la volatilidad de las obras
de arte, determinando que el arte en relacion a otro tipo de inversiones alternativas, tiene
una menor volatilidad y menor correlacion con otros activos, por lo que es méas atractivo
para la diversificacion de la cartera de inversion. En su estudio concluyen la existencia de
una fuerte evidencia de bajo rendimiento de obras maestras, es decir, pinturas caras
tienden a bajo rendimiento del indice del mercado del arte. En su estudio revelan que

el bajo rendimiento podria ser consistente con sobrepujar en las subastas.

Con respecto a la escultura, su pablico inversor es méas reducido y por tanto su mercado
es mas limitado. A la hora de invertir se puede otra segun la época (renacentista,
moderna...) asi como el material en que fue realizada (Marmol, plata,...) asi su precio
variara en funcion del tipo elegido. Comprar escultura puede ser una alternativa de
inversion®®, frente a la inversion tradicional en pintura, por supuesto contando con un
buen asesoramiento profesional de expertos en la materia y adquiriendo las obras a

vendedores serios y especializados como es el caso de las casas de subastas.

8 \éase investigaciones de Poza (2008); Vico (2010); Mei and Michael Moses (2001); Coca (2001);
Montero (1995).

8 En la actualidad, podemos encontrar en el mercado espafiol, por poner un ejemplo préximo, obras de
Chillida que superan los tres millones de euros, a otras piezas de artistas como Hugué, Oteiza, o Clavé entre
2.500 y 5.000 euros.
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En el caso de los grabados, son muchos mas asequibles al bolsillo, lo que los hace
ideales para comenzar una coleccion o invertir en una firma mitica a un precio asequible,
el 89%°% de estas obras se adquieren por un precio no superior a 5.000 délares. Sin
embargo, como refleja el ultimo informe sobre el mercado del arte “...algunas laminas
estan fuertemente valoradas por los coleccionistas y este mercado cuenta con su lote de
subastas millonarias (diez en 2014), gracias a impresiones realizadas por artistas ilustres
como Edvard Munch, Andy Warhol y Pablo Picasso” (“Art Market Trends”, 2014, 27).

Resulta evidente, que invertir en arte no sélo no es solo para bolsillos acaudalados. El arte
es un mercado como cualquier otro, con beneficios y pérdidas, que se ha ido masificando
en los ltimos afios. Segun cifras recientes invertir en arte genera una rentabilidad anual
del 10%%’, una rentabilidad bastante superior a otro tipo e inversiones®®, aunque el riesgo

es elevado si no se conoce el mercado.

Un anélisis realizado por Artprice®® y AMMA (Art Market Monitor of Artron), revel6 que
la inversion a largo plazo, realizado en China, (lider mundial en ventas, por encima
incluso que Nueva York) presentaba un retorno extraordinario, con un indice de
rendimiento anual compuesto del 21,1%, frente al 29,9% que gener6 el corto plazo, eso si,

con un riesgo muy elevado frente al largo plazo.

Por poner un ejemplo concreto, en el caso de Picasso,si analizamos la revalorizacion de

Picasso, en el horizonte temporal de 2000 a 2006, 100 € invertidos en 2000 en una obra

8 |nforme Avrtprice sobre tendencias del mercado del arte 2014. “Art Market Trends 2014”. Disponible en:

http://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_es.pdfpdf.

8 Estudio realizado en por Artnet. (2014) “Comprar arte como inversion” informe disponible en:

http://www.zoomnews.es/345083/estilo-vida/agenda/que-hacer-acertar-al-comprar-arte-como-inversion.
8 Por ejemplo lo bonos del estado espafiol, cuyo plazo es de 3,25% en ese mismo afio 2014.
8 \gase informe anual sobre el estado del arte, Art Market Tends (2014). Disponible en:

http://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_es.pdf.
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de Pablo PICASSO tienen un valor medio de 133 € en Enero 2006, lo que representa un
aumento del 33%.

Existen dos formas de invertir en arte, la inversion directa, arriesgada para los no expertos
sin asesoramiento profesional, y por otro lado la inversién dirigida, que poco a poco se va
abriendo un hueco dentro de este mercado. La figura 2.1 representa las modalidades de
inversion en bienes artisticos.

Figura 2.1. Modalidades de inversién en bienes artisticos

INVERSION EN ARTE

Inversion l
directa

Experiencia y conocimientos.
Apceso: Aristas, Galerias,

£F = Internet, ferias de arle, casas de

Coleccionista subastas...)

Inversor

. 7~ Participacién en FONDOS DE

INVERSION EN ARTE
. Espacializacian.
Inversion Gestidn Profesional.

Indirecta Linida
(colectiva)

Fuente: Alvarado, et al, (2007)

% http://es.artprice.com/artista/22796/pablo-picasso/indice#price-index
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2.3.3.1 INVERSION DIRECTA

El propio inversor es quien decide comprar las obras que considere Optimas para su
inversion, por lo que se hace necesario un elevado conocimiento en el tema,
documentarse sobre el mercado del arte, analizando hacia donde se dirige, acudir a
subastas, galerias, ferias de arte, etc., lo que supone no solo una importante inversion
econdmica sino tambien en tiempo, tan valioso en los tiempos que corren como las

propias obras.

En caso de que el coleccionista e inversor en arte no tenga altos conocimientos y
experiencia en este tipo de bienes, hace necesario un asesoramiento por parte de
especialistas en adquisicion de obras de arte que pueden resultar un buen apoyo para este
tipo de inversion. El Consultor de arte, de la misma forma que lo haria un asesor de bolsa,
aconseja al comprador, con el claro objetivo de conseguir un beneficio para éstos; posee
un alto conocimiento tanto del mercado como del arte en si. Sus servicios pueden ir desde
la creacién y conservacion de colecciones hasta la gestion de compraventa. Ademas
orienta al comprador en temas relacionados con la valoraciéon, mantenimiento, posibles
restauraciones, etc.; por otro lado, ofrece a las empresas proyectos diferenciadores e
innovadores de arte dirigidos a implementar politicas de marketing, recursos humanos y
responsabilidad social corporativa. Posee una vision global, es independiente y objetivo,
al no trabajar en exclusiva con artistas. Esta figura supone un ahorro de tiempo para el
inversor ya que sin €l tendria que dedicarse ampliamente en detectar oportunidades o

actualizar conocimientos, y sobre todo conoce el precio del arte.

2.3.3.2 INVERSION DIRIGIDA

En esta forma de adquisicion, los inversores deciden realizar contratos con intermediarios
que poseen un alto conocimiento del mercado. Nos referimos a los fondos de inversion en

arte.

Un fondo de inversidn en arte es un instrumento de inversion y ahorro que congrega las
aportaciones de dinero de un gran numero de personas que quieren invertir de una manera

conjunta, con el objetivo de conseguir una mayor rentabilidad, al estar gestionado por
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profesionales que pertenecen a una entidad gestora se ocupa de invertirlo, cobrando por

ello unas comisiones.

Todos los fondos de inversion, en mayor 0 menor grado Se caracterizan por tener sus
carteras diversificadas de forma conveniente, tanto en la diversidad de activos

(financieros 0 no) como en el &mbito geogréfico.

Las piezas del fondo de inversion en arte han de cumplir determinadas caracteristicas,
como son el que estén infravaloradas en el momento de su compra y a su vez tener un alto
potencial de aumento de valor durante la vida del fondo (los fondos estan formados por
carteras que no son aptas para la especulacion, sino para la obtencién de rentabilidades

interesantes a unos plazos que van desde los cinco hasta los diez afios).

Resulta importante en este tipo de adquisicion la figura del gestor del fondo, el cual ha de
tener conocimientos econdémico-financieros y ser ademas un experto del mercado del arte,
puesto que éste se encarga de buscar las mejores oportunidades a la hora de comprar las
piezas que dotan de valor a la coleccién a lo largo de su vida. Evidentemente el creciente
interés de los gestores de fondos de inversion por el mercado de arte anima a esta indutria

a incrementar su oferta, manteniendo vivo dicho mercado.

En este tipo de fonos el valor liquidativo es proporcionado por un comité de expertos
independientes que valora las piezas de la coleccion de forma individual, al que hay

afiadirle ademas el valor de formar parte de la coleccion como un todo.

En Europa, en julio de 1997 surgio el primer fondo de inversion europeo en arte, nos
estamos refiriendo al Global Art Fund (GAF), de cuyo tramo financiero es depositario el
DG Band Luxemburgo, el cual cotiza en la bolsa de Luxemburgo y persigue una
estrategia de inversion a largo plazo. El objetivo del fondo, era crear sinergia, puesto que
pretendia alcanzar una coleccion que pueda ser vendida como un todo al final de la vida
del fondo, teniendo en cuenta que la coleccion completa tiene un valor superior que las

piezas negociadas de manera individual.
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Deloitte Luxemburgo y ArtTactic® llevd a cabo una investigacion para su informe, entre
julio y octubre de 2011 con posteriores ediciones hasta 2014. En el mismo se encuesto a
diecinueve grandes bancos privados predominantemente en Luxemburgo, que emplea a
més de 900 administradores de la riqueza privada. Su objetivo fue determinar la
percepcion, la motivacion, asi como la participacion actual y futura con el arte como una
clase de activos. Al mismo tiempo, se realizd una encuesta similar realizada entre 140
profesionales internacionales de arte (galerias, casas de subastas de arte y asesores) y 48
coleccionistas internacionales de primer orden para determinar si los problemas y
preocupaciones en el mercado del arte son de una naturaleza similar a las experimentadas
en la riqueza de la comunidad de gestion. También se pusieron en contacto con treinta y
cuatro fondos de inversién de arte durante su investigacion. Llegaron a la conclusion de
que la industria de fondos de inversion en arte supone poco a poco la construccion de una
trayectoria y la confianza en el arte como una clase de activos alternativos que va en
aumento. Destacados Fondo de Arte de crecimiento del mercado: el mercado del arte
mundial de Inversiones del Fondo ha llegado a un estimado de 960 millones de dblares en
2011, frente a los 760 millones de ddlares en 2010; En 2011, se estima que 44 fondos de
arte y los fideicomisos de inversion de arte se encuentran en operacion, 21 de ellos se han
establecido en China desde 2010; En 2011-2012, en China se percibe el auge de los
intercambios de Arte, ya existen seis y al menos otros treinta en Europa con sede en

Luxemburgo.

El mercado de fondos de inversion en arte se ha convertido en un fendmeno mundial, no
se cifie a una region geografica concreta. La inversion del apetito por el arte en América
Latina: el mercado latinoamericano de arte se ha visto a dos fondos de arte; Artemundl y
el Fondo de Arte Brasilefio de Oro levantar cerca de 100 millones de délares entre 2009 y
2011; El auge de China el arte de inversion: El fondo de arte chino y mercado del arte

fondo de inversién era un valor estimado de 320 millones de dolares en el primer

8 El informe, de Deloitte se llama: “Art &Finance Report” (2011-12-13-14). Disponible en:

http://wwwz2.deloitte.com/lu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-report.html.
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semestre de 2011. Otro de dolares EE.UU. 300 millones en la tuberia para el segundo
semestre de 2011 y primer semestre de 2012. Luxemburgo®, un nuevo centro de arte para

la inversion: con la nueva planta de Freeport se puso en marcha en 2014.

Segun los expertos los bienes artisticos suponen un instrumento de ahorro colectivo con
altas capacidades de revalorizacién. En su investigacion Prado (2011, 19) pone de
manifiesto que “los bienes de coleccidn son considerados como una de las inversiones
alternativas mas interesantes, ya que en situaciones econémicas dificiles estos bienes

mantienen su valor constante, lo que proporciona una gran seguridad para el inversor”.

Gracias a estos fondos, los participes o inversores (que son las personas fisicas o juridicas
que aportan sus ahorros al fondo de inversién, y cuando lo desean pueden obtener su
reembolso total o parcial. Son copropietarios del patrimonio del fondo, del que les
corresponde un porcentaje en funcidn de su aportacion. Esta aportacién, se puede realizar
en el momento de la constitucion del fondo o bien con posterioridad) no han de ser
expertos en el mercado del arte, ni invertir grandes fortunas. Ademas de tener la
posibilidad de diversificar y controlar mejor los riesgos. El inversor puede acceder a una
cartera muy amplia que en muchos casos no estaria a su alcance si invirtiese de forma
individual. Y por supuesto estos fondos estan dotados de una mayor liquidez que permite

disponer del dinero invertido en cualquier momento.

No hay duda de que los fondos de inversion en arte son un producto consolidado, con un
pasado corto pero brillante y unas inmejorables expectativas de futuro.

% Existe un creciente reconocimiento de Luxemburgo como un importante centro para el arte y la inversion
de coleccién administracion de fondos y otras artes y relacionadas con las finanzas actividades. Véase
informe “Art &Finance Report” (2014).
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2.3. MERCADO DEL ARTE

Analizando la evolucion del mercado del arte, observamos que a partir de los afios 60 y
con mas fuerza adn en los afios 70, los bienes artisticos constituyeron un prefecto objeto
de inversion frente a la inflacion (Vico, 2010), constituyendo las casas de subastas un
elemento importante para los clientes con ganas de invertir y coleccionar. Durante la
crisis del petroleo, en 1973, el arte constituy6 un valor refugio para inversores, ademas
de continuar despertando cada vez mas la demanda de los coleccionistas, sobre todo en lo
que a arte moderno se referia. Comenzaron a surgir importantes galerias de arte,
demostrando su supremacia Nueva York, seguida de importantes plazas como Londres,

Paris y Berlin, liderazgo que ha mantenido durante todo el siglo pasado y el actual.

En la actualidad el mercado del arte es un mercado liquido y equilibrado, que otorga
rentabilidades de entre el 10 y el 15%% anual, en obras valoradas en mas de 100.000
dolares. En 2014, Estados Unidos obtuvo un crecimiento impresionante tanto en el
terreno de las subastas como en el total de facturacion, sin embargo, quedd en segundo
puesto frente a China, cuyo volumen anual ascendi6 en el caso de las bellas artes a 5.827
millones de dolares. La figura 2.2 refleja los datos de venta de subastas por paises, donde

se puede constatar la arrolladora actuacion del mercado chino.

% \éase informe anual sobre el estado del arte, Art Market Tends (2014). Disponible en:

http://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_es.pdf
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Figura 2.2. Producto de ventas en subastas publicas 2014 (Reparticidn por pais)
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Fuente: Art Market Tends (2014). Disponible en: http://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_es.pdf

En relacion a los datos actuales del mercado del arte, a pesar de la situacion de crisis
economica global, el mercado mundial del arte ha publicado una asombrosa tasa de
crecimiento impulsada por una composicion légica de inversion, especulacion,
entusiasmo por las colecciones de arte y una demanda ambiciosa de los artistas mas
ansiados de la nueva industria del arte mundial. En 2014, segln el informe anual de
Artprice® la cifra de facturacion de las subastas mundiales alcanzé el histdrico nivel de

15.200 millones de délares, un aumento del 26 % en relacién al afo anterior 2013.

Segun dicho informe, este crecimiento ha sido estimulado por el acceso a informacion
fiable sobre el mercado del arte, ademas de la facilitacion de las ventas de obras de arte
(ambos fendmenos relacionados con Internet, ya que de las personas que participan en el

mercado del arte 91 % lo hace a través de internet), en tercer lugar por un impresionante

94El informe se llama: “Art Market Trends 2014”. Disponible en:

http://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_es.pdfpdf.
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aumento de la poblacion que consume arte (de aproximadamente medio millon en 1945 a
alrededor de 70 millones en 2015) y en cuarto lugar por la expansién del mercado al
continente asiatico, la India, Sudafrica, Medio Oriente, los paises de la Costa del Pacifico

y el sur de América. Ademas el galopante crecimiento de los museos®.

En Espaia, el desarrollo de las infraestructuras del mercado del arte comienza en la
década de los setenta, favorecidas por un marco legal mas favorable. En el dltimo
decenio, el mercado del arte tuvo un crecimiento del 68%, una cifra que queda muy por
debajo del aumento alcanzado a escala mundial que ascendi6 al 155%%. Las ventas
totales en galerias y casas de subastas de 336 millones de euros en el afio 2013, un 3%

mas que en 2012.

Desde el inicio de la crisis en 2008, el sector del arte en Espafia has supuesto un
crecimiento positivo hasta el momento actual. Los expertos constatan una cierta
recuperacion aunque lenta y fragil en el 2014, representado por un sector formado por 50
casas de subastas y 650 galerias destacadas, el cual vendié en 2013 unas 85.680 obras, es

decir, un 0,7%°" mas que el afio anterior

% Segun el informe anual del mercado mundial del arte, Arprice, se vienen creando anualmente en todo el
mundo alrededor de 700 museos, que se ha convertido en una realidad econémica mundial significativa en
el siglo XXI, “...Las cifras dan vértigo. Se han creado mas museos entre el 2000 y 2015 que durante los
siglos XIX y XX. Actualmente, en Asia se abre un museo al dia y se habla de “Industria museistica” y de

“Turismo museistico” (2014, 9).

*Cuaderno de Arte y Mecenazgo 03 (2014). Disponible en:

http://fundacionarteymecenazgo.org/programas/cuadernos-arte-y-mecenazgo/cuaderno-arte-y-mecenazgo-3/

%" Una situacién que ha calificado de “"entusiasmo templado” la autora del informe, Clare McAndrew,
(Informe de la fundacion Arte y Mecenazgo (2014). Disponible en:
http://fundacionarteymecenazgo.org/wp-content/uploads/2014/08/Informe-estatuto-jur--dico-tributario-del-
coleccionista-2014.pdf) que es la fundadora de la firma britanica Arts Economics, especializada en

investigacion y consultoria de economia del arte.
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2.3.3 AGENTES PARTICIPANTES EN EL MERCADO DEL ARTE

En la actualidad, el arte se ha convertido en un objeto con valor econémico que cumple la
ley de la oferta y la demanda. A este mecanismo le denominamos mercado del arte y lo
definimos como “el &mbito virtual donde interactian la oferta y la demanda de un

producto Unico e irrepetible, dado que contiene creacion” (Hayman, 2005, 1).

El mercado del arte se puede fragmentar en dos mercados fundamentales: El mercado
primario que sirve como plataforma comercial a obras de arte recién producidas, y el
secundario, en el cual se negocian las obras de arte en segundas y posteriores

adquisiciones.

La tabla 2.4 recoge los agentes que actian en el mercado del arte (ordenados

alfabéticamente, por mercados):

Tabla 2.4. Agentes que actian en el mercado del arte

AGENTE FUNCION MERCADO
ARTISTA Creacion y venta PRIMARIO
ANTICUARIO Compra-venta de objetos antiguos
CASA DE SUBASTAS Compra-venta y catalogacion SECUNDARIO
INTERNET Medio de difusién y compra-venta
COLECCIONISTA Adgquisicion, tenencia y venta
CONSULTOR Asesoramiento y gestion
ESTADO Compra con derecho de tanteo y retracto
FERIA DE ARTE Medio de difusiéon y compra-venta PRIMARIO-
GALERISTA Gestion y representacion SECUNDARIO
INVERSOR Adgquisicién, mantenimiento y venta
MARCHANTE Compra-venta
MUSEO Adgquisicion, conservacion y difusion

Fuente: Elaboracion propia a partir de Alvarado, et al (2008), 3.

El Artista, creador de la obra y componente clave en este mercado, pues esta claro que sin
él no existiria la obra de arte objeto de disfrute, ante todo, y elemento de transmision de
toda esta industria, actian unicamente en el mercado primario, transmitiendo su creacion
directamente al coleccionista (de forma completamente directa o bien a traves de ferias de

arte e internet) o bien a través de marchantes y galerias de arte.
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Los Anticuarios, que compran, venden y coleccionan objetos antiguos, forman parte del
mercado secundario, junto a las Casas de subastas®™, depositarias de los bienes
subastados, las cuales calculan el valor, precio de salida de la obra de arte a subasta,
basandose en su propia experiencia, sus bases de datos, anuarios de ventas, catalogos, etc.

y consiguen su beneficio a cambio de una comision.

La labor de Internet ha favorecido en una extraordinaria medida la agilidad y potencia de
las transacciones en bienes artisticos y de coleccion. Ha resultado ser el trampolin y
escaparate de cualquier manifestacion artistica en un tiempo real y précticamente todo el
planeta, no solo a nivel de imagenes o videos, sino favoreciendo debates, foros y
cualquier tipo de organizacion de exposiciones, muestras, etc. Resulta poco menos que
imposible cuantificar el volumen de negocio que en él se mueve, la Red de redes funciona
normalmente en el mercado secundario, si bien es cierto que supone una herramienta de
difusion para el resto de los agentes, entre otros el propio autor para popularizar y hacer

llegar su obra a rincones que bajo otro medio resultaria impensable al mismo coste.

Tanto en el mercado primario como en el secundario intervienen el resto de los agentes:
Coleccionista, que junto con los Museos resultan ser las manos a quien van a parar esto
bienes, que constituyen el deleite y pasion de tantas personas, que podria pasar a ser
inversor, aungue no tiene por qué, ya que al inversor puro le interesa mas el beneficio que
pueda sacar de la obra de arte que esté en si; el Consultor de arte, el Inversor, el Estado, el
cual adquiere obras de arte y bienes que forman parte del patrimonio histérico espafiol, a
veces través del derecho de tanteo y retracto (Véase seccion 1.5), las Ferias, Galerias de

arte, Marchante y el Consultor.

En relacion a los Coleccionistas e inversores, desde la perspectiva de la demanda se a los
adquirentes bajo dos perfiles con rasgos psicoldgicos distintos, por un lado los
coleccionistas, cuyo objetivo es la diversion o disfrute, como un hobby, una actividad de

ocio que enriquece a la persona y es cultural; los inversores por el contrario persiguen

% La primera espafiola en fundarse fue la Sala Durdn (1969). En esa misma década surgieron las

internacionales Sotheby’s y Christie, lideres en la actualidad del mercado de las subastas mundial.
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una finalidad econdmica, de retorno de la inversion bajo la idea de que los coleccionistas
estaran dispuestos a un mayor pago por el bien que previamente ellos han adquirido. Por
otra lado, bajo el perfil de coleccionista se pueden identificar dos tipos: “los
coleccionistas pablicos o institucionales, Fundaciones, Entidades Bancarias 0 Museos,
que consumen bienes de coleccion como gestion del patrimonio y cuyas motivaciones
difieren del tipo de coleccionista que ocupa nuestro estudio; y el coleccionista privado o
individual, entendido como la persona que busca, adquiere y conserva una serie de bienes
que adquieren su sentido dentro un conjunto, la coleccion” (Blanco, 2009, 40). En
términos econdmicos los coleccionistas privados dedican mas ingresos a la compra de
bienes de coleccion en comparacion a los coleccionistas pablicos o institucionales, las
Fundaciones pertenecientes a entidades financieras apenas dedican un 1% a la compra

de bienes de coleccidn de sus presupuestos.

Las Galerias de arte son una plataforma fundamental que dan a conocer a sus artistas y
entran en contacto con coleccionistas privados y publicos. Estas que operan tanto en el
mercado primario como en el secundario, lo hacen como gestores o representantes
artisticos y como marchantes. Se distinguen de los Marchantes de arte en que si bien
ambos agentes se dedican al comercio del arte, el galerista también ejerce la labor de
“curator of art” (curador de arte) organizando exposiciones en su espacio, a las cuales
tanto coleccionistas como inversores acuden para adquirir las obras, mientras que el
Marchante de arte es un comerciante que compra y vende las obras a cambio de una

comision en la operacion.

En relacion a las Ferias de arte. En la actualidad, en Espafia, la feria mas importante, en
materia de arte contemporaneo, es ARCO, creada en 1982. En la presente edicion 2015
ha cerrado sus puertas con un incremento del 10% de asistencia respecto al afio anterior.
Pues en lo que a visitantes profesionales se refiere se registrd una asistencia algo mayor

0 100

de 27.280 profesionales de todo el mundo y mas de 100.00 visitantes. Entre los

% Blanco (2009, 41).

®patos ofrecidos por Carlos Urroz, director de la feria ARCO 2015. Disponible en:
http://www.elmundo.es/cultura/2015/03/01/54f359dc268e3e54718b4581.html
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compradores institucionales de esta edicion se encuentran el Museo de Arte Reina Sofia,
Iberdrola, DKV Seguros, el ayuntamiento de Alcobendas, El Banco de la Republica de

Bogotj, etc.

Y para finalizar con los agentes que intervienen en el mercado del arte, hablaremos de los
museos que son instituciones dedicadas a la compra, estudio, conservacion y exhibicion
de objetos artisticos (también cientificos) para que puedan ser examinados. A la vez que
surgen nuevos coleccionistas particulares, han aparecido también en la escena artistica
espafiola un importante nimero de museos de arte contemporaneo que estan
contribuyendo a incentivar el mercado, asi como la oferta cultural, convirtiéndose ademas
en nuevos compradores que necesitan engrosar sus nuevas colecciones. La figura 2.3

muestra los agentes que intervienen en el mercado del arte.

Figura 2.3 Agentes que intervienen en el mercado del arte

f
MERCADO
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Fuente: Elaboracion propia
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2.3.3.1 LAS SUBASTAS DE ARTE

Dada la importancia que para esta tesis doctoral tienen las casas de subastas (Véase

apartado 4.5.1) consideramos oportuno destacar este agente del mercado del arte.

Las casas de subastas conservan el privilegio de ser las grandes damas del mercado
artistico, en las que se baten todos los récords, ademas la posibilidad de no tener que
comprar de forma presencial en la sala, gracias a las pujas telefonicas, por correo y por
Internet. Gracias a ellas coleccionistas-inversor encuentra en las subastas una gran puerta
que se abre al mundo del arte y el coleccionismo, de modo que éstas juegan un papel muy

importante en el mercado del arte y del coleccionismo en general.

La subasta es un modelo de trasmision en el que los bienes son otorgados al mejor postor.
Los precios finales alcanzados por objetos similares son flexibles, fluctian segun la oferta

y la demanda.

Es conocido por todos el funcionamiento de una subasta, gracias a los medios de
comunicacion. En cualquier caso, la forma en la que se alcanzar el precio definitivo
depende del método de subasta empleado. Se pueden agrupar en dos categorias'®:
dindmicas o cerradas segun exista la opcion por parte del postor de modificar su oferta

durante la subasta o no.

Subasta al alza o inglesa. Es la subasta convencional, el precio comienza siendo bajo y se
incrementa progresivamente con las pujas hasta que no hay mas pujadores dispuestos a
mejorar la ultima oferta. Es el tipo de subasta mas utilizada en el mercado de los bienes

artisticos y de los coleccionables en general.

100 Tasso, S. (2013) “Subasta” Guia de About.com. Disponible en:

http://arte.about.com/od/Como-Comprar-Arte/g/Subastas.htm.
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Subasta a la baja u holandesa. El precio va disminuyendo progresivamente hasta que se
recibe la puja definitiva, que resulta ser la méas baja de todas ofertadas por los distintos

postores.

Subasta a sobre cerrado. Cada participante hace su puja en un sobre cerrado sin tener
conocimiento de lo cuél es la oferta que hacen sus competidores y sin posibilidad de

mejorar su oferta.

Subasta americana. Todos los participantes en la puja han de pagar su oferta,
independientemente de si ganan o no, pero gana solo la puja mas alta.

Las subastas en internet atraen a coleccionistas pequefios y medianos, pero las grandes

fortunas se siguen concentrando en las casas de subastas internacionales.

Las subastas se componen de distintos componentes:

Subastador: Son los profesionales responsables del desarrollo de la subasta.

- Lotes: Se llama asi a cada una de las piezas que se ofrecen en la subasta. El lote
puede estar compuesto de una sola pieza o por un conjunto de ellas.

- Registrador: Persona que asiste al subastador avisando de la aparicién de nuevas

pujas y anotando los remate que se van produciendo en la subasta.

- Estimacion: es un intervalo que contiene el precio minimo y maximo que se
estima que se vendera la obra. En la practica de las subastas arte precio minimo
(del intervalo) de la subasta es el precio de salida, es decir la cantidad por la cual

se deberia efectuar la primera puja*®.

192 En relacién esto elemento queremos poner de manifiesto que hemos encontrado un articulo en el que se
recoge el siguiente comentario: “el precio de salida rondard el 80% del valor inferior de la estimacion”
(Vico, et al, 2008), sin embargo hemos buscado sin éxito alguna otra referencia que corrobore este
comentario. Es por eso por lo que en nuestro modelo hemos elegido el tratamiento que las casas de subastas
explican en sus normas, y por lo tanto, realizan en la practica. EIl hecho de elegir el tratamiento practico,

tomando como precio de salida el menor valor de la horquilla de estimacion puede provocar en los datos
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- Precio de remate o adjudicacion: Es el denominado “precio de martillo” pues en
las subastas se comunica la adjudicacion con un golpe de martillo a cargo del
subastador. Este sera la cantidad mas alta ofertada por los pujadores. A él hay que
afiadirle ademas la comision y los impuestos (Véase apartado 1.5.2.5 en el que
abordamos la tributacion de la adquisicion de este tipo de bienes en relacion al
IVA e impuesto de Transmisiones Patrimoniales), ademas en caso enviar la obra,
se incluirdn también los gastos del envio y seguro si lo hubiere, el cual en el caso

de subastas por internet suele ser muy habitual, y corre a cargo del comprador.

- Precio de Reserva: no siempre aparece, aunque en la préctica es muy utilizado en
el caso de las subastas por internet. Constituye el valor minimo por el que el
propietario del lote que se subasta esta dispuesto a venderlo. Si las pujas no llegan

a él, el lote no se vende, aunque ser produzcan ofertas.

La subastas son un mecanismo de venta y asignacion de bienes que supone un nexo de
unioén entre los oferentes y los demandantes con lo que ayudan a crear mercado y con ello
valor a la economia. EI mercado de las subastas representa hoy en dia el principal eje del
mercado del arte y el coleccionismo, es la forma mas rentable con la ventaja , puesto que
como se parte de un precio minimo suele ajustarse a precios mas asequibles en el mercado

y ademas importante difusion que constituye el catdlogo de cada una de las ventas.

utilizados para muestra del modelo de valoracion que presentamos a través de Redes Neuronales
Artificiales alguna incongruencia puntual en el caso en que el precio de remate pueda superar al precio de
salida. Adn asi hemos tomado este tratamiento seguido funcionamiento préctico de las subastas (Extraido de
las condiciones de venta de precio de salida y pujas de subastas de arte on-line LiceoArt.

http://www.liceoart.es/condiciones-de-venta/precio-de-salida-y-pujas)
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3.1 INTRODUCCION

No podemos contextualizar la obra de Picasso sin hablar de su vida. En esta introduccion
por tanto mostraremos una pequefia biografia del artista.

Pablo Ruiz Picasso nace en Malaga, el 25 de octubre de 1881. Hijo de José Ruiz, profesor
de bellas artes y Maria Picasso. De muy pequefio, en 1895, se trasladé a La Corufia,
donde vivié con su familia durante cuatro afio, alli trabajo en sus dibujos y mostré una
fuerte confianza en si con solo diez afios, cuando realizé sus primeros trabajos, de un
realismo arrollador que mostraban una predileccion temprana por los personajes populares.
Posteriormente, desde los 14 a los 19 afios de edad residié en Barcelona, donde su padre
obtuvo una catedra en la Escuela de Bellas Artes de esa ciudad (La Escuela Llotja), lugar
donde Picasso cursé estudios durante dos afios. En 1900, cuando tenia 19 afios, viajo por
primera vez a Paris. Al afio siguiente se marcha a vivir a Madrid y entra en la Academia
de Bellas Artes de San Fernando, lugar donde colabora con la revista Arte joven, pero
durd poco tiempo porque la escarlatina le obliga marchar a Horta de Ebro para reposar.

Entre 1901 y 1904 fue lo que durd lo que se conoce por su época azul, nombre que
proviene del dominante color de sus pinturas en aquella época, que esta marcada por la
tristeza de la pérdida de su amigo Carlos Casagemas, el 17 de febrero de 1901, el cual se
suicidd en Paris. En 1904, a los 23 afios de edad, se fue a vivir definitivamente a Paris, en
Montmartre, donde vivian escritores y artistas tales como Max Jacob y Apollinaire entre
otros y el espafiol Ricardo Canals, quien le ensefi6 la técnica del aguafuerte. En agosto de
ese mismo afio, con veintitn afios de edad, los dos, conoci6 a su primera pareja Fernande
Olivier que era modelo de artistas. Fernande fue su primer amor verdadero, aunque no se
casé con ella porque ya estaba casada, fue su fuente de inspiracion hasta 1910. En 1912 se

ponia fin a su relacion con Fernande Olivier.

En 1905 expuso en la Galeria Sérurier sus primeras pinturas rosas, periodo que comenzé
tras la dramatica época azul. En su periodo rosa, que va desde 1094 hasta 1907, se percibe
Su enamoramiento por primera vez, mostrando en su obra el abandono del azul a cambio
del rosa, anaranjado y rojo. En 1907, momento en el que empez0 a experimentar con el
cubismo, termina una conocidisima obra dentro de su carrera, “Las sefioritas de Avifion”,

obra influenciada la pintura de Cézanne, de la escultura ibérica y del arte primitivo. Esta
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103> v punto de partida del cubismo que se

obra supuso una “ruptura con la historia del arte
inicid en 1908, en ella se presentan las figuras de mujeres mostrando los rasgos de la cara
de frente y al reves al mismo tiempo, y que no fue apreciada hasta afios més tarde. A
partir se inicia una nueva creacion en la historia del arte, el cubismo, estilo iniciado por
Picasso y Braque, que posteriormente tendria muchos seguidores. A finales de ese afio,
1908, se inicio6 el denominado periodo verde de Picasso, en el que destacan los bodegones
que pintd aplicando la influencia de Cezanne, al que se adjudica también su importante
trabajo en el estilo cubista. Segun las premisas de Cezanne las formas de las figuras
mostradas en los bodegones debian reducirse ser conos, esferas y cilindros; lo que supuso

una esquematizacion geométrica de la que puede hablarse de un relieve plano™®.

En el Salon de Otofio de Paris, en 1911, Picasso present6 una sala cubista, evento cubierto
por prensa norteamericana que le consiguié una importante popularidad hasta el punto de
realizar una exposicion en Nueva York ese mismo afio. En otofio de ese mismo afio

conocié a Eva Gouel la cual reflejé en varias de sus pinturas'®

. A principios del afio
siguiente realizd su primera escultura “Guitarra” (1912) hecha de alambre, carton y
cuerda, la cual supuso una transformacién revolucionaria en este arte. También ese
mismo afio, realizd su primer collage, “Naturaleza muerta con asiento” en esa época sus
cuadros comienzan a contener trozos de revistas, periodicos, maderas, tela, etc. En ese
mismo afio realiza su primera composicion, “Guitarra y chapa”. En esa época Picasso
encuentra a Marcelle Humbert, su nueva pareja. Entonces inventa el cubismo sintético,
muy proximo a la abstraccién (importante es sefialar que a pesar de su grande y variada
obra, Picasso nunca llegé a abandonar la pintura figurativa). Poco después, cambia su

residencia a Montparnasse, y expone Londres y Barcelona.

103«g) principio del cubismo, el arte de Pablo Picasso”, disponible en:

http://wwwz2.ups.edu/faculty/velez/Orfeo/span202/Lindy/cubismo.htm
104 Comentario realizado por Palauy Fabre, J. (1990) "Picasso cubisme" Barcelona, pp 140.

1% Biografia disponible en “proyecto Picasso on line”, disponible en: https:/picasso.shsu.edu/
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En 1914, con la guerra, Picasso abandona practicamente el cubismo, y buscando otros
senderos del arte, que consigue encontrar en 1917, cuando por medio de Jean Cocteau
conoce a Diaguilev, que le encarga los decorados del ballet Parade de Eric Satie. Por
aquel entonces conoceria a su nueva compariera, la bailarina Olga Clochlova, con la que

terminaria casandose.

En 1928, se iniciaria en la escultura en metal con la colaboracion de Julio Gonzalez. Por
entonces realizd los primeros grabados de la serie conocida como Suite Vollard y la

Minotauromaquia.

Un retrato de su padre, realizado muchos afios antes le supondria un premio millonario,
Carnegie de 1930, que le permitié comprar su nueva villa campestre en Boisgelup, y
pasar mas de un afio viajando por Espafia. Por entonces torna a la escultura y mantiene un
romance con Teresa Walter, del que fue fruto su primera hija Maya, aun casado con Olga
la cual solicita el divorcio, que le fue denegado. Pronto Picasso se enamora de Dora Maar,

a la cual pint6 en innumerables ocasiones.

Durante la guerra civil espafiola Picasso apoya abiertamente al bando republicano y en
1937 pinta el Guernica en Paris, obra cumbre de este periodo realizado para la Exposicion
Universal de Paris. Seguida, dos afios mas tarde, gran exposicién antolégica en el Museo
de Arte Moderno de Nueva York. Dos afios mas tarde él y Dora Maar se traslada a vivir a
Paris. Tras la muerte de Julio Gonzélez, un famoso escultor que trabaja el hierro, con el
que colaboraba y al que dedicd una serie de naturalezas muertas a las que llamo “La

muerte de Julio Gonzalez”.

En 1943 conoce a la que seria su compafiera durante la siguiente década, la pintora
Francoise Gilot, ademas su importante fuente de inspiracion y madre de dos de sus hijos:
Claude, y Paloma, el primero nacido en 1947 (momento en que se trasladan a vivir a
Villauris, cerca del Mediterraneo, afio en el que crea cerca de seiscientas obras entre
figuras, platos, azulejos, jarros,...). En 1944 se afilia en Francia al partido comunista. En

esa epoca comienza un periodo fructifero para nuestro pintor, periodo en el cual y durante

143



Capitulo 3: La pintura de Pablo Picasso

los tres afios siguientes crea casi doscientas’® litografias, nueva técnica que no habia
utilizado hasta el momento. En 1949 nace su hija Paloma y retoma en sus obras el tema
de la maternidad, afio en que recibe el premio “Lenin de la Paz” por su famoso cuadro
“La Paloma de Picasso”. En 1953 inicia su serie de dibujos de la tematica “El Pintor y la
Modelo” tan importantes en las técnicas de pintura como de grabado. Un afio més tarde
conoce a su nueva compariera Jaqueline Roque, con la que se traslado a vivir a Cannes, en
la finca “La Californie” en 1955 en la que cred innumerables obras. En aquellos entonces,
pinta a la Joven Sylvette, de la cual quedd prendado, pero por la que no dejo su
convivencia con Jaqueline Roqué. Cinco afios mas tarde se traslada Notre Dame, en
Mouguis, donde pasé sus ultimos afios de vida, en los que continué creando y viviendo
intensamente hasta su muerte en 1973, a los 82 afios de edad, dejando en su haber la mas

rica obra artistica del siglo pasado siglo.

3.2 LA DE OBRA ARTISTICA DE PICASSO

Aparte de a sus legitimos herederos, Picasso nos dejé una herencia universal: su
innovadora, variada y extensa obra. Desde muy pequefio sus obras revelan un increible
talento, que fue creciendo y evolucionando hasta sus Gltimos dias. No hay duda que Pablo

Picasso ha sido uno de los grandes artistas del siglo XX.

La magnitud de su obra es tal que podria ser motivo en si mismo de multiples trabajos de
investigacion pues en su vida nuestro artista realiz6 aparte de su cotizada y conocida
pintura y técnicas mixtas, acuarelas, litografias, grabados, aguafuertes, dibujos, collages
fotografias, esculturas, ceramicas y otros objetos, como es el caso de juguetes, disfraces,

escenarios de teatro, etc.

108 Biografia Picasso, Escuela Internacional (2007). Disponible en:

http://www.escuelai.com/spanish_culture/espanoles_distinguidos/pablopicasso.html.
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En el epigrafe 3.2.1 trataremos cuales han sido las distintas etapas por las que ha ido
pasando la obra de Pablo Picasso, asi como sus tematicas mas representativas, que junto
con su biografia nos haran darnos una idea de cual ha sido la inmensa creacion de este

pintor.

3.2.1 ETAPAS, TEMATICA Y ESTILOS PICTORICOS DE PICASSO

Las etapas de Picasso estan muy relacionadas con acontecimientos ocurridos en su vida
personal, comenzando por sus primeros trabajos, su etapa adolescente en Barcelona, sus
etapas azul, rosa, hasta llegar a una ruptura con la pintura académica. Su etapa cubista,
que marca un estilo es la que méas le representa, pero también, aunque en menor grado
nuestro pintor se mueve en el estilo surrealista. Hemos querido destacar su vinculacion
con la politica, que también marc6 una época en su vida, y esta presente en su obra, sobre

todo en su etapa mas consolidada.

Hay tematicas reincidentes en toda su obra artistica que estan presenten en toda su larga
vida: su pasién por las mujeres, y por consiguiente sus hijos, la tauromaquia que se

muestra tanto en los lienzos como en sus ceramicas.

Su etapa inicial, los primeros trabajos de Picasso (que datan desde 1896 a 1905) reflejan
la importante influencia de su padre y maestro. Su primera pintura al éleo que Picasso
realizo es una copia de una que ha pintado su Padre se llama “Crepusculo en el Puerto de
Malaga”, copia de una que habia hecho su padre, Tienes rasgos muy marcados de su
Malaga natal. Su padre influyo en el también en relacion a una tematica que no abandono
a los largo de su vida, los toros y el flamenco. Ya por entonces ejecutaba y pensaba bien

sus obras.

Su adolescencia en Barcelona. Su primera exposicion fue en febrero 1900 en las paredes
de Els Quatre Gats, un bar restaurante y café de tertulias en el que a la vez se exhibian

exposiciones, en Barcelona, consistente un centenar de retratos de carboncillo, destacan
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retratos que Nonell y de él mismo a modo de autorretrato. Esta exposicién marca una
etapa porque ella supuso una importante dosis de confianza en su trabajo. En julio de ese
mismo afio realiza la siguiente exposicion tuvo lugar en julio 1900, también en Els Quatre
Gats y las obras exhibidas se centraban en las corridas de toros, pinturas que muestran al
picador, al torero y su pasion por la cultura espafiola. Su paso por Els Quatre Gats
manifestod ser trascendental para su desarrollo como pintor de vanguardista, rodeado de
intelectuales 'y modernistas catalanes. Gracias a eso Picasso se animO a cambiar su

residencia en el afio 1900 y marcharse a Paris.

La etapa azul transcurre en Paris, entre 1901 y 1904 en cual Picasso en la cual
predomina su tono azul en sus cuadros. Este periodo esta muy relacionado con la muerte
tragica de su amigo Carlos Casagemos, el cual se suicidd. De aqui datan algunas de las
mas famosas pinturas que nuestro artista realiz6. En Paris. En este tiempo, Picasso vivio
a traves pobreza, sufrimiento y dificultades con sus obras de arte. Todas estas cosas
contribuyeron al periodo azul y algunas de las pinturas mas famosas de Picasso. En
particular, “El entierro de Casagemas” Picasso conmemora la muerte de su gran amigo.
Ademas, “Los pobres a orillas del mar” es una pintura tipica del periodo. Estas pinturas
evocan la melancolia que en ese momento siente. Su creacion en esta época es escasa, y

los cuadros que en ella pintd son muy reconocidos en el mercado del arte.

Etapa Rosa. Paris, entre 1904 y 1907, caracterizada por la utilizacién de colores calidos
como el rosa, naranja, rojo, contraponiéndose con esos tonos frios utilizados durante la
etapa azul. Ademas el contenido de estas son mas vivas y compuestas por suaves Yy
delicadas lineas. Fue durante este periodo, en Paris, donde encontr6 a su compafiera
Fernande Olivier, con la que tuvo una relacion de siete afios. Entre sus motivos destacan:
acrobatas, payasos, arlequines y artistas del circo en general, los cuales constituyeron para
Picasso una importante inspiracion. A esta época pertenecen su obras: La familia de

saltimbanquis, “Garcon a la pipe” y “L’acteur”, y ya al final “Jeune garcon au cheval”.
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La ruptura con la pintura académica. En esta etapa, que durd desde 1905 hasta 1910,
Picasso se desvinculo del arte académico de forma definitiva, en ella conocio a
Gertrude Stein, su primera gran mecenas, en 1905 y la relacién de amistad que con ella
tuvo le inici6 en las reuniones que cada semana realizaba con artistas y poetas e
intelectuales en la casa de los Stein. En ese ambiente conoci6 a lideres de la vanguardia
francesa como Braque y Henri Matisse, quienes supusieron una importantisima influencia

en la pintura de Picasso.

En esa época Picasso cambia la forma de los rostros que pintaba, dandoles una linea
claramente similar a las mascaras africanas. En 1906 Picasso viajo a Goésol, alli estuvo
algunos meses y la influencia de aquel pais supuso para el artista el inicio de una etapa
cuya caracteristica eran los rostros y las mascaras, retratos en los cuales captaria la
esencia de la persona que en ellos representaba. Alli su estilo empezé a desarrollarse y se
puede ver un cambio importante en la paleta de colores utilizados y también en su
tratamiento en la estructura de los craneos. Los cambios realizados durante esta época
fueron claves para la siguiente etapa artistica de Picasso, caracterizada por los rostros
mascaras y la simplificacion de detalles. Este periodo se caracterizd por buscar una
férmula particular del retrato, una férmula que captaria lo esencial de la persona
representada. Influencia que se puede perfectamente destacar en su famoso cuadro “Las
sefioritas de Avignon”, pintura al oleo creada a mitad de 1907 y que supone una mezcla
de figuras ibérica con influencia plasmada claramente africana en parte de ellas. Este
cuadro, en el que retrata cinco prostitutas en un burdel de Barcelona, desnudas, es una de
sus obras mas famosas, pero también una de las mas revolucionarias y polémicas del
artista. Esta pintura supuso el preludio de lo que seria su estilo mas representativo, el

cubismo.

El Cubismo. Si hay un estilo por excelencia que todo el mundo, expertos y no, asocia con
Picasso, es el cubismo. Nuestro artista malaguefio es el padre del cubismo, que estuvo
muy presente en su obra entre 1906 y 1910 y supuso el punto de partida para un nuevo
movimiento artistico, del cual nuestro artista es el mas representativo (sin olvidar a Seurat
y Cézanne). Su obra de partida es “Las seforitas de Avignon”, en francés “Les

demoiselles d'Avignon” de 1907.
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Este movimiento consta de dos fases: el cubismo analitico, también denominado
hermético (1909 a 1912), con el que mas se asocia a Picasso, Yy el cubismo sintético
(1912 a 1914). El cubismo es definido como “un arte mental, se desliga completamente
de la interpretacion o semejanza con la naturaleza, la obra de arte tiene valor en si misma,
como medio de expresion de ideas. La desvinculacion con la naturaleza se consigue a
través de la descomposicion de la figura en sus partes minimas, en planos, que seran
estudiados en si mismos y no en la visién global de volumen!%’. De esta manera un
objeto puede ser visto desde distintos prismas, rompiendo con la perspectiva tradicional y
con la linea de contorno. Desaparecen las sucesiones de sombras y luz y no se utilizan los
colores de la realidad, apareciendo en las representaciones el blanco y negro. Las formas
geomeétricas llenan las composiciones de los cuadros. Las formas que se observan en la
naturaleza se traduciran al lienzo de forma simplificada, en cilindros, cubos, esferas y sin
atravesar el umbral de lo abstracto. La tematica principal las naturalezas muertas y
retratos.

El cubismo analitico se caracteriza por descomponer la forma y las figuras en multiples
partes geométricas. Este es el cubismo mas dificil de entender, su objeto es examinar y
ordenar por separado las formas geométricas y ordenadas que componen las figuras. A él
le sigue el cubismo sintético que supone la reconstruccion libre de la figura del objeto sin
que en este tipo de cubismo se analice y desmembrane la figura en todas sus partes, se
realiza resaltando en el cuadro las partes mas importantes de la figura que serd vistas por
todas las perspectivas. Picasso en su arte cubista con frecuencia combiné motivos que
representaban figuras y rostros de personas, instrumentos musicales, jarras, botellas,
periodicos. “Naturaleza muerta con mandolina y guitarra” es un ejemplo representativo de

esta época y estilo.

Historia del arte. Artespafia. Cubismo Pintura y escultura cubista, (2014) disponible en:

http://www.arteespana.com/cubismo.htm.
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El Surrealismo. Segun los expertos, “...Picasso no se dejé atrapar por el surrealismo de

108> cierto es

André Breton en 1924 y tampoco quiso ser definido como artista surrealista
que nuestro artista no tuvo un notable papel en el grupo de los artistas surrealistas, pero
las hubo, de hecho la mayoria de las obras que pint6 entre 1925 a 1936 gir6 en torno al
surrealismo. Ejemplo de ello fue “Las tres bailarinas” en 1925; “Figuras a la orilla del
mar” en 1931; “El suefio” en 1932; “La lectura” en 1932; “mujer escribiendo” en 1934,
entre otras. A pesar de eso, Picasso en ocasiones declard que no pertenecia al movimiento
surrealista. Sus creaciones en la década de 1930 presentan vivos colores, redondeadas

formas caprichosas.

Su implicacion con la politica. A Picasso le interesaba de forma notable lo que estaba
ocurriendo en el mundo en el que vivia. Para él no era posible quedarse al margen de la
realidad politica. Durante la Guerra Civil Espafiola apoyd abiertamente al bando
republicano, en contra del fascismo, y apoyando al Partico Comunista. Su hostilidad al
régimen de Franco se hace incuestionable en sus obras durante este periodo. En 1944 se
afilié al Partido comunista francés. Tanto es asi que sus obras plasman la actitud que el
artista tenia y la sensibilidad en temas como el hambre, la muerte, el sufrimiento. La

politica le influia, convirtiéndose en fuente de inspiracion y motivacion de su obra.

Después del bombardeo en Guernica por los alemanes, La Republica Espafiola contratd a
Picasso para elaborar un mural en el que mostrase la tragedia de la guerra. Su cuadro, “El
Guernica”, pintado en 1937, constituyd a mejor herramienta para luchar contra el
fascismo a favor de Espafia. En él se muestra la tragedia y el sufrimiento de su pueblo
como es la imagen de un bebé muerto en brazos de su madre, la cual grita mirando al

cielo con el horror escrito en su rostro.

108 Véase articulo: “Arte Pintura y genios” (2011), disponible en:

http://www.artepinturaygenios.com/2011/01/picasso-y-el-surrealismo.html.
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En 1939 pinta “Gato devorando un pajaro” en ¢l representa la prepotencia de Franco
sobre el oprimido pueblo espafiol. A pesar de ser un cuadro menos famoso que “El

Guernica” supone una declaracion politica en toda regla contra Franco.

Sus mujeres. En toda su vida Picasso tuvo, ademas del arte, una gran pasion: las mujeres,
hasta el punto de que las dos pasiones dominaban su vida y las dos estuvieron presenten

hasta el final de su existencia.

La Gltima etapa de la vida de Picasso resultdé muy productiva, pinto a las personas que le
importaban, entre ellas a las mujeres que amaba. También realiz6 obras basadas en los

antiguos maestros de Europa.

A pesar de que pintd a sus amores durante toda su existencia, es obligado hablar de sus
amores, al final de sus dias: Su primer amor importante fue la pintora y modelo Fernande
Olivier, gracias a ella supero6 su periodo azul y paso al rosa. Su relacion duro siete afos,
nunca se casaron, porque ella ya estaba casada. La retraté en multitud de ocasiones, en
1906 destaca su retrato con fondo amarillo, en oleo sobre lienzo; Su siguiente relacion fue
con Marcelle Humbert, conocida como Eva Gouel, la cual murié por una enfermedad en
1915; Sin embargo, ella se convirtio muy enferma y muri6 en 1915. A ella le dedico su
obra “te amo, Eva”; Su primera esposa fue Olga Khokhlova, con la cual tuvo a su hijo
Paulo. En 1921, afio en que naci6 su hijo, Picasso cre6 en honor a su esposa la obra
“madre y su hijo”; En secreto permanecio su relacion con Marie-Therese Walter desde
1927 hasta 1936, momento en que quedd embarazada de su hija Maya. Su relacién con
Marie-Therese influyé los dibujos de Vollard y ella es la sujeta de algunos de los dibujos;
Su siguiente amor fue Dora Maar con la cual tuvo una relacién durante ocho afos. Sus
retratos han sido objeto de puja en las subastas mas caras de los Ultimos tiempos; 1943,
Picasso comenzé una relacion con Frangoise Gilot. Los dos tuvieron dos hijos, Claude y
Paloma. Durante su relacion con Francoise Picasso tuvo una relacién con Genevieve

Laporte, €l tenia setenta afios y ella veinticuatro.
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En 1970, tres afios antes de su muerte, cuando Picasso tenia 79 afos de edad se casd con

su segunda y Gltima esposa Jacqueline Roque, a ella le pinté mas que 70 cuadros™®.

Pablo Picasso tuvo cuatro hijos a los que al igual que a sus mujeres fue reflejando en

muchas de sus obras: Paul (1921), hijo de su matrimonio con Olga Koklova, representado

en “retrato de Paulo con cuello blanco”, “retrato de Paulo con gorro blanco” en 1923

entre muchos otros; Maya, en 1935, de su relacion con Maria Teresa, de la cual podemos

poner ejemplos como “Maya con corona y barco”, “Maya con muifieca” 1938; Claude en

1947 y Paloma en 1949, fruto de su relacion con Francoise Gilot, de los cuales tiene

decenas de cuadros tanto los dos hermanos juntos como separados. Es indudable que la

vida del artista marca por completo su extensa y fructifera obra. La figura 3.1 muestra sus

relaciones y descendientes.

Figura 3.1. Picasso, sus mujeres, sus hijos

s

José Ruiz Blasco | Maria Picasso Lipez

(1838-1913)

(1855-1938)

_ |Fernande Olivier (Fernande

Bellavallée) (1881-1966)

Eva Gouel (Marcelle
Humbert) (18862-1915)

-[ Olga Koklova (1891-1955) |—{ Paul (1921-1975)

[

|

Dolores (1884-1958)

Juan Bautista Vilaté
(1885-1947)

IEoncepciﬁn (1887-1895)

Christine Pauplin

il

- { Marie-Thérése Walter (1909-1977) ]— Concepcion (Maya) (1935)

| Paul (1949-1973)
Pierre Widmaier |
== ~{ Dora Maar (Dora Markovite) (1907) l
|

———~[ Frangoise Gilot (1921) lOlivicrl |Rlchard| | Diana | -
Gail Marina
L— Jaqueline Roque (1926-1986) Claude (1947) (1951)

Hutin (1 2] line) i Jazmin Flore
utin (17 esposo de Jaqueline idney
I Bernard
(1959)
Catherine Hutin Paloma (1949)
Milton Blay
Fuente: Inglada, (1995), 10.

199 penrose, Roland (1981) Picasso: His Life and Work. Los Angeles.
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La Tauromaquia. Como hemos ido viendo, las etapas artisticas de Picasso varian en
funcion de los distintos acontecimientos acontecidos en su vida, sin embargo la
tauromaquia era un tema persistente en toda ella, suponia la pasion por su patria. Pintd
sobre la tematica de las corridas de toros desde que era un nifio hasta que tenia mas de
sesenta afio. En 1933, pintd “La muerte del torero”, un toro inexpresivo, mata el torero y
el caballo, en esta obra se percibe la vida y muerte. Por otro lado, el torero
en Guernica es un tributo a su favorito, “Joselito” muerto en el ruedo por un toro que
aparece representado en la obra, que se llamaba “Bailador.” El tema de la tauromaquia
también parece en sus pinturas del minotauro, una criatura mitica, mitad toro y mitad
humano, en él demuestra como un asesino o violador algunas veces y otras se demuestra

como una victima, asimismo al toro en una corrida.

Sus ceramicas. En 1946, cuando Picasso tenia 65 afios de edad, descubrié completamente
la cerdmica, tal vez inspirado por su compafiero Paul Gauguin quien también trabajé ese
material. En el verano de aquel afio Picasso estando de vacaciones en el sur de Francia
conocio los productos locales de los alfareros. Sin haber previsto hacerlo y ciertamente
por su curiosidad e interés, Picasso se instalo alli en el Taller de alfareria,”Madoura”
cuyos propietarios Georges y Suzanne Ramié. Picasso “se dejaria encadenar por la

magnificencia de la exaltacién y por la revelacién de las sorpresas™'®”

que se consigue
con este material nuevo para el arte de Picasso, el cual utilizaba la cerdmica como si de un
lienzo se tratara, reflejando en ella la naturaleza, animales como pece, pajaros,
tauromaquia, imagenes mitoldgicas y desnudos. La forma de un plato se convertia en una
redonda plaza de toros, una cabeza o el cuerpo de un pez, asi como las curvas de una jarra
emulaban al cuerpo de una mujer, experimentando con ello la tridimensionalidad en la

que se veria limitado en un lienzo completamente plano.

110 Ramié, Georges. (1984) “Ceramica De Picasso” Poligrafa (Barcelona), pp7.
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3.3 PICASSO EN EL MERCADO DEL ARTE MUNDIAL

La obra de Picasso, se reparte en varios museos en todo el mundo: Espafa, Francia,
Alemania, Suiza, Estados Unidos, Venezuela, Japén. En Espafia podemos disfrutar obras
de nuestro pintor en Malaga, su ciudad natal, Barcelona, donde residié en su juventud,
Madrid, incluso colecciones temporales itinerantes por todo el mundo. Pero ademas Pablo
Picasso es el anhelo de los grandes coleccionistas e inversores, tanto institucionales como

privados.

Picasso fue un genio en vida. Su obra fue reconocida antes de su muerte, algo que no se
puede decir de muchos pintores, pero ademas si hacemos una analisis de decalogos,
rankigsy “top tens” en los que aparece con posteridad a su muerte le colocan casi
repetidamente en el namero uno entre los artistas del siglo pasados, e incluso, para

muchos, entre los de todos los tiempos.

Su genialidad y éxito le han posicionado como el artista unos de los artistas méas
influyentes en la vanguardia del siglo pasado, y que mas ha vendido en lo que llevamos
de éste siglo. Después de su muerte, en 1973, hace méas de dos décadas, Picasso sigue
siendo increiblemente popular. La lista de las 50 méas caras pinturas vendidas en la
historia de arte es un testimonio a esa increible popularidad''!. Picasso se demostr6
claramente como uno de los lideres mas influyentes de la vanguardia del siglo X1X.

11 No tenemos que buscar con mucho ahinco para localizar decenas de listas de los 10, 50, 25, etc.,
cuadros mas caros del mundo. En Articulos, informes y libros, aparece siempre aparece dentro de esas listas
Pablo Picasso. Por mostrar, entre muchos, algunos ejemplos: véase “Las diez pinturas mas caras de todos
los tiempo” (disponible en: http://www.theartwolf.com/10_expensive es.htm) donde aparece Picasso en
tercera posicion, con “El Suefio”, vendido en marzo de 2013 por 155 millones de ddlares; “Desnudo, hojas
verdes y busto” vendido por 140 millones de dolares en noviembre de 2006 (disponible en
http://www.theartwolf.com/10_expensive_es.htm). En relacién a las cifras de ventas que aparecen en los
informes mas serios del mercado véase apartado ----- de esta tesis doctoral, Picasso es record en ventas en la

mayor parte de las listas de ventas en lo que a remates de subastas se refiere.
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La extensa creacion que se encuentra diseminada en una enorme cantidad de
coleccionistas privados, nos podrian llevar a pensar que la relacién numero de obras y
precio de ellas estan muy relacionados, a mas produccion, menor precio. No es asi en el
caso de los cuadros de Picasso. El artista firmo entre 13.000 y 20.000 cuadros. Si
continuamos enumerando su obra, catalogada hallaremos mas de 2.500 grabados, 700
esculturas, 100 ceramicas, etc. y aun asi uno de los autores que mas veces ha situado la
plusmarca econémica en subastas y ventas. “A dia de hoy nueve de los cuarenta cuadros
maés caros de todos los tiempos son suyos, junto a Vincent Van Gogh y el propio Andy
Warhol” (Diaz, 2013, 2)

Esto es, hay ciertas caracteristicas que sit(ian a nuestro pintor en una posicién suprema**?:
no es reciente ni antiguo, existe en la actualidad una gran cantidad de obra suya en
circulaciéon para amortiguar las sorpresas y sus obras menores se ven constantemente
revalorizadas por la pujanza de las mayores. Si bien es cierto que todo lo que sube, baja,
da la sensacidn que nuestro pinto es inalcanzable al poderio de esta ley, al menos ha sido

asi durante los Ultimos cuarenta afios.

113

La compafiia Skate™ explica que el mercado de arte de Picasso es “por mucho el mas

0% obras mas

grande y mas liquido del mundo”. En el ranking de Skate Top 10.00
valiosas del mundo segun sus precios en subastas aparecen 572 obras de arte de Picasso
(Warhol le sigue a distancia con 388) con un total de valor de mercado en este ranking es

por un valor de 4.1 billones de dolares americanos (frente a el total de Warhol cuyo dato

Y2 biaz Caviedes, R. (2013) "Picasso, 40 afios del artista mas cotizados del mundo”, ElI Confidencial
18/7/2013. Disponible en: http://www.elconfidencial.com/cultura/2013/04/08/pablo-picasso-40-anos-del-

artista-mas-cotizado-del-mundo-118283.

113 Compafifa duefia del indice de mercado de arte Skate’s Art Stock Index (SASI), la cual presenta su datos
del mercado del arte (en febrero de 2015). Informe disponible en: http://www.skatepress.com/market-

notes/can-picasso-sell-damage-global-art-market/.

14 Raking Skate Top 10.000 muestra las obras mas caras del mundo. Esta disponible en:

http://www.skatepress.com/skates-top-10000/artworks/.
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es de 2,7). En términos de cantidad de obras en el mercado de obras de maestras, Picasso
representa el 5.7% de las Top 10,000. En términos de su valor en el mercado, las obras de

Picasso representan el 8.06%.

3.3.1 EVOLUCION DE LAS VENTAS DE LAS OBRAS DE PICASSO EN
ELMERCADO DE ARTE INTERNACIONAL

Hasta el dia de hoy, Pablo Picasso sigue siendo un indiscutible lider en ventas. En lo que
a subastas de arte mundiales se refiere, en lo que va de siglo, en los afios 2001 a 2010,
Picasso ha sido el nimero uno en la lista de los diez artistas mas vendidos en todo el
mundo, exceptuando 2007 donde Andy Warhol ocup0 la primera posicion. En 2011y fue
el tercero, cuarto en 2011, resultando segundo en los ultimos tres afios. La tabla 3.1
refleja el posicionamiento de las ventas de Pablo Picasso en los ultimos 14 afios, en la
cual encabeza la primera posicion en el Top 10 de Artprice, recogidos en sus informes
anuales sobre el mercado del arte hasta el afio 2010. En los Ultimos cuatro afos, si bien es
cierto que ocupa una mas que honrosa segunda posicion, pero aun asi, la tendencia es que

su cifra de ventas continua en aumento®®,

15 g 2014, Picasso consigui6 una cifra de negocios de 279.790.504 euros, con una tasa del 11.6% de no
vendidos (grabados excluidos). Lo que supone una cifra astronémica y dentro de su costumbre. Véase
indice del artista: http://es.artprice.com/artista/22796/pablo-picasso/indice#price-index; Pero tenemos que
sefialar, que un articulo del periédico The New York Time, de 9 de febrero de 2015, muestra la
preocupacion de los coleccionistas e inversores al comunicar que Marina Picasso, nieta del pintor, ante sus
planes de vender gran parte de las obras de arte que hered6 de su abuelo, lo que podria suponer un aumento
de las obras en el mercado, con el consiguiente riesgo de desaceleracion del artista en el mercado del arte,
aunque no esta demostrado que eso vaya realmente a ocurrir. El articulo: “Picasso's granddaughter plans to
sell works great, worrying collectors”. Disponible en:
http://www.nytimes.com/2015/02/05/universal/es/nieta-de-picasso-planea-gran-venta-de-obras-

preocupando-a-los-coleccionistas.html?_r=0
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Tabla 3.1. Posicion de ventas de Picasso en el Top 10 de subastas mundiales

(desde 2001 a 2014)
N VENTAS POSICION EN
G RIS (millones$) | EL TOP 10
Andy Warhol (1928-1987) 569,5 19
Pablo Picasso (1881-1973) 375 20
Francis Bacon (1909-1992) 270,7 39
Gerhard Richter (b. 1932) 254,3 42
5014 Mark Rothko (1903-1970) 249,1 5¢
Claude Monet (1840-1926 222,6 62
Qi Baishi (1864-1957) 206,5 7°
Giacometti Alberto (1901-1966) 205,4 8¢
Zhang Dagian (1899-1983) 193,2 99
Koons Jeff (1955) 149,6 102
Andy Warhol (1928-1987) 569,5 19
Pablo Picasso (1881-1973) 361 20
Zhang Dagian (1899-1983) 291,6 3¢
Jean-Michel Basquiat (1960-1988) 250 49
2013 Qi Baishi (1864-1957) 230 52
Francis Bacon (1909-1992) 195,7 69
Gerhard Richter (b. 1932) 165,8 79
Roy Lichtenstein (1923-1997) 140,5 8¢
Zao Wou-Ki (1921-2013) 139,5 99
Claude Monet (1840-1926 137,6 109
Andy Warhol (1928-1987) 329,5 19
Pablo Picasso (1881-1973) 286,1 20
Gerhard Richter (nacido en 1932) 262,7 3¢
Mark Rothko (1903-1970) 166,7 42
2012 Francis Bacon (1909-1992) 153 5¢
Jean-Michel Basquiat (1960-1988) 41,2 62
Joan Miré (1893-1983) 134,8 72
Alexander Calder (1898-1976) 128,5 8¢
Edvard Munch (1863-1944) 120,8 99
Claude Monet (1840-1926) 120,6 102
Zhang Dagian (1899-1983) 550 19
QI Baishi (1864-1957) 510,5 20
Andy Warhol (1928-1987) 325 30
Pablo Picasso (1881-1973) 315 40
2011 Xu Beihong (1895-1953) 220 5¢
Wu Guanzhong (1919-2010) 212 69
Fu Baoshi (1904-1965) 198 7°
Gerhard Richter (1932) 175 89
Francis Bacon (1909-1992) 129 9¢
Li Keran (1907-1989) 115 10¢
Pablo Picasso (1881-1973) 361,5 1°
Ql, Baishi 339,2 pA
Andy Warhol (1928-1987) 313,5 39
2010 Zhang Dagian (1899-1983) 304,3 49
Alberto Giacometti (1901-1966) 213,6 52
Xu Beihong (1895-1953) 176,2 62
Henri Matisse (1869-1954) 174 79
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Amedeo Modiagliani (1884-1920) 139,8 8¢
FU, Baoshi 125,2 99
Lichtenstein Roy 112,5 109
Pablo Picasso (1881-1973) 121 1°
Andy Warhol (1928-1987) 106 29
Qi Baishi (1864-1957) 70 3¢
Henri Matisse (1869-1954) 69 49
2009 Piet Mondrian (1872-1944) 58 5¢
Alberto Giacometti (1901-1966) 51 69
Fernand Léger (1881-1955) 50 79
Edgar Degas (1834-1917) 43 8¢
Rafael (1483-1520) 42,7 99
Claude Monet (1840-1926) 40 109
Pablo Picasso (1881-1973) 262 1°
Francis Bacon (1909-1992) 256 29
Andy Warhol (1928-1987) 263 3¢
Damien HIRST 230 40
2008 Claude MONET 174 59
Alberto GIACOMETTI 132 62
Gerhard RICHTER 122 7°
Edgar Degas(1834-1917) 111 8¢
Lucio Fontana 95 92
Yves Klein 91 10¢
Andy Warhol (1928-1987) 420 12
Pablo Picasso (1881-1973) 319 20
Francis Bacon (1909-1992) 245 3¢
Mark Rothko 207 49
2007 Claude Monet (1840-1926) 165 5¢
Henri Matisse (1869-1954) 114 69
Jean-Michel Basquiat 102 79
Fernand Léger 92 8¢
Marc Chagall 89 92
Paul Cézanne 87 109
Pablo Picasso (1881-1973) 339,2 10
Andy Warhol (1928-1987) 199,3 29
Gustav Klimt 175 3¢
Willem de Kooning 107,3 49
2006 Amedeo Modiagliani (1884-1920) 90,7 59
Marc Chagall 89 69
Egon Schielle 79 7°
Paul Gauguin (1848-1903) 62,3 8¢
Henri Matisse (1869-1954) 59,7 99
Roy Lichtenstein 59,6 109
Pablo Picasso (1881-1973) 153,17 1°
Andy Warhol (1928-1987) 86,68 29
Claude Monet (1840-1926) 61,54 3¢
Antonio Canal Canaletto (1697-1768) 55,47 49
2005 Mark Rothko (1903-1970) 41,55 5¢
Marc Chagall (1887-1985) 36,59 62
Willem Kooning de (1904-1997) 36,58 79
Fernand Léger (1881-1955) 35,7 8¢
Jean-Michel Basaquiat (1960-1988): 35,63 99
Lucian Freud (1922) 33,72 109
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Pablo Picasso (1881-1973) 240,99 1°

Claude Monet (1840-1926) 80,46 29

Andy Warhol (1928-1987) 77,5 3¢

Auguste Renoir (1841-1919) 44,63 42

2004 Amedeo Modiagliani (1884-1920) 42,6 5¢
Henri Matisse (1869-1954) 38,58 69

Paul Gauguin (1848-1903) 38,15 79

John Singer SARGENT (1856-1925) 37,58 82

Edgar Degas(1834-1917) 31,42 9¢

Joan MIRO (1893-1983) 30,19 109

Pablo Picasso (1881-1973) 74,69 1°

Vincent Van Gogh 45,27 29

Andy Warhol (1928-1987) 44,11 30

Auguste Renoir (1841-1919) 42,9 40

2003 Mark Rothko (1903-1970) 39,21 52
Fernand Léger 32,48 69

Paul Cézanne 28,94 79

Edgar Degas(1834-1917) 28,54 8¢

Amedeo Modiagliani (1884-1920) 28,5 99

Gerhard Richter 28,3 109

Pablo Picasso (1881-1973) 82,84 1°

Peter Paul RUBENS 79,89 29

Andy Warhol (1928-1987) 67,23 3¢

Claude Monet (1840-1926) 63,73 40

5002 Alberto Giacometti (1901-1966) 48,72 5¢
Fernand Léger 33,3 62

Edgar Degas 32,56 79

Henri Matisse (1869-1954) 32,03 8¢9

Marc Chagall (1887-1985) 28,18 90

Gerhard Richter 27,61 10¢

Pablo Picasso (1881-1973) 91,95 10

Claude Monet (1840-1926) 78,45 29

Henri Matisse (1869-1954) 77,77 3¢

Paul Cézanne 62,56 40

2001 Andy Warhol (1928-1987) 47,9 5¢
Joan Miré (1893-1983) 43,84 62

Auguste Renoir (1841-1919) 32,86 72

Fernand Léger 31,29 8¢

Max Beckmann 30,97 9¢
Gerhard Richter 23,13 109

Fuente: elaboracidn propia a partir de Informe anual sobre el mercado del arte mundial “Art Market trends”
(2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014). www.arprice.com

Y de nuevo en 2014, debemos a Picasso la mejor adjudicacion del afio. El informe anual
del mercado del arte recoge (2014, 27) “Una vez mas, debemos a este ultimo la mejor
adjudicacion del afio: La femme qui pleure (1937) marca un nuevo récord para el artista,
en la categoria de grabados, en 4,56 millones de dolares (5,2 millones de délares, gastos
incluidos, el 5 de febrero de 2014, en Sotheby’s de Londres). Se trata de una obra

emblematica, ya vendida por 4,5 millones de dolares dos afios y medio antes (en
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Christie’s de Nueva York, el 1 de noviembre de 2011), que representa un rostro de Dora

Maar deformado por el sufrimiento y la inquietud, como metafora de una Esparia afligida

por los bombardeos alemanes en Guernica”. La tabla 3.2 muestra la mejor subasta anual

de Picasso en lo que llevamos de siglo.

Tabla 3.2. La mejor subasta anual de Picasso (desde 2000 a 2014)

FECHA DE | CASA DE POSICION DE
ANO REMATE ($) OBRA VENTA SUBASTA LOCALIDAD ESE ANO
Le sauvetage
2014 28.000.000 | (1932) 07/05/2014 Sotheby's NY 302
Femme assise
pres d’une
2013 4.088.550 | fenétre (1932) 05/02/2013 Sotheby's LONDON 11¢
Femme  assise
dans un fauteuil
2012 26.000.000 | (1941) 02/05/2012 Sotheby's NY 10¢
2011 36274500 | Lalecture (1932) 08/02/2011 Sotheby's LONDON 7°
Nude, Green
Leaves and Bust
2010 95.000.000 | (1932) 04/05/2010 Christie's NY 1¢
Mousquetaire a
2009 13.000.000 | la pipe (1968) 06/05/2009 Christie's NY 15¢
La grue
2008 17.100.000 | (c.1951/52) 07/05/2008 Sotheby’s NY 302
2007 27.500.000 ) B ) ) )
Dora Maar au
2006 85000000 | chat(1941) 03/05/2006 Sotheby’s NY 1¢
Les femmes
2005 16.600.000 | d’Alger (J) (1955) 03/05/2005 Sotheby’s NY 7°
2004 93.000.000 | Gargon a la Pipe 05/05/2004 Sotheby’s NY 19
Nu couché
2003 8.700.000 | (1932) 05/11/2003 Sotheby’s NY 17°
Nu au collier
2002 21.768.850 | (1932) 25/06/2002 Christie's LONDON 20
2001 B B B B B B
Femme aux bras
2000 50.000.000 | croisés 08/11/2000 Christie's NY -

Fuente: elaboracion propia a partir de Informe anual sobre el mercado del arte mundial “Art Market trends” (2001,

2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014). www.arprice.com
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4.1 INTRODUCCION

En este capitulo vamos a analizar los objetivos de la investigacion asi como las hipotesis
planteadas (4.2). La seccién (4.3) recoge el planteamiento de un modelo contable para el
tratamiento de las inversiones en bienes artisticos y de coleccion en empresas privadas, ya

que la normativa contable actual no recoge el tratamiento de estos bienes de inversion.

Seguidamente, analizaremos los factores determinantes de la valoracion de las obras de
arte pictoricas en el ambito de las subastas de arte a través de un minucioso estudio
bibliografico en esta materia (4.4), justificaremos las variables utilizadas en el modelo de
red neuronal, justificando la importancia de cada una de ellas y explicando su relacion

con y el precio de remate, que constituye la variable dependiente (4.5).

En este capitulo ademas, presentaremos cual ha sido la muestra empleada en nuestra
investigacion, en nuestro estudio poblacion, ya que el total de la obras de arte pictoricas
vendidas en todo el mundo en el periodo 2000 a 2011, y 2012 para testear la validacién

del modelo realizado (4.6).

4.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION Y PLANTEAMIENTO DE
HIPOTESIS

A traves del estudio de mercado de las subastas de arte a nivel mundial, y siendo Pablo
Ruiz Picasso quien encabeza y lidera, en la mayoria de las ocasiones las ventas de
subastas en lo que llevamos de siglo, como hemos indicado en el capitulo anterior (1), el
objetivo de esta investigacion empirica pretende establecer un modelo que permita
estimar el precio de remate de las subastas de arte, de la pintura de Pablo Picasso a

través del modelo de Redes Neuronales Artificiales.

El precio de remate de una obra de arte depende de una serie de factores que se pueden
determinar de forma objetiva (Prado, 2011). Unos vienen del ambito interno de la propia
obra de arte y otros externos que son de caracter socioecondmicos. La interaccion

simultéanea de dichos factores tiene un efecto directo en el resultado de la subasta de arte.

163



Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

El estudio se centra en demostrar si las variables, tanto cualitativas como cuantitativas,
seleccionadas para el modelo predicen el precio de remate de la pintura de Picasso en el

mercado de las subastas de arte.

Para todo ello es necesario establecer una serie de hipotesis de partida que den validez al
modelo y, como consecuencia, aceptarlo como una herramienta predictiva que tenga

validez para las inversiones en obras de arte pictoricas.
Las hipotesis planteadas son las siguientes:

e Hipotesis 1: Se puede estimar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso,

con un margen de error aceptable, con unas variables establecidas.

e Hipotesis 2: El “precio de salida” en una subasta de arte, es una variable relevante

para determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

e Hipotesis 3: El afio de venta” en de subasta de arte, es una variable relevante para

determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

e Hipotesis 4: El “Pais de venta” en una subasta de arte, es una variable relevante

para determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

e Hipotesis 5: EI “Numero de veces que se ha vendido la obra” en subasta, en un
periodo, en subasta de arte, es una variable relevante para determinar el precio de

remate de la pintura de Pablo Picasso.

e Hipdtesis 6: La “Casa de subastas” donde se ha vendido la obra, en una subasta de
arte, es una variable relevante para determinar el precio de remate de la pintura de

Pablo Picasso.

e Hipdtesis 7: El “Indicador del mercado bursatil” es una variable relevante para

determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

e Hipotesis 8: “Precio del oro” es una variable relevante para determinar el precio

de remate de la pintura de Pablo Picasso.
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e Hipotesis 9: El “Indice de arte“es una variable relevante para determinar el precio

de remate de la pintura de Pablo Picasso.

e Hipdtesis 10: La “Renta percapita” del pais donde se ha vendido la obra, en una
subasta de arte es una variable relevante para determinar el precio de remate de la

pintura de Pablo Picasso.

e Hipotesis 11: La variable “Bibliométrica” de una obra de arte, es una variable

relevante para determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

e Hipotesis 12: La variable “Redmétrica” de una obra de arte, es una variable

relevante para determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

4.3 PLANTEAMIENTO DE UN MODELO CONTABLE PARA EL
TRATAMIENTO DE LAS INVERSIONES EN BIENES ARTISTICOS
EN EMPRESAS PRIVADAS

En 2013 la riqueza mundial crecié casi un 14% con respecto al afio anterior, lo que
supone en términos absolutos 52,6 billones de dolares en 2013, de los cuales el 13,5% se
han destinado a inversiones alternativas, lo que ha supuesto un incremento del 3,4% con
respecto al afio anterior. Pese a estas cifras, el mercado de los bienes artisticos ha sido
muy poco analizado desde la perspectiva contable, por ello esta tesis doctoral vamos a

plantear un modelo contable para el tratamiento de este tipo de inversiones.
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Figura 4.1. Posicion de las “inversiones alternativas” en el estado de la riqueza

mundial
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Fuente: The World Wealth Report (2014). https://www.worldwealthreport.com/the-state-of-the-worlds-wealth

43.1 NORMATIVA CONTABLE PARA LAS

ARTISTICOS

INVERSIONES EN BIENES

En nuestra opinidn las inversiones en bienes artisticos son:

1. Activos de vida atil indefinida: Activo: definido en la normativa internacional

como “(a) un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos

pasados; (b) del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios

econdmicos” (IASB, 2005, NIC 38, par. 8). Por tanto, para que las inversiones en

bienes artisticos puedan considerarse como activo, es necesario que se prevea la

obtencion de beneficios econdmicos en un futuro, bien a través de plusvalia u

otros asociados al bien en cuestion. Finalmente, una obra de arte, adecuadamente

166




Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

conservada no tiene vida atil definida, sus pérdidas de valor seran siempre por

deterioro™® y no por amortizacion**’.

2. Inversiones no financieras no afectas al proceso productivo. Las inversiones
desarrolladas en la literatura nacional e internacional pueden subdividirse en dos
grupos: el primero de ellos las inversiones no financieras afectas al proceso
productivo; y el segundo tipo las inversiones no financieras no afectas al proceso
productivo. Dentro de éstas se reconocen las inversiones financieras y las
inversiones inmobiliarias. Nosotros consideramos que deben clasificarse en este

ualtimo grupo, pero no son ni activos financieros, ni inversiones inmobiliarias.

4.3.2 PRESENTACION CONTABLE DE LAS INVERSIONES EN BIENES
ARTISTICOS

Consideramos que este tipo de bienes deberian considerarse aparte del inmovilizado
intangible, material y financiero, de modo similar a la presentacion propuesta en la
normativa internacional para las inversiones inmobiliarias; pero distinguiendo aquellas
inversiones que se mantienen para la venta y aquéllas sobre las que no existe intencion de
desprenderse. Con respecto a las primeras, las que se mantienen disponibles para la venta,

las ubicariamos (Alvarado, et al 2008):

- Si no existe un acuerdo firme de enajenacion a corto plazo: en una posicion

intermedia entre activos corrientes y no corrientes.

116 | a pérdida por deterioro es la cantidad en que excede el importe en libros de un activo a su importe
recuperable. (1ASB, 2005, NIC 38, par. 8). Disponible en:
http://www.icac.meh.es/Temp/20150329192723.pdf.

17 Amortizacion es la “distribucion sistematica del importe amortizable de un activo intangible durante los
afios de su vida uatil”. (IASB, 2005, NIC 38, par. 8).
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- Cuando exista un acuerdo firme de venta a realizar a corto plazo: al final del

balance, tras los activos corrientes.

433 OBJETIVO DEL MODELO CONTABLE PROPUESTO PARA LAS
INVERSIONES EN BIENES ARTISTICOS

Los objetivos del modelo contable para el tratamiento de las inversiones en bienes

artisticos son los siguientes:

1. Establecer si las inversiones en bienes artisticos pueden ser consideradas como

activos con vida util definida o indefinida.

2. Anadlisis de la normativa contable para establecer si las inversiones en bienes
artisticos deben ser contabilizadas como inversiones afectas o no al proceso

productivo.

3. Establecer cual deberia ser la posicion que ocupen las inversiones en bienes

artisticos en las cuentas anuales.

4.4 FACTORES DETERMINANTES EN LA VALORACION DE LAS
OBRAS DE LOS BIENES ARTISTICOS A TRAVES DEL ANALISIS
BIBLIOGRAFICO

Es indudable que el valor estético de una obra de arte como la expresion de un
sentimiento, como actitud subjetiva que siente la persona que se pone delante de la misma
y se deleita frente a la obra de creacion, es incalculable e imposible de determinar, pues
en ella intervienen no solo la obra como elemento Unico e irrepetible, sino ademas la
expresion de su artista creador. Sin embargo, en relacion a su valor econémico, desde la
perspectiva del mercado, se considera “algo que puede ser ofrecido en un mercado de arte
con la finalidad de que se le preste atencion, sea adquirido y utilizado con objeto de

satisfacer un deseo o una necesidad” (Kotler, 1992, 473) es algo que vamos a intentar
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determinar en esta tesis doctoral. En este epigrafe pretendemos aproximarnos a los

elementos indicativos que determinan la valoracion econdémica de una obra de arte.

Es bien sabido que no es lo mismo “precio” que “valor”, si bien es cierto que son
conceptos muy relacionados entre si. La valoracidon de una obra de arte entendida como
precio de salida en una subasta es aquella que establecen los expertos, la cual depende de

una serie de factores objetivos y subjetivos que la determinan.

Para establecer esa valoracion distinguiremos entre: variables enddgenas implicitas a la
propia obra de arte como son el autor, la técnica pictorica y los materiales utilizados para
realizar la misma, dimensiones, tematica, estilo y época de creacién, incluso ciertos
atributos especificos de la propia obra como es el hecho de que esté firmada o no,
contenga escrita la fecha, dedicatorias, certificados de autenticidad de la obra, etc. y
variables exdgenas como son si ha estado o0 no expuesta anteriormente, si en el momento
de la subasta el artista vive o ha fallecido, si estd o no catalogada, incluso la cantidad de
obras que realizé el artista en cada época concreta, pues de esa escasez dependera también
el valor de la misma, incluso, las decisiones de compras adoptadas por los museos de

arte'’®, etc.

Investigaciones elaboradas en este campo para la fijacion y prediccion de precios parten
de la consideracion de la existencia de factores que pueden ser determinantes de los
mismos, intentando calibrar el influjo que cada uno de estos elementos tendrd en la

formacion del precio.

118 con respecto a las galerias de arte, En 1997, Pommerehne y Werner estudian como las decisiones de
compras adoptadas por los museos de arte influyen en los precios de las obras en las subastas. Para ello
realizan un estudio de las transacciones realizadas con las obras de arte en el periodo 1920-1970
(Pommerehne, Werner W. 1994. “The Effect of Public Purchases of Paintings on Auction Prices”. Paper
presented at the 8th International Congress on Cultural Economics in Witten, Germany, 24-27 August).
Ademas, en 2002, Velthius y Rengers centran su estudio en el andlisis de los determinantes de los precios
de arte contemporaneo, utilizando el analisis de regresion multiple. Utilizando para ello datos sobre los

precios que alcanzan la venta de obras en las galerias de arte y no en el mercado secundario.
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Haciendo un repaso por los distintos trabajos que se han realizado en mas de dos décadas
en esta materia, podemos observar la preocupacion que ha supuesto este tema a lo largo

del tiempo para numerosos cientificos a nivel mundial:

Schneider, Werner y Pommerehne (1983), agruparon las variables que se han
considerado que podrian influir en la determinacion del precio en dos grandes conjuntos.
Las que inciden por la via de la oferta (el coste de produccion, la técnica, los materiales
usados, el tamafio, la publicidad y la fama) y las que lo hacen por la de la demanda (la
valoracion estética de la obra de un artista, la riqueza disponible por parte de los
compradores potenciales y la rentabilidad de otras inversiones alternativas. Todo ello a

través de la observacion de las estadisticas de ventas en Francia referidos al afio 1983.

Por el lado de la oferta, llegaron a la conclusion de que el rango de los precios puede
depender tanto de los diferentes formatos medios de las obras como de la técnica
utilizada, y que la apreciacion del valor de la técnica no sera igual segun las dimensiones
de las obras consideradas. Al considerar estas informaciones, serd preciso que se
conjuguen los costes de produccion de las diferentes técnicas y materiales, con su

durabilidad para explicar las diferencias de precios.

Desde el enfoque de la demanda, establecen tres variables a considerar en la venta de
obras de arte y la fijacion de precios. Por una parte la renta disponible de los potenciales
compradores, considerando que cuanta mas alta sea mayor sera la demanda y el precio de
las obras de arte; la influencia de la existencia de otras alternativas de inversion,
estableciendo la hipotesis de que si existen alternativas de inversién méas rentables menor
ser la demanda de arte y menor seran los precios y en tercer lugar lo que denominan

valoracion estética’*® con la demanda y el precio de las obras de arte. Junto a estos

119

3

En este sentido, estos autores definen la “valoracion estética” como: “...the standing of each
contemporary artist in the world of art, that, is the standing of his entire work, and not a particular piece (la
situacion de cada artista contemporaneo en el mundo del arte, que, es la comprensién de toda su obra, y no
una pieza en particular)”. (Schneider y Pommerehne, 1983, 46). Para calcular la valoracidn estética usan el
sistema de Bongard (1974) que constituye la base de la lista del "Art Compass" publicado anualmente en el

namero de septiembre/octubre de la revista mensual alemana "Capital".
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factores, Schneider y Pommerehne también consideran otras que pueden afectar la
situacion del mercado del arte y los precios que pueden fijarse en el mismo. Asi destacan
la importancia de la inflacién, al indicar que cuando se esperan altos indices de inflacion
los posibles inversores prefieren comprar bienes que guardan el valor, tales como metales
preciosos, diamantes y, también, obras de arte de reconocido prestigio. La determinacién
de si la inversion en arte es rentable o no, de forma comparativa con otras inversiones
alternativas, ha ocupado parte de las investigaciones efectuadas en el campo de la

economia del arte.

Baumol (1986), se centra en la inversion en obras de arte analizando sus peculiaridades
asi como la rentabilidad de las mismas. Concretamente destaca la diferencia entre invertir
en obras de arte e invertir en bolsa’®: en primer lugar invertir en bolsa supone la
existencia de un gran nimero de acciones perfectamente homogéneas y sustituibles entre
si, mientras que una bien conocida pintura es Unica, e incluso dos obras sobre el mismo
tema, realizada por un determinado artista no son sustitutivas; la bolsa es competitiva, con
un suficiente nimero de participes independientes entre si, pero el propietario de una obra
mantiene una posicion en la que puede considerarse como tomador de un privilegio sobre
una pieza irrepetible; las transacciones en bolsa se realizan de forma continuada, sin
embargo, la reventa de una obra de arte puede no ocurrir mas de una vez a lo largo de
muchos afios; en los mercados bursatiles los precios por los cuales se producen las
transacciones son por lo general de dominio publico, mientras que el precio por el cual
una obra de arte se adquiere, s6lo es conocido por los participes en la operacion. Y por
altimo en la bolsa se conoce en principio al precio a que una accién se puede negociar a
partir de las condiciones financieras de la empresa, sin embargo en el caso de las obras de

arte, nos planteamos ¢quién conoce el valor de la misma?

120 En su estudio Baumol utilizé la base de datos de Reitlinger (1961) formada por un fichero de obras de
arte vendidas desde 1760 a 1960 para llegar a establecer que la inversidn en obras de arte es un negocio
atrevido, parecido a una loteria. Determinando que la rentabilidad media obtenida por los inversores que
realizaron operaciones en los doscientos afios considerados no superaba el 3,25% anual, claramente inferior
a inversiones alternativas, como por ejemplo los bonos del Gobierno britanico que ofrecia rentabilidades del
6% alrededor de 1800 (Baumol, 1986).
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La conclusion que alcanza este autor es aconsejar a los posibles inversores que lo hagan
en acciones mas rentables pero que si compran obras de arte lo hagan por el placer
estético. Frey y Serna (1989) llegan a la misma conclusion que Baumol, la inversion en
bolsa resulta més rentable que la inversion en obras de arte. Destacan que determinadas
inversiones en el mercado han sido muy rentables ocasionalmente, debido al
grandilocuente aumento de precio de la época especulativa, pero el aumento de precio
necesario para cubrir los gastos del seguro, los de la casa de subastas, y la inflacion hacen
que no resulte rentable. “...nadie nos asegura que sea capaz de conocer cuales son los
cuadros apropiados” (Frey y Serna, 1989, 3), siendo similares las conclusiones que
alcanza Goetzmann (1993), Grampp (1991) y Singer (1990; 1992): hay muy pocas
evidencias de que el arte sea una inversién atractiva para un inversor con aprension al

riesgo, pues la obtencién de un rentabilidad adecuada es aleatorio y eventual.

Los estudios realizados por Frey y Pommerehne (1988-1989), plantean modelos de
estimacion del precio de subasta de obras pictéricas a través de las siguientes variables
explicativas: afios transcurridos desde la muerte del artista, estilo, anuncios hechos por
la galeria, el canal de venta, renta per capita y tasa de retorno de carteras de inversion
tradicionales. Los modelos propuestos explican el 61% de la variabilidad del precio de
subasta de las obras consideradas a través de las variables explicativas citadas. Se observé
cdémo la variable que mayor peso tenia era los precios alcanzados con anterioridad en las

obras del artista.

El andlisis factorial permite agrupar las variables en tres factores, artistas, galerias, y
obras de arte. Con este modelo, hace palpable de cdmo el tamafio de la obra pictorica,
soporte y material empleado en la obra (variables del factor obra de arte) y por otra parte
la edad y residencia del artista (variables del factor artista) son factores explicativos
trascendentes.

Rouget, et al (1991), elabord un estudio del mercado francés realizado a partir de una
muestra de los artistas representativos del arte contemporaneo en Francia, de los cuales se
disponia de informacion cuantitativa de los precios de sus obras. Para ello, un grupo de
investigadores franceses, dirigidos por Bernard Rouget presentd en "La Documentation
Francaise”, una amplia investigacion sobre el mercado del arte contemporaneo en

Francia, dentro de la coleccién del Departamento de Estudios y Prospectiva del Ministerio
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de la Cultura y la Comunicacion. Su andlisis se realizé a través de una muestra de artistas
tomados del Fichero del Ministerio de Cultura en relacion a las adquisiciones del Fondo
Nacional de Arte Contemporaneo y de los Fondos Regionales de Arte Contemporaneo.
En ellos estdn contenidos los datos y caracteristicas de las obras que se adquieren por
dichos fondos y sus precios. Analizaban estos ficheros los datos integrados por el fichero
de ventas de la Biblioteca de la Camara Nacional de los comisarios, incluidas sus
valoraciones. Un fichero por artistas, incluye descripcion de las obras puestas en venta en

subasta y el precio de adjudicacion.

Para estos cientificos franceses toda obra se caracteriza por las siguientes variables:
nombre del artista y titulo, técnica, dimensiones, afio de creacidn, afio de venta,
existencia de un eventual "pedigree™*?! bajo la forma de participacién en una exposicion,
bibliografia y el precio alcanzado por anteriores ventas. Ademéas determinaron que el
precio de las obras pictdricas es una funcion creciente en relacion a su dimension, a la vez
que el precio por unidad de superficie cae con el tamafio de la obra, sin embargo los
costes de produccién no son muy importantes en la determinacion del precio de venta. No
obstante, el coste de produccion habria que determinarlo en funcion de, los materiales, el
tamafio elegido y la técnica utilizada. En relacion a esta Gltima efectuaron un

reagrupamiento en una docena de categorias principales, sobre la base de la técnica

121 gy concepto de "pedigree"”, incorporado por Rouget, et al (1991), queda determinado de forma
significativa por la participacion en exposiciones, asi como la mencién del artista y sus obras en
publicaciones especializadas, catalogos, etc. Tener pedigree supone obtener un precio superior, incluso en
artistas jovenes. En sus estudios empiricos determina que la cotizacion ha de ser mas baja cuanto mas joven
es el artista. Ademas, junto a esta situacion, establecen una relacién entre la fecha de creacion de la obra de
arte y el afio de venta (antigiiedad), determinando que normalmente cuanto mds antigua sea la obra
alcanzard un precio medio superior, la ldgica explicacion es que en un mejor conocimiento y
reconocimiento del artista y de su obra en el tiempo, por el publico: multiplicacion de las exposiciones,
difusion de sus obras después de las exposiciones o subastas, adquisiciones de prestigio (museos,

fundaciones).
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dominante que caracteriza cada cuadro'??, cada una de ellas esta fuertemente representada

en el mercado.

Louargand y McDaniel (1991), analizan la rentabilidad de la inversion en arte y
consideran al mercado de la venta de obras de arte, asi como de otros objetos, en salas de

subastas, como un mercado que se aproxima al mercado financiero.

En opiniéon de Louargand y McDaniel (1991) “es solo el segmento de las salas de
subastas, coincidiendo con Singer (1990) que lo denominan terciario, al reservar el
término de secundario para el conformado por las galerias y demés intermediarios, el que

puede recibir tal calificacion” (citado por Montero, 1995, p 62).

Agnello y Pierce (1996), utilizan una base de datos compuesta por las obras vendidas, en
casas de subasta internacionales, de 66 artistas norteamericanos en el periodo
comprendido entre 1971 y 1992 para crear un modelo de regresion logaritmico
multivariante para valorar obras de arte de pintura. Ente las variables explicativas del
modelo se encuentran el artista, el tamafio y soporte de la obra, la edad del artista en el
momento de ejecutar la obra, la autenticidad de la obra, el mes en que la obra es
subastada y la casa de subasta. De esta forma, calcula el valor hedénico de cada obra y le

permite estimar a través de los coeficientes del modelo multivariante, la sensibilidad del

122 . ) o L )
Consideran al 6leo como la técnica mas importante, a la vez que se encuentra presente en mas del 50%

de las ventas. La utilizacion de una técnica concreta esta relacionada con el tamafio de la obra y depende en
gran parte de las preferencias de los artistas. Asi destacan que las técnicas mas utilizadas en los pequefios
formatos suelen ser el l&piz, la acuarela, la tinta china, el gouache y los collages. Mientras que en los
grandes formatos las preferidas son los acrilicos y técnicas mixtas, seguidas por el 6leo. En relacion al
tamafio llegaron a la conclusién de que la superficie media del conjunto de las obras de los artistas nacidos
después de 1880 y negociados en 1989 es de 5.600 cm2. Difieren evidentemente segln la técnica utilizada y
el periodo de creacion de la obra, pero se revela una tendencia histérica al aumento de la dimensién de los
cuadros. La dimensidn media de las obras de los artistas nacidos después de 1940 es 3'5 veces mas elevada

que las obras de los artistas nacidos a lo largo de periodo 1880-1900.
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valor estimado de la obra a las variables relativas a la casa de subasta donde la obra es

vendida.

Galenson (1997), en su estudio se estima la relacion existente entre el valor de una obra
de arte pictdrica y la edad del artista en el momento de su realizacion. El analisis
economeétrico elaborados sobre los precios de remate de los 42 artistas norteamericanos
contemporaneos mas cotizados, muestra como los artistas nacidos antes de 1920 habrian
llevado a cabo sus obras de mayor valor en edades ya avanzadas, sin embargo los artistas
nacidos en los afios 20 y 30, habrian realizado sus obras mas cotizadas a una temprana
edad. Para este investigador la relacion edad del artista y valor de las obras es el resultado
de la evolucién de la pintura moderna y el crecimiento que experimentd la demanda de

pintura contemporanea norteamericana durante las décadas de 1950 y 1960.

Czujack (1997), en su articulo se estudia las obras pictoricas de Picasso vendidas en
subasta durante el periodo 1963 y 1994. Haciendo uso para ello del método de regresion
hedodnico, determinando cuales son los elementos decisivos en el precio de una obra
(dimension de ésta, material y técnica empleados, firma del autor, cuando y quién vendio
la obra, ingresos de las casas de subastas, precios medios, los distintos periodos del
artista, origen de la obra, y exposiciones del artista). Los resultados fueron que muchas de
las hipdtesis previamente planteadas no fueron confirmadas por sus estudios estadisticos.
Para ello utiliz6 como muestra todas las pinturas de Picasso vendidas en subasta en el
periodo comprendido entre 1963 y 1994. Para cada obra pictdrica, se ha recogido
informacion sobre la propia obra, su venta y los agentes que la comercializan. Como
variable dependiente se utiliza el logaritmo del precio, llevando a cabo un analisis de
regresion hedonico, con los siguientes resultados: La variable dimension es positiva y su
coeficiente es significativo, mientras que la variable dimension al cuadrado resulta ser
también significativa pero su coeficiente negativo, lo que muestra que el precio es una
funcién no lineal, sino céncava, de la variable dimensién. Los precios aumentan cuando

se incrementa el tamafio de la obra, pero de manera no estrictamente proporcional.
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En relacion a la variable nimero de veces que una obra es expuesta resulta significativa,
pero si una obra lleva mucho tiempo sin ser vista, por pertenecer a una coleccion privada,
también resulta atractiva en el mercado, y por tanto se presume que alcanzara un alto
precio. Si bien los resultados muestran como aquellas obras que han sido expuestas més
de 5 veces son més caras que aquellas que han sido menos veces expuestas, se detecta que
existe una relacion positiva entre el valor de una obra y el nimero de veces que ha sido
expuesta; con relacion a la variable reventa, se observa como soélo el 14% de las pinturas
fueron vendidas més de una vez durante el periodo considerado. Se trata de una inversion
solo aconsejable en un plazo largo, ya que los resultados muestran como las obras
revendidas en el corto plazo alcanzaron precios de subasta mas bajos; las variables
técnica y soporte, se obtiene que el 6leo sobre lienzo es la combinacion mas cara; la
variable firma no resulta relevante en la investigacion, mientras que las variables pre-
venta define el precio de salida de la obra y se analizé para determinar su posible efecto
sobre los compradores potenciales y sobre los precios finales. Si bien, de acuerdo a los
resultados estadisticos obtenidos, esto no se puede afirmar. En cuanto a la variable casas
de subasta y paises de venta. Se observa como Sotheby’s ha vendido el doble de obras
que Christie’s durante los altimos 30 afios, si bien ambas tienen el mismo porcentaje de
obras sacadas a subasta, lo que significa que los compradores de arte tiene preferencia por
Sotheby’s, aungque no existen diferencias significativas sobre el precio de venta de las
obras entre estas dos casas de subastas. También se ha comprobado como los
coleccionistas pagan mas por obras de arte producidas durante periodos de “baja
actividad”. Asimismo, se rechaza la asuncion de que los compradores se comportan de

forma diferente durante periodos de “boom” artistico.
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En ese mismo afio los autores Ginsburgh y Penders (1997), por su parte, analizan la

» 123 y o] mercado del arte. Para su investigacion utilizaron

relacion de los “Land artistas
numerosos analisis de regresion, donde las variables explicativas, ademas del propio
autor, son la dimension de las obras, la antigliedad de las mismas, las casas de subastas
donde se han vendido, las caracteristicas técnicas de las obras y los artistas a estudiar.
Tambieén estudian, tanto de Land Art como de Arte Conceptual y Minimalista, la

construccién de indices de precios de mercado.

Pommerehne y Werner (1997), analizan la influencia de las decisiones de compras
adoptadas por los museos de arte en los precios de las obras en las subastas, plasmando
para ello un estudio de las transacciones realizadas con obras de arte en el periodo 1820 y
1970. Este estudio examina como la politica de compras de obras de arte por parte de los
museos influye en los precios de las subastas de las pinturas, usando una transversal de
transacciones de caracter no especulativo durante el periodo 1820-1970, encontrandose
con el considerable apoyo empirico a la hipotesis de que los museos publicos de EE. UU.
pagan por encima de los precios medios en los mercados de subastas de vendedores
privados mientras que los museos privados tipicos estadounidense parecen estar mas
restringidos por las limitaciones financieras. Las actuaciones de estos tienen una
influencia en la valoracién de las obras de arte que sera distinto si la institucion es publica

0 privada.

123 E| Land Art es una corriente de arte contemporéaneo. Esta tendencia tuvo su origen en obras se realizaron
en los paisajes desérticos del Oeste estadounidense a finales de los afios sesenta. Utiliza los materiales y el
marco de la naturaleza (madera, tierra, piedras, arena, Etc.). Es una expresion inglesa se ha traducido
también como “arte terrestre”. Generalmente, las obras se encuentran en el exterior, expuestas a los
elementos, y sometidas a la erosion natural; asi pues, algunas desaparecieron, quedando de ellas sélo el

recuerdo fotogréfico.
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Beggs, A. y Graddy, K. (1997), estudian el orden de venta'?* de la obra de arte en la
subasta, su modelo tedrico muestra que a media que va transcurriendo el tiempo en la
jornada de la subasta el precio estimado del subastador disminuye a lo largo del curso de
la subasta. De tal manera que la estimacion de los articulos posteriores en una subasta
debera ser menor que la estimacion del precio con los articulos anteriores. Lo que pone de
manifiesto que el orden en el que la pieza se subasta, incluso el lote en el que estd

colocada condicionan su precio de remate.

Guadalajara, et al (2000), estos investigadores estudian las variables que constituyen las
cotizaciones de las obras de cada pintor, concluyendo que ademas del artista, el cual es la
variable explicativa mas importante, otras como el afio de venta, el lugar de venta, la
dimension del cuadro y la técnica utilizada pueden influir en el precio de compraventa,

dependiendo del autor que se trate.

Su estudio fue realizado a través de una muestra constituida por 1.865 transacciones, en
el periodo de 1990 a 2000, en las casas de subastas més importantes del mundo, de obras

realizadas por veinte autores contemporaneos espafoles.

Agnello (2002), en su investigacion establece dos tipos de variables, por un lado las
referentes a la obra: tamafio, soporte, autenticidad, fecha de subasta y casa de subastas y
por otro las referentes al artista: reputacion y edad del artista. Realiza su investigacion
utilizando las transacciones realizadas en el mercado norteamericano, con una muestra

compuesta por 25.000 obras pertenecientes a 91 artistas, vendidas en casas de subasta

124 Algo que resulta imposible de determinar en nuestro modelo de valoracién, pues no todas las casas de
subastas comunican publicamente esa informacion y resulta imposible de obtener a no ser que se mirase
uno a uno cada unos de los catalogos que han ido publicando cada una de las casas de subastas en las que se

han vendido las obras que recoge nuestra muestra.
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durante el periodo 1971- 1996. Su Estudio es un analisis de re regresion logaritmica

multivariante, llegando a una bondad del ajuste del 64%.

Locatelli-Biey y Zanola (2002), extrapolandolo al caso del las obras de arte pictoricas,
estos autores elaboran un analisis de regresion logaritmico del precio de subasta de
esculturas. Las variables explicativas que han considerado son: la antigiiedad de la obra
(aquellas que fueron realizadas antes de 1800 se consideran antiguas, aquéllas que fueron
realizadas entre 1801-1930 son modernas y contemporaneas son las realizadas
posteriormente a 1930), la nacionalidad del escultor, el material empleado, la ciudad
donde la obra ha sido subastada; el nimero de copias de cada obra, la dimensién de la
obra, la forma de la escultura, (redonda, plana, un busto, etc.) y el afio de venta. El
estudio realizado es el ambito del mercado de esculturas a través de una muestra
compuesta por 27.000 obras vendida en las casas de subasta Christie’s y Sotheby’s
durante el periodo 1987-1995. El objetivo del trabajo de Misseri, et al (2003) es
modelizar el mercado del arte, partiendo de los postulados sobre la teoria del valor y

sobre el anélisis de los valores medios.

Valsan (2002), destaca en su estudio la relacion existente entre la nacionalidad del artista
el valor de una obra en el mercado, utilizando para ello una muestra procedente de la base
de datos Art Price compuesta por 887 obras de arte moderno y contemporaneo subastados
entre 1987 y 1996, de artistas canadienses y norteamericanos. En su anélisis de datos
utilizaron test no paramétricos y modelos de regresion heddnicos. Este mostré como el
precio de las pinturas norteamericanas resulta ser méas alto, de manera significativa, que el
de las pinturas canadienses, ademas se observa una preferencia de los artistas canadienses
por los paisajes frente a las composiciones de los norteamericanos, lo que plantea una
posible relacion entre el valor de la obra con la nacionalidad del autor y la temética de la
obra. Para su analisis utiliza el modelo de regresion heddnico, considerando como
variable a explicar el precio de una obra pictérica, a través de una serie de variables: el
soporte empleado (lienzo sobre tabla, u otro), la casa de subasta que vende la obra

(Christie o Sotheby’s), si la obra es una composicion realizada por un pintor
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norteamericano, o si la obra es un paisaje realizado por un pintor de otra nacionalidad.
Los resultados del analisis llevan a afirmar que los precios son superiores en obras
realizadas en lienzos sobre tabla, asi como que la dimensién de la obra se encuentra
relacionada positivamente con el precio de ésta. En relacion al motivo o tematica de la
obra se llega a la conclusién que existe una relacion muy significativa entre la variable
explicativa precio, y la tematica de la misma y que las composiciones alcanzaban
mayores precios que los paisajes. A su vez, la nacionalidad del autor también se encuentra
relacionada de manera significativa con la cotizacion de la obra, estando menos valorados

los autores canadienses que los norteamericanos.

Rengers y Velthius (2002), analizan los factores determinantes de los precios de arte
contemporaneo, para ello ser sirven del analisis de regresion maltiple, utilizando datos
cuantitativos sobre los precios que alcanzan las obras vendidas, no de las casas de
subastas sino en las galerias de arte como mercado primario. Observan tres tipos de
variables: La obra de arte (tamafio, materiales), el artista (edad, sexo, lugar de residencia,
reconocimiento institucional) y la galeria (ubicacion, afiliacion institucional, edad de la
misma desde que se cred). Llegando a la conclusion de que el tamafio y material de las
obras de arte, y la edad y el lugar de residencia de la artista son fuertes predictores de
los precios; que las diferencias en el tamafio y los materiales ocultan en parte las
diferencias de precios entre los artistas; y que la variacién de los precios a través de
galerias se explica en gran medida por las caracteristicas de los artistas que éstas
representan y comercializan. Observaron gue las obras de arte méas caras se vendian en las
galerias de arte pertenecientes a grandes ciudades tales como Amsterdam, Londres,
Madrid y Nueva York, achacdndolo a la concentracion de la demanda, pues la
popularidad de un artista se crea en el foco de las grandes zonas econdémicas.

Caballer y De la Poza (2005), Realizan un estudio de gran interés tomando el ranking de
los artistas mas cotizados en los afios 2003 y 2004 en el mercado internacional de
subastas con respecto a las ventas de 6leos sobre lienzo. Se cuantificé la variable artista a

través de fuentes de informacion documentales y digitales, y construyeron dos variables
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que hasta ahora ninguno de los investigadores anteriores habian utilizado: las variables
“Redmeétrica” y “Bibliométrica”, analizando “hasta qué punto las fuentes documentales
en soporte papel y en soporte digital son buenos indicadores del mercado del arte”
(Caballer, V. y De la Poza, E., 2005, 23).

La cuantificacion de la variable Redmétrica se realizé6 midiendo mensualmente el nimero
de citas destinadas a cada artista durante los meses de febrero a junio de 2005 en dos los

dos buscadores mas utilizados en aquel momento: Google y Yahoo.

En el caso de la variable Bibliométrica, se midieron el nimero de palabras que las
principales enciclopedias dedican a cada artista. “La elecciéon de las enciclopedias se
realizd en funcion de la relevancia de éstas en el ambito internacional y su origen. La
enciclopedia Britanica, resultd ser la méas influyente, con un 37,9% de explicacion sobre
el volumen de ventas de dleos sobre lienzo alcanzado por los pintores mas cotizados del
mercado internacional para el afio 2003” (Caballer, V. y De la Poza, E., 2005, 25).
Llegando a la conclusion de que no existia una relacion relevante entre el volumen de
ventas de Gleos sobre lienzo en el afio 2003-2004 y el numero de citas en Internet en un
afio posterior 2005, achacando que fuera debido al “corto periodo de tiempo en el que las
ventas fueron analizadas, o bien a que la muestra de los pintores seleccionados no fuera
representativa como los méas importantes del mercado, o a que la influencia deberia ser a
la inversa” Los resultados obtenidos en el caso de la variable Bibliométrica fueron
menores a las expectativas tedricas que estos autores tenian sobre ellas, probablemente
debido a que “el ranking de los principales artistas esta constituido por artistas de arte
moderno y contemporaneo en su mayoria, y rara vez se subasta una obra de un gran
maestro (Ej.: una obra de Goya o Veldzquez), por encontrarse inmovilizada en los
museos; mientras que las enciclopedias destinan mas espacio o nimero de palabras a los
grandes maestros que a los més actuales. Por ello, se produce una divergencia entre el afio
de publicacion de la enciclopedia y la repercusién que ésta tiene en la valoracion de un
artista del ranking” (Caballer, V. y De la Poza, E., 2005, 29).

Aznar y Guijarro (2005), estos autores afirman que “la capacidad explicativa de las

variables directamente observables y cuantificables es, a diferencia de otras areas, muy
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baja” (Aznar Bellver, J., Guijarro Martinez, F.; 2005; 1) es por eso por lo que consideran
que hay que acudir a razonamientos artisticos para obtener modelos de valoracion
relevantes. En su investigacion representan diferentes modelos de valoracion que a traves
de la técnica de optimizacion de programacion por metas permiten afiadir variables
explicativas al precio de remate que adopten la representacion de intervalos de valores.
Ademas, modelan la posibilidad de que un especialista consiga, a traves de mayor o
menor nivel de exactitud con que defina las variables, influir en la preeminencia de cada
obra testigo en la formacién de la funcion de valoracién de las obras, para evitar esa
influencia disefian un modelo paramétrico que permite al experto en valorar la obra de
arte hacer una restriccion del rango del precio estimado de la obra de arte pictérica. Para
ello seleccionan las variables: edad actual del pintor contando como relevante si el pintor
vive 0 ha fallecido; indice de popularidad, computando el nimero de citas que de ese
autor existian a través del buscado de Google de Internet'®; e indice de calidad,
cuantificando el distinto grado de calidad artistica percibido en cada obra a través de la

colaboracion de un experto valorador.

Worthington y Higgs (2006), utilizando el método de regresion hedonico para calcular
un indice de precios anual a partir de una muestra compuesta por 30.227 pinturas
subastadas durante el periodo de tiempo considerado analizan la rentabilidad y riesgo del
mercado de arte australiano durante el periodo 1973-2003. Analizan las variables relativas

a la obra de arte: soporte, técnica, superficie, casa de subastas donde se ha vendido?®,

lugar de venta'?’

, artista, edad del artista, momento en el que realizo la obra, si el artista
esta vivo o ha fallecido en el momento de la subasta. Llegan a la conclusion que las

variables que influyen positivamente sobre el nivel de precios son: el autor, la dimension

125 |Lo que supone un analisis de la variable Redmétrica, a pesar de no citarla en los mismos términos, en

relacion al autor, no al nombre de la obra de arte.
126 En nuestra opinién, esta se podria englobar como una variable de precio de mercado.

127 En nuestra opinién, esta se podria englobar como una variable de precio de mercado.
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de la obra, que la técnica empleada haya sido el 6leo, la casa de subastas (mayor si es en
Sotheby’s o Christie’s) y la fecha de venta referido al mes del afio, pues en algunos de

ellos existe méas volumen de ventas que otros.

Lazzaro (2006), esta autora, a través de la construccion de una base de datos inédita
hasta el momento con mas de 5.000 transacciones de obras graficas en el mercado de
subastas durante el periodo 1985-1998 del artista Rembrandt. Analizando de qué forma la
originalidad de esas obras de arte son valoradas por el mercado. Con el objetivo de
calcular la singularidad de la obra utiliza en la plancha metalica usada en la estampacion
de grabados. Las variables que estudia en su investigacion son: calidad de la obra,
originalidad, escasez, autenticidad, técnica, estado de conservacion, tamafio de la obra,
namero de transacciones de la misma, trayectoria artistica, afio de produccion, asi como
las relativas al propio mercado. La autora analiza si las planchas posteriores a la muerte
del artista y por tanto no originales son vendidas a precios mas bajos en el mercado
secundario que las originales de Rembrandt. Los resultados muestran como el precio de
mercado de las obras es menor en aquellas planchas que fueron posteriormente
estampadas por personas ajenas al propio artista. También se observa como a medida que

aumenta el nimero de planchas, el valor de mercado de los grabados disminuye.

Guadalajara y De la Poza (2007), analizan la influencia de las variables Bibliométrica y
Redmétrica en el volumen de facturacién del mercado del arte a lo largo del periodo
1997-2005, continuando con su estudio iniciado en el afio 2005, en el cual, como hemos
explicado en parrafos anteriores, tomaron el ranking de los artistas méas cotizados en los
afios 2003 y 2004 en el mercado internacional de subastas con respecto a las ventas de
6leos sobre lienzo cuantificando la variable artista a través de fuentes de informacion
documentales y digitales: variables Redmétrica y Bibliométrica en lo que se refiere

Unicamente a la variable artista.

183



Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

Michael, Cristiano, Gunnar y Maren (2007), demuestran en su estudio que el
fallecimiento del artista es determinante en el valor de la obra de arte. Se concluye
ademas que existen discrepancias significativas con respecto a la relacion entre la edad de
los artistas y los precios pagados por sus obras en los dos mercados, Primario y
secundario, y con respecto a la evolucion general de los precios en los dos mercados
medidos por indices. Estipulan que el guion de precios tiene tres componentes
principales: (1) La valoracion se determina estrictamente por la atribucion al artista y por
la técnica utilizada (gouache, 6leo o el grabado) y no por temas o por otros criterios
relacionados con el contenido de la comunicacion. (2) Los precios no disminuyen. A
menudo, se le da una garantia de devolucion de dinero. (3) Los precios de todas las obras
del artista se incrementan con el tiempo, incluso mas alld de la vida del artista
produciéndose una subida de los precios irregulares en el momento de la muerte de un
artista reflejan el hecho de que el nimero de trabajos potencialmente disponibles, ha sido
corregido.

Campos y Barbosa (2009), estos dos autores realizan una investigacion econométrica de
precios de venta, en relacion a los precios en las subastas de arte en América latina,
subastados por la casas de subastas Sotheby’s entre los afios 1995 y 2002. Llegando a la
conclusién que la reputacién de un artista es el factor mas determinante en el precio de
venta; el tamafio determina la prediccion del precio de la subasta; la opinion del experto
valorador de la casa de subasta en cuanto a la estimacion del valor de la obra de arte
antes de ser subastada, son factores determinante del valor de la obra de arte en este

estudio.

Vico, (2010), en su tesis doctoral “La rentabilidad de las obras de arte: estudio de los
entornos y métodos propicios para la venta de bienes artisticos “establece entre otras
cuestiones, cuales son las variables que determinan la valoracion de obras de arte, en su
método de valoracion a través de obras “modelo”. En ella considera: el artista, el
prestigio o “caché del artista” (2010, 497 y 499), el nimero de transacciones realizadas

de la obra, es decir “si en el mercado la pieza vuelve a salir a la venta” (2010, 499), el
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estado de conservacion, la moda, casa de subastas donde se ha vendido, “el momento
econdmico” el cual se puede asemejar a nuestros estudio por la variable “afio de venta”,
“pais de venta” y por altimo en relacion al lote, el nimero y contenido del mismo, es
decir, si es vendido de forma unica o acompaiado de otros bienes similares, pues, “el
valor de un bien individual cambia si se vende en un lote de conjunto o en una venta junto

a otros idénticos o similares” (Vico, 2010, 500).

Mukti y Wadhwani (2010): determinan que las categorias de las obras de arte actGan
elocuentemente como instituciones que facilitan el intercambio de mercado,
proporcionando las bases para su comparacion y valoracion. Sin embargo poco se sabe a
cerca de lo que significa la construccion de nuevas categorias o como el significado se
traduce en criterios de valoracion. El estudio de estos autores se dirige a ese vacio en una
exposicion descriptiva de estos procesos en una categoria emergente: el arte indio
moderno. El resultado dejé ver como los agentes del mercado, en relacion de la
construccién de una nueva categoria mediante una reinterpretacion de las series
historicas, de manera que mejoraran la dificultad de medida y permitieran la
comparacion y la valoracion estética. Un andlisis de las operaciones de subasta indicd
mayor acuerdo sucedido en la comunicacion entre los agentes que interactian en este

mercado, sobre valoracion en el tiempo como la nueva categoria institucionalizada.

Prado (2011), realiza un modelo de valoracion de las inversiones numismaticas,
concretamente de las monedas del centenario de la peseta. En su tesis consuma un estudio
del precio de remate a partir de redes neuronales en la cual acepta las hip6tesis de que las
variables determinantes para la valoracion de este tipo de inversiones numismaticas son:
el precio de salida o precio minimo que se establece como precio de partida en una
subasta, afectando de manera positiva, es decir cuanto mayor es la variable precio de
salida mayor es el precio de remate; el indice bursatil espafiol Ibex-35, que afecta
negativamente al precio, y por tanto a medida que el indice aumenta el precio de remate
disminuira y viceversa; la renta per Capita, como explicativa con signo negativo para

adjudicar el precio de remate en la subasta teniendo en cuenta que su estudio es referido
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al caso esparfiol; El volumen de negociacién de las monedas en el mercado numismatico,
llegando a la conclusién que cuantas mas monedas del centenario, la peseta, estén
disponibles en el mercado, mayor serd el precio de remate de las mismas porque el
aumento de volumen de dichas monedas en el mercado conlleva a un aumento de la
demanda y con ello un aumento del volumen de éstas. Ademés Prado analiza el precio del
oro en el mercado como factor relevante para determinar el precio de remate de las
monedas del centenario de la peseta, llegando a la conclusion de que no es un factor

relevante para el mismo.

Newman y Bloom (2012), estos autores investigan lo que supone psicolégicamente para
el consumidor valorar aquello que es Unico y auténtico, planteandose por qué las obras de
arte originales se valoran mas que sus copias exactas. Los actuales estudios exploran dos
mecanismos que subyacen el valor especifico de obras de arte originales: la evaluacién
del objeto artistico como un acto creativo Unico (rendimiento) y el grado de contacto
fisico con el artista original (contagio). Ademas expusieron a diversos participantes a
cinco experimentos en los que se les presentaba, en una situacion hipotética, un objeto
duplicado del original. Cosas que iban desde un mueble hasta una pintura. Pudieron
constatar que para los participantes existia una discrepancia de valoracion entre la obra
original y la copia perfecta. En esta investigacion se establecié la idea de la importancia
que existia en los adquirentes la existencia de un certificado de autenticidad.

Moulard, Rice, Garrity y Mangus (2014), realizan un estudio de marketing sobre los
factores que impulsan a las intenciones de compra de los consumidores hacia las bellas
arte, si bien es cierto en este apéndice estamos analizando los factores que afectan a la
valoracion de obras de arte desde un punto de vista mas econdmico consideramos
importante en esta tesis doctoral sefialar como factor determinante desde el punto de vista
psicologico y de mercadotecnia sefalar este reciente estudio, el cual pone de manifiesto
que las intenciones de compra del adquirente de obras de arte son distintas en los hombres
que en las mujeres. En el caso de los hombres es mas fuerte en las intenciones de

comportamiento la actitud hacia el “artista” mientras que en el caso de las mujeres la
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actitud era hacia la obra. En general, segln este articulo, los resultados revelan que los
consumidores utilizan la informacion sobre el prestigio del artista en la valoracion
“Overall, the results reveal that consumers use information about that artist's brand in the

valuation of the artwork” (Moulard, J., 2004, 576)

Pénet y Lee (2014) analizan la relacion que existe entre el precio de una obra de arte y la
recepcion del premio Turner, el mas prestigioso del arte en la actualidad, investigando las
implicaciones para las carreras y trayectorias de artistas. Para ello examina las inusuales
trayectorias del mercado de jovenes artistas contemporaneos britanicos, proporciona
descripciones cualitativas del premio Turner y prueba su impacto en el valor de las obras
de estos artistas, identificando tres mecanismos que hacen que este premio permita a los
autores que lo reciben un éxito apresurado y un ascenso comercial rapido en el mercado
del arte: “corretaje, deliberacion y etiquetado” institucional. Al reunir a una gran
diversidad de perfiles en su jurado, el premio Turner coordinado y se concentra un gran
desajuste de los intermediarios de arte con sede en Londres y sus intereses de mercado
correspondientes (corretaje). A través de su exposicion anual, el premio Turner también
se desempefio como agente catalizador para la cobertura de los medios de comunicacion
masiva y las grandes multitudes de visitantes, convirtiendo opinién que no es experto en
el hogar (chismes de tabloide como combustible y las controversias puablicas) en un
experimento en vivo e inductivo de la cantidad de un artista vale (Deliberacion). Por
altimo, debido a su naturaleza perenne del premio Turner también fue capaz de conferir la
cohesion y la unidad entre un nimero restringido de artistas seleccionados, construyendo

asi un sentido de comunidad entre los nominados (etiquetado Institucional).

Este articulo demuestra que el surgimiento y la institucionalizacién del Premio Turner
hicieron la carrera de jovenes artistas britanicos contemporaneos mas propicias para

acelerar el éxito, rompiendo asi el ritmo tipico del arte de valoracion.

Para conseguir el precio final de remate de la obra de arte pictorica en una subasta, hemos

clasificado las variables, aportadas por los distintos estudios de investigacion analizado
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anteriormente, en dos categorias*?®: variables de valor (que seran de dos tipos, variables
de valor enddgenas y variables de valor exdgenas (véase su definicion en la introduccion
de la seccion 4.4) que posteriormente serd determinante para el precio de salida a subasta,
establecido por la casa de subastas, o variable pre-venta, al que van a afectar otra serie de
variables, que hemos denominado variables de precio que harén llegar al precio de
remate de la obra de arte pictorica vendida en la subasta. La figura 4.2 ilustra la manera

en la que esas variables van a afectar al precio de remate.

128 | a decision de incorporar las distintas variables dentro de las clasificaciones descritas ha sido tomada a
raiz de una entrevista personal mantenida con Cristina Fernandez, experta en valoracion de obras de arte de
la Fundacion Pons, la cual organiza y alberga innumerables exposiciones en todas las disciplinas del arte,
ademas de organizar el “Master oficial de derechos de imagen y representacion de artistas...”, en
colaboracion con la URJC. (véase pagina web disponible en:

http://www.fundacionpons.org/es/fundacion/nuestras-divisiones/cultura)
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Figura 4.2. Factores determinantes del precio de remate de la obra de arte pictorica
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En la tabla 4.1 aparecen tabuladas las distintas variables que a lo largo de estas dos

ultimas décadas han analizado cada uno de los cada uno de los investigadores citados,
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que determinan la valoracion y el precio de las obras de arte pictoricas a través de

modelos estadisticos financieros:

Tabla 4.1. Resumen de los trabajos en los que se determinan el valor y el precio de las obras

de arte pictoricas a través de modelos estadisticos financieros

VARIABLES

AUTORDE LA
FUENTE

ANO DEL
ESTUDIO

METODOLOGIA

FUENTE BIBLIOGRAFICA

Variables ENDOGENAS DE VALOR:

Autor

Freyy
Pommerehne

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

Autor

Rouget, et al

1991

Descriptivo

Rouget, B.; Sagot-Duvauroux, D y S.
Pflieger (1991): Le marché de lart
contemporain en France. Prix et
strategies. La Documentation
Francaise. Paris, 198-205.

Autor

Montero

1995

Predictivo

Montero, 1. 1995, Tesis doctoral: “Un
modelo de valoracién de obras de
arte”, 106-120.

Autor

Agnello y Pierce

1996

Predictivo

Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
“Financial returns, Price Determinants,
and genre Effects in American Art
Investment”. Journal of Cultural
Economics, vol.20, pp. 359-383.

Autor

Ginsbugh y
Penders

1997

Predictivo

Ginsburgh, V.Penders, F.1997. “Land
Artists and Art Markets”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 219-
228.

Autor

Guadalajara, et al

2000

Explicativo

Guadalajara, N, Blasco, A. y Guijarro,
F. (2000). “Valoracion de las obras de
arte pictéricas. El caso espafiol de
pintores contemporaneos en la década
de los 90”. Revista Europea de
Direccion y Economia de la Empresa,
volumen 10 n° 4, pp. 49-58.

Autor

Agnello

2002

Predictivo

Agnello, R. 2002.”Investments
Returns and Risk for Art: Evidence
from Auctions of  American
Paintings”. Eastern Economic Journal,
vol.28, pp.443-463.

Autor'®®

Valssan

2002

Predictivo

Valsan, C. 2002. “Canadian versus
American Art: What Pays Off and
Why”. Journal of Cultural Economics,
vol 26, pp. 203-216.

Autor

Rengers y
Velthuis

2002

Predictivo

Rengers, M.; Velthuis,
“Determinants of

0. (2002)
Prices for

129 Centrandose en la nacionalidad de éste.
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Contemporary Art in Dutch Galleries,
1992-1998” Journal of Cultural
Economics, Volumen 26, N° 1, pp 1-
28.

Autor

Caballer y De la
Poza

2005

Predictivo

Caballer, V; De la Poza, E. 2005.
“Modelos Econométricos para la
valoracion de bienes de coleccion”, pp.
23-29.

Autor

Worthington y
Higgs

2006

Predictivo

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
“A note on Financial Risk, Return and
Asset pricing in Australian Modern
and Contemporary Art”. Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.

Autor

Vico ¥

2010

Predictivo

Tesis doctoral “la rentabilidad de las
obras de arte estudio de los entornos y
métodos propicios para la venta de
bienes artisticos y de coleccion” pp.
496-500.

Autor

Moulard

2014

Explicativo

Moulard, J.G., Rice, D.H., Garrity,
C.P. and Mangus, S.M., 2014. Artist
Authenticity: How Artists' Passion and
Commitment  Shape  Consumers'
Perceptions and Behavioral Intentions
Across  Genders. Psychology &
Marketing, 08, vol. 31, no. 8, pp. 576-
590.

Técnica
pictérica

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

Técnica
pictérica

Rouget et al

1991

Descriptivo

Rouget, B.; Sagot-Duvauroux, D y S.
Pflieger (1991): Le marché de lart
contemporain en France. Prix et
strategies. La Documentation
Francaise. Paris, pp. 198-205.

Técnica
pictorica

Montero

1995

Predictivo

Montero, 1. 1995, Tesis doctoral: “Un
modelo de valoracién de obras de
arte”, 106-120.

Técnica
pictorica

Agnello y Pierce

1996

Predictivo

Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
“Financial returns, Price Determinants,
and genre Effects in American Art
Investment”. Journal of Cultural
Economics, vol.20, pp. 359-383.

Técnica
pictorica

Czujack

1997

Predictivo

Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
Auction, 1963-1994”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.

Técnica
pictorica

Ginsburgh y
Penders

1997

Predictivo

Ginsburgh, V.Penders, F.1997. “Land
Artists and Art Markets”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 219-
228.

Técnica
pictérica

Guadalajara, et al

2000

Explicativo

Guadalajara, N, Blasco, A. y Guijarro,
F. (2000). “Valoracion de las obras de
arte pictéricas. El caso espafiol de

130 Esta autora no realiza un modelo estadistico financiero, pero investiga a través de su Tesis doctoral un

método propio para la valoracion de las obras de arte. Dada su proximidad a la presente tesis doctoral

hemos considerado importante incluirla en el presente estudio bibliografico. Vico Belmonte, A. tesis

doctoral: “La rentabilidad de las obras de arte estudio de los entornos y métodos propicios para la venta de

bienes artisticos y de coleccion” pp. 496-500.
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pintores contemporaneos en la década
de los 90”. Revista Europea de
Direccion y Economia de la Empresa,
volumen 10 n° 4, pp. 49 a 58.

Técnica
pictérica

Worthington y
Higgs

2006

Predictivo

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
“A note on Financial Risk, Return and
Asset pricing in Australian Modern
and Contemporary Art”. Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.

Técnica
pictérica

Rengersy
Velthuis

2002

Predictivo

Rengers, M.; Velthuis, O. (2002)
“Determinants of  Prices for
Contemporary Art in Dutch Galleries,
1992-1998” Journal of Cultural
Economics, Volumen 26, N° 1, pp 1-
28

Materiales
utilizados

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n° 2, Dic, pp.
41-67.

Materiales
utilizados

Freyy
Pommerehne

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

Materiales
utilizados

Czujack

1997

Predictivo

Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
Auction, 1963-1994”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.

Soporte

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

Soporte

Freyy
Pommerehne

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

Soporte

Agnello

2002

Predictivo

Agnello, R. 2002.”Investments
Returns and Risk for Art: Evidence
from Auctions of American
Paintings”. Eastern Economic Journal,
vol.28, pp.443-463.

Soporte

Valssan

2002

Predictivo

Valsan, C. 2002. “Canadian versus
American Art: What Pays Off and
Why”. Journal of Cultural Economics,
vol 26, pp. 203-216.

Soporte

Worthington y
Higgs

2006

Predictivo

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
“A note on Financial Risk, Return and
Asset pricing in Australian Modern
and Contemporary Art”. Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.

Dimensiones

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

Dimensiones

Freyy
Pommerehne

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

Dimensiones

Rouget, et al

1991

Descriptivo

Rouget, B.; Sagot-Duvauroux, D y S.
Pflieger (1991): Le marché de lart
contemporain en France. Prix et
strategies. La Documentation
Francaise. Paris, pp. 198-205.

Dimensiones

Agnello y Pierce

1996

Predictivo

Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
“Financial returns, Price Determinants,
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and genre Effects in American Art
Investment”. Journal of Cultural
Economics, vol.20, pp. 359-383.

Dimensiones

Czujack

1997

Predictivo

Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
Auction, 1963-1994”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.

Dimensiones

Ginsbughy
Penders

1997

Predictivo

Ginsburgh, V.Penders, F.1997. “Land
Artists and Art Markets”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 219-
228.

Dimensiones

Guadalajara, et al

2000

Explicativo

Guadalajara, N, Blasco, A. y Guijarro,
F. (2000). “Valoracion de las obras de
arte pictéricas. El caso espafiol de
pintores contemporaneos en la década
de los 90”. Revista Europea de
Direccion y Economia de la Empresa,
volumen 10 n° 4, pp. 49 a 58.

Dimensiones

Agnello

2002

Predictivo

Agnello, R. 2002.”Investments
Returns and Risk for Art: Evidence
from Auctions of  American
Paintings”. Eastern Economic Journal,
vol.28, pp.443-463.

Dimensiones

Rengersy
Velthuis

2002

Predictivo

Rengers, M.; Velthuis, O. (2002)
“Determinants of  Prices for
Contemporary Art in Dutch Galleries,
1992-1998” Journal of Cultural
Economics, Volumen 26 , N° 1, pp 1-
28.

Dimensiones

Locatelli-Biey y
Zanola

2002

Predictivo

Locatelli-Biey, M. and Zanola, R.
1999. “Investment in Paintings. A
Short-Run Price Index”. Journal of
Cultural Economic, pp. 209-219.

Dimensiones

Worthington y
Higgs

2006

Predictivo

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
“A note on Financial Risk, Return and
Asset pricing in Australian Modern
and Contemporary Art”. Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.

Dimensiones

Lazzaro

2006

Predictivo

Lazzaro,E. 2006 “Assesing Quality in
Cultural Goods: the Hedonic Value of
Originality in Rembrandt’s Prints”.
Journal of Cultural Economics vol 30,
pp.15-40.

Dimensiones

Campos y
Barbosa

2009

Predictivo

Campos N. F., Barbosa, R.L.
“Paintings and  Numbers: An
Econometric Investigation of Sales
Rates, Prices, and Returns in Latin
American Art Auctions.” Oxford
Economic Papers, 61 (2009), pp. 28-
51.

Tematica

Montero

1995

Predictivo

Montero, 1. 1995, Tesis doctoral: “Un
modelo de valoracién de obras de
arte”, 106-120.

Tematica

Valssan

2002

Predictivo

Valsan, C. 2002. “Canadian versus
American Art: What Pays Off and
Why”. Journal of Cultural Economics,
vol 26, pp. 203-216.

Tematica®®

Lazzaro

2006

Predictivo

Lazzaro,E. 2006 “Assesing Quality in
Cultural Goods: the Hedonic Value of
Originality in Rembrandt’s Prints”.
Journal of Cultural Economics vol 30,
pp.15-40.

Estilo

Freyy

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.

131 Referido a la rareza y originalidad de la obra.
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Pommerehne

(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

Estilo'®

Mukti y
Wadhwani

2010

Descriptivo

Mukti, K.; Wadhwani, R. D., (2010):
“Changing Landscapes: The
Construction of Meaning and Value in
a New Market Category Modern
Indian” Acad Manage Journal,
December, pp 1281-1304.

Epoca de
creacion'®®

Rouget et al

1991

Descriptivo

Rouget, B.; Sagot-Duvauroux, D y S.
Pflieger (1991): Le marché de lart
contemporain en France. Prix et
strategies. La Documentation
Francaise. Paris, pp. 198-205.

Epoca de
creacion®®

Agnello y Pierce

1996

Predictivo

Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
“Financial returns, Price Determinants,
and genre Effects in American Art
Investment”. Journal of Cultural
Economics, vol.20, pp. 359-383.

Epoca de
creacion™®

Galenson

1997

Predictivo

Galenson, D.W. 1997. “The Careers of
Modern  Artists:  Evidence from
Auctions of Contemporary Paintings”.
NBER Working Papers No.6331.

Epoca de
creacion'®

Ginsbugh y
Penders

1997

Predictivo

Ginsburgh, V.Penders, F.1997. “Land
Artists and Art Markets”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 219-
228.

Epoca de
creacion®®’

Czujack

1997

Predictivo

Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
Auction, 1963-1994”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.

Epoca de
creacion'®

Agnello

2002

Predictivo

Agnello, R. 2002.”Investments
Returns and Risk for Art: Evidence
from Auctions of American
Paintings”. Eastern Economic Journal,
vol.28, pp.443-463.

Epoca de
creacion

Locatelli-Biey y
Zanola

2002

Predictivo

Locatelli-Biey, M. and Zanola, R.
1999. “Investment in Paintings. A
Short-Run Price Index”. Journal of
Cultural Economic, pp. 209-219.

Epoca de

Rengers y

2002

Predictivo

Rengers, M.; Velthuis, O. (2002)

132

indio moderno.

133 Referido al afio de creacion.

Referido a la “categoria” en la que englobar una obra de arte. Concretamente su analisis se refiere a arte

134 Referido a la edad del artista y la escasez de las obras de esa época de su vida.

135 Referido a la edad del artista y la escasez de las obras de esa época de su vida.

136 Referido a la antigiiedad de la obra.

37 Referido a la edad del artista y la escasez de las obras de esa época del mismo en distintos periodos de su

vida.

138 Referido a la edad del artista y la escasez de las obras de esa época de su vida.
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creacion®®® Velthuis “Determinants of  Prices for

Contemporary Art in Dutch Galleries,

1992-1998” Journal of Cultural

Economics, Volumen 26, N° 1, pp 1-

28

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
. . “A note on Financial Risk, Return and
Epoca de Worthington y 2006 Predictivo Asset pricing in Australian Modern

creacignt*® Higgs and Contemporary Art”. Journal of

Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.

73-84.

Lazzaro,E. 2006 “Assesing Quality in
= Cultural Goods: the Hedonic Value of
Epoca. ,de Lazzaro 2006 Predictivo Originality in Rembrandt’s Prints”.
creacion Journal of Cultural Economics vol 30,

pp.15-40.

Michael, H.; Cristiano, K,; Gunnar P.;
, Maren, S. (2007): “Two games in
Epoca de . P town: a comparison of dealer and

creacion* Michael, et al 2007 Explicativo auction prices in contemporary visual

arts markets “, Journal of Cultural

Economic,Vol. 31, n° 4, pp 247-261.

. . Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
EX|Sten(_:|_a 0 no ) o “Financial returns, Price Determinants,
de certificado Agnello y Pierce 1996 Predictivo and genre Effects in American Art
de autenticidad Investment”. Journal of Cultural

Economics, vol.20, pp. 359-383.

i . Agnello, R. 2002.”Investments
EX|5ten(_3|_3-0 no o Returns and Risk for Art: Evidence
de certificado Agnello 2002 Predictivo from  Auctions  of  American
de autenticidad Paintings”. Eastern Economic Journal,

vol.28, pp.443-463.

) A Newman, G.; Bloom P. (2012): “Art
EXISten(-:I-alO no Newman y o and authenticity: The importance of
de certificado Bl 2012 Descriptivo originals in judgments of value”,
de autenticidad oom Journal of Experimental Psychology:

General, Vol 141(3), Aug, 558-569

Tesis doctoral “la rentabilidad de las

obras de arte estudio de los entornos y
Estado d.e, Vico 2010 Predictivo métodos propicios para la venta de

conservacion bienes artisticos y de coleccién” pp.

496-500.

Lazzaro,E. 2006 “Assesing Quality in
Estado de Cultural Goods: the Hedonic Value of

. Lazzaro 2006 Predictivo Originality in Rembrandt’s Prints”.
conservacion Journal of Cultural Economics vol 30,
pp.15-40.

Atributos Agnello, R, y Pierce, R. 1996.

e “Financial returns, Price Determinants
especificos ' i '

N and genre Effects in American Art
(firmada o no, i icti Inves?ment” Journal of Cultural

Agnello y Pierce 1996 Predictivo >Nt

fechada, Economics, vol.20, pp. 359-383.

dedicada,

etc.)!*

139 Referido a la edad del artista y la escasez de las obras de esa época de su vida.

140 Referido a la edad del artista y la escasez de las obras en esa época de su vida.

141 Referido a la edad del artista y la escasez de las obras en esa época de su vida.

142 Referido a la autenticidad de la firma.
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Atributos
especificos:
(firmada o no,

Agnello, R. 2002.”Investments
Returns and Risk for Art: Evidence
from Auctions of  American

Agnello 2002 Predictivo Paintings”. Eastern Economic Journal,
fechada, vol.28, pp.443-463.
dedicada,
etc.)™®
. . L Locatelli-Biey, M. and Zanola, R.

Nacionalidad Locatelli-Biey y 2002 Predictivo 1999. “Investment in Paintings. A

del artista Zanola Short-Run Price Index”. Journal of
Cultural Economic, pp. 209-219.

Naci lidad Valssan, C. 2002. “Canadian versus
aclonalida . American Art: What Pays Off and
del artista Valssan 2002 Predictivo Why”. Journal of Cultural Economics,

vol 26, pp. 203-216.
Rengers, M.; Velthuis, O. (2002)
Lugar de R “Determinants of  Prices for
. . engersy P Contemporary Art in Dutch Galleries,
re&dep_ctla del Velthuis 2002 Predictivo 1092-1998”  Journal of Cultural
artista

Economics, Volumen 26, N° 1, pp 1-
28.

Variables EXOGENAS DE VALOR:

Si el autor vive
o ha fallecido™*

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

Si el autor vive
o ha fallecido®®

Freyy
Pommerehne

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

Si el autor vive
o ha fallecido

Aznar y Guijarro

2005

Predictivo

Aznar Bellver, J., Guijarro Martinez,
F. (2005):” Modelos de valoracion
econdémica de obras de arte pictéricas:
valoracion  por intervalos”. XV
Congreso  Hispano  Francés de
AEDEM, Universidad del Pais Vasco,
Vitoria, pp. 1-10.

Si el autor vive
o ha fallecido

Worthington y
Higgs

2006

Predictivo

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
“A note on Financial Risk, Return and
Asset pricing in Australian Modern
and Contemporary Art”. Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.

Si el autor vive
o ha fallecido

Michael, et al

2007

Explicativo

Michael, H.; Cristiano, K,; Gunnar P.;
Maren, S. (2007): “Two games in
town: a comparison of dealer and
auction prices in contemporary visual
arts markets “, Journal of Cultural
Economic,Vol. 31, n° 4, pp 247-261.

143 Referido a la autenticidad de la firma.

144 Segin Schneider Friederich y Werner W. Pommerehne, esta variable puede inducir a la demanda

especulativa, presionando al alza los precios, ya que en el futuro no habrd méas produccién artistica del

mismo.

145 Analizando en concreto, los afios trascurridos desde la muerte del artista.
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Lazzaro,E. 2006 “Assesing Quality in
Cultural Goods: the Hedonic Value of

S; eista%nlt?m Lazzaro 2006 Predictivo Originality in Rembrandt’s Prints”.
Catalogada Journal of Cultural Economics vol 30,
pp.15-40.
NI q Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
umero de . P Auction, 1963-1994”. Journal of
veces expuesta Czujack 1997 Predictivo Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.
Pommerehne, Werner W. 1994. “The
Decisiones de h Effect of Public Purchases of Paintings
Pommerehne y P on Auction Prices”. Paper presented at
compras de los Werner 1997 Explicativo the 8th International Congress on
MUuSeos Cultural ~ Economics in  Witten,
Germany, 24-27 August.
Schneider Friederich y Werner W.
del Pommerehne (1983): "Analysing the
Reputacion de . I Market of Work of Contemporary Fine
artista®’ Schneider, et al 1983 Explicativo Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n° 2, Dic, pp.
41-67.
Rouget, B.; Sagot-Duvauroux, D y S.
Reputacién del o Pflieger (19_)91): Le marché dg l'art
P tista 4 Rouget, et al 1991 Descriptivo contemporain en France. Prix et
artista strategies. La Documentation
Francaise. Paris, pp. 198-205.
i Montero, 1. 1995, Tesis doctoral: “Un
Repu@c'??gdel Montero 1995 Predictivo modelo de valoracion de obras de
artista arte”, 106-120.
Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
Reputacic')n del . o “Financial returns, Price Determinants,
- 150 Agnello y Pierce 1996 Predictivo and genre Effects in American Art
artista Investment”. Journal of Cultural
Economics, vol.20, pp. 359-383.
Reputacion del e Agnello, R. 2002.”Investments
P 151 Agnello 2002 Predictivo Returns and Risk for Art: Evidence

artista

146 Referido a la autenticidad de la obra.

147 . N . L .
Los autores Schneider Friederich y Werner W. Pommerehne, relacionan la reputacién o trayectoria del

artista con lo que denominan valoracion estética con la demanda y el precio de las obras de arte. En este

sentido definen la valoracion estética como: “...the standing of each contemporary artist in the world of art,

that, is the standing of his entire work (and not a particular piece)”. (1983,46). Para medir esta valoracion

estética usan el sistema de Bongard (1974) que constituye la base de la lista del “Art Compass” publicado

anualmente en el nimero de septiembre/octubre de la revista mensual alemana “Capital” (1983).

Incluyendo ademas la publicidad y la fama del artista dentro de esta variable.

Y8 1.0 que denominan “pedigri” del artista.

149 Referido a las criticas recibidas.

150 Referido a la historia artistica, exposiciones realizadas, y premios recibidos.

151 Referido a la historia artistica, exposiciones realizadas, y premios recibidos.
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from  Auctions  of  American
Paintings”. Eastern Economic Journal,
vol.28, pp.443-463.

Reputacion del
artista

Rengersy
Velthuis

2002 Predictivo

Rengers, M.; Velthuis, O. (2002)
“Determinants of  Prices for
Contemporary Art in Dutch Galleries,
1992-1998” Journal of Cultural
Economics, Volumen 26 , N° 1, pp 1-
28.

Reputacion del
artista

Campos y
Barbosa

2009 Predictivo

Campos N. F., Barbosa, R.L.
“Paintings and  Numbers: An
Econometric Investigation of Sales
Rates, Prices, and Returns in Latin
American Art Auctions.” Oxford
Economic Papers, 61 (2009), pp. 28-
51.

Reputacion del
artista'®

Vico

2010 Predictivo

Tesis doctoral “la rentabilidad de las
obras de arte estudio de los entornos y
métodos propicios para la venta de
bienes artisticos y de coleccion” pp.
499.

Reputacion del
artista™®

Pénety Lee

2014 Explicativo

Pénet, P.; Lee K. (2014): "Prize &
price: The Turner Prize as a valuation
device in the contemporary art
market", Review Poetics, vol 43, pp.
149-171.

VARIABLES DE PRECIO:

Valor minimo
estimado para la
subasta®™>

Czujack

1997 Predictivo

Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
Auction, 1963-1994”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.

Valor minimo
estimado para la
subasta

Campos y
Barbosa

2009 Predictivo

Campos N. F., Barbosa, R.L.
“Paintings and  Numbers: An
Econometric Investigation of Sales
Rates, Prices, and Returns in Latin
American Art Auctions.” Oxford
Economic Papers, 61 (2009), pp. 28-
51.

Valor minimo
estimado para la
subasta®

Prado

2011 Predictivo

Prado Roméan, M. (2011), Tesis
doctoral: “Analisis contable y modelo
de valoracion de las inversiones
numismaticas: la  moneda  del
centenario de la peseta’, URJC.
Madrid.

Afo de venta

Rouget, etal

1991 Descriptico

Rouget, B.; Sagot-Duvauroux, D y S.
Pflieger (1991): Le marché de lart

152

Lo denomina el “caché “del artista.

153 Referido a la influencia que tiene en el precio de las obras de arte de un autor cuando éste ha recibido el

premio Turner.

154 Seglin Czujack el precio estimado condiciona al precio de salida y existe una alta relacién directa. En su

investigacion lo denomina “pre-venta” (Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at Auction, 1963-1994”.

Journal of Cultural Economics, vol 21, pp. 249.

155 Prado considera “precio de salida” (Prado Roman, M., 2011, 5).
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contemporain en France. Prix et
strategies. La Documentation
Francaise. Paris, pp 198-205.

Afo de venta

Agnello y Pierce

1996

Predictivo

Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
“Financial returns, Price Determinants,
and genre Effects in American Art
Investment”. Journal of Cultural
Economics, vol.20, pp. 359-383.

Afio de venta

Czujack

1997

Predictivo

Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
Auction, 1963-1994”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.

Afio de venta®®®

Ginsbugh y
Penders

1997

Predictivo

Ginsburgh, V.Penders, F.1997. “Land
Artists and Art Markets”. Journal of
Cultural Economics, vol 21, pp. 219-
228.

Afo de venta

Guadalajara, et al

2000

Explicativo

Guadalajara, N, Blasco, A. y Guijarro,
F. (2000). “Valoracion de las obras de
arte pictéricas. El caso espafiol de
pintores contemporaneos en la década
de los 90”. Revista Europea de
Direccion y Economia de la Empresa,
volumen 10 n° 4, pp. 49-58.

Afio de venta™’

Agnello

2002

Predictivo

Agnello, R. 2002.”Investments
Returns and Risk for Art: Evidence
from Auctions of  American
Paintings”. Eastern Economic Journal,
vol.28, pp.443-463.

Afio de venta

Locatelli-Biey y
Zanola

2002

Predictivo

Locatelli-Biey, M. and Zanola, R.
1999. “Investment in Paintings. A
Short-Run Price Index”. Journal of
Cultural Economic, pp. 209-219.

Afio de venta

Worthington y
Higgs

2006

Predictivo

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
“A note on Financial Risk, Return and
Asset pricing in Australian Modern
and Contemporary Art”. Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.

Afio de venta®

Vico

2010

Predictivo

Tesis doctoral “la rentabilidad de las
obras de arte estudio de los entornos y
métodos propicios para la venta de
bienes artisticos y de coleccion” pp.
496-500.

Pais de venta

Guadalajara, et al

2000

Explicativo

Guadalajara, N, Blasco, A. y Guijarro,
F. (2000). “Valoracion de las obras de
arte pictéricas. El caso espafiol de
pintores contemporaneos en la década
de los 90”. Revista Europea de

156 |_a variable realmente importante para estos autores es la diferencia que existe entre el afio de creacion y

el momento de la venta, pues la variable que analizan en su investigacion es la antigiiedad de la obra.
(Ginsburgh, V.Penders, F., 1997, “Land Artists and Art Markets”. Journal of Cultural Economics”, Vol. 21,

pp. 220-221).

57 Destacando la importancia del mes de la venta, pues si el afio era importante también el momento del

afio en el que realizaba la venta era significativo, pues en septiembre con el inicio de temporada habia

mejores cifras de ventas que en el mes de agosto.

158 Referido a la coyuntura econémica.
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Direccion y Economia de la Empresa,
volumen 10 n° 4, pp. 49-58.

Locatelli-Biey y

Locatelli-Biey, M. and Zanola, R.
1999. “Investment in Paintings. A

Pais de venta Zanola 2002 Predictivo Short-Run Price Index”. Journal of
Cultural Economic, pp. 209-219.
Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
Worthinat “A note on Financial Risk, Return and
. orthington y P Asset pricing in Australian Modern
Pais de venta Higgs 2006 Predictivo and Contemporary Art". Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.
Tesis doctoral “la rentabilidad de las
obras de arte estudio de los entornos y
Pais de venta™ Vico 2010 Predictivo métodos propicios para la venta de
bienes artisticos y de coleccion” pp.
499.
Ndmero de Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
. . P Auction, 1963-1994”. Journal of
transacciones de Czujack 1997 Predictivo Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
la obra 247.
, Lazzaro,E. 2006 “Assesing Quality in
Nimero de Cultural Goods: the Hedonic Value of
transacciones de Lazzaro 2006 Predictivo Originality in Rembrandt’s Prints”.
la obra Journal of Cultural Economics vol 30,
pp.15-40.
, Vico Belmonte, A. (2010) “La
Numero de rentabilidad de las obras de arte:
transacciones de Vico 2010 Predictivo estudio de los entornos y métodos
la obra propicios para la venta de bienes
artisticos y de coleccion” pp 496-502.
c q e Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
asa de reyy P 1989). “Art Investment: An Inquiry”.
subastas Pommerehne 1988-89 Predictivo (South?arn Economic Journal, vqol r%/G,
n°2, pp. 396-409.
C d L d Louargand, M.A. y J.R. McDaniel
asa de ouargan c g 1991):"Price Efficiency in the Art
subastas MCDa?]iePGX 1991 Explicativo ,(Aucti())n Market", Journ);l of Cultural
Economic, vol 15 n° 2, Dic, pp. 53-65.
C q Czujack, C. 1997.”Picasso Paintings at
asa ae . P Auction, 1963-1994”. Journal of
subastas Czujack 1997 Predictivo Cultural Economics, vol 21, pp. 229-
247.
Casa de Ginsbugh y 1997 Predictivo Ginsburgh, V.Penders, F.[997. "Land

Artists and Art Markets”. Journal of

159 Referido a la legislacion fiscal y de patrimonio histérico del pais.

180 Establecen que algunas casas de subastas proporcionan liquidez al mercado, financiando a los

compradores. Lo que implica que las transacciones del mercado se han visto incentivados por el hecho de

que han aparecido nuevas formulas de financiacién, siendo las propias salas de subastas las que en sus

condiciones de compra han incluido préstamos para financiar la adquisicion de obras de arte y “reduciendo

la importancia de los galeristas. Las casas de subastas han reducido el coste de transaccion de las obras de

arte en el mercado dado que las comisiones que cargan son inferiores a los galeristas” (Louargand, M.A. y

J.R. McDaniel (1991):"Price Efficiency in the Art Auction Market", Journal of Cultural Economic, Vol. 15

n® 2, Dic, pp. 54).
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subastas

Penders

Cultural Economics, vol 21, pp. 219-
228.

Casa de
subastas

Agnello

2002

Predictivo

Agnello, R. 2002.”Investments
Returns and Risk for Art: Evidence
from Auctions of American
Paintings”. Eastern Economic Journal,
vol.28, pp.443-463.

Casa de
subastas

Locatelli-Biey y
Zanola

2002

Predictivo

Locatelli-Biey, M. and Zanola, R.
1999. “Investment in Paintings. A
Short-Run Price Index”. Journal of
Cultural Economic, pp. 209-219.

Casa de
subastas

Valssan

2002

Predictivo

Valsan, C. 2002. “Canadian versus
American Art: What Pays Off and
Why”. Journal of Cultural Economics,
vol 26, pp. 203-216.

Casa de
subastas

Worthington y
Higgs

2006

Predictivo

Worthington, A.C., Higgs, H. 2006.
“A note on Financial Risk, Return and
Asset pricing in Australian Modern
and Contemporary Art”. Journal of
Cultural Economics, vol 30, n°3, pp.
73-84.

Casa de
subastas

Vico

2010

Predictivo

Tesis doctoral “la rentabilidad de las
obras de arte estudio de los entornos y
métodos propicios para la venta de
bienes artisticos y de coleccion” pp.
499.

indice bursatil

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

indice
bursatil*®!

Baumol

1986

Explicativo

Baumol, William J. (1986): "Unnatural
Value: or Art Investment as Floating
Crap Game",

American Economic Review, vol 76,
n° 2, Mayo, pp. 10-14.

indice
bursatil'®?

Freyy
Pommerehne

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

indice bursatil

Prado

2011

Predictivo

Prado Roméan, M. (2011), Tesis
doctoral: “Analisis contable y modelo
de valoracién de las inversiones
numismaticas: la  moneda  del
centenario de la peseta’, URJC.
Madrid. Pp 288.

Precio del oro™

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.

181 Destaca la diferencia entre invertir en bolsa, la cual supone un alto nimero de acciones cotizadas

perfectamente homogéneas y sustituibles entre si, y la pintura que es Gnica y no sustitutiva.

162 Referido a la tasa de retorno de carteras tradicionales de inversion, “tasso tradizionale di rendimento di

portafogli di investimento“(Frey, B.S. and Pommerehne, W.W. 1987. “International trade in art: attitudes

and behaviour.” Rivista Internazionale di Scienze Economiche e Commerciali, Vol. 34, pp. 466).

1%3Citado expresamente como precio de metales preciosos “price of precious metals” (Schneider Friederich

y Werner W. Pommerehne (1983): "Analysing the Market of Work of Contemporary Fine Arts: An

Exploratory Study, Journal of Cultural Economic vol 7, n° 2, Dic, pp. 60) que esta referido a la influencia de

otras alternativas de inversion. En este mismo estudio, estos autores, en relacion al indice de arte no lo citan
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Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

Prado Roméan, M. (2011), Tesis
doctoral: “Analisis contable y modelo
de valoracién de las inversiones

Precio del oro Prado 2011 Predictivo numisméticas:  la  moneda  del
centenario de la peseta’, URJC.
Madrid.
Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
T . 164 R Market of Work of Contemporary Fine
Indice de arte | Schneider, et al 1983 Explicativo Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n° 2, Dic, pp.
41-67.
. Montero, 1. 1995, Tesis doctoral: “Un
indice de arte'® Montero 1995 Predictivo modelo de valoracién de obras de
arte”, 106-120.
Ginsbugh Ginsburgh, V.Penders, F.1997. “Land
oo 166 insough'y —_— Artists and Art Markets”. Journal of
Indice de arte Penders 1997 Predictivo Cultural Economics, vol 21, pp. 219-
228.
Evolucién E Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.
reyy P (1989). “Art Investment: An Inquiry”.
ge”e“’_" de Pommerehne 1988-89 Predictivo Southern Economic Journal, vol 56,
precios n°2, pp. 396-409.

., Agnello, R, y Pierce, R. 1996.
Evolucion “Financial returns, Price Determinants,
general de Agnello y Pierce 1996 Predictivo and genre Effects in American Art

precios Investment”. Journal of Cultural
Economics, vol.20, pp. 359-383.
Michael, H.; Cristiano, K,; Gunnar P.;
Evolucion Maren, S. (2007): “Two games in
. A town: a comparison of dealer and
genergl de Michael, et al 2007 Explicativo auction prices In contemporary visual
precios arts markets , Journal of Cultural
Economic,Vol. 31, n° 4, pp 247-261.
Evoluciéon Prado Romén, M. (2011), Tesis
general de Pradol6® 2011 Predictivo doctoral: “Analisis contable y modelo
. 167 de valoracién de las inversiones
precios

de forma expresa, pero si proceden a justificar que esta referido a otras

puedan ser autores distintos.

alternativas de inversiébn como

164 Sin citar de forma expresa pero si haciendo referencia a la influencia de otras alternativas de inversion

como puedan ser otros autores distintos “influence of other investment alternatives as may be other different

authors “(Schneider Friederich y Werner W. Pommerehne, 1983: "Analysing the Market of Work of

Contemporary Fine Arts: An Exploratory Study, Journal of Cultural Economic vol 7, n° 2, Dic, pp. 41-67.)

165 Referido a la coyuntura del mercado del arte.

166 o .
Expresado como “indice de precios de mercado”.

187 prado considera la renta per cépita del pais (Prado Romén, M., 2011, 5).
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numismaticas: la  moneda  del
centenario de la peseta’, URJC.
Madrid.

s Lt 169
Bibliométrica Caballer

De la Pozay

2005

Predictivo

Caballer, V; De la Poza, E. 2005.
“Modelos Econométricos para la
valoracion de bienes de coleccion”, pp.
23-29

Bibliométrica®’

0 De la Pozay
Guadalajara

2007

Predictivo

Guadalajara, N. y De la Poza, E. 2007.
“The influence of the Net-metric and
Bibliometric variables on the top
artists of the International Art Market”.
Estudios de economia aplicada, vol.
25, n°1, (Ejemplar dedicado a:
Técnicas generales de valoracion): 5-
22

Bibliométrica'™

De la Poza

2008

Predictivo

Tesis doctoral, De la Poza Plaza, E,
2008. “Activos del mercado del arte”,
pp. 64-65.

e 172
Redmétrica Caballer

De la Pozay

2005

Predictivo

Caballer, V; De la Poza, E. 2005.
“Modelos Econométricos para la
valoracion de bienes de coleccion”, pp.
23-29.

Redmétrical™

De la Pozay
Guadalajara

2007

Predictivo

Guadalajara, N. y De la Poza, E. 2007.
“The influence of the Net-metric and
Bibliometric variables on the top
artists of the International Art Market”.
Estudios de economia aplicada, vol.
25, n°l, (Ejemplar dedicado a:
Técnicas generales de valoracién): 5-
22

Redmétrical™

De la Poza

2008

Predictivo

TESIS: De la Poza Plaza, E, 2008.
“Activos del mercado del arte”, pp. 64-

168 Referido a numismética. A pesar de que Prado realiza su estudio en el caso de la moneda del centenario

de la peseta, hemos decidido incorporarlo en este analisis bibliografico de los factores determinantes para la

valoracién de la pintura de Picasso, como elemento justificativo, pues consideramos la posibilidad de

extrapolar parte de €l para la presente tesis doctoral ya que a pesar de ser distintos activos entendemos la

semejanza de los mismos, al tratarse ambos de bienes susceptibles de ser coleccionables y, sobre todo, por

la utilizacion que hace Prado de la herramienta Redes Neuronales Artificiales.

169 Referido tnicamente al autor.

170 Referido tnicamente al autor.

171 Referido tnicamente al autor.

172 Referido tnicamente al autor.

173 Referido tnicamente al autor.

174 Referido Unicamente al autor.
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65.

Redmétrical™

Aznar y Guijarro

2005

Predictivo

Aznar Bellver, J., Guijarro Martinez,
F. (2005):” Modelos de valoracion
economica de obras de arte pictoricas:
valoracion  por intervalos”. XV
Congreso  Hispano  Francés de
AEDEM, Universidad del Pais Vasco,
Vitoria, pp. 1-10.

Ndmero del lote

Beggs y Graddy

1997

Explicativo

Beggs, A.; Graddy, K.(1997):
“Declining values and the afternoon
effect: Evidence from art auctions”,
RAND  Journal of Economics,
Volume 28, Issue 3, September, Pages
544-565.

NUmero del
lote"®

Vico

2010

Predictivo

Tesis doctoral “la rentabilidad de las
obras de arte estudio de los entornos y
métodos propicios para la venta de
bienes artisticos y de coleccion” pp.
499.

Contenido del
lote

Beggs y Graddy

1997

Explicativo

Beggs, A.; Graddy, K.(1997):
“Declining values and the afternoon
effect: Evidence from art auctions”,
RAND  Journal of Economics,
Volume 28, Issue 3, September, Pages
544-565.

Contenido del
lote

Vico

2010

Predictivo

Tesis doctoral “la rentabilidad de las
obras de arte estudio de los entornos y
métodos propicios para la venta de
bienes artisticos y de coleccién” pp.
496-500.

La rentabilidad
otras
alternativas de
inversion

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

Rigqueza
disponible de
los potenciales
compradores

Schneider, et al

1983

Explicativo

Schneider Friederich y Werner W.
Pommerehne (1983): "Analysing the
Market of Work of Contemporary Fine
Arts: An Exploratory Study, Journal of
Cultural Economic vol 7, n® 2, Dic, pp.
41-67.

indice de
calidad*”’

Aznar y Guijarro

2005

Predictivo

Aznar Bellver, J., Guijarro Martinez,
F. (2005):” Modelos de valoracion
econémica de obras de arte pictoricas:
valoracion  por intervalos”. XV
Congreso  Hispano  Francés de
AEDEM, Universidad del Pais Vasco,
Vitoria, pp. 1-10.

Anuncios

Freyy

1988-89

Predictivo

Frey, B.S. and Pommerehne, W.W.

17> Referido al indice de popularidad de autor.

176 Referido al orden en el que se coloca la obra dentro de la subasta.

177

“Con esta variable se cuantifica el diferente grado de calidad artistica percibido en cada obra” (Arzar,

Bellver, J. Guijarro Martinez, F.; 2005; 6) Contando para su cuantificacion con la colaboracion de un

experto comisario de exposiciones con elevada formacion estética y experiencia profesional, consiguieron

elaborar dicha variables a través de la ponderacion de 15 pinturas en un escala de 0 a 10. Sus juicios se

emitieron en lugar de valores exactos, en forma de intervalos de valores.

204




Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

hechos por la
galeria

Pommerehne

(1989). “Art Investment: An Inquiry”.
Southern Economic Journal, vol 56,
n°2, pp. 396-409.

Galeria de
arte!”®

Rengersy
Velthuis

2002

Predictivo

Rengers, M.; Velthuis, O. (2002)
“Determinants of  Prices for
Contemporary Art in Dutch Galleries,
1992-1998” Journal of Cultural
Economics, Volumen 26, N° 1, pp 1-
28.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Poza (2008) completada con Bases de datos ABI/INFORM complete, Base de
datos SCOPUS, Base de datos SCIENCIEDIRECT.

Una vez realizado este estudio, analizando detalladamente la tabla resumen de los trabajos

en los que se determinan la valoracién y precio de las obras de arte a través de diferentes

modelos Ilegamos a los resultados que se detallan en la tabla 4.2:

Tabla 4.2. Resultados de la “tabla resumen 4.1”

Variables ENDOGENAS DE VALOR (11): Ndmero de
veces analizada
1 |Autor 13
2 | Técnica pictorica 9
3 |Soporte 5
4 | Dimensiones 13
5 | Temética 3
6 | Estilo 2
7 | Epoca de creacion 11
8 Existencia o0 no de certificado de autenticidad 3
9 | Estado de conservacion 2
9 | Atributos especificos 2
10 | Nacionalidad del artista 1
11 | Lugar de residencia del artista 1
Variables EXOGENAS DE VALOR (5):
1 |Si el autor vive o fallecido 5
2 | Sj est4 catalogada 0 no 1
3 Numero de veces expuesta 1
4 | Reputacion del artista 9
5 Decisiones de compra de los museos 1
Variables de PRECIO (18):
1 | Valor minimo estimado para la subasta 3
2 | Afo de venta 9
3 |Pais de venta 4

18 Analizan la galeria de arte donde se ha vendido la obra y no el mercado secundario.
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NuUmero de transacciones de la obra

Casa de subastas

Precio del oro

indice de arte

4
5
6 | indice bursatil
=
8
9

Evolucion general de precios en el pais de venta

10 |Bibliométrica

11 |Redmétrica

12 | Numero del lote (orden de venta del lote en la subasta)

13 | Contenido del lote

14 | Rentabilidad de otras alternativas de inversion

15 |Riqueza disponible de los potenciales compradores

16 |indice de calidad

17 | Anuncios hechos por la galeria

RRlRrRrRrNN R w R WM [O|W

18 | Galeria de arte

Fuente: Elaboracion propia.

4.5 JUSTIFICACION DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN EL
MODELO PROPUESTO Y TECNICA DE RECOGIDA DE DATOS

Como podemos extraer del estudio bibliogréfico anterior (véase seccién 4.4), e
insistiendo en la idea de la clasificacion de variables que pueden precio de remate de una
obra de arte, las hemos clasificado en: variables endogenas, implicitas en la obra de arte,
variables exogenas relacionadas con las circunstancias del autor y su trayectoria
profesional y el tercer grupo de ellas que afectarian al precio de remate de la misma y
hemos querido denominar variables de precio mas relacionadas con el mercado del arte,
el mercado en general y con el momento de la transaccion que con la propia obra vy el

autor en si*’®.

179 . . I . » .

Poza, (2008, 61-63) realiza una clasificacion “nuevas variables del mercado del arte” incorporandolos
en cuatro grupos o factores: el mercado (la abundancia o escasez de obras para el intercambio, la mayor o
menor presencia de inversores y coleccionistas, el lugar de la subasta, el canal de distribucion, la normativa

fiscal), el tiempo 0 momento de adquisicion de la obra (dimension o tamafio de la obra, técnica empleada y
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En las variables enddgenas de valor se incluyen: El autor; técnica pictérica; soporte;
dimensiones; tematica; estilo; época de creacion; existencia o no de certificado de
autenticidad; estado de conservacion; atributos especificos de la propia obra como es el
hecho de que esté firmada o no, contenga escrita la fecha, dedicatorias, etc.; nacionalidad
del artista y lugar de residencia del artista.

En las variables exdgenas de valor se encuentran: si el autor vive o fallecido; si esta
catalogada 0 no; nimero de veces expuesta en un periodo de tiempo concreto; reputacion

del artista y decisiones de compra adoptadas por los museos de arte’®.

Las variables de precio, relacionadas con el mercado del arte y el mercado en general,
asi como el momento de la compra-venta: valor minimo estimado para la subasta; afio de
venta; pais de venta; numero de transacciones de la obra; casa de subastas; indice bursatil;
precio del oro; indice de arte; evolucién general de precios; bibliométrica; redmétrica;

numero del lote; contenido del lote; rentabilidad de otras alternativas de inversion;

soporte de la obra, objetivo o tematica del cuadro, autenticidad de la obra, periodo o estilo) vy el artista (su
historia como artista, donde ha expuesto, si tiene obras en los museos mas conocidos y cuanta, si esta en
activo o ha fallecido, si tiene catalogos o libros sobre su vida y obra, si su trayectoria tiene lineas claras en
cuanto a calidad y cantidad de produccion, la presencia del autor en el mercado y su lugar de residencia.
Incorpora como novedad en esta relacion las variables bibliométrica y redmétrica en relacion Unicamente al

autor).

180 En 1997 Pommerehne y Werner estudian cémo las decisiones de compras adoptadas por los museos de
arte influyen en los precios de las obras en las subastas. Para ello realizan un estudio de las transacciones
realizadas con las obras de arte en el periodo 1920-1970 (Pommerehne, Werner W. 1994. “The Effect of
Public Purchases of Paintings on Auction Prices”. Paper presented at the 8th International Congress on
Cultural Economics in Witten, Germany, 24-27 August). Ademas, en 2002, Velthius y Rengers centran su
estudio en el andlisis de los determinantes de los precios de arte contemporaneo, utilizando el analisis de
regresion multiple. Utilizando para ello datos sobre los precios que alcanzan la venta de obras en las

galerias de arte y no en el mercado secundario.
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riqueza disponible de los potenciales compradores; indice de calidad*®; anuncios hechos

por la galeria: galeria de arte™®.

Asi pues la valoracion de una obra de arte entendida como precio de salida en una subasta
y que viene determinada por los expertos valoradores de la propia casa de subastas,
depende de una serie de factores objetivos y subjetivos que la determinan y que hemos
citado en los dos primeros grupos (variables de valor endogenas y exdgenas). Todas ellas
son variables que la propia casa de subastas, a la hora de establecer el precio de
salida de la obra tendrd en cuenta a través de las valoraciones de los expertos
tasadores que en ella estén.

Pero, a partir del precio de salida en la subasta, existen otra serie de variables, las que
hemos denominado variables de precio, que van a establecer el precio de remate de la
obra de arte, las cuales estan mas relacionadas con el momento de la venta y las
circunstancias de la misma que las de la propia obra o autor, y que determinan el precio
de remate de la obra de arte en la subasta. Estas que han sido analizadas por los distintos
autores citados anteriormente en los modelos estadisticos resumidos en las tablas son: la
renta per capita, variable que Unicamente se puede tener en cuenta en estudios referidos a
un pais y no a un conjunto de ellos; variables bibliométrica; redmétrica; afio de venta; pais
de venta; casa de subastas donde se ha vendido la obra de arte, en el mercado secundario;

indices bursétiles; precio del oro; indices de arte; nimero de transacciones realizadas de

181 | a rentabilidad de otras alternativas de inversion, dependeria de los distintas alternativas que se
analizaran, lo que implicaria que habria tantas como distintas alternativas existen, no solo en relacion a los
bienes artisticos y de coleccidn, sino de piedras preciosas, activos financieros de todo tipo, etc.; tampoco
resulta posible conseguir el indicador de calidad del artista, definida anteriormente (nota al pie 175) por
(Arzar, Bellver, J. Guijarro Martinez, F.; 2005; 6). Tanto una como otra no se incluyen en los estudios
previos a la presentacion definitiva de nuestro modelo de valoracion para calcular el precio de remate, que
hemos elaborado a través de la herramienta de Redes Neuronales Artificiales, siendo conscientes que la no

inclusién de esas variables puede repercutir en un mayor resultado de error (véase capitulo V).

182 En nuestro estudio, irrelevante, tanto la variable “anuncios hechos por la galeria” como la variable
“galeria de arte” teniendo en cuenta que nuestra investigacion analiza el mercado de las subastas y no

galerias de arte, sino las trasferidas a través de casas de subasta.

208



Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

esa obra de arte, es decir, si esa obra ha sido vendida anteriormente y cuantas veces;
contenido del lote en el que se subasta la obra a valorar, o si es Unica, asi como el orden
en el que se incluye la obra dentro del total de los bienes que se subastan en esa sesion;
riqueza disponible de los potenciales compradores, rentabilidad de otras alternativas de
inversion; indices de calidad de la obra de arte, evolucion general de precios y precio de
salida en esa subasta o valor minimo estimado, que recoge las variables enddgenas y
exogenas citadas anteriormente. Algunas de esas variables son imposibles de recopilar
debido al ostracismo del sector, y otras que ni siquiera se pueden llegar a conocer como es
el caso de la disposicion a puja y compra de los asistentes a la subasta.

El precio de remate en una subasta, que resulta ser la cantidad de unidades monetarias*®®
para que se produzca el intercambio del bien en un mercado, que es precisamente la
variable que nosotros queremos predecir, consideramos que ademas del precio de salida,
se ve afectado por determinados factores relacionados con el momento de la venta y las
circunstancias de la misma, mas que a la propia obra de arte y al autor, (denominadas en
este tesis doctoral como variables de precio) como son: donde y cuando se vendio la obra,
en qué pais, qué importancia atribuian los expertos a esa obra de arte en cuestion,
incluso, qué grado de popularidad tenia la misma en el momento de la venta para

cualquier potencial comprador de a pie.

Ademas teniendo en cuenta que las obras de arte forman parte de los bienes artisticos y de
coleccion, el precio de remate de una pintura puede verse condicionado por el mercado de
otros activos de inversion como puede ser el mercado bursatil y el mercado del resto de
los bienes de coleccion ya expuestos en el primer capitulo de esta tesis doctoral, filatelia,
numismatica, antigiedades, incluso por otras obras de arte como esculturas, etc. y por
supuesto otras alternativas de inversion que nada tienen que ver con los bienes de

coleccién como son inversiones financiaras en titulos, oro, etc.

183 En este sentido hemos de decir que variables como precio de salida y el precio de remate, que estaban
recogidos en la moneda nacional del pais de venta ha sido pasado a euros a través del tipo de cambio

existente el dia de la venta, con el fin de hacer homogéneos los mismos.
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Y por altimo, pero no por ello menos importante, los trabajos de investigacion analizados
ponen de manifiesto que pueden determinar en el precio de remate de una subasta la
capacidad adquisitiva de las personas que pujan en ella, incluso la disposicion del pujador
por conseguir la pieza, sea al precio que sea, hasta lograr conseguirla, si es que por ella
tiene especial interés. Ademas, el orden en el que sale la obra en el total de piezas de esa
subasta, asi como el posible lote en el que estd contenido la misma, si es que no se
ofreciese de forma individual, el nimero de veces que se ha vendido la obra en un periodo

de tiempo®*

. Variables todas ellas que vamos a analizar en el presente epigrafe. Aunque
hay que tener claro que algunas resultan imposibles de conseguir bien por el elevado
ostracismo que existe en este mercado, bien porque nadie se ha encargado de recogerlas a
lo largo de la historia en la actividad economica de las subastas o bien sencillamente
porque no existen informacion publica que puedan utilizarse en este tipo de mediciones.
En relacion al ostracismo, Lee (1988, 66) destacaba el mercado del arte como oscuro
“Almost unnoticed, art has turned from a obscure, chaotic and esoteric market to an

organized and highly sophisticated market. Works of art have become quasi-financial

instrument, because the art market itself has become more of a financial market".

45.1. FACTORES DETERMINANTES DEL PRECIO DE REMATE EN LA
SUBASTA

Como hemos sefialado anteriormente, para llegar al precio de remate en la subasta existen
una serie de variables que vamos a analizar como factores que pueden ser determinantes

del precio de remate de la misma, estos son:

184 \/éase Vico, 2010.
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185

Variable pre-venta ™ o precio de salida

La casa de subastas establece un precio estimado en cada uno de los lotes de la
subasta, o en su caso de la obra de arte en concreto, denominado “estimacion”, el
cual es un intervalo en el que se determina el valor minimo y méaximo orientativo que

podria tener el bien en un supuesto mercado.

El precio minimo de la horquilla de estimacién (véase apartado 2.3.3.1 en el que se
recogen los elementos propios de las subastas de arte) de la subasta es el precio de
salida tomado, es decir la cantidad por la cual se deberia efectuar la primera puja'®®.
Es la que el experto determina, como valor minimo de la obra de arte y que resulta
ser el punto de partida sobre el cual van a ir pujando y aumentando los distintos
participantes en la subasta. Se entiende como precio de salida o precio salida subasta
a “los valores estimados, que son para indicar al pablico los remates que estas obras

pueden alcanzar en subasta o bien las cotizaciones de los pintores designados”

(Montero Mudafias, 1995, 40).

El precio de salida o valor minimo estimado en la subasta es el resultado de la
valoracién por parte de un experto en la que influyen las variables enddgenas y
exogenas analizadas anteriormente en relacion a la valoracion de la obra de arte. De
tal manera que en nuestro estudio no hemos incorporado dichas variables, porque
dentro de éste ya estan contenidas las mismas'®’. Esta variable ha sido analizada de
forma explicita en tres de las investigaciones de nuestro estudio bibliogréfico.

185 Denominado asi por Czjack (1997), (véase apéndice 4.4)

186 Extraido de las condiciones de venta de precio de salida y pujas de subastas de arte on-line LiceoArt.

http://www.liceoart.es/condiciones-de-venta/precio-de-salida-y-pujas.

187 |legados a este punto es importante sefialar que la metodologia de Redes Neuronales Atrtificiales no

permite la inclusion de variables que lleven contenidas a otras del propio modelo, de ahi que en nuestro

modelo hayamos incluido el precio de salida o valor minimo estimado y no al resto de la variables de valor

endogenas y exogenas que estan contenidas en el mismo.
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En nuestro modelo el valor minimo de estimacion o precio de salida de la obra de
arte ha sido extraido de la base de datos de Artprice. Empresa que permite acceder a
través de su pagina web a los bancos de datos mas completos del mercado del arte.
Arprice es lider mundial en bases de datos, ademéas de realizar comunicaciones,
andlisis minuciosos e informes anuales sobre éste y publicando de continuo las
tendencias del mercado del arte para las principales agencias, mas de 3.600
periddicos y revistas del mundo entero. Cuenta con informaciéon detallada de 570.000
artistas, 30 millones de remates asi como niveles e indicadores de precios desde

1987. En su pagina web'®®

se ofrece detallada informacion de todas y cada una de las
subastas realizadas en todo el mundo pues va enriqueciendo su permanentemente sus
bases de datos procedentes de mas de 4.500 casas de subastas. Ademas de contar con
su propio indicador el “indice de confianza de los participantes del mercado del arte”
(AMCI-Art Market Confidence Index). Artprice cuenta cada dia con 90.000
consultas de profesionales y aficionados del arte. Los factores decisorios en la
eleccion de Arprice frente a otras fuentes de informacién es debido a la amplia y
desarrollada informacidn que ésta aporta sobre cada artista y obra subastada, ademas
del facil acceso que se tiene de ella. Unido a eso sefialaremos que la base de datos de
Arprice ha sido utilizada por el Centro de Ingenieria Econémica'® desde su creacion

en 1999 hasta sus estudios mas actuales sobre el mercado del arte.

En la informacion obtenida en la base de datos de Artprice hemos recogido detalles y
cifras relativos a las subastas realizadas en los afios que van desde enero de 2000
hasta junio de 2012, como detallaremos posteriormente en el epigrafe siguiente

donde describimos la muestra utilizada en nuestro modelo. En la fuente documental

188 \www.artprice.com (Gltima consulta: marzo de 2015).

Centro de Ingenieria Econémica (INECO) de la Universidad Politécnica de Valencia (UPV) esta

formado por profesores de la UPV que desarrollan sus actividades docentes e investigadoras en el &mbito de

la Valoracion, Valuacién y Tasacion de diversos activos: inmuebles rurales, inmuebles urbanos, obras de

arte, patrimonio arquitecténico, bienes de equipo, activos financieros, empresas, activos intangibles, etc.

(www.civat.upv.es).
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de Artprice se describe informacion detallada relativa a las ventas en las distintas

casas de subastas de todo el mundo.

Para hacer homogénea esta variable hemos tenido que pasar todos los precios a la
misma moneda, concretamente en euros, pues en la base de datos aparecian los
precios en la moneda del pais donde se habia realizado la venta. Para ello hemos
multiplicado la variable precio de salida en la moneda de origen por el tipo de cambio

existente en el dia de la venta'®.

2. Ao de venta

Esta variable establece el afio en el que se ha vendido la obra. Ha sido extraida de la
base de datos de Artprice, en la cual aparecia la fecha exacta de la venta de la pintura.
Esta variable ha sido considerada en nueve investigaciones (véase tabla 4.1), en la que
se gue recogen los distintos trabajos de investigacion, autores y fecha en los que se
determinan el valor y el precio de las obras de arte pictéricas a través de modelos

estadisticos financieros) de las analizadas en el estudio bibliogréfico anterior.

Consideramos que la variable “afio de venta” ayuda a contextualizar el conjunto de
elementos que configuran la situacion econdmica de un area geografica concreta.
Creemos que la inclusion de este elemento, combinada con la “variable lugar” de
venta, junto con otros factores que se encuentran en continua evolucion, contribuira a
determinar la coyuntura econémica del momento y reflejar si la situacién puede
propiciar o no la adquisicién de obras de arte pictéricas, asi como el precio final de la

misma en la subasta'®*. No olvidemos que durante el periodo de estudio hemos estado

1% Datos obtenidos en: http://www.oanda.com/lang/es/currency/converter/.

191 Hemos de tener en cuenta que si se analizasen periodos de tiempo mas cortos, semestres, trimestres,
incluso meses, también existiria una clara interrelacién entre la coyuntura econémica y el comportamiento
de los compradores de este tipo de bienes, sin embargo, hemos resuelto que esta variable sea anual
extrapolando el modelo propuesto por Prado Roman, M., en el cual realiza su andlisis en dichos periodos

de tiempo, asi como siete de los otros ocho estudios reflejados en nuestro analisis bibliogréafico, que salvo
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3.

inmersos en plena crisis financiera en la cual las adquisiciones llegaron a detraerse

considerablemente hasta minimos que no se registraban desde hacia afios.

Esta variable también puede determinar la antigliedad de las obras, que en el caso de
Picasso la antigiiedad de las mismas irfa desde 30 hasta un maximo de 112 afios'®,

resultado de comparar el afio de creacion con el de venta.

Pais de venta

Esta variable ha sido analizada en cuatro estudios de los referidos en el anélisis
bibliografico anterior (véase tabla 4.1), en la que se que recogen los distintos trabajos
de investigacion, autores y fecha en los que se determinan el valor y el precio de las
obras de arte pictoricas a través de modelos estadisticos financieros). Estd muy
relacionada con los factores politico-legales y la normativa fiscal de los paises donde
se ha producido la venta en la subasta, en relacion a la importacion y exportacion de

obras de arte y de la moneda®

Existen diferencias notables en las legislaciones de cada pais en lo que a la
repercusion de la adquisicidn, exportacion e importacion de obras de arte se refiere.
El influjo que éstas ejercen en el funcionamiento del mercado del arte es trascendente
para el ejercicio de su actividad, por tanto en determinados paises, como es el caso de
Espafia, se obstaculiza las posibilidades de compra de coleccionistas-inversores
extranjeros con residencia fuera de nuestras fronteras, lo que genera diferencias

importantes frente a otros mercados pues la menor participacién de compradores

uno (véase Agnello, R. 2002.”Investments Returns and Risk for Art: Evidence from Auctions of American

Paintings”. Eastern Economic Journal, vol.28, pp.443-463. ) el resto de ellos no se referian expresamente a

periodos inferiores al anual.

92 Teniendo en cuenta que la muestra de nuestra investigacion se inicia en las ventas del afio 2000 hasta

2012, y las obras de Picasso estan pintadas desde su infancia a los siete afios, en 1888 hasta 1972, un afio

antes de su muerte.

193 |_a moneda es un factor que influye en la variable pais (Poza Plaza, 2008, 77).
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dentro de una determina area geografica puede motivar un mercado estanco, casi una

burbuja de caracteristicas desiguales con precios esencialmente distintos.

Se ha observado que las subastas espafiolas presentan “precios mucho mas
moderados que las grandes casas de subastas internacionales que generan en las
ventas de Nueva York, Dubai o Londres, precios altisimos de remate de las obras de

194> Existen

arte. El principal motivo es la libertad de movimiento de las piezas
grandes plazas donde mercado del arte se caracterizan por tener legislaciones que dan
la posibilidad de poder comprar y vender libremente las obras, asi como entrar y salir
con toda libertad del pais. Este libre comercio sin apenas tramites de compra-venta
impulsa la intervencion de compradores de todo el mundo. Sin embargo una
legislacién tan abierta no es igual en todos los paises, por ejemplo en el caso de
Espafia existen restricciones legislativas'®® protectoras que repercuten en los

resultados de las ventas disminuyendo la participacién de los coleccionistas

194 veéase articulo de Mendrano, et al. (2009, 6), “Los record de la pintura dentro y fuera de nuestras

fronteras” donde se demuestra con datos de ventas Record de 2002 a 2006 la notable diferencia de precios

de venta dentro y fuera de nuestro pais.

1% Concretamente la Ley de Patrimonio Histérico Espafiol. Ley 16/1985, de 25 de junio, del Patrimonio
Historico Espafiol (ultima modificacion fue el 28 de diciembre de 2012) establece la obligacion de declarar
“el precio y condiciones en que se proponga realizar la enajenacion. Los subastadores deberan notificar
igualmente y con suficiente antelacion las subastas publicas en que se pretenda enajenar cualquier bien
integrante del Patrimonio Historico Espanol” pudiendo la administracion hacer uso del derecho de tanteo
en el plazo de dos meses a contar desde la notificacion. En el 80.3 se adjudica el derecho de retracto
“cuando el propo6sito de enajenacion no se hubiera notificado correctamente la Administracion del Estado
podré ejercer, en los mismos términos previstos para el derecho de tanteo, el de retracto en el plazo de seis
meses a partir de la fecha en que tenga conocimiento fehaciente de la enajenacion ““ De tal manera que antes
de que se celebre una subasta, la casa de subastas est4 obligada a comunicar a la Administracién del Estado
espafiol cuales son las piezas que se van a subastar, del tal manera que tiene el derecho de adquisicion
preferente ante otros compradores. Ademas el articulo 45.2 de la ley obliga expresamente a comunicar
cualquier entrada o salida de bienes integrantes del patrimonio historico espafiol de mas de cien afios,
permitiéndose la administracion del estado mantener la posibilidad de comprar la pieza antes de que salga

del pais por el valor que aparece en la solicitud de la licencia.
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extranjeros y como consecuencia la minoracion del precio de las transacciones
debido a esa disminucion de la demanda de obras de arte en general y por

consiguiente las obras de arte pictoricas, objeto de nuestro estudio.

Numero de veces que se ha vendido la obra en un periodo de tiempo objeto de
estudio

Nuestra muestra, que es el total de la poblacion en general (véase seccion 4.6) que
hemos tomado los datos de todos los remates de las pinturas de Picasso que se han
vendido en el periodo del afio 2000 a 2012 (el ultimo utilizado para test de
validacion), presenta algunas obras que han sido rematadas en varias ocasiones en
dicho periodo y teniendo en cuenta que esta variable ha sido analizada en tres
estudios de los referidos en el andlisis bibliografico anterior (véase tabla 4.1), en la
que se que recogen los distintos trabajos de investigacion, autores y fecha en los que
se determinan el valor y el precio de las obras de arte pictdricas a través de modelos
estadisticos financieros), hemos extraido dicho variable con &nimo de analizar su

importancia dentro de nuestro modelo neuronal.

Si bien es cierto que ha sido una variable facil de obtener, pues inicamente teniamos
que ver si alguna de las obras vendidas se habia vuelto a vender posteriormente, ha
supuesto un analisis minucioso al haber tendido que analizar un total de 514 obras
rematadas comprobando una a una si cada una de ellas habia sido objeto de posterior

venta.

Del total de la muestra Unicamente 32 de ellas han sido vendidas en una segunda
ocasion en dicho periodo de estudio, y ninguna lo ha hecho en tercera y sucesivas

ocasiones.
Casa de subastas en la que se realiza la venta

Esta variable ha sido analizada en nueve investigaciones presentadas en el estudio
bibliografico anterior (véase tabla 4.1), en la que se que recogen los distintos trabajos
de investigacion, autores y fecha en los que se determinan el valor y el precio de las

obras de arte pictdricas a través de modelos estadisticos financieros).
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La falsificacion constituye un grave problema para el mercado internacional de arte.
La venta de una copia no es ilegal, siempre y cuando el vendedor informe de que no
es una pieza original. Todos los objetos que son subastados en casas de subastas son

cuidadosamente evaluados y autentificado por sus expertos.

El comprador que acude a una casa de subastas desea hacerlo con toda la confianza
que le aporta este tipo de establecimientos, que si bien es cierto cuando una obra de
arte se compra en una casa de subasta y no en cualquier otro tipo de establecimiento,
por ser una casa de subastas se entiende que cuentan con la maxima garantia de
autenticidad de las piezas que subastan, no todas las casas de subastas aportan al

comprador la misma confianza.

Por otro lado, existen casas de subastas internacionales que disponen de varias sedes,
y teniendo en cuenta la variable “pais de venta”, resulta 16gico que el comprador

acuda a aquella casa de subastas que le aporte esta doble posibilidad.

Esta variable ha sido extraida de la base de datos de Artprice. Se ha considerado en
nueve investigaciones de las analizadas en el estudio bibliogréfico anterior y
pensamos que tanto el prestigio de la casa de subastas como el catalogo en el que se
describen las piezas que van a ser subastadas pueden resultar una variable que aparte
de afectar a la confianza del consumidor, también puede afectar al precio de remate
pues hay grandes casas que reciben un perfil de comprador de distinto poder
adquisitivo al que reciben otras de menor categoria, pese a que las dos sean una casa

de subasta.

Ademas Rengers y Velthius consideran que “hay grandes centros econdmicos™®®,
tales como Amsterdam, Londres, Nueva York, o Madrid (Rengers y Velthius, 2002,
1-28), no sélo porque las rentas sean mas altas sino también porque la demanda esta

concentrada y la reputacion de un artista se crea en el nucleo del mercado.

19 Esta conclusion es para el caso de las galerias de arte, pues el estudio de arte contemporaneo en galerias
de arte holandesas (Rengers y Velthuis, 2002). Consideramos que esto se puede hacer extensivo a las casas

de subastas en el mercado secundario.
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En la tabla 4.4 podemos analizar el perfil de las cinco mayores casas de subastas

mundiales. Estas tienen sedes en un rango que va desde cinco hasta cuarenta paises

distintos lo que supone una alta cota de mercado, ademas al contar con esa gran

cantidad de sedes, a la hora de vender sus obras pueden escoger aquel lugar que les

resulte mé&s propicio para alcanzar un negocio exitoso.

Tabla 4.3. Perfil de las 5 mayores casas de subastas mundiales

Afio de N° de N° paises
o) Casa de subasta subastas Sedes Sede central
creacion con sede
anuales
1744 Sotheby’s 250 90 40 Londres
1766 Christie’s 450 57 32 Londres
1793 Bonhams 700 8 5 Londres
1796 Phillips de Pury & - 11 6 Londres
Company
1707 Dorotheum 600 12 9 Viena

Fuente: elaboracion propia a partir de la web de la casa de subastas Sothebys (disponible en:
www.sothebys.com); casa de subastas Cristies (diponible en: www.christies.com); casa de subastas
Bonhams (disponible en: www.bonhams.com); casa de subastas Phillips de Pury & Company (disponible
en: www.phillipsdepury.com) y casa de subastas Dorotheun (disponible en: www.dorotheum.com)

Figura 4.3. Ingresos de subastas por Casas de subastas (2013)

Christie's » 37,9%

Altri » 18,8%

Sotheby's

Phillips de Pury & Co Villa Grisebach
3,8% 0,5%

Bukowskis * 0,6%
Koller » 0,6%

Bonhams * 1,5%
Artcurial « 0,8%
Dorotheum « 0,8%

Fuente: “Art Market Trends 2013 (http://imgpublic.artprice.com/pdfitrends2013_en_fr de es_online.pdf.)
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Indicadores del mercado bursatil

El indice que hemos utilizado como variable “indicador del mercado bursatil” en
nuestro modelo de red neuronal es el indice Dow Jones, pues teniendo en cuenta que
estamos trabajando con las ventas del mercado mundial, tenia que ser un indice
internacional. Este factor ha sido considerado en cuatro investigaciones de las
analizadas en el estudio bibliografico anterior (véase tabla 4.1), en la que se que
recogen los distintos trabajos de investigacion, autores y fecha en los que se
determinan el valor y el precio de las obras de arte pictéricas a través de modelos
estadisticos financieros) y creemos que puede influir significativamente en los

precios del mercado del arte, al ser las acciones un elemento sustitutivo de inversion.

El indice Dow Jones Index Averaje, creado en mayo de 1896, es uno de los maximos
referentes bursatiles a nivel mundial. Se extrae, practicamente por completo, de la
Bolsa de Nueva York, que es el mayor mercado de valores que mundialmente existe.
Este indice es el més seguido y reconocido del mundo financiero que por sus
atributos se le considera como un excelente indicador del desempefio del mercado en
general®’. Es un promedio que muestra el comportamiento del valor de mercado de
las acciones de treinta importantes compafiias, algunas de la categoria de Walt
Disney, McDonald’s, Microsoft o Coca-Cola, de valor alto y fijo. Es un indice muy
seguido por inversores, economistas, analistas y estrategas, politicos y medios de

comunicacion de todo el mundo.

A efectos practicos, para incorporar esta variable dentro de nuestro modelo hemos
tomado la cotizacion del Dow Jones del dia de la venta de la obra de arte a subasta, si
ese dia era festivo en Nueva York, hemos tomado la cotizacion del dia

inmediatamente anterior.

Y7 Lo hemos elegido por delante del indice NASDAQ (National Association of Securities Dealers

Automated Quotation), fundado en 1971, porque el Dow Jones a su vez estd formado por dos empresas del

NASDAQ vy se considera el indice mas reconocido y mas seguido del mundo financiero

(http://www.iprofesional.com). Para ello hemos tomado la informacion proveniente de la base de datos de

www.invertia.com.

219



Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

La importancia de esta variable radica en el demostrado caracter que posee para
mostrar la situacion del mercado financiero, que consideramos puede estar
relacionado con el precio de remate de arte en ese momento. Ademas teniendo en
cuenta, como ya hemos explicado en los fundamentos tedricos de esta tesis doctoral,
que los bienes artisticos y de coleccion se consideran una inversion alternativa a otro
tipo de inversiones como es el caso de inversiones financieras en acciones, valores de
renta fija, etc., ante bajadas del indice bursatil los inversores podrian decidir colocar
su dinero en la adquisicion de obras de arte, pujando a la alza por ellas y aumentando
asi el precio de remate de las mismas.

7. Precio del oro

Este factor se ha sido considerado en dos investigaciones de las analizadas en el
estudio bibliografico anterior (véase tabla 4.1), en la que se que recogen los distintos
trabajos de investigacion, autores y fecha en los que se determinan el valor y el
precio de las obras de arte pictdricas a traves de modelos estadisticos financieros),
pensamos que puede influir en los precios del mercado del arte, al ser éste un
elemento sustitutivo de inversién cumpliendo por completo las caracteristicas de
valor refugio. Hemos considerado el precio de la “Onza Troy” como variable dentro
de nuestro modelo neuronal. Esta ha sido obtenida de la cotizacién que tenia el precio

del oro el dia de la venta del cuadro en la subasta®®,

El oro se ha considerado desde siempre un valor refugio para los inversores, pues
general importantes ganancias en medio de un ambiente de incertidumbre financiera,
ya que en momentos de riesgo éste se fortalece al tener caracteristicas que lo
diferencian de otros activos de inversion. Se considera como un metal “commodity”

ya que se puede obtener en practicamente todo el mundo.

Son muchos son los inversores que realizan sus operaciones financieras en este metal,

consideramos que su precio puede resultar un factor determinante al ser de siembre

9% PRECIO ORO (ONZA TROY) EN USD (http://www.kitco.com/gold.londonfix.html).
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el valor refugio por excelencia, pues dicen los expertos'® que “no hay otro valor mas
seguro que el oro ya que es un metal mercancia que esta en manos del cliente, tiene

valor en si mismo, sin depender de contratos escritos en un papel”.

La figura 4.4 muestra la creciente evolucion del precio del oro en la Gltima década, en
ella, pese a la caida producida en el afio 2012 y posterior recuperacion hasta 2013, se
ha producido un aumento de 400 a 1.200 USD, por onza. Lo que demuestra su

elevada rentabilidad.

Figura 4.4. Evolucion del precio del oro en los tltimos 10 afios (ONZA TROY)
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Fuente: Compafiila KITCO que muestra los indices del mercado mundial del oro. Disponible en:

http://mww.kitco.com/charts/livegold.html

199 Entrevista realizada a Michel Beetz de “Prime Gold Espafia”, en el IV foro de finanzas personales,

celebrado del 12 al 14 de marzo de 2014 en Valencia. (www.youtube.com/watch?v=fK9TiNjOUIO).
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8. Indices de precios del mercado del arte.

La existencia de indices del mercado del arte, admitidos de forma generalizada, ha
sido la tarea de multiples investigadores con el objeto de construir un modelo el

mercado del arte a través de la formacién de indices.

Fue a primeros de los afios noventa cuando se produjo un desarrollo mayor en esta
materia. La metodologia utilizada para la construccion de indices de precios de
mercado se puede agrupar en cuatro técnicas: el método de regresion hedonico, el
método de doble venta, el indice de arte propuesto por Sotheby’s y el método de la
media geométrica. Poza (2008) observa que, si bien se ha conseguido modelizar parte
del mercado, bien escuelas, movimientos artisticos, etc., en ningin caso se obtuvo un

indice global del mercado.

Para analizar si la variable “indice de precios del mercado del arte resulta relevante”,
pues es un factor que se ha considerado en cuatro investigaciones de las analizadas en
el estudio bibliografico anterior, hemos utilizado el Global Index. Este indice ha sido
construido por el departamento de econometria Artprice, trabajando con sus bancos
de datos Unicos, procedentes de remates reajustables que se basan en Artes Plasticas
y Disefio catalogado Ventas de pinturas, esculturas, dibujos, fotografias, grabados,
acuarelas, etc., registrados por artprice.com, salvo antigiedades y muebles que a
través de su experiencia ha desarrollado una serie de algoritmos para el célculo del

mismo y colocandose como el punto de referencia de mercado®®.

La figura 4.5 muestra el indicador “indice global” de Artprice y muestra

paralelamente la tendencia de Picasso.

200 http://imgpublic.artprice.com/pdf/agi.xls (consultado en enero de 2013).

222



Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

Figura 4.5. Artprice Global Index e Indicador Picasso (Artprice)
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Fuente: Web Arprice. Disponible en: http://web.artprice.com/amci/login.aspx?target=amci

Evolucion general de precios

Este factor ha sido considerado en cuatro investigaciones de las analizadas en el
estudio bibliografico anterior (véase tabla 4.1), en la que se que recogen los distintos
trabajos de investigacion, autores y fecha en los que se determinan el valor y el

precio de las obras de arte pictoricas a traveés de modelos estadisticos financieros).

La evolucion general de precios se mide en nuestro pais por el indice de Precios al
Consumo (IPC) este indicador mide “la evolucion del conjunto de precios de los

bienes y servicios que consume la poblacion residente en viviendas familiares en
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10.

Espafia®®™”. Es una variable nacional y no seria significativa, pues estamos hablando

de venta de pinturas vendidas en subastas de todo el mundo

En nuestro modelo de redes neuronales hemos incluido la variable “afio de venta”, lo
que conllevaria a una redundancia si incorporasemos alguna variable que refleje la
evolucion general de precios y por tanto no lo hemos tenido en cuenta dentro de

nuestro modelo.
Renta per capita del pais donde se realiza la venta

El PIB per cépita se calcula tomando el Producto Interior Bruto®®? de un pais y
dividiéndolo entre la poblacion de éste a mitad del afio. Este indicador se utiliza
generalmente para estimar la riqueza econdmica de un pais. Estd demostrado que la
renta per cépita esta positivamente correlacionada con la calidad de vida de los
habitantes de un pais. Esto es substancialmente acertado cuando no se supera un

cierto umbral de renta®®,

En nuestro estudio hemos incorporado esta variable obtenida de la base de datos
econodmicos de la Eurostat que ha trabajado conjuntamente con la OCDE comparando
el precio y el volumen niveles de los PIB de los Estados miembros de la UE y los
paises miembros de la OCDE , expresados en Paridades de Poder Adquisitivo (PPA),

esto es, una moneda comun que elimina las diferencias de niveles de precios entre

2! |nstituto Nacional de Estadistica. Disponible en: www.ine.es.

202 E| Producto Interior Bruto (PIB) es la suma del valor agregado bruto de todos los productores residentes

en el pais mas todos los impuestos a los productos, menos todo subsidio no incluido en el valor de los

productos. Se calcula sin hacer deducciones por depreciacion de bienes facturados o por agotamiento o

degradacion de recursos naturales (indicador PIB-Banco mundial).

03 para paises de renta mayor la correspondencia entre bienestar general y renta per cépita se va perdiendo.

Esto es, en paises muy pobres un incremento del PIB en general supone un aumento de la calidad de vida

de la poblacion, especialmente si la distribucién de la renta es homogénea, sin embargo, en los paises mas

ricos, existe menos entre los indicadores de satisfaccion general que se manifiesta en encuestas, educacion,
salud y el PIB.

224



Capitulo 4: Marco tedrico de la investigacion: Modelo propuesto y planteamiento de hipdtesis

paises, expresandose en relacién con la media de la Unién Europea (EU-27 = 100) y

permitiendo asf comparaciones significativas del PIB entre paises®®.

Este factor se ha sido considerado en cuatro investigaciones de las analizadas en el
estudio bibliogréafico anterior (véase tabla 4.1), en la que se que recogen los distintos
trabajos de investigacion, autores y fecha en los que se determinan el valor y el

precio de las obras de arte pictoricas a traves de modelos estadisticos financieros).
11. Variable Bibliométrica

Creemos que la importancia de la obra para los expertos es concluyente para el precio
de venta de la misma. Tras la revision bibliografica de los diferentes autores que han
analizado cientificamente los factores determinantes del precio de las obras de arte,
Unicamente Poza, et al (2005, 2007, 2008) ha propuesto la nueva variable en tres

investigaciones.

La manera en la que estos autores propusieron esta nueva variable Bibliométrica, no
propuesta hasta el momento por ninguna otra investigacion cientifica, ha sido en
relacion a la variable “Autor”. En su investigacion pretendian reconocer la
reputacion o prestigio de cada artista (Andy Warhol, Picasso, etc.) y cuantificar asi
dicha variable. Para ello eligieron los 40 primeros artistas que alcanzaban el mayor
volumen de facturacién en el mercado mundial del arte en el periodo desde 1997 a
2006. Posteriormente seleccionaron de ellos a los artistas que tuvieron venta todos los
afios objeto de estudio quedando la muestra reducida a 22. Para continuar con la
elaboracion de la variable eligieron como fuente documental la enciclopedia britanica
en su version on line y cuantificaron el nimero de palabras que ésta dedicaba a cada

artista.

24 Hay que tener en cuenta que el indice calculado a partir de las cifras de PPS y expresado con respecto a
EU27=100 (en la actualidad 28, pues hay un estado miembro mas dentro de la Unién Europea) esta
destinado a comparaciones entre paises y no a comparaciones temporales (disponible en:

WWW.epp.eurostat).
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En esta tesis doctoral queremos aplicar esa metodologia de la variable Bibliométrica
a cada una de las pinturas que de Pablo Picasso se han vendido en el periodo de 2000
a 2012, con el objetivo de construir una variable capaz de medir el grado de
importancia que los expertos conocedores de la obra de Picasso le atribuyen a cada
una de ellas.

Para la construccion de nuestra variable Bibliométrica hemos tomado dos

prestigiosas fuentes documentales:

1. Catalogo Zervos Picasso. Escrito por Cristian Zervos, reconocido por haber
producido la méas importantes y completa publicacion sobre la obra de Picasso
con un contenido de 16.000 pinturas y dibujos de la obra del artista. Fue
publicado en Paris en 1932 y volvié a ser reeditado, por Gltima vez, en
diciembre del afio 2013. Este catalogo se encuentra digitalizado en muchas de
las bibliotecas de los museos mas importantes del mundo. Debido a que Zervos
era amigo personal de Pablo Picasso, y dedico su vida a este autor, el catalogo

que él realizo tiene una gran parte de sus obras comentadas.

2. Proyecto “Picasso on line?®”. Es una publicacién académica creada en 1997 y
que se mantiene activa hasta nuestros dias. Fue apoyada por becas de
investigacion y desarrollo de la Universidad norteamericana Sam Houston
State University. Este proyecto ha sido realizado y mantenido por un acreditado
equipo de investigadores, bajo la direccién y edicion general del prestigioso Dr.
Enrique Mallen. El acceso al mismo esta rigurosamente restringido a propositos
educativos y académicos, siendo imposible acceder al mismo sin la
autorizacion personal de su director y quedando completamente prohibido su
uso con fines comerciales. Se presenta a través de una completa y comoda

pagina web, muy sencilla de consultar.

205 \Web del “proyecto Picasso on line”. Disponible en: https:/picasso.shsu.edu.
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Después de analizar detenidamente ambas fuentes, seleccionamos como soporte
documental el proyecto “Picasso on Line”, pues supera el nimero de obras
catalogadas por Zervos, concretamente un total 24.912, de las cuales 6.323
cuentan con comentarios. Hay que sefalar, ademads, que el proyecto “Picasso on
line” ha sido elaborado a partir del Catalogo Zervos Picasso y ampliado con otras
fuentes bibliograficas lo que hace que sea mas completo que la primera

alternativa.

Para construir la variable Bibliométrica hemos localizado cada una de las obras
del artista y su correspondiente comentario, después hemos cuantificado el
numero de palabras que los expertos han utilizado para comentar la obra. De tal
manera que la variable Bibliométrica recoge el nimero de palabras que dedican
los creadores del catalogo “Picasso on line a comentar la obra pictorica en
concreto, y cuyos resultados aparecen en los apéndices finales de esta tesis

doctoral.

Figura 4.6. Interface principal del proyecto “Picasso on Line”

N-UNE PICASSO PROJECT D) On-une PICASSO PROJECT

BIOGRAPHY | ARTWORKS WRITINGS | COLLECTIONS | REFERENCES | ARCHIVES B CTR RN AT WO RS R IINESBRI[ED N ErionSHIREr ERENCE SHARCHIVES
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1900 | 1901 | 1902 | 1903 | 1904 | 1905 | 1906 | 1907 | 1908 | 1909
1910|1911 | 1912 | 1913 | 1914 | 1915 | 1916 | 1917 | 1918 | 1919

1920 1921 1926|1927 | 1928 | 1929 1’188
1930 1931 1936|1937 | 1938 | 1939 [L'WD
1940 | 1941 1946 | 1947 | 1948 | 1949
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Mome | Terms & Conditions | Contact @ 1997-2014 Prof. Dr. Enrique Malien Home | Terms & Conditions | Contact © 1997-2014 Prof. Dr. Enrique Mallen

Fuente: Web proyecto Picasso on line. Disponible en: https://picasso.shsu.edu.
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12. Variable Redmétrica

“La calidad artistica del autor es dificil de ponderar, aunque si es identificable por la
aceptacion del publico” (Vico, 2010, 556) y ademas, en nuestra opinion el grado de
popularidad de la obra de arte en si, al margen del que tenga el propio autor, puede
influir la determinacion del precio de remate de la obra de arte en la subasta. Nuestro
objetivo con esta variable es cuantificar la fama o grado de popularidad que tiene un

cuadro antes de salir a subasta.

De nuevo nos remitimos a Poza para la creacion de esta variable Redmétrica que tras
la revision bibliografica de los diferentes autores que han analizado cientificamente
los factores determinantes del precio de las obras de arte (Poza, et al 2005, 2007,
2008) lo ha hecho en tres investigaciones y un segundo autor Aznar y Guijarro
(2005). Tanto unos como otros lo han hecho Unicamente en relacion al grado de
popularidad de la variable “Autor”. En su investigacion pretendian conocer el grado
de popularidad que tenia cada artista y cuantificar asi dicha variable. Para ello
tomaron una muestra de artistas a los cuales medir el grado de popularidad y
cuantificaron el nimero de enlaces que Yahoo y Google dedicaban a cada artista.

Extrapolando esa idea queremos aportar la manera de cuantificar de una forma,
objetiva y homogénea, el grado de fama o popularidad que tiene cada una de las
obras de Picasso que se han vendido en el periodo 2000 a 2012, para la obra en
cuestién que se esta subastando, pues consideramos que poseen mayor 0 menor
popularidad, en un momento concreto, va a influir de manera notable en la

determinacion del precio de remate de la obra de arte en la subasta.

Para la construccion de esta variable hemos cuantificado el nimero de veces que la

obra es citada en Google®

, ya que es el mayor y méas importante motor de busqueda
que existe en la actualidad. Hemos acotado la busqueda realizada en el horizonte

temporal de un mes, que va desde un mes antes a la fecha de la subasta hasta el

206 Byscador Google. Disponible en: www.google.com
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13.

mismo dia de la venta. Como segunda alternativa planteamos no acotar el horizonte
temporal mensual, sino hacerlo con todos los enlaces que hubiera hasta el dia de la
subasta. Gracias a las alternativas de bdsqueda que nos ofrecia Google podiamos

obtener ese parametro por fechas.

La forma en la que hemos realizado esta medicion ha sido escribiendo entrecomillado
el nombre de la obra pictdrica que se iba a subastar, seguido del afio de creacion y el
nombre de su creador, que en nuestro caso, siempre ha sido “Picasso”, con el animo
de elimina aquellas citas que no estuvieran directamente con la obra. Los resultados

se recogen en los anexos de esta tesis doctoral.
Otras variables

Dentro del estudio bibliogréfico anterior los autores: Schneider, et al (1983), Beggs,
Graddy (1997) y Vico (2010) han analizado otros factores determinantes para la
valoracion del precio de la obra de arte (véase tabla 4.1), en la que se que recogen los
distintos trabajos de investigacion, autores y fecha en los que se determinan el valor y

el precio de las obras de arte pictdricas a través de modelos estadisticos financieros).

El “orden de la venta de la obra de arte en la subasta” es una variable que
concretamente han tenido en cuenta algunos autores como Beggs, A. y Graddy, K.
(1997), estudian el orden de venta de la obra de arte en la subasta, en su modelo
tedrico muestran que a media que va transcurriendo el tiempo en la jornada de la
subasta el precio estimado del subastador disminuye a lo largo del curso de la subasta
y por tanto la estimacion de los articulos posteriores en una subasta deberia ser menor
que la estimacidon del precio con los articulos anteriores. A pesar de su importancia,
no es una variable posible de obtener en muchos de los remate, porque si bien es
cierto que las casas de subastas mas importantes pueden presentar informacion para

conseguir averiguar esta variable, no todas la muestran.

En concreto el “ntimero de lote en el que se ha colocado la obra de arte pictorica”, ha
sido analizado en dos investigaciones. Ante esta variable, nos encontramos que si
bien es cierto que numerables de las casas de subastas si dan esa informacion, otras

no la detallan, de tal manera que no podemos completar dicha informacion que para
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dos de las investigaciones analizadas anteriormente supone un factor determinante.
En nuestro modelo de prediccién de redes neuronales artificiales esta variable no ha
sido incluida precisamente por esa falta de informacién completa que hubiéramos

necesitado.

Del mismo modo la variable “contenido del lote” que acompana a la obra de arte que
esta siendo subastada (si es que ese fuera el caso y no se subastase de forma tnica en
ese lote) ha sido analizada en dos de las investigaciones analizadas en el anterior
estudio bibliogréafico. Esta informacién no siempre es detallada en todas las casas de
subastas en las que han sido subastadas las obras de nuestra muestra objeto de
estudio, salvo en el catalogo que publica la venta en ese momento, pero que
posteriormente no todas las casas de subastas comunican a las bases de datos de las

ventas mundiales en subastas.

Al igual que la variable indice de precios de otros bienes de coleccion tampoco ha
sido incluida, pues a pesar de que consideramos importante la influencia del mercado
de otros bienes de coleccion a la hora de establecer el precio de la obra de arte, son
elevadisimos y cada dia mas, los bienes de coleccion en los cuales los inversores
pueden considerar una alternativa de inversion. Variables que resultan muy
complicadas de obtener debido la falta de informacién publica que en ocasiones

ocurre en este mercado.

Como ya hemos comentado en parrafos anteriores, la disposicion del pujador para
obtener su compra al precio que sea, algo muy comun en el caso de los coleccionistas
de alto poder adquisitivo, es, en nuestra opinion, la variable mas importante y a su
vez la que resulta imposible de obtener, dado el elevado ostracismo del sector, ya que
en la mayoria de los casos, por seguridad, los compradores privados no detallan. Lo

mismo ocurre con la variable rentabilidad de otras alternativas de inversion.

En relacion a las variables, indice de calidad, galeria de arte y anuncios hechos por la
galeria, no han sido tenidos en cuenta, ademas unicamente han sido propuesto en una
sola de la investigaciones analizadas, en el caso de nuestro modelo de prediccion de

venta es subastas no resultan relevantes.
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4.6 DESCRIPCION DE LA MUESTRA EMPLEADA DEL MODELO
PROPUESTO

Los datos referentes a la muestra, que como hemos explicado en el epigrafe anterior (4.5),
han sido obtenidos de diversas fuentes. En lo referente a las ventas de las distintas
subastas la fuente de informacion mas importante ha sido Artprice la cual nos ha

b207

permitido obtener a través de su pagina we a la mas detallada informaciéon de todas y

cada una de las subastas realizadas en todo el mundo.

En la fuente documental hemos obtenido las variables: fecha de venta; precio de remate,
el cual aparecia en libras, ddlares y euros, dato este ultimo con el que hemos trabajado;
estimacion, campo en el cual aparece un intervalo entre el valor minimo o precio de salida
de la obra de arte a subasta y el valor maximo de estimacion; disciplina, en nuestro caso
hemos elegido Unicamente pintura; técnica, que en la mayoria de los casos de pintura
resultaba ser 6leo sobre lienzo, aunque también nos hemos encontrado con otras técnicas
mixtas y distintos soportes; localidad donde se ha producido la subasta de la obra que se
ha vendido; las medidas de la obra tanto en centimetros como en pulgadas; afio de
creacion de la obra; numero del lote, dato que no siempre constaba; marcas distintivas, es
decir si existia una dedicatoria, firma, fecha, realizadas por el autor tanto en adverso como
reverso, asi como el catadlogo y pagina del mismo donde aparecia la obra subastada y
vendida, dato éste Gltimo no siempre expresado. En la 4.7 se recoge la informacién que
muestra la pagina web consultada en los detalles de las obras.

27 \Web Arprice. Disponible en www.artprice.com.
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Figura 4.7. Informacién que proporciona Artprice sobre los detalles de las obras

subastadas.
Fecha de venta 02/02/2010
Precio de remate GBP 560.000
EUR 642.376 - USD 892.416 - GBP 560.000
Estimacion GBP 500.000 - 700.000
Disciplina iﬂ Pintura
] Técnica Oleo, arena/lienzo
Pipe et verre
Localidad London (REINO UNIDO)
Medidas 27x22 cm -(10,5x8,5in)

Sala de subastas Christie's

Ario de creacion 1918

Lote numero |

Marcas distintivas Signed dated "Picasso 18" Haut droite
llustraciones Pag. 121 del catalogo

Notas Rotterdam, Kunsthal, 1999, No.11 [zervos, I, 144]

Fuente: Web de Arprice. Disponible en: www.artprice.com

La muestra que hemos utilizado para nuestra investigacion contiene datos relativos a las

ventas en subastas que de la pintura de Picasso se ha realizado en el periodo que va desde

enero de 2000 hasta junio de 2012?%. De tal manera que la muestra ha sido en realidad

una poblacion completa, es decir, hemos utilizado para la prediccion del precio de remate,

bajo la metodologia de Redes Neuronales Artificiales, todas las ventas realizadas y no una

parte de ellas®®. Este horizonte temporal nos parece relevante porque abarca un periodo

histdrico de bonanza econdémica hasta el afio 2007 y de recesion en los siguientes. Periodo

heterogéneo que puede llevar a resultados interesantes en nuestra investigacion.

28 De cual el dltimo semestre ha sido utilizados para los test de validacién de la Red Neuronal del modelo

propuesto.

29 Del mismo modo que Czjack (1997) hizo en su investigacion cientifica.
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Concretamente, hemos recogido un total de 514 obras vendidas en las casas de subastas
de todo el mundo, incluidas dentro de la disciplina de pintura por la fuente documental de
Artprice. En el apartado 4.6.1 explicamos el motivo que nos ha llevado quitar 80 items de

la muestra inicial.

Hemos de sefialar que Unicamente hemos tenido en cuenta en nuestro modelo las obras de
arte que han salido a subasta y han sido vendidas, desestimando las que finalmente no se

consiguieron vender ya que no resultaban Gtiles para nuestra investigacion.

Por otro lado, hemos eliminado de nuestro modelo aquellos registros de los cuales no
tenemos precio de salida y por tanto no son operativos para nuestro modelo, un total de 16
obras. En la tabla 4.4 presentamos las obras de arte que se han vendido en el periodo
objeto de estudio y que han sido eliminadas del modelo por no tener informacion sobre
ellas de su precio de salida a subasta. Por ultimo hemos quitado 23 obras vendidas en el
primer semestre del afio 2012 que nos van a servir para realizar los test de validacion,

guedando un tamafio muestral de 395 obras.

Tabla 4.4. Registros sin precio de salida (16)

NOMBRE DE LA OBRA ANO DE PRECIO
VENTY DE REMATE

Nature morte au citron 2010 181.608 €
Tete de femme 2010 8.259.120 €
Portrait d'un Bougeois Hollandais from

Series 347 2010 1.804 €
Mere et enfant 2009 606.362 €
Jeune prostituée et veiellard aux yeux

exorbités from Séries 347 2009 1.162 €
Two nudes/Two men 2009 1679 €
La coiffure 2008 700.000 €
Nu assis 2008
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1.050.000 €
Téte de femme (Dora Maar) 2007 10.010.800 €
Verre sur une table 2006 634.720 €
Nature morte 2005 2.017.600 €
Nature morte au crane et pot 2004 760.000 €
Plant de tomate 2004 5.045.920 €
Nu dans un fauteuil 2002 3.395.480 €
Bouteille de Malaga 2001 1.804.152 €
Nature morte aux tulipes 2000 28.533.700 €

Fuente: elaboracidn propia

¢Por qué las obras de Pablo Picasso para la elaboracion de nuestro modelo de prediccion?
Como ya hemos comentado en el capitulo anterior (véase capitulo I1), la obra de Picasso
es la mas densa de los artistas del siglo pasado®®. Es lider en ventas en las Gltimas
décadas. Concretamente ha sido el nimero uno en los afios 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005, 2006, 2008, 2009 y 2010. Ocupando el segundo del ranking Gnicamente en
tres ocasiones, 2007, 2011, 2012. La tabla 4.5 muestra el volumen de ventas de este autor

en los afos objeto de estudio.

210 \/éase Art Market Tends (2013)
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Tabla 4.5. Cifra mundial de venta total en subastas de pablo Picasso en el periodo al

que pertenece la muestra

ANO CIFRA ANUAL DE LOTES (ANUAL) POSICION EN
VENTA ($) RAKING
2012 286.145.305 3.000 20
2011 314.692.605 3.387 20
2010 361.493.772 2.022 10
2009 121.018.218 1.754 10
2008 262.366.349 1.764 10
2007 319.697.003 - 20
2006 339.245.929 2.087 10
2005 153.174.166 1.409 10
2004 240.991.946 1.264 10
2003 74,696,720 1.558 10
2002 83,144,777 1.356 10
2001 91.959.164 1.404 10

Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos de Art Market Tends de Artprice 2002 a 2012.

Disponibles en: www.arprice.com.

Es evidente, por tanto por qué hemos elegido a este artista, pero ¢por qué nos hemos
centrado en el mercado de la pintura de Picasso y no la escultura, cerdmica, grabados,
etc.? Porgue la pintura es mas importante en lo que a precio de remate de cada una de
ellas se refiere, ademés es la disciplina que mayor facturacion tiene a nivel mundial®'.
Por otro lado a diferencia de otras disciplinas artisticas, las pinturas son obras
verdaderamente Unicas, con nombres y apellidos, que junto a su tamafio y el afio de

creacion nos lleva a tenerlas completamente controladas de cara al tratamiento de algunos

211 En el afio 2011, el porcentaje de ventas en todo el mundo, excepto Asia, ha sido del 44.3% en pintura,
seguido en segundo lugar del 26,6% en grabados, 6,5% escultura, 1,6% fotografia, correspondiendo el
resto a “otras disciplinas” (Art Market Tends, 2011).
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datos utilizados en nuestro modelo, como es el caso de la identificacion de cada una de
ellas para averiguar si se han subastado en méas de una ocasion en el periodo objeto de
estudio. Ademas en el mercado de ventas en lo que se refiere a bienes artisticos es quien
presenta un mayor porcentaje de ventas. La figura 4.8 nos muestra el volumen de
facturacion de bienes artisticos en 2014.

Figura 4.8. Volumen de facturacion de bienes artisticos en subasta publica (2014)

Grabados
Fotografias

Dibujos-acuarelas
Pinturas al dleo
Esculturas
Medios mixtos
Otros

86,58%

Fuente: Art Market Tends (2014). Disponible en: http://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_es.pdf

4.6.1 REGISTROS EXTRAORDINARIOS DE LA MUESTRA

Como hemos explicado anteriormente, en relacion al proceder de las subastas siempre
existen dos datos econdmicos cuando el bien ha sido vendido, por un lado el valor
minimo estimado, o precio de salida, y por otro el precio de remate, que es el precio al

que finalmente la obra se ha terminado vendiendo.
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En el mercado de las subastas de los bienes de coleccion, en numerosas ocasiones, la
diferencia entre el precio de salida y el precio de remate puede ser bastante elevada. Las
causas que pueden generar ese gran aumento de las pujas no son determinables de forma
objetiva, ni siquiera de manera racional. Los motivos pueden ir desde que es la ultima
pieza de la coleccion de un apasionado coleccionista, hasta que en el momento de la
subasta, el comprador, por vanidad, quiso demostrar su deseo de obtener la pieza,
desbancando a otros rivales participantes. Otra causa puede ser su capacidad adquisitiva,
que ésta sea tal para ese comprador en cuestion, que el presupuesto destinado a la compra
de la pieza en la subasta fuese mucho mayor que el del resto de las personas que también

estaban pujando para ese bien.

Si existiese una gran diferencia entre el precio de salida y el de remate, en relacién a los
datos de la red neuronal, teniendo en cuenta que la herramienta de Redes Neuronales
Acrtificiales trata de predecir el precio de remate de futuras subastas a partir de un precio
de salida y unas variables que afectan al mismo, el hecho de incorporar este tipo de
registros en el modelo de prediccion, nos llevaria a un modelo de prediccion poco
operativo. No olvidemos que las Redes Neuronales Artificiales utilizadas son algoritmos
matematicos no lineales, que examinan los elementos de un determinado escenario
econdmico, y a través de éstos, establecen los posibles resultados que puedan darse

posteriormente.

Teniendo en cuenta nuestro objetivo, para intentar evitar que se produzca una
adulteracidn con este tipo de datos en nuestro modelo de prediccion, hemos eliminado de
la muestra aquellos registros que tienen una diferencia entre el precio de salida y el precio
de remate en un valor superior al 200% del precio de salida, de tal manera que se

construya un modelo de prediccidn lo mas operativo y Util posible.

La eleccion del 200% no es baladi, Prado (2011) en su investigacion llevada a cabo en el
caso de los bienes de coleccién numismaticos, consider6 como partidas extraordinarias,
necesarias de eliminar de su modelo de prediccion aquellas que superaran este porcentaje.
Pese a todo, aclara Prado, algo que nosotros también queremos destacar “existe una
circunstancia, de acuerdo a expertos, que hay que tener en cuenta en el momento de
analizar los resultados de una subasta: la tendencia del mercado. Es decir, se puede

producir el hecho de que una moneda salga con un determinado precio de salida, y su
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precio de remate sea el doble y sin embargo este hecho no sea extraordinario” (Prado,
2011, 91), aun asi y conscientes de esa posibilidad, hemos decidido eliminar de nuestro
modelo los resultados extraordinarios. Por este motivo, al descartar los registros de ventas
extraordinarios, nuestra muestra pasa de 514 obras a 434, lo que supone que 15,56% de

las mismas.

En la tabla 4.6 se pueden ver los resultados excepcionales recogidos en los afios 2000 a
2012 objeto de estudio. En ella podemos observar que en todos los afios se han producido
resultados extraordinarios de manera homogénea, salvo en el afio 2009 que Unicamente
cuenta con un caso. Es destacable también la gran diferencia que se ha producido en el
afio 2012 “Retrato de Modesto Castillo” cuyo precio de salida ascendia a 124.430 €,

llegando a un desorbitado precio de remate de 2.355.050 €, lo que supuso elocuente

variacion del 1892,67%.

TABLA 4.6. Registros Excepcionales (80)

ANO DE PRECIO PRECIO VARIACI
NOMBRE OBRA VENTA SALIDA REMATE ON %

Retrato de Modesto Castillo 2012 124430 € | 2.355.050€ | 1.892,67
Nature morte & la pomme et au pichet bleu 2012 500.000 € | 1.150.000 € 230,00
Téte de jeune gar¢on 2012 638.640 € | 1.782.240 € 279,07
Baigneuse au pouf rouge 2012 528.500 € | 1.812.240 € 342,90
Téte d'homme et nu assis 2012 602.900 € | 1.326.820 € 220,07
Homme a la pipe et nu couché 2011 1.693.800 € | 4.799.950 € 283,38
Femme assise, robe bleue 2011 4.532.000 € | 18.132.800 € 400,11
Le pot de fleurs sur fond noir 2011 906.400 € | 2.266.600 € 250,07
Compotier avec raisis 2011 168.550 € 404.640 € 240,07
Femme 2011 2.022.600 € | 4.720.800 € 233,40
Sur l'impériale traversant la Seine 2011 2.364.400 € | 5.106.250 € 215,96
Le peintre et son modele dans un paysage 2011 712.260€ | 2.078.125€ 291,76
Nature morte aux verres 2010 178.075 € 393.855 € 221,17
Nature morte. Corbeille de fruits et bouteille 2010 1.288.800 € | 2.649.570 € 205,58
Téte de femme 2010 363.960 € 995.480 € 273,51
Buste de femme 2010 600.900 € | 1.707.834 € 284,21
Les baigneurs: la famille Pévert 2010 120.000 € 360.000 € 300,00
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Téte de mousquetaire 2010 228.860 € 503.580 € 220,04
Téte de femme 2010 3.432.900 € | 8.259.120 € 240,59
Juan-les-Pins 2009 167.175 € 496.219 € 296,83
Femme au chapeau assise 2008 885.290€ | 1.986.049 € 224,34
Téte de femme 2008 3.794.100 € | 8.880.300 € 234,06
Femme au chapeau 2008 3.316.750€ | 6.775.350 € 204,28
Verre et pichet 2007 690.200 € | 1.864.080 € 270,08
Téte d'homme et nu assis 2007 552.160€ | 1.104.640 € 200,06
Trois femmes a la fontaine 2007 552.160€ | 1.173.680 € 212,56
Téte de femme (Dora Maar) 2007 4.486.300 € | 10.010.800 € 223,14
Pomme 2007 138.040 € 483.280 € 350,10
Téte d'homme 2007 1.182.400 € | 2.957.800 € 250,15
Man holding a Flag 2007 915.000€ | 2.570.400 € 280,92
Verre et pichet 2007 589.120€ | 1.436.175€ 243,78
Homme a la pipe assis dans un fauteuil 2007 1.469.600 € | 3.087.000 € 210,06
Retrato de joven 2007 10.000 € 65.000 € 650,00
Compostier et guitare 2007 1.667.160 € | 4.094.280 € 245,58
Buste de femme 2006 1.175.400 € | 2.351.100 € 200,03
Plant de tomates 2006 3.918.000 € | 9.404.400 € 240,03
Nu assis sur bleu 2006 786.700 € | 3.029.565 € 385,10
Nature norte 2006 275.345 € 550.830 € 200,05
Téte d'homme 2006 1.171.360 € | 4.541.190 € 387,69
Portrait de femme Frangoise Gilot 2006 951.730€ | 2.197.350 € 230,88
Deux bustes de profil 2006 877.680€ | 1.831.125€ 208,63
Femme assise dans un fauteuil 2006 2.379.600 € | 4.760.400 € 200,05
Le repos 2006 11.878.500 € | 24.558.200 € 206,74
La pique 2006 219.450 € 614.796 € 280,15
Buste de mousquetaire 2006 292.600€ | 1.053.936 € 360,20
Buste de petit gargon 2005 250.000 € 666.174 € 266,47
Avant la pique 2005 124.830 € 432.900 € 346,79
Téte de femme 2005 665.760 € | 2.497.500 € 375,14
Buste de femme 2005 2.484.600 € | 4.974.000 € 200,19
Le déjeuner de l'ouvrier quart de brie 2005 450.180 € | 1.051.190 € 233,50
Trois pigeons 2005 320.034 € 654.750 € 204,59
La cafetiére bleue. Cafetiére et tasse 2005 509.985€ | 1.166.160 € 228,67
Téte devant la fenétre 2005 364.275€ | 1.384.815¢€ 380,16
Chat et homard 2005 1.165.680 € | 2.915.400 € 250,10
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Un 2004 584.775 € 1.170.000 € 200,08
L'aubade 2004 1.559.400 € | 3.744.000 € 240,09
Dés, verre, bouteille de Bass, carte a jouer et

carte de visite 2004 1.169.550 € | 2.964.000 € 253,43
Femme couchée a la meche blonde 2004 3.028.200 € | 6.893.250 € 227,64
Nu accroupi 2004 2.465.100 € | 8.631.000 € 350,13
Plant de tomate 2004 2.480.700 € | 5.045.920 € 203,41
Femme au capeau assise, buste 2004 512.260 € | 1.054.368 € 205,83
Dans l'aréne 2004 585.200€ | 1.229.844 € 210,16
Téte de femme 2003 115.812 € 238.132 € 205,62
Le tremplin 2003 435.050€ | 1.088.125 € 250,11
Le baiser 2003 1.723.440 € | 3.664.860 € 212,65
Bouteille, verre et pipe 2002 99.700 € 199.440 € 200,04
Le peintre 2002 463.980 € 1.361.712 € 293,49
Nu au collier 2002 9.279.600 € | 22.437.300 € 241,79
Téte de femme 2002 386.995 € 801.850 € 207,20
Oiseau 2002 57.253 € 180.015 € 314,42
Buste de femme a la chemise 2001 3.338.700€ | 6.916.289 € 207,16
Femme assise dans un fauteuil 2001 988.140€ | 2.050.172 € 207,48
Les communiants 2001 282.400 € 616.040 € 218,14
Femme assise 2001 1.123.200€ | 2.912.191 € 259,28
Le repos 2000 3.504.000 € | 8.354.084 € 238,42
Femme aux bras croisés 2000 23.234.000 € | 58.014.480 € 249,70
Paysage 2000 560.980 € 1.203.006 € 214,45
Cour de ferme 2000 23.856 € 80.200 € 336,18
Le peintre et son modéle 2000 1.668.900 € | 3.731.330 € 223,58
Buste de femme a la frange 2000 2.225200€ | 4.499.545 € 202,21

Fuente: elaboracion propia
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5.1 INTRODUCCION

En la seccion 5.2 mostraremos las bonanzas de la metodologia de Redes Neuronales
Artificiales como modelo de prediccion, que permite estimar el precio de remate de las
subastas de arte en la pintura de Pablo Picasso. Seguidamente presentaremos la
metodologia que hemos aplicado en nuestro modelo de prediccion, asi como el programa
estadistico empleado y la definicién de los componentes que contendran los distintos
resultados obtenidos (5.3).

Seguidamente, (5.4) describiremos cada una de las distintas variables inicialmente
utilizadas en la Red Neuronal, mostraremos las distintas pruebas significativas realizadas
hasta llegar al modelo final, asi como el grado de error obtenido en cada una de las ellas.
De tal manera que esta seccién revela el proceso realizado para conseguir perfeccionar
nuestro modelo de prediccion definitivo, que recoge una parte de las variables
inicialmente analizadas, y resulta ser la mejor combinacion de éstas para estimar el predio
de remate en la subastas. En esta seccion ademas, mostraremos cudl es la estructura de la
Red Neuronal utilizada en nuestro modelo de prediccién, asi como las variables que
finalmente tomamos como operativas. Posteriormente mostraremos los resultados de los
pesos de las variables obtenidos en la Red Neuronal y los resultados obtenidos para el

modelo de estimacion del precio de remate, asi como el analisis es estos Gltimos.

En la seccion 5.5 analizaremos los resultados de los datos obtenidos en nuestro modelo de
estimacion del precio de remate. Analizaremos los datos de la Red Neuronal (5.5.1) y los
resultados obtenidos (5.5.2), tanto resultados por registro, como globales. Posteriormente
realizaremos los test de validacion del modelo para confirmar la validez como
herramienta que se pueda utilizar para la estimacion del precio de remate, con los datos
del afio 2012. Por ultimo mostraremos las conclusiones de los resultados de la Red
Neuronal (5.6).

5.2 JUSTIFICACION DE LA METODOLOGIA APLICADA

Los modelos basados en Redes Neuronales han conseguido, en lo Gltimos afios, una gran

reputaciéon, al ser una instrumento sencillo que tiene una importante variedad de
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aplicaciones, no Unicamente para la prediccion, sino también para clasificacion,
reconocimiento de patrones, optimizacion, etc. A la vez que “son universales en el sentido
de que pueden utilizarse en infinidad de campos de investigacion sin restriccion alguna y
suelen garantizar buenos resultados en comparacion con los métodos estadisticos
clasicos” (Mateo, 2012, 23).

Las Redes Neuronales presentan una capacidad de interpolacion y aplicacion a nivel
general realmente asombrosa gracias a su sencilla estructura ya que “basicamente realizan
una combinacion lineal de sus entradas ponderadas por ciertos pesos, sobre las que se
aplica una determinada funcién de activacion” (Mateo, 2012,23), y su gran capacidad de

aprendizaje a través del entrenamiento?'

que realizan a partir de aproximacién
continuada de los pesos hacia sus valores dptimos, que son aquellos consiguen minimizar

el error a la salida de la misma.

Los investigadores Trigo, et al (2007) en su investigacion de la utilizacién de Redes
Neuronales, en la prediccion de las fluctuaciones de la economia, a partir del movimiento
de los mercados de capitales; Parisi, et al (2003) en su investigacién de Modelos
predictivos de Redes Neuronales en indices bursatiles y Johnson, et al, (2005) en su
estudio de las regularidades no lineales en indices accionarios, aproximandolos a las
Redes Neuronales, demuestran las posibilidad de prediccion que las Rendes Neuronales

Artificiales tiene en el mercado bursatil.

Siendo conscientes que no es lo mismo el mercado bursatil que el mercado del arte,
puesto que existen caracteristicas diferenciadoras entre uno y otro mercado (Baumol,
1986, 10): en primer lugar invertir en bolsa supone la existencia de un gran nimero de
acciones perfectamente homogéneas y sustituibles entre si, mientras que una bien
conocida pintura es Unica, e incluso dos obras sobre el mismo tema, realizada por un

determinado artista no son sustitutivas; en segundo lugar, la bolsa es competitiva, con un

212 . . _— . . ,
Este entrenamiento suele realizarse advirtiendo el error a la salida y volviendo atrds capa por capa,

actualizando los pesos hacia atras, desde las salidas hacia las entradas (validacion cruzada).
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suficiente nimero de participes independientes entre si, pero el propietario de una obra
mantiene una posicién en la que puede considerarse como tomador de un privilegio sobre
una pieza irrepetible; las transacciones en bolsa se realizan de forma continuada, sin
embargo, la reventa de una obra de arte puede no ocurrir mas de una vez a lo largo de
muchos afios; y tercero en los mercados bursatiles los precios por los cuales se producen
las transacciones son por lo general de dominio publico, mientras que el precio por el cual
una obra de arte se adquiere, solo es conocido por los participes en la operacion; y por
ualtimo en la bolsa se conoce en principio al precio a que una accion se puede negociar a
partir de las condiciones financieras de la empresa, sin embargo en el caso de las obras de

arte existe la cuestion de quién conoce la valoracion de la misma.

El mercado bursatil posee ciertas similitudes con el mercado del arte. ElI argumento que
manejan Louargand y McDaniel es que: las salas de subastas proporcionan liquidez al
mercado, reduciendo la importancia de los galeristas y ademas las casas de subastas han
reducido el coste de transaccion de las obras de arte en el mercado, dado que las
comisiones gque cargan son inferiores a las de los galeristas, es algo que hace el mercado
bursétil; por otro lado, Lee (1988, 66) afirmaba: ""Almost unnoticed, art has turned from
a obscure, chaotic and esoteric market to an organized and highly sophisticated market.
Works of art have become quasi-financial instrument, because the art market itself has
become more of a financial market". El hecho de que las obras de arte se han convertido,
en su opinion, en un instrumento cuasi-financiero, debido a que el mercado del arte se ha

convertido en si mismo en mas de un mercado financiero corrobora estas similitudes.

Incide en esta semejanza entre dos mercados, el hecho de que haya més informacion
disponible en relacion al mercado del arte, por cuanto los medios de informacion han
venido considerando como noticiable las ventas de las salas de subastas, mas ain en la
reciente época especulativa, por lo que suponia las inversiones multimillonarias en
dolares de las ventas de cuadros impresionistas y de arte contemporaneo. De esta forma se
supera la imperfeccion que recogia Baumol (1986) derivada de la falta de informacién, la
cual no ayudaba a la toma de decisiones, suficientemente sopesadas, en las transacciones

de obras de arte.

Las mismas salas de subastas se han preocupado de publicar sus catalogos, al menos las

mas importantes a nivel mundial, y poner a disposicion del publico los precios de martillo

247



Capitulo 5: Andlisis de los resultados de las Redes Neuronales

resultantes de las diferentes sesiones. De hecho, la informacion de precios disponible en
el mercado del arte estd basada en las declaraciones de estos intermediarios. La
importancia de esta informacion la destaca Singer (1978, 28) que, al indicar que en el
mercado secundario se negocia la mayoria del arte de calidad, resalta la importancia de la
infraestructura disponible que genera amplia informacion que sirve de guia a las

actuaciones de los intermediarios.

Por otra parte, los antiguos coleccionistas, que centraban su atencion en la pintura,
escultura y la obra gréfica, han sido superados por un amplio colectivo cuyo rango de
interés se centra en cualquier tipo de objeto. Ademas las transacciones del mercado se han
visto incentivadas por el hecho de que han aparecido nuevas formulas de financiacion.
Son las propias salas de subastas las que, en algunas de ellas, en sus condiciones de

compra han incluido créditos sobre el valor de la obra de arte.

En definitiva el aumento de la informacion, del nimero de participes, de los objeto de arte
intercambiados ha logrado que se considere que este mercado es globalmente semejante
al resto de los mercados. En el estudio de los mercados de arte, el elemento fundamental
que se considera es la determinacion del precio, de acuerdo con las leyes de la oferta y
demanda que rijan en el mismo. Dicho lo cual, a nuestro juicio, lo recogido
anteriormente, incide la idea en las diversas aplicaciones en que las Redes Neuronales
pueden utilizarse, no solo en modelos de prediccién de precios bursétiles, sino como

herramienta de prediccion del precio de remate en las subastas de arte.

Investigaciones y aplicaciones de las Redes Neuronales Artificiales a nivel econdmico
han evidenciado las bondades de éstas en la prediccion. Segun Martin del Brio y Sanz
(2001), gracias a su capacidad de aprendizaje, robustez, no linealidad y tolerancia a la
imprecision e incertidumbre del entorno, desde hace afios las redes neuronales vienen

alcanzando excelentes resultados en aplicaciones diversas.
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53 METODOLOGIA APLICADA: MODELO DE REDES
NEURONALES

Las Redes Neuronales Artificiales son sistemas de procesamiento de la informacion cuya
estructura y funcionamiento estan inspirados en las redes neuronales biologicas (Hilera y
Martinez, 1995). Estas operan sobre la base de reconocimiento de patrones que pueden
adquirir, almacenar y utilizar conocimiento experimental, obtenido a partir de ejemplos

por ajustes de parametros de las neuronas mediante un algoritmo de aprendizaje.

Se suelen representar mediante grafos, llamados en este contexto neuronas artificiales.
Cada neurona realiza una funcidbn matemaética. Las neuronas se agrupan en capas
construyendo una Red Neuronal. Cada neurona estd conectada con otras neuronas
mediante enlaces de comunicacion, cada una de las cuales tiene asociado en peso que
representan la informacién que sera usada en la red neuronal para resolver un problema

determinado.

También hay que destacar que las redes neuronales tienen capacidad de aprendizaje, es
decir identifican si existen relaciones dependientes entre los hechos que son objeto del
andlisis. Las RNA son sistemas adaptativos que aprenden de la experiencia, es decir,
aprenden a llevar a cabo la tarea de prediccion, en nuestro caso, mediante un
entrenamiento con ejemplos previos. Mediante este entrenamiento o aprendizaje las RNA
crean su propia representacion interna del problema. Por tal motivo se dice que son

autoorganizadas®*®. Posteriormente pueden responder adecuadamente cuando se les

213 -
Las redes neuronales se pueden dividir en dos grupos:

e Redes Neuronales Supervisadas: Es una red que establece conexiones no lineales entre unos datos
de entrada y unos resultados deseados por el analista, que por medio de un entrenamiento
utilizando de forma reiterada un algoritmo denominado de aprendizaje, que ird trasformando los
pesos hasta encontrar el conjunto de ellos que consigue que con los datos proporcionados obtenga

los resultados queridos (Garcia, P. 2002).
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presentan situaciones a las que no habian sido expuestas anteriormente, esto es, son

capaces de generalizar de casos anteriores a casos futuros.

Segun Martin, B y Sanz, A. (2001) la estructura de una neurona artificial consta de un
conjunto de entradas que interaccionan entre las neuronas mediante una serie de pesos
sinapticos entre la neurona anterior o presinaptica y la posterior o postsinaptica. La suma
ponderada de los pesos con cada una de las entradas es lo que permite obtener el valor del
potencial postsinaptico que denominamos regla de propagacion. La estructura de una

neurona artificial seria la que se recoge en la figura 5.1:

Figura 5.1. Estructura de una neurona artificial

sinapsis NEURONA 1

;.
Wil cuerpo celular

£() axon "
1

salida

y;=1( Zwijxj -9; )

dendritas

Fuente: Martin, B y Sanz, A. (2001, p.19) y elaboracién propia

Donde:

x; Son las entradas

¢ Redes Neuronales Auto-organizadas: En éstas no existe ningdin patron externo que indique si la red
estd operando correcta o incorrectamente, pues no se dispone de ninguna salida objetivo hacia la

cual la red neuronal deba tender (Martin, B y Sanz, A. 2001).

250



Capitulo 5: Andlisis de los resultados de las Redes Neuronales

w;; Es el peso sinaptico de las de las entradas que conectan con la neurona.

@; Es el umbral de activacion de la neurona o nivel minimo que debe alcanzar el potencial

postsinaptico para que se active

Y la funcién de salida vendré determinada o modelo de la neurona vendré dado por la

siguiente expresién matematica:

v @=F( ) wyx -0,
}_

La correspondencia que existe entre la regla de propagacion y la funcién de salida viene
dada por la denominada funcién de activacion que establecerd, segun la forma de dicha

funcion, la salida resultante.

De acuerdo a Shahmurove y Witkowska (2000) los modelos de redes neuronales estan
disefiados para analizar series temporales que no sean lineales, y relacionar hechos

pasados con hechos futuros y asi establecer estructuras de relacion entre esos hechos.

El modelo de neurona que vamos a utilizar para la realizacion de nuestras Redes
Neuronales sera la neurona continua sigmoidea (Figura 5.2) ya que es la utilizada en el
perceptron multicapa con regla de propagacion (backpropagation) cuyas caracteristicas

las desarrollaremos al estudiar posteriormente las redes neuronales supervisadas.

Figura 5.2. Funcién de activacién Sigmoidea, utilizada en nuestro modelo

Funcién Rango Representacion gréfica

S [0, +1] "
1+e™ [-1, +1]
y = tgh(x) )1 ¥

Fuente: Martin y Sanz (2001, p.18)
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Las RNA se caracterizan por la No linealidad, lo que significa que pueden formular
modelos lineales 0 no lineales, eso que conlleva que pueden analizar complejos sistemas
que por no ser lineales son de dificil modelizacion; Adaptabilidad, lo que supone
adaptarse a cambios que se produzcan en las variables que conforman el modelo
planteado. Por ello pueden analizar tanto datos constantes, estacionarios, como datos que
varien en el tiempo, no estacionarios; y por Gltimo, por la Tolerancia a fallos, es decir,
que si la red registra algan fallo en su analisis, éste solo afectara al resultado final de la
misma en un porcentaje muy débil, provocando que se minimice el error producido en el
andlisis de datos gracias a la capacidad de aprendizaje que tienen las misma (Pérez Ortiz,
2002). El proposito del entrenamiento o aprendizaje, tal y como exponen Trigo y
Constanzo (2007), es minimizar los errores de salida en cada una de las capas de la red

neuronal.

Nuestra investigacion se centra en la utilizacion de las Redes Neuronales Supervisadas
porque en la muestra del estudio le ofrecemos cuales deben ser los resultados reales para
que realice su entrenamiento. Estas son un conjunto de algoritmos matematicos no
lineales, que tienen como funcién establecer la relacion no lineal que tiene una serie de
datos independientes con una variable dependiente o dicho de otra forma, predecir dicha

variable dependiente en funcidn de los datos independientes (Sanchez, 2013).

La arquitectura de redes neuronales que hemos utilizado es la que se conoce con el
nombre de perceptron multicapas o0 MLP (Multi-Layer Perceptron), la cual se caracteriza
por el hecho en que sus neuronas se agrupan en capas por niveles. Cada una de estas
capas esta constituida por un conjunto de neuronas. Lo que denominamos perceptrén, es

un algoritmo de aprendizaje de los denominados por correccién de errores.
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Figura 5.3. Ejemplo de la estructura de la Red Neuronal utilizada

| Capa Oculta 1 | | Capa Oculta 2 | Salidas

wi

Fuente: elaboracidn propia a partir de Martin del Brioy Sanz (2001, 62).

Hay tres capas diferentes la capa de entrada, las capas ocultas y la capa de salida como se
observa en la figura 5.3. Las neuronas de la capa de entrada se encargan Unicamente de
recibir sefiales o patrones que vienen del exterior y propagan tales sefiales a todas las
neuronas de la capa siguiente. La ultima capa actia como salida de la red, proporcionando
al exterior la respuesta de la red para cada uno de los patrones de entrada. Las neuronas
de las capas ocultas realizan un procesamiento no lineal de los patrones recibidos. A las
conexiones del preceptrén multicapas se les asocia un nimero real llamado peso de la
conexion 'y las neuronas de la red un umbral, que es el caso del preceptron multicapas es
tratado como una conexién adicional a la neurona. Lo que denominamos perceptron, es
un algoritmo de aprendizaje de los denominados por correccion de errores. Dichos
algoritmos ajustan los pesos en proporcion a la recios en que ajustando los pesos
minimiza el error de la red reajustando los pesos en proporcion a la diferencia existente
entre la salida actual de la red y la deseada con el objetivo de minimizar el error actual de
la red, como veremos en el capitulo a lo largo de este capitulo al analizar los resultados

obtenidos en el modelo propuesto.
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En este caso vamos a desarrollar una Red Neuronal con dos capas intermedias con
aprendizaje supervisado. Son las denominadas redes multicapas o perceptron multicapa o
MLP (Multi-Layer Perceptron). Esto significa que las salidas de una capa constituyen la
entrada de la capa siguiente. Esta arquitectura se entrena con un algoritmo de
retropropagacion de errores o BP (Backpropagation) (Martin y Sanz, 2001).

En la Figura 5.3 se representa el proceso de funcionamiento de una red neuronal
multicapa supervisada. Para nuestro analisis constard de una capa de entrada, compuesta
por las variables que consideramos relevantes para cada red, dos capas ocultas y una capa
de salida que nos indicara el valor que predice la red. Si la red neuronal no tuviera capas

ocultas estariamos hablando de funciones lineales.

El porqué de eleccion de dos capas ocultas es que tras una profunda experimentacion
observamos que es el que mejores resultados obtenia, ademas la existencia de al menos
una capa oculta, el denominado clasificador universal, que estd preparada para cualquier

clase de red neuronal®.

El proceso de la red neuronal lo podemos dividir en tres pasos:

1. Se determinan una serie de variables (x;),que forman parte del escenario

economico que (véase apartado 4.5) y se establecen como las neuronas de entrada.

214 (Véase Martin del Brio et al, 2001) Este proceso histérico comienza con McCulloch vy Pitts,

(McCulloch et al, 1943) quienes mostraron que su modelo de neurona podia representarse cualquier funcion
booleana, que es aquella funcién cuyo dominio son las palabras verdadero y falso, cuyos valores binarios
son los formados por 0 y 1; mucho mas tarde Denker, et al, demostraron que toda funcién booleana podia
ser representada por una red unidireccional multicapa de una sola capa oculta (1987), ese mismo afio
Lipman mostr6 que un perceptron con dos capas ocultas bastaba para representar funciones de decisiones
arbitrariamente complejas. Y Soria, E., Serranos, J., Martin, J.D. (2010) Open Course Ware, Dpto
Ingenieria Electronica, ETSE, pp. 12. Disponible en: http://ocw.uv.es/ciencias-de-la-salud/pruebas/1-
2/1tema_5 ocw.pdf, en los que se destaca que un MPL (Perceptron multicapa) posee capacidad de

aproximador universal.
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2. El siguiente paso es el proceso de aprendizaje de la red neuronal. Para ello la red
comienza el entrenamiento con los datos de las neuronas de entrada con el
objetivo de minimizar los errores producidos en la neurona de salida. Para ello la

red establece una serie de pesos (w;;), para la conexion de cada una de las

neuronas de entrada con las neuronas de la primera capa oculta (€01;), para ello
debe alcanzar el nivel minimo para que la neurona se active que denominamos
umbral (@). A su vez estas neuronas actlan como capa de salida que conectan con

la segunda capa oculta (€02;) con sus correspondientes pesos (w;;) y el umbral

correspondiente (@"). En la medida que el proceso de aprendizaje se perfecciona,
los pesos se van actualizando hasta conseguir que el error del algoritmo se
estabilice. En ese momento se considera que la red ha aprendido y se procede a

realizar las predicciones basadas en una funcién contintia sigmoidea®.

La expresion matematica de la red neuronal supervisada con perceptrén multicapa

(dos capas ocultas) es la siguiente:

!

T (] (]
V=) w00 = ) wi f| ) wiyfQ (- 0) =80 |- 0!

1
4

Donde:
x; = Variable i de entrada a la red neuronal.

w;;= Peso de las neuronas que conecta la variable i con la neurona jde la capa

oculta 1.
@; = Umbral de cada neurona j de la capa oculta 1.

wy;= Peso de las neuronas que conecta la neurona j de la capa oculta 1 con la

neurona k de la capa oculta 2.

215 \/éase figura 4.2, donde aparece reflejada.
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@, = Umbral de cada neurona k de la capa oculta 2.
C01,= Valor de la neurona i de la oculta 1.

wy,,= Peso de las neuronas que conecta la neurona k de la capa oculta 2 con la

neurona / de la capa de salida.

0;'= Umbral de cada neurona / de la capa de salida.
C02;= Valor de la neurona i de la capa oculta 2

v; = Salidas o predicciones i.

3. En el tercer paso la red ya ha terminado el proceso de entrenamiento, por lo que procede a
realizar las predicciones. Los datos estimados para cada uno de los registros de la
muestra, quedan reflejados en la neurona de salida (Y). Para determinar el éxito o el
fracaso de la red, tendremos que observar el coeficiente de correlacion de la red, de tal
forma que cuanto mayor sea la correlacion existente, la red habra cumplido su objetivo y

viceversa, y por tanto mayor sera el éxito de la red.

5.3.1 PROGRAMA ESTADISTICO EMPLEADO

El programa estadistico empleado ha sido WEKA version 3.6.7 (Waikato Environment
for Knowledge Analysis) - Entorno para Analisis del Conocimiento de la Universidad de
Waikato -.

Se llama asi porque fue en la Universidad de Waikato en la que se inicio el desarrollo de
WEKA en 1993. Sin embargo, su desarrollo original fue hecho en TCL/ITK*® y C*’ para

28 | a combinacién de Tcl (es un lenguaje de programacion sencillo creado por John Ousterhout)

con Tk (del inglés Tool Kit) es conocida como Tcl/Tk, y se utiliza para la creacion de interfaces gréficas.
Es un lenguaje multiplataforma, con intérpretes (programas que son capaces de ejecutar otros programas)
que se ejecutan sobre Windows, Linux, UNIX, MacOS y OSX e incluso microprocesadores PIC.

http://central.kaserver5.org/Kasoft/Typeset/JavaTree/index.html (consultado noviembre de 2014)
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en 1997 pasar a reescribirse todo el cédigo fuente del entorno en Java®*®, una plataforma
mas universal y afadir las implementaciones de diferentes algoritmos de modelado
(Calleja Gémez, 2010).

Es una herramienta que permite la experimentacion de anélisis de datos con técnicas
basadas en el aprendizaje automaético, sobre cualquier conjunto de datos del usuario.
WEKA estd compuesta por una serie de herramientas graficas de visualizacion y
diferentes algoritmos para el estudio de datos y modelado predictivo. Es un instrumento

de tratamiento de datos muy potente.

Figura 5.4. WEKA version 3.6.7. Interfaz principal

=lofx|
Program Visualization Tools Help
eopi:aﬁms
Explorer
&7 WEKA .
Waikato Environment for Knowledge Analysis KnowledgeFiow
Version 3.6.7
(c) 1999 - 2012
The University of Waikato eec
Hamilton, New Zealand

Fuente: WEKA version 3.6.7.

27Es  un  lenguaje de programacién, creado en 1972 por Dennis M. Ritchie.

http://www.carlospes.com/curso_de_lenguaje_c/ (consultado en noviembre de 2014).

2% Es un lenguaje de programacion de con el objetivo permitir que los desarrolladores de aplicaciones

escriban el programa una vez y lo ejecuten en cualquier dispositivo.
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Procederemos ahora a describir el proceso de tratamiento de datos para la elaboracion de

redes neuronales a través de la herramienta WEKA version 3.6.7, consta de tres pasos:

1. Primeramente se procesan los datos obtenidos y son exportados al fichero “csv”
mediante WEKA. (coma separated value), con al que se le da el nombre de
“entrada.csv”. Se tienen que procesar escrupulosamente los datos para que los
resultados que obtengamos sean lo mas precisos posibles, esto es, con el menor

porcentaje de error que seamos capaces de lograr.

Para ello, tendremos que eliminar aquellos atributos que no nos proporcionen
informacién relevante para la prediccion del precio de remate en la subasta de
arte. Registros con campos vacios, que sélo introducen e inducen a errores,
valores mal escritos, etc. Ademas transformaremos todas las variables cualitativas

en codigos numéricos, dando un valor de rango a cada una de las mismas.

2. Procederemos a abrir el fichero “entrada.csv” en WEKA, si no existen errores de
formato ni campos vacios se abrira automaticamente, cuando tengamos abierto el
fichero en WEKA, para poder trabajar mejor con él, lo guardaremos en formato

"arff219".

3. La dltima etapa consiste en marcar cuales son los pardmetros que definen la
arquitectura de las redes neuronales objetos del estudio, estableciendo el
momento, tiempo de entrenamiento y velocidad de aprendizaje con el objeto de

obtener la capa de salida que representa la prediccién.

La arquitectura de la Red Neuronal, en la aplicacion WEKA esta formada por distintos

parametros que mostramos en la figura 5.5, pasamos a definir (Sanchez, 2013):

29 Un fichero con formato ARFF es un fichero de estructura muy sencilla, con el formato propio de Weka.
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Figura 5.5. Parametros de la arquitectura de Redes Neuronales

# weka.gui.GenericObjectEditor x|
weka.classifiers, Functions . MultilayverPerceptron
Abaut
A Classifier that uses backpropagation to clagssify instances. Mare
Capabilities
GUI |False =]
aukoBuild ITrue LI
debug IFaIse d
decay IFaIse j
hiddenLayers IlD, 10
learningRate |D.1
rnarmeEntLUm |D.2
niominalToBinaryFilker ITrue j
normalizeAttribukes ITrue d
niormalizefurmeticClass ITrue ;I
reset ITrue LI
seed |D
trainingTime  [5Po0
validationSetSize ID
walidationThreshaold |20
Open... | Save.., OF Cancel

Fuente: WEKA version 3.6.7.

- GUI El interfaz GUI permite la pausa y la alteracion de la red neuronal durante el
entrenamiento, por este motivo, es desactivado (“False”), consiguiendo evitar con

ello que el entrenamiento de la Red Neuronal se pare.

- Autobuiild: Este parametro es el encargado de conectar las capas ocultas a la red
neuronal, por lo que es activado (“True”).

- Debug: Si se establece en true, el clasificador puede emitir informacién adicional

al equipo informéatico. En nuestro caso, lo desactivamos al no considerarlo

necesario (“False”).
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Decay: Activar este parametro significa que puede provocar que la tasa de
aprendizaje comience a disminuir. Por lo que para nuestra red no lo

consideramos apto y queda desactivado (“False”).

HiddenLayers: Indica el nimero de capas ocultas de las que estard formada la red
neuronal y el numero de neuronas en cada una de ellas. En primer lugar
descartamos la omision de capas ocultas ya que estariamos hablando de una
funcion lineal. Posteriormente, tras realizar una serie de pruebas empiricas,
variando tanto el nimero de capas como el nimero de neuronas de cada una de
ellas, el pardmetro que ajustaba mejor los resultados es de dos capas ocultas de 10

neuronas cada una, tal y como hemos comentado en la seccién 5.3.

LearningRate: En nuestro caso y tras las pruebas realizadas la tasa es de 0,1. Este
pardmetro nos indica la tasa de entrenamiento, con la que va a funcionar, la red
neuronal. A menor tasa de aprendizaje, el nUmero de aciertos es mayor y se

obtienen mejores predicciones.

Momentum: Tras las pruebas realizadas el valor méas ajustado para nuestra red
neuronal es 0,2. Este pardmetro determina cual sera la regla de actualizacion de

pesos en el proceso de entrenamiento.

NominalToBinaryFilter: Ayuda a mejorar el rendimiento en el caso de existir
valores no numeéricos en los datos. En nuestro caso existen variables numéricas y
no numéricas, estas Ultimas se asocian a un rango, que hemos definido en la

seccion 5.4.

NormalizeAttributes: Estandariza datos no numéricos en el caso de que los
hubiere, con un cddigo binario entre -1y 1.

Reset: Permite a la red restablecer la tasa de aprendizaje inferior. Si la red se

desvia de la respuesta estimada ésta se restablecera automaticamente con un ritmo

de aprendizaje mas baja y comenzara a entrenar de nuevo.
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Seed: Se utiliza en el caso que existan numero aleatorios en la muestra, hecho que

€n nuestro caso no se produce.

TrainingTime: Tras realizar las pruebas oportunas en nuestra Red Neuronal
establecimos el parametro en 3000. El TrainingTime indica el nimero de pasos de
entrenamiento y retropropagacion de la red. Como la tasa de aprendizaje que
habiamos establecido en nuestra Red Neuronal era baja (0,1), para configurar el

algoritmo de entrenamiento se hace necesita un mayor nimero de pasos.

ValidationSetSize Si se pone a cero, COmo es nuestro caso, no existe un conjunto

de validacion y se entrenara para el nimero especificado de patrones.

Cross-validation: o validacion cruzada consiste en repetir y calcular la media
aritmética obtenida de las medidas de evaluacién sobre diferentes particiones. Se
utiliza en entornos donde el objetivo principal es la prediccion y se quiere estimar
como de preciso es un modelo que se llevara a cabo a la practica (Devijver, y
Kittler, 1982). El proceso se realiza una vez entrenada la totalidad de la red sin
ninguna restriccion, es decir, se le proporciona la informacion real de los datos
que se quieren predecir y por medio del aprendizaje obtenemos unos datos
estimados. El proceso de validacion cruzada es repetido durante k iteraciones, con
cada uno de los posibles subconjuntos de datos de prueba. Finalmente se realiza la
media aritmética de los resultados de cada iteracion para obtener un Unico
resultado. Este método es muy preciso puesto que evaluamos a partir de K

combinaciones de datos de entrenamiento y de prueba. (Joanneum, 2006).

En la valoracién cruzada se hace un numero fijo de pliegues (o particiones) de los
datos. En nuestra Red Neuronal hemos utilizado la validacién cruzada de K
iteraciones o K-old cross-validation los datos de muestra se dividen en K
particiones. Una de las particiones se utiliza como datos de prueba y el resto (K-
1) como datos de entrenamiento. En nuestro modelo y después de realizar las
pruebas pertinentes optamos porque el valor de K=20, es decir que fueran el 20%

de los datos.
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Figura 5.6. Ejemplo de valoracion cruzada

WeisciGnl [* 1= Q= Jee QR = e e e e JURR R e e L I e |
testset trainset
Iteracién 2 @9 /9 /95 /99 999 /OSSP I /D
trainset testset trainset
Iteracion 3 0050 /05 /99 /P9 S S SOV 2SS
trainset testset trainset
Iteracion 4 [*° I e e = e e e R R L R )
trainset testset trainset
Iteracién5 /0,90 590 /0000595050005 5959
trainset testset

Fuente: Joanneum, F.H. 2006.

5.3.2. DEFINICION DE LOS COMPONENTES DE LOS RESULTADOS

Como en la siguiente seccion (5.4), pasaremos a exponer y analizar los resultados de los
algoritmos implementados en la aplicacion de “WEKA”. Para una mejor compresion de
los resultados obtenidos por el programa de Redes Neuronales “WEKA” previamente, en

este apartado, vamos a definir los componentes de los mismos (Sanchez, 2013, 304).

- El Coeficiente de Correlacion (r): mide la correlacion estadistica entre los
precios de remate estimados y los reales introducidos en la Red (presenta valores
comprendidos entre 1 y 100, donde 1 es el minimo y 100% es el méximo) Cuanto

mayor sea su valor, mas valido sera el modelo:

EXY
e
VEZXH(EYY)
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Donde X es el precio de remate real e ¥ el precio de remate estimado por la Red

Neuronal.

El Error Absoluto Medio (EAM): Recoge la media de los valores absolutos de
las diferencias entre el precio de remate de las obras real y el estimado por la red
neuronal en el Modelo. Cuanto mas pequefio sea este dato, mas valido sera el
Modelo. Se muestran en la siguiente expresion:
»n_|D.
pan = 2= /2
T

Siendo D; = ¥, — X; es la desviacion entre el precio de remate estimados ¥; y el

precio de remate real X;.

Raiz del Error Cuadréatico Medio (RECM), o media cuadratica: Recoge la
diferencia entre un estimador y el valor real de la cantidad que se quiere calcular.
Calcula la raiz del promedio del cuadrado del valor en la que el estimador difiere
de la cantidad a ser estimada. Resulta ser una medida de precision satisfactoria. Se

muestran en la siguiente expresion:

1N D7 4 D7 + - + D2
REMC = —ZD.‘=|

n
i=1 N

Siendo D; es la diferencia entre el valor estimado por la red neuronal y el real y

n el nimero de cuadros vendidos que recoge la Red Neuronal.
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La REMC, como resultado de elevar al cuadrado cada término, establece méas
peso en los errores grandes que en los pequefios y por lo tanto destaca datos
inusuales. Como nuestra muestra es heterogénea y los valores minimos y maximos
de los datos reales difieren de forma significativa, no proporcionan una vision

plenamente exacta de la validez del Modelo.

Como tanto el EAM y el RECM se caracterizan en que a menor resultado mayor
es la validez del modelo, para armonizar los resultados y darnos un resultado mas
significativo, vamos a buscar medir porcentualmente los resultados anteriores. De

esta forma, mostramos a continuacion el Porcentaje del Error Medio Absoluto.

El Porcentaje del Error Medio Absoluto (PEAM): cuya expresion es:

n |XE_FE|

=1 .
PEMA=——+1—=100
n

Donde X; son los precios de remate reales, ¥; los precios de remate estimados y 71

el nimero de obras rematadas en el periodo objeto de estudio, de 2000 a 2011.

El porcentaje de la raiz del error cuadratico medio (PRECM): Significa que el
modelo realizado, formado por todas las variables de la capa de entrada podria
estimar los precios de remate con un determinado porcentaje de error, y cuya

expresion se representa:

Donde X; son precios de remate reales, ¥; los precios de remate estimados y 1 el

numero de obras rematadas en el periodo objeto de estudio, de 2000 a 2011.
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5.4 APLICACION NEURONAL PARA 2000-2011

En este epigrafe vamos a analizar cudl es la estructura de la Red Neuronal utilizado en

nuestro modelo, asi como las variables que finalmente tomamos como operativas.

En un primer momento hemos seleccionado las variables obtenidas®®® que consideramos
relevantes para poder explicar los precios de remate de la pintura de Pablo Picasso,
subastadas en todo el mundo en el periodo de 2000 a 2011 en base al estudio bibliografico
y tratamiento de esa informacion realizado en el anterior (véase capitulo IV). En la tabla
5.1 refleja el total de las variables inicialmente utilizadas, el codigo de las mismas, la

naturaleza y la unidad de medida de estas:

Tabla 5.1. Descripcién de todas las variables inicialmente utilizadas en la RN

VARIABLE CODIGO NATURALEZA DE | UNIDAD DE MEDIDA
VARIABLE LA VARIABLE

Valor minimo estimado para la subasta x1 Cuantitativa €
o precio de salida

CUALITATIVA -
X2
Afo de venta

220 Llegados a este punto tenemos que decir que si bien es cierto que, el desarrollo de las operaciones de
las salas de subastas y la publicacion de los precios alcanzados ha aumentado la informacion disponible en
ese segmento del mercado y a pesar de que las salas de subastas y determinadas paginas web, como es el
caso de Arprice y Skatés, web especialistas en el mercado del arte, estan haciendo un esfuerzo por la
trasparencia de informacion de dichas transacciones, aln asi no siempre es conocido determinado tipo de
informacién por parte de las casas de subasta, como puede ser el contenido completo del lote en el que se
subasta una determinada obra, o bien el lugar que ha ocupado la puja de la obra dentro de la subasta, y a
pesar de que las casas de subastas mas importantes lo publican en sus paginas web, no todas lo hacen y por
tanto es una informacion desconocida en la mayoria de los casos. Ademas tampoco se conocen de forma
precisa la rentabilidad de las innumerables alternativas de inversién que existen a la compra de la obra de

arte pictorica en cuestion, ni la disposicion que tiene el asistente a la subasta para continuar pujando.
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Pais de venta X3 CUALITATIVA -
Numero de transacciones de la obra X4 Cuantitativa ocasiones
Casa de subastas X5 CUALITATIVA -

indice bursatil X6 Cuantitativa %
Precio del oro X7 Cuantitativa €
indice de arte X8 Cuantitativa %
rR:ar};c;a Izevrencta;j‘pita del pais donde se X9 Cuantitativa €/habitante
Bibliométrica X10 Cuantitativa N° de palabras
Redmétrica X11 Cuantitativa N° de enlaces

Fuente: elaboracion propia

Para la herramienta de Redes Neuronales Artificiales utilizada, todas las variables tienen

que tener un rango o valor numérico por lo que las que tienen naturaleza cualitativa

hemos de establecerle un c6digo numérico.

En relacion a la variable “Afio de venta”. Los afios se expresan en miles, valor que la

red neuronal puede considerar de forma distorsionada por su gran cantidad. Para no

desfigurar los valores numéricos hemos asignado un cédigo a cada uno de los afios del

periodo objeto de estudio, tal y como se muestra en la tabla 5.2.

Tabla 5.2. Cédigos numéricos para la variable “Aifio de venta” en la RN

: CODIGO
VARIABLE CODIGO VARIABLE DATO
NUMERICO
2000 0
2001 1
2002 2
Afio de venta X2
2003 3
2004 4
2005 5
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2006 6
2007 7
2008 8
2009 9
2010 10
2011 11
2012 12

Fuente: elaboracion propia

En relacion a la variable cualitativa “Pais de venta”, esta formada por 15 variables, que
recogen los 15 paises donde estan ubicadas las casas de subastas donde se han realizado

las ventas. Aparecen detalladas en la tabla 5.3.

Tabla 5.3. Codigos numéricos para la variable “Pais de venta” en la RN

VARIABLE CODIGO VARIABLE DATO CcODIGO
NUMERICO

Austria 0
Alemania 1
Austria 2
China 3
Estados Unidos 4
Francia 5

Pais de venta X3 Israel 6
Italia 7
Japon 8
Reino Unido 9
Suecia 10
suiza 11
Espafia 12
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Canada

13

Resto paises

14

Fuente: elaboracion propia

Con relacion a la variable “Casa de subastas” recoge 33 casas de subastas, en las que se

han realizado las ventas mundiales de la pintura de Pablo Picasso en el periodo objeto de

estudio. Son variables cualitativas, cuyo rango se recoge en la tabla 5.4.

Tabla 5.4. Codigos numéricos para la variable “Casa de subasta” en la RN

VARIABLE CODIGO DATO COPIGO
VARIABLE NUMERICO

William J. Jenack 0
Ader 1
Aguttes (S.V.V.) 2
Alde 3
Ansorena 4
Artcurial (S.V.V.) 5
Artcurial-Briest 6
Auktionshaus Kaupp GmbH 7
Balclis 8

Casa de Beaussant-Lefevre (S.V.V.) 9

sUbastas X5 Buffetaud-Godeau-Chambre-de Nicolay (P.B.) 10
(S.V.V)
Christie's 11
Christophe Joron-Derem S.A.R.L. 12
Deutscher & Menzies 13
Dorotheum 14
Empire Auctions 15
Est-Ouest Auctions Co 16
Farsetti 17
Finarte 18
Freeman Fine Art 19
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Hauswedell & Nolte 20
Kornfeld Galerie & Cie 21
Lempertz 22
Millon & Associes SAS 23
Montefiore Auction House 24
Pestel-Debord 25
Phillips 26
Phillips, De Pury & Luxembourg 27
Semenzato Venezia 28
Seoul Auction Center 29
Shinwa Art Auction 30
Sotheby's 31
Swann Galleries 32
Tajan (S.V.V.) 33

Fuente: elaboracion propia

Una vez definidas las caracteristicas de las variables, el objetivo del modelo se centra en,
demostrar si con las variables que inicialmente consideramos relevantes sirven para
estimar el precio de remate de la obra de arte de la pintura de Pablo Picasso que vaya a ser

subastada mas adelante.

Para ello hemos procedido inicialmente a elaborar la red neuronal formada por 11
variables de entrada (Xi) y una variable de salida (Y), precio de remate. Como hemos

expuesto en el capitulo anterior.

Tras un riguroso trabajo de tanteo, optamos por una arquitectura de la Red Neuronal, que
constara con dos capas ocultas de 10 neuronas cada una de ellas. Esto viene motivado
primeramente porque la insuficiencia de capas ocultas hubiera hecho que estuviésemos
hablando de una funcién lineal entre las variables de entrada con la capa de salida, y en
segundo lugar una arquitectura con dos capas ocultas, al ser el clasificador universal,

puede ajustar cualquier tipo de Red neuronal.

Para presentar de manera mas clara la estructura de la red formulada, presentamos la

figura 5.7.
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Figura 5.7. Modelo inicial de Red Neuronal con todas las variables
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Fuente: elaboracion propia

Como expresaremos detalladamente en el capitulo de conclusiones (véase capitulo VII)
hemos partido de la hipétesis de la relevancia de estas 11 variables para construir un

modelo que cumpla con el objetivo de nuestra tesis doctoral.

Para el estudio de nuestro modelo hemos realizado un exhaustivo trabajo de
experimentacién que nos han llevado a resultados cada vez mas ajustados, a medida que
hemos ido seleccionando del total de las variables analizadas y consideradas como
relevantes, en el capitulo anterior, una parte de ellas. En el ejercicio de contraste hemos
concluido que algunas de las variables que considerabamos relevantes, dentro de las

hipétesis de partida no lo han sido finalmente (véase capitulo VII).
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En nuestro empefio de construir una herramienta de prediccién del precio de remate de las
subastas arte de las pinturas de Pablo Picasso a traves del modelo de Redes Neuronales
Artificiales, que resulte operativa para la valoracién?! de las obras de arte pictdricas de
Pablo Picasso, hemos elaborado uno tal que incluya Gnicamente aquellas variables que
finalmente presentan un menor error de estimacién®. De tal manera, que a la hora de
buscar nuestro modelo definitivo hemos ido desestimando aquellas variables que al ir
desapareciendo en las distintas pruebas experimentales realizadas hacian que el grado de

error de la Red Neuronal se redujera.

En la tabla 5.5 se recogen las variables utilizadas en las distintas pruebas realizadas hasta
llegar al modelo final, asi como los errores obtenidos (véase seccion 5.3.2 donde se
definen los distintos componentes) y que nos han ayudado a perfeccionar nuestro modelo
definitivo®?, ordenado por error de estimacion obtenido en cada prueba, sin restricciones.
La tabla siguiente (5.6) recoge las variables utilizadas en las distintas pruebas realizadas
hasta llegar al modelo final, asi como los errores obtenidos que hemos ido obteniendo,
ordenados por nimero de prueba. La prueba 19° es la que finalmente resulta ser nuestro
Modelo.

21 No solo para particulares, sino también con el objeto de obtener la valoracién contable en empresas

privadas, asi como una herramienta Gtil para la propia casa de subastas.

%22 Te en cuenta que la aplicacion WEKA no indica cuél es el grado de significacién de cada una de las
variables, hemos tenido que seguir un laborioso y largo proceso de prueba y error, realizando numerosas

pruebas, con el objetivo conseguir los mejores resultados.

2 Hemos de sefialar que a pesar de plasmar en la tabla 23 momentos, estos no son nada mas que los
resultados més relevantes de las numerosisimas combinaciones realizadas con estas 11 variables que han

supuesto cientos de pruebas que por su extension y aridez no se han incluido en esta tesis doctoral.
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Tabla 5.5. Cuadro proceso de estudio de exclusion de las variables del modelo inicial hasta llegar al definitivo (ordenadas por % de error de

estimacion)
% ERROR DE
PRUEBA VARIABLE INCLUIDA EN EL MODELO DE PRUEBA ESTIMACION
X7
X1 o) X3 x4 X5 X6 X8 :;9 10 X11
(PRECIODE | (ANODE | (PAISDE | _ ANg’:“’CEIEONES) (CASA DE onoice | PRECIO 1 npicepe | percarma | (BIBLIOME | e omET
DEL TRICA)
SALIDA) | VENTA) | VENTA) SUBASTAS) | BURSATIL) | oo ARTE) PAIS) RICA)
PRUEBA 20 - - - X - X X X X - - 132,278
PRUEBA 21 - - - X - X X X X X - 125,290
PRUEBA 14 - X X X X X X X X X X 101,343
PRUEBA 18 X X - - X - - - - X - 46,906
PRUEBA 13 X X X X X X X X X X - 38,320
PRUEBA 17 X X X - X X - X X X X 33,114
PRUEBA 3 X X X - X - X X X X X 32,804
PRUEBA 22 X X X - X X - X - - X 32,336
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PRUEBA 8 X
PRUEBA 4 X
PRUEBA 7 X
PRUEBA 11 X
PRUEBA 15 X
PRUEBA 5 X
PRUEBA 23 X
PRUEBA 2 X
PRUEBA 6 X
PRUEBA 9 X
PRUEBA 10 X
PRUEBA 12 X
PRUEBA 1 X
PRUEBA 16 X
PRUEBA 19 .
(MODELO)

X - X 31,881
X X X 31,151
- X X 30,707
X X X 30,354
- X X 30,259
X X X 30,171
- - X 29,979
X X X 29,933
X X X 29,737
X X X 29,681
X X X 29,391
X - X 29,194
X X X 29,191
- X X 28,721
; X X 28,4353

Fuente: elaboracién propia
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Tabla 5.6: Cuadro proceso de estudio de exclusion de las variables del modelo inicial hasta llegar al definitivo (ordenado por nimero de prueba)

% ERROR DE

PRUEBA VARIABLE INCLUIDA EN EL MODELO DE PRUEBA ESTIMACION
X2 X3 X4 X5 X6 X7 X9 (R. X10 X11
);: (STLEISB (ANO DE (PAIS DE r 11::/?50 o | (CASADE (INDICE (PRECIO DEL X;E(TRDT';E PERCAPITA | (BIBLIOM | (REDMET
VENTA) VENTA) NES) SUBASTAS) BURSATIL) ORO) PAIS) ETRICA) RICA)
PRUEBA 1 X X X X X X X X X X X 29,191
PRUEBA 2 X X X - X X X X X X X 29,933
PRUEBA 3 X X X - X - X X X X X 32,804
PRUEBA 4 X X X - X - - X X X X 31,151
PRUEBA 5 X X X - X - - - X X X 30,171
PRUEBA 6 X X X - X - X - X X X 29,737
PRUEBA 7 X X X - X - X - - X X 30,707
PRUEBA 8 X X X - X X - X X - X 31,881
PRUEBA 9 X - X X X X X X X X X 29,681
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PRUEBA 10 X X - X X X X X X X X 29,391
PRUEBA 11 X X X X - X X X X X X 30,354
PRUEBA 12 X X X X X X X X X - X 29,194
PRUEBA 13 X X X X X X X X X X - 38,320
PRUEBA 14 - X X X X X X X X X X 101,343
PRUEBA 15 X X - - X - - - - X X 30,259
PRUEBA 16 X X - - - - - - - X X 28,721
PRUEBA 17 X X X - X X - X X X X 33,114
PRUEBA 18 X X - - X - - - - X - 46,906
T;%Egg_é? X X X = X = = = = X X 28,435
PRUEBA 20 - - - X - X X X X - - 132,278
PRUEBA 21 - - - X - X X X X X - 125,290
PRUEBA 22 X X X - X X - X - - X 32,336
PRUEBA 23 X X X - X - - X - - X 29,979

Fuente: elaboracién propia
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La mejor combinacion de variables para construir el modelo de prediccion del precio de

remate por Redes Neuronales Artificiales es el que aparece reflejado en la siguiente tabla.

La tabla 5.7 presenta, en color, las variables incluidas finalmente en el Modelo de

prediccion y las desestimadas por resultar poco significativas tras los resultados

obtenidos.

Tabla 5.7. Variables utilizadas en el modelo de prediccion

(Marcadas en color sepia las variables definitivas, utilizadas en el Modelo)

VARIABLE INCLUIDA CODIGO NATURALEZA | UNIDAD CODIGO
VARIABLE DE LA DE VARIABLE
i VARIABLE | MEDIDA
DA (inicialmente) (nuevo)
Precio de salida INCLUIDA X1 Cuantitativa € X1
CUALITATIVA

INCLUIDA X2 - X2
Afo de venta
Pais de venta INCLUIDA X3 CUALITATIVA - X3
Numero de
transacciones de | DESESTIMADA X4 Cuantitativa -
la obra
Casa de subastas INCLUIDA X5 CUALITATIVA - X4
indice bursatil DESESTIMADA X6 Cuantitativa %
Precio del oro DESESTIMADA X7 Cuantitativa €
indice de arte DESESTIMADA X8 Cuantitativa %
Renta per capita
del pais donde se | DESESTIMADA X9 Cuantitativa €/habitante
realiza la venta

INCLUIDA X10 Cuantitativa n° de X5
Bibliométrica palabras

. n° de
_ INCLUIDA X11 Cuantitativa X6

Redmétrica enlaces

Fuente: elaboracion propia
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El modelo de prediccion definitivo estd formado por 6 variables de entrada (xi) una
variable de salida (), precio de remate. La figura 5.8 recoge la estructura definitiva del

modelo de Redes Neuronales, con las 6 variables significativas.

Figura 5.8: Estructura definitiva del Modelo de RN con 6 variables significativas
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Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, las 6 (x;) variables de entrada es lo que se denomina capa de

entrada, que son las que reciben las sefiales procedentes del entorno.

Al igual que lo estaba el modelo inicial, el Modelo definitivo esta construido con dos
capas ocultas (Capa Oculta; y Capa Oculta,) las cuales van ajustando los pesos (w;;). en
el proceso de aprendizaje hasta alcanzar el nivel minimo, que denominamos umbral de
activacion (@) que hace que la neurona se active, logrando que el error se estabilice. En
ese lapso se considera que la red ha aprendido y se procede a realizar las predicciones.
Seguidamente se proceden a realizar las predicciones que vienen representadas por la
capa de salida (Y), que en nuestro caso se trata del precio de remate que alcanza la obra

de arte pictorica en la subasta.
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Una vez entrenada la Red sin restricciones, se procede a elaborar el un test de validacion,
mediante el proceso de validacion cruzada (Cross-validation) (Véase epigrafe 5.3.1). Este
método es muy preciso puesto que evaluamos a partir de K combinaciones de datos de
entrenamiento y de prueba, para obtener un Gnico resultado. En este proceso, se le
proporciona la informacién real de los datos que se quieren predecir y por medio del

aprendizaje obtenemos unos datos estimados.

5.5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA RED NEURONAL
PARA EL MODELO DE ESTIMACION DEL PRECIO DE REMATE

En este apartado vamos a presentar los resultados obtenidos en la Red Neuronal aplicada

al nuestro modelo.

En el epigrafe 5.5.1 mostraremos los resultados de los pesos de las variables obtenidos en
la Red Neuronal. El apartado 5.5.2 recogera los resultados obtenidos para el modelo de

estimacion del precio de remate, asi como el analisis de los mismos.

5.5.1. DETERMINACION DE LOS DATOS DE LA RED NEURONAL PARA EL
MODELO DE PREDICCION DEL PRECIO DE REMATE

Previo al andlisis de los resultados alcanzados, en este epigrafe vamos a presentar los

datos obtenidos a través de la Red Neuronal.

En la tabla 5.8 se presenta el detalle de los pesos ¢w:)- que la Red Neuronal establece,
para ajustar los patrones de cada una de las neuronas de entrada con las neuronas de la
primera capa oculta (Cara Ocultal;) que debe alcanzar el nivel minimo para que la

neurona se active y que denominamos umbral €@

Tabla 5.8. Peso de las variables de entrada en la Red Neuronal

Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso
CODIGO
VARIABLE Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
x1 0,71765 | 1,05981 | 0,69719 | 0,55041 | 0,93773 | 0,68768 | 0,71765 | 1,43151 | 2,33492 | 1,32307
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X2 -0,01029 | -0,09861 | -0,03973 | -0,03372 | -0,04535 | -0,04987 | -0,01029 | -0,03985 | -0,67051 | 1,07005
x3 0,11615 | 0,33124 | 0,09289 | 0,05494 | 0,10776 | 0,26530 | 0,11615 | 0,31392 | -0,37404 | 0,12646
x4 0,09935 | -0,07989 | 0,06856 | -0,11642 | -0,30439 | 0,08109 | 0,09935 | -0,41027 | -0,44105 | 0,86090
x5 0,03788 | 0,10991 | 0,02185 | 0,02236 | 0,01104 | 0,00987 | 0,03788 | 0,09872 [ -0,28925 | -0,17990
X6 0,27561 | 0,98088 | 0,31488 | 0,56873 | 1,04439 | 0,76510 | 0,27561 | 1,17955 | -1,16050 | -0,31850

Fuente: elaboracién propia

Para cada una de las variables (X1= Precio de salida; X2= Afio de venta; X3= Pais de
venta; X4= Casa de subastas; X5= Bibliométrica; X6= Redmétrica) hemos establecido un
patrén de entrada, que es comunicado a las neuronas de (Cara Ocultal;) de la Red
Neuronal a través de una serie de pesos que se establecen para cada una de las variables.
Una vez establecido el peso de las mismas la Red Neuronal le suma a cada una el umbral
de las neuronas. Los umbrales de salida de la primera capa, que nos indica el nivel

minimo por el que las neuronas se activan, se detallan en la tabla 5.9.

Tabla 5.9. Umbral de entrada de las neuronas en Capa Oculta 1 de la Red Neuronal

1 2 3 4 5 6 7 8 9

NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA

UMBRAL | -0,68851 | -0,73860 | -0,03887 | -0,25258 | -0,70844 | -0,51691 | 0,06692 | -1,01202 | 1,04485 | 0,56872

Fuente: elaboracion propia

Teniendo en cuenta que nuestra que nuestra Red Neuronal consta de dos capas ocultas,
esta operacion se repite en la segunda capa oculta donde que esta constituida por 10
neuronas, como hemos explicado anteriormente. La tabla 5.10 y 5.11 presentan el detalle

del peso de las neuronas en la segunda capa y los umbrales de actividad.
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Tabla 5.10. Peso de las neuronas de entrada en Capa Oculta 2 de la Red Neuronal

Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso Peso
Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona | Neurona
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Neurona
1 -0,38581 -0,38201 -0,38739 -0,37352 -0,39683 -0,39992 -0,33822 -0,34446 -0,39230 -0,41595
Neurona
2 -0,41096 | -0,42772 | -0,38145 | -0,35831 | -0,35145 | -0,33101 | -0,40580 | -0,33547 | -0,40394 | -0,41588
Neurona
3 -0,25201 | -0,16497 | -0,11318 | -0,20717 | -0,18576 | -0,20648 | -0,17381 | -0,24558 | -0,21172 | -0,09817
Neurona
4 -0,21955 -0,21384 -0,20136 -0,26799 -0,28803 -0,20450 -0,23815 -0,21147 -0,20055 -0,22640
Neurona
5 -0,36291 -0,42649 -0,42761 -0,38019 -0,34833 -0,37377 -0,39573 -0,34572 -0,33812 -0,41449
Neurona
6 -0,36147 -0,35227 -0,35835 -0,32710 -0,33479 -0,36692 -0,32213 -0,33008 -0,38460 -0,38628
Neurona
7 -0,22716 -0,17862 -0,13786 -0,24303 -0,19093 -0,23020 -0,16921 -0,25402 -0,14880 -0,12056
Neurona
8 -0,41864 -0,43248 -0,51028 -0,44185 -0,47696 -0,47996 -0,51291 -0,47834 -0,50999 -0,50122
Neurona
9 -0,48683 -0,43650 -0,45414 -0,48941 -0,49828 -0,51595 -0,49231 -0,51386 -0,39605 -0,42885
Neurona
10 -0,37520 -0,36779 -0,30652 -0,35790 -0,37317 -0,38063 -0,32237 -0,41543 -0,34628 -0,30751

Fuente: elaboracion propia

Tabla 5.11. Umbral de entrada de las neuronas en la Capa Oculta 2 de la Red Neuronal

NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA | NEURONA
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
UMBRAL | -0,35311 -0,36165 -0,36809 -0,40309 -0,37574 -0,35820 -0,34123 -0,40114 -0,39513 -0,29526

Fuente: elaboracion propia

Una vez recibida la informacién, las neuronas de las dos capas ocultan trasforman las

sefales que han recibido, mediante la funcion “Funcién Tangente Sigmoidea” (véase

seccion 5.3) para obtener el valor de salida. Por altimo, las neuronas proceden a trasmitir

estos resultados a la capa de salida. Para ello se procede a actualizar los pesos que van
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asociados a dicha capa de salida a los valores calculados con anterioridad. La tabla 5.12
presenta los pesos asi como las neuronas para transmitir las sefiales a la capa donde se

realiza la estimacion.

Tabla 5.12. Pesos y umbral de las neuronas con la capa de salida de la Red Neuronal

CAPA DE SALIDA PESO CAPA DE UMBRAL CAPA DE SALIDA

SALIDA
Neurona 1 -1,00509
Neurona 2 -1,01679
Neurona 3 -1,04194
Neurona 4 -0,99937
Neurona 5 -1,02546

1,67407

Neurona 6 -1,04902
Neurona 7 -1,02534
Neurona 8 -0,99233
Neurona 9 -1,01812
Neurona 10 -1,06481

Fuente: elaboracidn propia

5.5.2. ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

En este epigrafe vamos a analizar los resultados estimados por la Red Neuronal en el
precio de remate de la subasta, y compararlos con los reales para mostrar la relevancia de
nuestro Modelo. Primeramente vamos a presentar la comparacion por registros en el
epigrafe 5.5.2.1 y posteriormente, en el epigrafe 5.5.2.2 analizaremos los resultados
globales calculados por el programa “WEKA” para nuestro Modelo de prediccion del

precio de remate.
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5.5.2.1 Resultados por registros.

Una vez obtenidos los datos expuestos en el epigrafe anterior y de acuerdo al algoritmo y

las seis variables independientes seleccionadas, la Red Neuronal procedié a realizar las

estimaciones de los precios de remate.

Procedemos ahora a comparar los precios de remate reales con los estimados, para

comprobar la validez de los mismos. En el gréafico 5.9. Presentamos la comparacién de los

datos reales del precio de remate de la poblacion analizada en el Modelo con los datos

estimados por la Red Neuronal.

Hemos optado ordenar de mayor a menor, en funcion del precio de remate, todos los

registros que componen la poblacion con el objetivo de presentar una vision mas clara de

los resultados de la Red.

Graéfico 5.1. Comparacion de los resultados estimados y reales para el Modelo
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Fuente: elaboracion propia

En el gréfico 5.2 podemos observar las diferencias que existen entre los resultados reales

en relacion al precio de remate en la subasta y los resultados estimados por la Red
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Neuronal, en porcentaje. Recogiendo en el eje de abscisas las 395 obras de arte y en el de

ordenadas el error de estimacion en %.

Grafico 5.2. Comparacion de los resultados estimados y reales para el Modelo (en %)
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Fuente: elaboracion propia

Como podemos observar, los resultados estimados por la Red Neuronal son muy cercanos
a los resultados reales, de los 395 registros que se compone la poblacion, 385 presentan
una diferencia inferior al 150% y solo dos de ellos superan el 200%. Lo que implica que

nuestro modelo resulta bastante acertado en relacién a estos resultados.

La tabla 5.13 presenta los registros que han tenido un mayor porcentaje de error,
entendiendo este como la diferencia entre el precio de remate real, obtenido en la subasta

y el estimado por la Red Neuronal.
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Tabla 5.13. Diez registros con mayor diferencia entre el precio de remate real y el estimado por la Red Neuronal

LUGAR

PRECIO N CASA DE PRECIO

OBRA/VARIABLE 5’?)'2'1')3/\ Vé'l:ll_(r)Al?)l(Ez) V%E‘;A SUB‘(QL?)TAS BIBLI(?;\(/ISE)TRICA REDI\{I)I(EE;I;RICA RgMRE_I(_:éO(Y) gi),lgl\l/‘l:gg DIFEEE:CIA
(152)Toréador 73.995 2007 9 31 0 1 111.023 | 83.2352,561 649,71%
(87)Portrait de femme (R) 60.000 2009 5 3 0 1 68.000 | 651.133,629 857,55%
(12)El general José de Palafox a caballo 60.000 2011 12 8 0 1 60.000 | 59.9305,633 898,84%
(20)Portrait De Femme De Profil 35.400 2011 4 19 0 30 56.680|744.975,087 | 1.214,35%
(334)Inés et son enfant 7.723 2002 4 32 -1 1 7.723| -434.205,32 | 5.719,33%
(150)Pour Mourlot 1.000 2007 5 5 0 3 1.500| -99.399,328  6.726,62%
(4)Visage d'homme 5.000 2011 1 22 0 50 7.000 | 525.855,589 | 7.412,22%
(2)Les Bleus de Barcelona 4.000 2011 1 7 -1 2 5.800 | 882.289,88| 15.111,89%
(381)Visage 2.414 2000 6 31 -1 1 2.989 [ 690.142,936 | 22.989,43%
(235)Taureau sous l'arbre Ed. 500 (R) 1.200 2005 1 20 0 1 1.200 | 486.055,609 | 46.191,01%

Fuente: elaboracién propia
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Las obras diez obras presentadas en la tabla 5.13 son las que muestran la mayor
diferencia entre el precio de remate real y el estimado por la Red Neuronal del total de
los registro. Seis de ellas presentan una diferencia superior a 5.000 puntos, en relacion a
los datos reales, o dicho de otra manera, una diferencia superior al 5.000% entre el
precio de remate real para ese registro y el precio de remate estimado por la Red
Neuronal, son: “(235)Taureau sous l'arbre Ed. 500 (R)”, cuyo precio de salida ascendia
a 1.200 € y el de remate a 1.200 €, “(381)Visage”, cuyo precio de salida ascendia a
2.414 € y el de remate a 2.989 €, “(2)Les Bleus de Barcelona”, cuyo precio de salida
ascendia a 4.000 € y el de remate a 5.800 €, “(4)Visage d'homme”, cuyo precio de
salida ascendia a 5.000 € y el de remate a 7.000 € , “(150) Pour Mourlot”, cuyo precio
de salida ascendia a 1.000 € y el de remate a 1.500 € y “(334) Inés et son enfant” cuyo

precio de salida fue de 7.723 €%, que coincidié con el de remate.

Estas obras son relativamente “baratas”, en la habitual trayectoria de precios de las
pinturas de Pablo Picasso, que salvo en ocho de las 395 obras que componen la
poblacion, no se venden por debajo de los 60.000 €. Llegando incluso a un precio de
remate superior a los 500.000 € en 282 obras del total de las 395 analizadas, lo que
supone que mas del 70% de las pinturas de Pablo Picasso vendidas en el periodo de
2000 a 2011 lo han hecho a un precio de remate superior a 500.000 €; y mas del 50% de

las mismas se han rematado a méas de 1.000.000 €.

Los dos registros que presentan mayor porcentaje de diferencia entre el valor estimado
del precio de remate en la subasta Yy el valor real, son los registros “(381) Visage”, que
presenta un 22.989,43% de diferencia entre el valor de remate estimado y el real; y el
registro “(235) Taureau sous l'arbre Ed. 500 (R)” que presenta un 46.191,01 % de error.
Es evidente que esa notable diferencia en el calculo del valor de remate estimado y el
real que se ha originado en esas 2 de las 395 obras de Pablo Picasso, vendidas en el
periodo objeto de estudio, no son representativas de la habitualidad en los precios de

venta de las obras de arte pictoricas de Pablo Picasso.

224 Recordemos que estos precios se presentan en euros, tras la conversion al tipo de cambio de su

moneda original.
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Ademaés en 5 de estas 10 obras que presentan una mayor diferencia entre el precio de
remate estimado y el real son relativamente poco importantes, a opinion de los expertos
que elaboran los comentarios de cada obras, pues en todos los casos, bien la variable
Bibliométrica presenta un numero de palabras de cero, lo que supone que no ha sido

realizado en el catalogo ninglin comentario, o bien tienen valor -1%%°

, que en el caso del
programa WEKA significa que no hay informacion al respecto de ese dato, lo que
quiere decir, que esas obras ni siquiera han sido recogidas en ninguno de los catalogos

més importantes a nivel mundial de las obras de Pablo Picasso®®.

Por tanto, nos resulta grato destacar la precision los resultados obtenidos en la
estimacion del precio de remate en nuestro Modelo, que salvo las excepciones

explicadas, recoge unos resultados muy interesantes y favorables.

225 | a aplicacion Weka no permite la existencia de campos vacios dentro de los valores de las variables,
para salvar esto, lo que se hace técnicamente es colocar en ese campo el valor -1, y de esa manera la Red
Neuronal se da cuenta que la informacion de ese valor no ha podido ser conseguida y sigue trabajando,

aunque esto suponga el aumento del Error de los resultados de la Red.

226 Recordemos que la base de datos de la que hemos extraido la variable Bibliométrica (nimero de
palabras que los expertos han dedicado a comentar esa obra en concreto) es el catdlogo comentado
“proyecto Picasso On line”, actualizado hasta la fecha (abril de 2015), que contiene todas las obras de los
catalogos publicados a nivel mundial, incluido el famoso catdlogo comentado de Cristian Zervés que

hasta el momento contenia el mayor nimero de obras catalogadas.
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5.5.2.2 Resultados globales de la Red Neuronal para la estimacion del precio de

remate. Relevancia del Modelo

Tras haber presentado los precios de remate estimados por la Red Neurona

|227

y la

comparacion de estos con los resultados reales observados, en este apartado vamos a

proceder a determinar la relevancia del Modelo.

Primeramente vamos mostrar los resultados obtenidos de la Red Neuronal entrenada, sin

test de validacion. En la figura 5.9 mostramos los resultados obtenidos directamente por

WEKA de la Red Neuronal, del total de la poblacién, eligiendo para ello la opcion de

Supllied test set que aparece en la aplicacion.

Figura 5.9. Resumen de resultados de la Red Neuronal para Modelo

(Sin validacion cruzada)

# Weka Explorer =3l x|
Preprocess  Classify I Clusterl Associatel Select attrihutesl Visuahzel
- Classifier
Choose IMuItiIayerPerceptron L0 -M02-M3000-Y0-50-E20-H"0, 10" |
~Test options ————————— - Classifier output
( Use training set T54 z662345 3401617, 721 739272, 721 =l

385 4437242 3401617.721 -1035624, 279

(¥ Supplied test set k... 386 388259 779463, 475 391204, 475
 Crossvalidation  Foids 10 387 177490 445110.343 267620, 343
w | % B 385 9929325 10043060.27 L13735.27
PR Glse 389 3309775 3553691.3 243916.3
Mare options... | 390 510314 966593, 746 456279, 746
391 307286 757446, 381 450160. 381
392 460929 816747.319 355818. 319
(Murn) atks -
_I 303 4710035 4617777.352 -101257.648
394 746266 1226271.197 480005.197
Stark Stop
395 768215 1035960, 008 267745.008

rResult list (right-click for options)

2 - Functions. Multilayer!

Evaluation on test set ===
k5

4

UNMATY ===
Correlation coefficient 0.
Nean absolute error 513399,
Boot mean squared error E96293,
Relative abaolute error 23.
Root relative sgquared error 19.
Total Number of Instances 395

983z
84589
G234
3558 %
7546 %

Status
’V O

227 |_a tabla de resultados numéricos reales y estimados del total de registros de la Red Neuronal, registro

por registro, se recoge por completo en el apéndice final de esta tesis doctoral.
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Fuente: elaboracién propia a partir de resultados en WEKA version 3.6.7.

En la tabla 5.14 presentamos el resumen de los resultados obtenidos directamente por
WEKA.

Tabla 5.14: Resumen de resultados de la Red Neuronal del Modelo

(Sin validacion cruzada)

RESUMEN RESULTADOS
Coeficiente de correlacion 98,32%
Error absoluto medio 513399,84
Raiz del error cuadratico medio 696293,82
% Error absoluto medio 23,35%
% Raiz del error cuadratico medio 19,75%
Total NUmero de registros 395

Fuente: elaboracidn propia

En relacion al Coeficiente de correlacidn, a primera vista podemos observar que
este indice es muy fiable ya que es 98,32% (donde 1 es el minimo y 100% es el

maximo).

Segun la informacidn recogida en la Tabla 5.14 anterior y en un analisis previo al test de
validacidn, en nuestra opinion, ya podriamos afirmar que los resultados obtenidos tienen

una gran relevancia.

Aln asi, hay que tener en cuenta que esta Red Neuronal esta muy exigida o forzada, ya
gue existen una serie de importantes limitaciones a las que tiene que hacer frente: En
primer lugar, el nUmero de registros que compone la misma (395) puede ser considerado
como bajo (En la confeccion de la presente Red Neuronal hemos tomado 395 registros

(n). Aunque la poblacién inicial estaba compuesta por 514 remates, hemos descartado
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80 obras extraordinarias (véase epigrafe 4.6.1), 16 obras que no contenian informacion
sobre el precio de salida (véase seccion 4.6), y 23 items, correspondientes al primer
semestre de 2012 que han sido utilizadas para el test de validacion (que aparecen
recogidos en los anexos); A algunas variables de los registros, le faltan datos que nos
llevan a sustituir esos campos vacios por valores numéricos dispares (-1) en
comparacion con los que componen una misma variable, lo que consigue que se
incremente el rango de los valores y por tanto se vean favorecidas las posibilidades de

error de estimacion.

Hemos de destacar, la gran aleatoriedad existente en las subastas, motivado no solo por
la inmedible disposicion de compra de los distintos coleccionistas que participan en ella,
asi como la subjetividad originada por el momento de venta de la pieza en la subasta, el
contenido del lote en el que esta incorporada, la capacidad econdmica de un
determinado pujador que desea comprar de todas, todas una determinada pieza. Y aun
asi, tomando el resultado del Error Cuadratico Medio (RECM) obtenido en nuestra Red
Neuronal de 19,75%, que aparece recogido en la tabla 5.13, y teniendo en cuenta las
limitaciones expuestas anteriormente, asi como la exigencia a la que se ve sometida la
Red Neuronal, podemos afirmar que nuestro Modelo, formado por las seis variables
definidas en el epigrafe 5.4, puede estimar el precio de remate en una subasta de
pintura de Pablo Picasso con un porcentaje de error de 19,75%. Lo que supone,

en nuestra opinion, un resultado favorable y de gran interés en esta tesis doctoral.

Después de presentar los resultados de la Red entrenada, sin ningun test de validacion,
sometemos dichos resultados a una validacién, a través de la validacion cruzada o
Cross-validation, mediante un analisis estadistico que son independientes de la particion
entre los datos del entrenamiento y prueba. La figura 5.10 presenta los resultados

obtenidos. El propio WECA realiza directamente esta operacion.
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Figura 5.10. Resumen de resultados de la Red Neuronal para Modelo

(Con Valoracion Cruzada)

# Weka Explorer =[5 x]
Preprocess Chissfy | Chuster | Associate | Select attributes | Vesusizs |
Classifier
Chooss  MultilayerPerceptron -L 0.1 -M 0.2 -N 3000 -v 0 -5 0 £ 20-H "10, 107
Test options Classifier output:
(™ Lise training sat 17 5176542 104431, 941 -413210.059 =
I~ Suppled tast st 18 3705300 3345861.471 241561, 471
19 291375 296084.832  4709.832
@ Cross-valdstion  Folds |10 20 607344 INSB05.T72  -301538.28
£ Percantags st o e 21 366100 333709. 756 -32390.244
: 22 122166 129541,753  7775.753
s | 23 5365500 3758564.01 -1606935,99
24 $77600 381783.38 =195816.62
(M) 4teg ﬂ 25 246021 263825.808  17604.898
26 912410 346196.33 -566213.67
et | 27 4687680 4810841.322 L23161.322
28 760000 472980,095 -287019.905
Fesulk st -chick For options)
m ) 29 L16028% 2211519.764 L0S1230.764
e 30 27041 -32270.266 -59311.266

31 5631540 S3L0327.417 £78787.817
32 3955230 3930B55.968 25625.968
33 5108930 4425747.552 -683182. 448
34 4268810 3IAB9TE.263 -0IIE3L.TIT
35 Z0492%% 965312.725 -1083966.275
36 SB2720 150294, 257 -432425.743
37 9ZBE3Z BZ5183.724 -103043.Z76
38 466615 S05330. T05 143375.705
39 3133800 1805Z50.13 -1328549.87

== Cross-validation ===
as Summary =es

Correlation coefficient 09561
Mean ahsolute errar SBLE35.BELY
RooT EEAn aquarsd SEror 1037485.6436
Relative absoluts ercor 26,3737 %
Root Elative squared erEok 29,3392 %
Total Musber of Instances 385

Fuente: elaboracion propia a partir de resultados en WEKA version 3.6.7.

Tabla 5.15. Resumen de resultados de la Red Neuronal para el modelo

(Con valoracion cruzada)

RESUMEN RESULTADOS

Coeficiente de correlacion

95,61%

Error absoluto medio

581535,88

Raiz del error cuadratico medio 1037485,64

% Error absoluto medio

26,37%

% Raiz del error cuadratico medio

29,33%

Total NUmero de registros

395

Fuente: elaboracidn propia
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Los resultados obtenidos por la red neuronal se pueden calificar de muy positivos, una

vez efectuado el test de validacion, el cual es muy preciso.

El coeficiente de correlacion esta muy proximo a uno que significa la maxima

correlacion entre los datos reales y estimados.

Se puede observar en la tabla un Error Absoluto Medio (R.A.E) del 26,3737% y un
Error Cuadratico Medio (RECM) de 29,33%. Esto quiere decir que el modelo realizado,
formado por todas las variables de la capa de entrada podria estimar el precio de remate

en una subasta de pintura de Pablo Picasso con un porcentaje de error del 29,33%.

Teniendo en cuenta la problematica de obtencién determinados datos y variables,
los altos rangos entre los valores minimos y maximos de las variables y el bajo
namero de registros que componen la Red Neuronal, consideramos que pueden

interpretarse como excelentes.

5.5.3 TEST DE VALIDACION DEL MODELO CON DATOS DEL ANO 2012

En el epigrafe anterior (5.5.2) hemos presentado de forma detallada los resultados de las

estimaciones realizadas por la Red Neuronal en el precio de remate en la subasta.

En el presente apartado vamos a realizar un segundo test para confirmar la validez como
herramienta que se pueda utilizar para la cuantificacion objetiva de la obra de arte, y que

es uno de los objetivos que exponiamos al inicio de esta tesis doctoral.

Partiendo para ello, de los resultados obtenidos con la Red Neuronal que hemos
elaborado para nuestro Modelo, que estd previamente entrenada con los datos de las
variables anteriormente descritas en epigrafes anteriores, hemos posteriormente
escogido las 23 pinturas de Picasso vendidas en el primer semestre de 2012 y que no
han sido incluidas aun en la Red Neuronal. Las pinturas, asi como sus variables, estan
detalladas en la tabla 5.16.

291



Capitulo 5: Andlisis de los resultados de las Redes Neuronales

Tabla 5.16. Obras vendidas en el primer semestre de 2012 para test de validacion del precio de remate

LUGAR

osraARIABLE e | 4Mooe | 0E " | SAASE | miwioutTaica reoverica| | FEECIS
(X1) (X2) (X3) (X4) (Y)

Taureau 20.000 2012 5 25 0 1 24.000
Nu couché et homme a la guitare 1.242.400 2012 9 11 1.240 2| 1.615.380
Femme assise 6.212.000 2012 9 11 2.065 2741 9.443.760
Femme au chien 7.454.400 2012 9 11 2.064 4791 7.704.120
Speckled black face 3.000 2012 2 -1 0 1 5.500
Homme assis 7.438.800 2012 9 31 0 4441 6.820.550
Femme assise 2.000.000 2012 5 31 1.546 8| 3.000.000
Téte de femme (Dora Maar) 3.000.000 2012 5 31 2.168 81| 5.600.000
Femme assise sur fond bleu-rouge 3.020.000 2012 4 31 583 63| 2.642.850
La citronade 2.642.500 2012 4 31 699 53| 2.567.340
Téte de femme (portrait de Francgoise) 3.020.000 2012 4 31 672 78| 4.606.110
Femme assise dans un fauteuil 15.100.000 2012 4 31 0 858119.632.600
Paysage de Vallauris 453.000 2012 4 11 443 9 475.713
Mousquetaire et nu assis 3.777.000 2012 4 11 1.854 63| 2.795.720
Femme dans |'atelier 2.266.200 2012 4 11 1.703 80| 2.720.160
Deux nus couchés 6.043.200 2012 4 11 2.366 168| 5.893.680
Femme assise 1.888.500 2012 4 11 1.223 3| 3.475.760
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Le repos (Marie-Thérése Walter) 3.777.000 2012 4 11 2.566 143| 6.611.500
Verre et Compotier 300.800 2012 9 31 280 7 481.360
Paysage de Juan-les-Pins 300.800 2012 9 11 650 107 288.816
Baigneuse 241.160 2012 9 11 805 397 361.860
Nu et téte d'homme 3.617.400 2012 9 11 1.660 41 1.929.920
Notre-Dame de Paris 844.060 2012 9 35 2.343 2 886.557

Fuente: elaboracién propia
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El siguiente paso del procedimiento es introducir los patrones de las obras vendidas en
subasta a la red neuronal de manera que podamos obtener los resultados de las

estimaciones de los precios de remate para cada uno de los registros del afio 2012.

En esta prueba queremos resaltar que vamos a aplicar los datos del afio 2012 a un
algoritmo que ha sido entrenado con un horizonte temporal de los afios 2000 a 2011. El
hecho de introducir una nueva variable que define el afio 2012 con el cddigo “2012”
significa que la red neuronal la identifica como nueva y no reconocible. Este hecho
puede producir que los valores estimados puedan diferir en un mayor porcentaje de los

reales ya que para la red neuronal lo identifica como un valor no entrenado.

Esta limitacion puede acentuarse si, como es el caso, tenemos obras que adolecen de
datos de algunas variables, por lo que la operacion a realizar por la red neuronal se

puede ver perjudicada.

Tras estos antecedentes procedemos a aplicar mediante el programa WEKA los nuevos

registros del afio 2012 en los que podemos observar los siguientes resultados:
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Tabla 5.17: Obras vendidas en el primer semestre de 2012 y % de diferencias entre valores reales y estimados

LUGAR

rreac | anooe |5 | CAAE laimuiomrmcn | EOUETROA| prEc | oo
(X1) (X3) (X4) ()

Taureau 20.000 2012 5 25 0 1 24.000 1.174.221 4.792,5%
Nu couché et homme a la guitare 1.242.400 2012 9 11 1.240 2| 1.615.380 676.521 -58,1%
Femme assise 6.212.000 2012 9 11 2.065 2.741| 9.443.760| 20.573.331 117,8%
Femme au chien 7.454.400 2012 9 11 2.064 479\ 7.704.120 3.910.393 -49,2%
Speckled black face 3.000 2012 2 -1 0 1 5.500 1.624.822(29.442,23%
Homme assis 7.438.800 2012 9 31 0 444 | 6.820.550 5.738.925 -15,8%
Femme assise 2.000.000 2012 5 31 1.546 8| 3.000.000 2.927.470 -2,4%
Téte de femme (Dora Maar) 3.000.000 2012 5 31 2.168 81| 5.600.000| 4.301.640 -23,1%
Femme assise sur fond bleu-rouge 3.020.000 2012 4 31 583 63| 2.642.850 3.743.592 41,6%
La citronade 2.642.500 2012 4 31 699 53| 2.567.340 3.258.306 26,9%
Téte de femme (portrait de Frangoise) 3.020.000 2012 4 31 672 78| 4.606.110 3.051.524 -33,7%
Femme assise dans un fauteuil 15.100.000 2012 4 31 0 858119.632.600 9.179.557 -53,2%
Paysage de Vallauris 453.000 2012 4 11 443 9 475.713 715.327 50,3%
Mousquetaire et nu assis 3.777.000 2012 4 11 1.854 63| 2.795.720 4.252.289 52,1%
Femme dans |'atelier 2.266.200 2012 4 11 1.703 80| 2.720.160 3.710.590 36,4%
Deux nus couchés 6.043.200 2012 4 11 2.366 168 | 5.893.680 8.388.148 42,3%
Femme assise 1.888.500 2012 4 11 1.223 3| 3.475.760| 10772.786 -48,9%
Le repos (Marie-Thérese Walter) 3.777.000 2012 4 11 2.566 143 6.611.500 4.218.372 -36,1%
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Verre et Compotier 300.800 2012 9 31 280 7 481.360( -1.103.827 -329,3%
Paysage de Juan-les-Pins 300.800 2012 9 11 650 107 288.816 414.959 43,6%
Baigneuse 241.160 2012 9 11 805 397 361.860 593.668 64,%
Nu et téte d'homme 3.617.400 2012 9 11 1.660 411 1.929.920 3.240.675 67,9%
Notre-Dame de Paris 844.060 2012 9 35 2.343 2 886.557 3.126.907 252,7%

Fuente: elaboracion propia
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Podemos observar que las dos obras que presentan una mayor diferencia entre el precio
de remate estimado y el real son: “Taureau”, cuyo precio de salida ascendia Unicamente a
20.000 €, cuyo porcentaje de error asciende a 4.792,5% y “Speckled black face” cuyo precio
de salida es tinicamente a 3.000 € y cuyo porcentaje de error asciende a 29.442,23%; De
nuevo, nos damos cuenta (véase apéndice 5.5.2.1) que son dos obras muy “baratas” para
lo habitual en el precio de la pintura de Picasso. Ademas esta Ultima adolece de la
ausencia del dato de la variable (X4) “casa de subastas donde se ha vendido™. Siendo la
diferencia de error en el resto de los registros testeados normalmente entre un 30% y un
50% aproximadamente.

A nuestro juicio, después de realizar esta labor de experimentacién mediante este
test de validacién para el ejercicio 2012, que este Modelo puede ser utilizado como
herramienta de prediccion para cuantificar el precio de remate en una subasta, a

nivel mundial, de cualquier pintura de Pablo Picasso.

Ademas, podemos afirmar que para poblaciones mayores, incluso para otro tipo de obras
de arte, como podrian ser cerdmicas, grabados, esculturas, y un largo etcétera en la
variopinta obra de Picasso, y sin las limitaciones existentes por la obtencion de datos; con
el Modelo que presentamos podemos estimar el precio de remate. Por tanto, el modelo
que se ha construido tiene la suficiente validez y solidez como paso previo a la creacion
de una herramienta de simulacion para la toma de decisiones y valoracion, altamente
robusta y Util, para organizaciones, empresas e instituciones que necesiten conocer la

estimacion del precio de remate de las obras de arte que deseen cuantificar.
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5.6 CONCLUSIONES A LOS RESULTADOS DE REDES
NEURONALES

El objetivo principal de la presente tesis doctoral ha sido la realizacion de un modelo de
estimacion del precio de remate en una subasta para pinturas de Pablo Picasso,
mediante redes neuronales artificiales, dadas unas variables, tanto cualitativas como

cuantitativas, que consideramos determinantes para la investigacion.

La finalidad es que pueda servir de utilidad como herramienta de prediccion para

poder estimar el precio final de dichas obras.

Al principio de este capitulo explicAbamos toda la metodologia y justificacion de las
variables a utilizar para el desarrollo del modelo y planteabamos una serie de hipotesis
que contrastar con dicho modelo. Como hemos explicado en el proceso de exclusion de
variables (véase epigrafe 5.4 y tablas 5.5, 5.6 y 5.7) hemos partido de la hipotesis de la
relevancia de estas 11 variables para construir un modelo que cumpliese con el objetivo
de nuestra tesis doctoral. En el empefio de conseguir la mayor validez del mismo, hemos
realizado un exhaustivo trabajo de experimentacion que nos han llevado a resultados cada
vez mas ajustados, a medida que hemos ido seleccionando algunas de las variables y
desestimando otras, buscando ademas la mejor combinacion de las mismas. En el
ejercicio de contraste hemos concluido que algunas de las variables que considerdbamos
relevantes, dentro de las hipdtesis de partida no lo han sido finalmente, sin embargo
nuestro objetivo si ha sido cumplido, pues a pesar de no incluir todas las variables que
inicialmente considerabamos como relevantes, incluye una parte de ellas, que resultan ser

las més significativas y las que mejores resultados nos han dado.

Justificadas las variables, seguimos el procedimiento de realizacion de las diferentes
Redes Neuronales a través de la aplicacion informatica WEKA. Formateamos los

archivos correspondientes con todos los datos de la muestra e indicamos la arquitectura
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con la cual va a funcionar la aplicacion, que sera comun para nuestra Red Neuronal a

realizar??®:

e Dos capas ocultas de 10 neuronas cada una.
e Tasa de entrenamiento de 0,1.
¢ Momento de actualizacion de pesos de 0,2.

e Numero de pasos de entrenamiento: 3.000.

Una vez realizado el procedimiento implicito de la Red Neuronal, hemos analizado los

resultados obtenidos en ella.

Los resultados obtenidos en la Red Neuronal para el estimacion del precio de remate en
una subasta para pinturas de Pablo Picasso y una vez que hemos realizado el test de
validacién para dar mayor consistencia a dichos resultados, nos indican que el porcentaje
de Error Cuadratico Medio entre los valores estimados y los reales es del 29,33% a nivel

general y con una correlacion del 95,61% que consideramos muy positivos.

Al analizar las estimaciones realizadas para cada uno de los registros de la muestra, que

en este caso son 395, podemos observar que presentan mayores diferencias son:

- Los que vienen de pinturas con precios mas bajos, puesto que la costumbre en la
habitual trayectoria de precios de las pinturas de Pablo Picasso, que salvo en ocho
de las 395 obras que componen la poblacién, no se venden por debajo de los
60.000 €. Llegando incluso a un precio de remate superior a los 500.000 € en 282
obras del total de las 395 analizadas, lo que supone que mas del 70% de las
pinturas de Pablo Picasso vendidas en el periodo de 2000 a 2011 lo han hecho a
un precio de remate superior a 500.000 €; y mas del 50% de las mismas se han

rematado a méas de 1.000.000 €.

228 A la hora de confeccionar la arquitectura de la Red Neuronal hemos realizado ensayos de prueba y error,
con el objetivo de ajustar dichos parametros y lograr asi los mejores resultados (aquellos que muestran un

minimo error en la Red Neuronal).
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- Los que presentan en alguna de sus variables la ausencia del dato que no se haya

podido obtener.

- Picasso es lider en ventas, y en el horizonte temporal de los doce afios analizados
hemos conseguido el mayor nimero de remates de obras de arte pictéricas que en
el mercado mundial se podrian conseguir, pues ha sido el que méas ha vendido
cifras econdmicas. Aln asi, el tamafio nuestra muestra (o si preferimos llamarle de
la poblacion, ya que en nuestro caso hemos tomado todas las que habia)
Unicamente es de 395 registros. Lo deseable hubiese sido disponer de un nimero
mayor, pues La Redes Neuronales funcionan mejor y presentan menor error,
cuanto mayor es el tamafio muestral®®°.

Ante los resultados obtenidos en nuestra investigacion, podemos afirmar que para

poblaciones mayores, y sin limitaciones en la obtencidn de datos, con la Red Neuronal

podemos estimar el precio de remate de las subastas de arte, de la pintura de Pablo

Picasso.

Por tanto, el modelo que hemos construido tiene la suficiente validez y fortaleza como
paso previo a la creacion de una herramienta de simulacion altamente robusta y util para
la cuantificacién de este tipo de bienes, no solamente para empresas privadas, sino

también para particulares, organizaciones, instituciones que lo necesiten.

229 Sanchez (2013) en su investigacion sobre el “Estudio Predictivo de costes y fijacion del servicio urbano
colectivo en las empresas espafiolas, mediante la aplicacion de Redes Neuronales Artificiales” pone de
manifiesto que cuanto menor es el tamafio de la muestra, peores son los resultados obtenidos por la Red

Neuronal.
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CAPITULO VI:

MODELO CONTABLE PARA EL
TRATAMIENTO DE LAS INVERSIONES
EN BIENES ARTISTICOS
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6.1 INTRODUCCION

El modelo de valoracion que hemos propuesto resulta Gtil no Unicamente para
particulares, sino también en el &mbito de la valoracion que las inversiones en bienes
artisticos puedan hacer las empresas privadas, que es en el &mbito en el nos centramos en
esta tesis doctoral. De tal manera que analicemos las contribuciones que este modelo
aporta al célculo del valor razonable. Con este objeto, realizaremos un analisis del
tratamiento contable de las inversiones en bienes artisticos para el caso de las empresas
privadas, en la seccion 6.2. En la seccion 6.3 procederemos a valorar desde la perspectiva
contable este tipo de inversiones y finalmente (6.4) propondremos como deberia

presentarse, en nuestra opinién, en materia contable las inversiones en bienes artisticos

6.2 EL TRATAMIENTO CONTABLE DE LAS INVERSIONES EN
BIENES ARTISTICOS EN EMPRESAS PRIVADAS

La normativa contable aplicable a entidades privadas no hace referencia explicita a las
inversiones en bienes artisticos, ni de bienes de coleccion. No encontramos referencias a
su tratamiento contable en la Normativa Internacional, ni en el Plan General de
Contabilidad®®.

230 Unicamente en el Plan de Contabilidad de las Entidades sin fines lucrativos, que no es el caso que nos
ocupa, pues nuestra propuesta es referida a las empresas privadas. En dicha normativa hemos
encontrado literatura a este respecto: dentro de las normas de registro y valoracion, la horma 82 relativa
las normas de los Bienes del Patrimonio Historico se recoge que “....Las Las obras de arte y objetos de
coleccion que no tengan la calificacion de bienes del Patrimonio Historico deberdn ser objeto de
amortizacion, salvo que la entidad acredite que la vida Gtil de dichos bienes también es indefinida”
En su cuadro de cuentas, en el subgrupo 24 (Bienes del Patrimonio historico), se recoge la cuenta (246)
Museos, en la que se define como “...el conjuntos y colecciones de valor histérico, artistico, cientifico y
técnico o de cualquier otra naturaleza cultural”. Resolucion de 26 de marzo de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se aprueba el Plan de Contabilidad de las entidades sin
fines lucrativos. Disponible en: http://www.boe.es/boe/dias/2013/04/10/pdfs/BOE-A-2013-3781.pdf.
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Las inversiones directas en bienes artisticos deben clasificarse como un tipo de
inversiones no afectas al proceso productivo, pero no son ni activos financieros®*, ni

inversiones inmobiliarias®?.

A nuestro nuestra opinion, el epigrafe inversiones no financieras no afectas al proceso
productivo, deberia ser mas extenso y recoger, ademas de los terrenos y edificios de esta
categoria de los que se obtienen rentas o se esperan obtener plusvalias a través de su
venta, otros tipos de activo cuando la finalidad sea similar. Nos estamos refiriendo a los
bienes artisticos y, en concreto, los bienes artisticos mantenidos como inversion, ya que
entendemos a las inversiones en bienes artisticos como activos intangibles de vida util
indefinida (puesto que su valor no radica en el soporte fisico de la obra de arte en
cuestion sino en caracteristica de bien Unico y artistico, ya que una obra de arte, de
Picasso, por ejemplo, no puede simplemente entendida como un soporte fisico que

alberga una pintura, ni un cuadro que supone un elemento de decoracion, sino que su

231 4 NIC 32 (par. 11) define activo financiero como “cualquier activo que posea una de las siguientes
formas: (a)Efectivo; (b)Un instrumento de patrimonio neto de otra entidad; (c)Un derecho contractual:
(i) a recibir efectivo u otro activo financiero de otra entidad; o (ii) a intercambiar activos financieros o
pasivos financieros con otra entidad, en condiciones que sean potencialmente favorables para la entidad;
0 (d)Un contrato que sea o pueda ser liquidado utilizando instrumentos de patrimonio propio de la
entidad, y sea: (i) un instrumento no derivado, segun el cual la entidad estuviese o pudiese estar obligada
a recibir una cantidad variable de los instrumentos de patrimonio propio, o (ii) un instrumento derivado
que fuese o pudiese ser liquidado mediante una forma distinta al intercambio de una cantidad fija de
efectivo, o de otro activo financiero, por una cantidad fija de los instrumentos de patrimonio propio de la
entidad. Para esta finalidad, no se incluiran entre los instrumentos de patrimonio propio de la entidad
aquéllos que sean, en si mismos, contratos para la futura recepcion o entrega de instrumentos de
patrimonio propio de la entidad.” (IASB, NIC 32, par 11)

232 Las inversiones inmobiliarias, siguiendo los postulados del IASB (NIC 40, par. 5), son inmuebles
(terrenos o edificios, considerados en su totalidad o en parte, 0 ambos) que se tienen (por parte del
duefio o por parte del arrendatario que haya acordado un arrendamiento financiero) para obtener rentas,
plusvalias o0 ambas, en lugar de para: (a) su uso en la produccién o suministro de bienes o servicios, o

bien para fines administrativos; o (b) su venta en el curso ordinario de las operaciones.
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valoracion posee un caracter mucho maés intangible.) e Inversiones no financieras no

afectas al proceso productivo.

Los siguientes apartados recogen el anélisis de estas dos propuestas. El apartado 6.2.2 se
recoge la primera: las inversiones en bienes artisticos son activos intangibles de vida util
indefinida. En el apartado 6.2.3 las inversiones en bienes artisticos son inversiones no

financieras no afectas al proceso productivo.

6.21 LAS INVERSIONES EN BIENES ARTISTICOS SON ACTIVOS
INTANGIBLES DE VIDA UTIL INDEFINIDA

Para el reconocimiento inicial de un inmovilizado de naturaleza intangible, es preciso
(Prado, 2011):

1. Que cumpla la definicion de activo: “bienes o derechos y otros recursos
controlados econémicamente por la empresa, resultantes de sucesos pasados, de
los que se espera que la empresa obtenga beneficios o rendimientos econémicos

en el futuro (PGC, 2007, marco conceptual)”.

2. Que cumpla criterios de registro o reconocimiento contable contenidos en el

Marco Conceptual de la Contabilidad:

- Cumplan la definicién, reuniendo los criterios de probabilidad en la obtencion o

cesion de recursos que incorporen beneficios o rendimientos econémicos, y
- Su valor pueda determinarse con un adecuado grado de fiabilidad.

3. Que cumpla el criterio de IDENTIFICABILIDAD. Para lo cual debe cumplir alguno

de los dos requisitos siguientes:

a) Sea separable, esto es, susceptible de ser separado de la empresa y vendido,
cedido, entregado para su explotacion, arrendado o intercambiado.
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b) Surja de derechos legales o contractuales, con independencia de que tales
derechos sean transferibles o separables de la empresa o de otros derechos u

obligaciones.

Los bienes artisticos, son activos intangibles, (Véase apartado 4.4) de esta tesis doctoral,
en el que justificamos los diferentes factores de valoracion que influyen en el caso
particular de las pinturas de Pablo Picasso en el caso de las obras de arte, en el cual
estimamos el precio de remate de las mismas) es un bien controlado por la empresa, y del
que se espera obtener beneficios futuros, puesto que la empresa puede venderlo cuando lo
considere pertinente. Su valoracion se puede determinar de forma fiable mediante
diferentes mecanismos, entre los que destacamos los precios que alcanzan los mismos en
las correspondientes subastas de arte, y es identificable puesto que este tipo de
inversiones son susceptibles de venderse en el mercado bien sea a traves de forma directa

a los coleccionistas-inversores o bien a través de subastas de arte, etc.

Ademas hay que sefialar que la consideracion de estos con una vida atil indefinida es
debido a que si este tipo de bienes tiene una adecuada conservacion, entonces no perderan
su valor. Ya que el valor de estos depende, entre otras cosas, de la percepcion de las
mismas por parte de los coleccionistas/inversores. Prueba de ello seria el ejemplo de una
obra de arte de Rubens, “Masacre de los inocentes” pintada en 1610, vendido en 2002 en
Christie por 76,7 millones de ddlares, incluida en el ranking®® de los 20 cuadros més
caros del mundo, en el puesto 19° y que pese a su destacable antigiiedad ha al alcanzado
precio de remate astronomico. Este es solo un ejemplo de que las obras de arte no sufren

pérdida de valor por antigiiedad, en todo caso por una mala conservacion.

23 «]os veinte cuadros mas caros del mundo”. Revista cultura, plataforma de las artes (12/9/2014).

Disponible en: http://www.culturainquieta.com/es/pintura/item/4553-10s-20-cuadros-mas-caros-del-

mundo.html
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6.2.2 LAS INVERSIONES EN BIENES ARTISTICOS SON INVERSIONES NO
FINANCIERAS NO AFECTAS AL PROCESO PRODUCTIVO

Las inversiones desarrolladas en la literatura nacional e internacional pueden subdividirse

en dos grupos (Alvarado, Macias y Navarro, 2007, 8, citado por Prado, 2001, 269):

- Las afectas al proceso productivo.

- Las no afectas al proceso productivo. Dentro de éstas se reconocen las inversiones

financieras y las inversiones inmobiliarias.

Las inversiones en bienes artisticos deben clasificarse en este Gltimo grupo, pero no son ni

activos financieros®*, ni inversiones inmobiliarias®®® (Véase apartado 4.3.1).

234

235

La NIC 32 [pér. 11]define activo financiero como “cualquier activo que posea una de las siguientes
formas: (a) Efectivo; (b) Un instrumento de patrimonio neto de otra entidad; (c) Un derecho contractual:
(i) a recibir efectivo u otro activo financiero de otra entidad; o (ii) a intercambiar activos financieros o
pasivos financieros con otra entidad, en condiciones que sean potencialmente favorables para la entidad;
0 (d) Un contrato que sea o pueda ser liquidado utilizando instrumentos de patrimonio propio de la
entidad, y sea: (i) un instrumento no derivado, segun el cual la entidad estuviese o pudiese estar obligada
a recibir una cantidad variable de los instrumentos de patrimonio propio, o (ii) un instrumento derivado
que fuese o pudiese ser liquidado mediante una forma distinta al intercambio de una cantidad fija de
efectivo, o de otro activo financiero, por una cantidad fija de los instrumentos de patrimonio propio de la
entidad. Para esta finalidad, no se incluiran entre los instrumentos de patrimonio propio de la entidad
aqueéllos que sean, en si mismos, contratos para la futura recepcion o entrega de instrumentos de
patrimonio propio de la entidad.”. Disponible en:

http://www.icac.meh.es/Normativa/Contabilidad/Internacional/NorminterInfoFina.aspx

Las inversiones inmobiliarias, siguiendo los postulados del 1ASB (NIC 40, par. 5), son inmuebles
(terrenos o edificios, considerados en su totalidad o en parte, 0 ambos) que se tienen (por parte del
duefio o por parte del arrendatario que haya acordado un arrendamiento financiero) para obtener rentas,
plusvalias 0 ambas, en lugar de para: (a) su uso en la produccion o suministro de bienes o servicios, 0
bien para fines administrativos; o (b) su venta en el curso ordinario de las operaciones). Disponible en:

http://www.icac.meh.es/Normativa/Contabilidad/Internacional/NorminterInfoFina.aspx
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6.3 VALORACION CONTABLE DE LAS INVERSIONES EN BIENES
ARTISTICOS

El modelo de valoracion que hemos desarrollado en esta tesis doctoral (Véase capitulo
IV) presenta su utilidad a la hora de determinar el valor razonable de los bienes artisticos

en los siguientes casos®*®:

1. Deterioros de valor: para determinar el importe recuperable en este tipo de activos
debera estimarse como el mayor entre su valor razonable, su valor en uso, que en
este caso seria asimilable a su valor de disfrute, valor que no es objeto de analisis

en esta tesis.
2. Aportaciones de capital no dinerarias.
3. Donaciones recibidas.
4. Daciones en pago.
5. Permutas.

En relacion a la valoracion contable de las inversiones en bienes artisticos, su
problematica es la relativa a la estimacion de su posible deterioro (pues al ser bienes de

vida util indefinida, no se tendran que amortizar):

Su valoracion inicial en el balance no implica mayor complicacion, debera realizarse al
precio adquisicion, que incluird el facturado por el vendedor, después de deducir

cualquier descuento o rebaja en el precio, mas los gastos adicionales directamente

% prado, en su investigacion sobre el analisis contable de un modelo de valoracién de la inversiones
numismaticas: la moneda del centenario de la peseta” realizé un estudio de la utilidad de la valoracion
de la inversiones en numismatica. Esa misma utilidad resulta extrapolable en el caso de las inversiones

en bienes artisticos.
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relacionados con esta adquisicion. Esta valoracion es aplicable tanto a los activos

financieros®*’ como a las inversiones inmobiliarias segtin la normativa contable.

Su valoracién posterior, con respecto al deterioro de valor: en el caso de las inversiones
inmobiliarias®® existe una pérdida por deterioro de valor, cuando su valor contable supere
a su importe recuperable, entendiendo por este ultimo el mayor importe entre su valor
razonable menos los coste de venta y su valor en uso; en el caso de los activos
financieros®®® se considera que existe una pérdida por deterioro de valor cuando su valor
contable supere a su importe recuperable, entendiendo por este Gltimo el mayor importe
entre su valor razonable menos los coste se venta y su valor en uso (inversiones en el
patrimonio de empresas vinculadas); cuando su valor contable supere a su valor razonable

(activos financieros disponibles para la venta).

En el caso de las inversiones en bienes artisticos, como no se utilizan en la actividad de la
empresa, no tendria sentido referirnos a su valor en uso, consideraremos que existe una

pérdida por deterioro cuando su valor contable supere su valor razonable.

El Plan General Contable (PGC, 2007, CR 522) define el valor razonable de un activo
como: “El importe al que puede ser adquirido entre partes interesadas y debidamente
informadas, que realicen una transaccion en condiciones de independencia mutua. El
valor razonable se determinara sin deducir los gastos de transaccion en los que pudiera
incurrirse en su enajenacion. No tendrd en ningln caso el caracter de valor razonable el

que sea resultado de una transaccion forzada, urgente o como consecuencia de una

7 Excluidos los activos financieros mantenidos para negociar, pero en el caso de las inversiones en arte no

es aplicable, puesto que no cotizan.

238 Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad,
(BOE numero 278 de 20/11/2007), Norma de valoracion 22 2.2. Disponible en:
http://www.boe.es/aeboe/consultas/bases_datos/doc.php?id=BOE-A-2007-19884.

2% Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad,

(BOE nuamero 278 de 20/11/2007), Norma de valoracion 22 2.2, Disponible en:
http://www.boe.es/aeboe/consultas/bases_datos/doc.php?id=BOE-A-2007-19884
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situacion de liquidacion involuntaria. Con caracter general, el valor razonable se calculara
por referencia a un valor fiable de mercado. En este sentido, el precio cotizado en un
mercado activo sera la mejor referencia del valor razonable, entendiéndose por mercado
activo aquél en el que se den las siguientes condiciones: a) Los bienes o servicios
intercambiados en el mercado son homogéneos; b) Pueden encontrarse practicamente en
cualquier momento compradores o vendedores para un determinado bien o servicio; y ¢)
Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el publico. Estos precios, ademas,

reflejan transacciones de mercado reales, actuales y producidas con regularidad”

Los activos referidos a bienes artisticos no cotizan ni tienen mercados activos, al menos
tal y como los define el Plan General Contable, visto en el parrafo anterior, sobre todo
porque “..1os precios de los catdlogos de las subastas no reflejan transacciones de mercado
reales, si bien estan inspirados en estas. Si bien esto es asi, podemos estimar el valor

razonable a través de la actualizacién de transacciones recientes” (Prado, 2011, 128).

El importe recuperable sera el valor razonable (actualizacion de los precios de mercado
menos los costes de venta), siempre que éste no exceda del valor estimado de venta, ni

quede por debajo del valor actualizado del dltimo catalogo.

La propuesta de acotar el valor razonable entre valor maximo (techo) y minimo (suelo)
resulta porque el suelo es el natural del mercado, ya que ninguna obra de arte se rematara
en una subasta si no se ofrece un valor igual o superior al de salida. Esto se debe a que el
precio de salida lo determinan los tasadores de acuerdo a la valoracion por parte del
mercado de las caracteristicas de valor de la obra de arte en cuestion. Para demostrar este
hecho, hemos analizado la muestra que hemos recogido y podemos determinar que para el
periodo 2000/2011 se presentaron a subasta, a nivel mundial, 702 obras catalogadas como
pinturas de Picasso, de las cuales, 514 se vendieron y en 188 de ellas, no se lograron
vender. Por las no vendidas, se podria considerar que el precio de salida era muy alto, sin
embargo los precios de salida de éstas son muy variados ya que comprenden desde 200 €
hasta algo mas de 33,9 millones de euros. Podemos afirmar pues, que el motivo por el que
las obras no se vendieron fue por la falta de interés de los coleccionistas-inversores y no
al precio de las mismas. El techo intenta limitar la subjetividad que puede tener el precio
final de subasta por las preferencias y connotaciones del comprador ajenas a las

caracteristicas objetivas del mercado.
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En el caso del mercado de bienes artisticos no se puede considerar como un mercado
activo, ya que aunque se intercambian bienes homogéneos®®° y los precios son conocidos,
sobre todo en el mercado de las subastas que cada vez mas son objeto de publicacion y
reflejan transacciones de mercado reales, cumpliéndose con ello la opcién (c). No puede
encontrarse en todo momento compradores o vendedores para un determinado bien. Ello
es debido a que para el inversor si supone un bien de inversién, este tipo de bienes se
comprar no unicamente con ese fin, sino en con el deseo de formar una coleccién, lo que
implica que en muchos casos sus duefios no tendran intencion de venderlos puesto que
para ellos constituye un deleite su tenencia y no es percibido de manera prioritaria como

bien que se revaloriza, no cumpliéndose por tanto la opcién (b).

Continuando con la definicion de valor razonable, “...para aquellos elementos respecto
de los cuales no exista un mercado activo, éste se obtendra, en su caso, mediante la
aplicacion de modelos y técnicas de valoracion. Entre los modelos y técnicas de
valoracion se incluye el empleo de referencias a transacciones recientes en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas, si estuviesen
disponibles”. Hay que sefialar que en el caso de nuestro modelo de valoracion, los
factores que constituyen el precio de remate son elementos de facil obtencién y si bien es

cierto que la variable “precio de salida” tendria que se estimada por una casa de subastas.

6.4 PRESENTACION CONTABLE DE LAS INVERSIONES EN
BIENES ARTISTICOS

Nuestra propuesta de presentacion de los bienes artisticos dependera si son inversiones
que se mantienen para la venta, o bien se mantienen hasta el vencimiento. De manera de
se les dé un tratamiento similar al de las inversiones inmobiliarias en la normativa

internacional.

0 En el caso de las obras de arte pictéricas no ocurre esta opcion, porque son obras Gnicas.

311



Capitulo 6 Modelo contable para el tratamiento de las inversiones en bienes artisticos

En el caso inversiones en bienes artisticos mantenidos para la venta, es decir, sean

adquiridos con la intencion de venderlos a corto plazo, se ubicaran:

- En una posicion intermedia entre activos no corrientes y corrientes cuando no

existan un acuerdo en firme de enajenacion a corto plazo.

- Al final del balance, tras los activos corrientes, cuando existan un acuerdo en

firme de venta a realizar a corto plazo

El Plan General Contable (PGC, 2007, NRV: 721), con respecto a los activos no
corrientes mantenidos para la venta, dice: “La empresa clasificara un activo no corriente
como mantenido para la venta si su valor contable se recuperara fundamentalmente a
través de su venta, en lugar de por su uso continuado, y siempre que se cumplan los
siguientes requisitos: a) El activo ha de estar disponible en sus condiciones actuales para
su venta inmediata, sujeto a los términos usuales y habituales para su venta; y b) Su venta
ha de ser altamente probable, porque concurran las siguientes circunstancias: bl) La
empresa debe encontrarse comprometida por un plan para vender el activo y haber
iniciado un programa para encontrar comprador y completar el plan; b2) La venta del
activo debe negociarse activamente a un precio adecuado en relacion con su valor
razonable actual; b3) Se espera completar la venta dentro del afio siguiente a la fecha de
clasificacion del activo como mantenido para la venta, salvo que, por hechos o
circunstancias fuera del control de la empresa, el plazo de venta se tenga que alargar y
exista evidencia suficiente de que la empresa siga comprometida con el plan de
disposicién del activo; b4) Las acciones para completar el plan indiquen que es

improbable que haya cambios significativos en el mismo o que vaya a ser retirado”.

Este tipo de bienes no se pueden amortizar porque no estan sujetos a pérdidas sistematicas
e irreversibles de valor, de tal manera que en términos generales, los consideraremos

como activos no corrientes mantenidos para la venta.

Inversiones en bienes artisticos con la intencién de mantenerlos en el largo plazo,

deberan ser consideradas como inversiones en bienes artisticos mantenidas hasta el
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vencimiento®’. Como es evidente, en el caso de las inversiones en bienes artisticos, al no
ser una inversion financiera (no presentan fecha de vencimiento, ya este tipo de activos
tienen una vida util indefinida. Tampoco presentan cobros de cuantias determinables,
puesto que los bienes artisticos y de coleccion “no presentan rentabilidad en si mismos”
(Prado, 2011, 272), de la misma forma que no se comercializan en mercados activos), este
tipo de activos, se ubicarian en los activos no corrientes, entre las inversiones
inmobiliarias y las inversiones financieras. Si la empresa en un determinado momento
decidiera vender dichos activos los tendria que reclasificar como bienes artisticos

mantenidos para la venta (Alvarado, et al, 2008).

21 plan General Contable (2007), Normas de Registro y Valoracién, 72.: Se pueden incluir en esta categoria
los valores representativos de deuda, con una fecha de vencimiento fijada, cobros de cuantia
determinada o determinable, que se negocien en un mercado activo y que la empresa tenga la intencion

efectiva y la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento.
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7.1 INTRODUCCION

En el presente capitulo vamos a presentar las principales conclusiones extraidas de los

diferentes aspectos tratados en la investigacion.

En este tesis doctoral hemos elaborado un modelo experimental predictivo mediante la
utilizacion de Redes Neuronales Artificiales teniendo como punto de partida los
principales resultados obtenidos descriptivos a través de un estudio bibliografico
exploratorio de los factores determinantes de la valor y precio de las obras de arte y en el
analisis empirico a través de la muestra objeto de estudio y por otro lado del tratamiento

contable de las inversiones de bienes artisticos y de coleccidn para la empresas privadas.

Por tanto en la presente tesis doctoral se ha realizado mediante un estudio exploratorio y
otro experimental, que nos han permitido obtener una serie de conclusiones que
trataremos de resumir a continuacion. Dada la estructura del trabajo, hemos dividido las
conclusiones en tres apartados diferenciados: Conclusiones relativas a las caracteristicas
de la realidad objeto de estudio, determinadas en la situacion actual del mercado del arte
(7.2); conclusiones vinculadas a los resultados obtenidos mediante la elaboracién de un
modelo basado en Redes Neuronales para la estimacion del precio de remate de las
pinturas de Pablo Picasso en el mercado mundial de la subastas (7.3) y conclusiones
relativas al tratamiento contable de las inversiones en obras de arte (7.4). En Gltimo lugar
estableceremos las limitaciones que se presentan en esta investigacion (seccion 7.5) y
seflalaremos las futuras lineas de investigacion que se derivan de este estudio (seccion
7.6).

7.2 CONCLUSIONES RELATIVAS A LAS CARACTERISTICAS DE
LA REALIDAD OBJETO DE ESTUDIO

e Los bienes artisticos y de coleccidn por su interés o estética sirven como base para
iniciar una coleccion, pero ademas pueden constituir una inversion porque por su
naturaleza tienen caracteristicas propias que les permiten obtener una rentabilidad

muy interesante por el transcurso del tiempo, constituyendo una excelente alternativa
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de inversion a las inversiones financieras clasicas. En el caso del arte, en la
actualidad el arte supone una inversion liquida y equilibrada, que otorga
rentabilidades de entre el 10 y el 15% anual, en obras valoradas en mas de 100.000

dolares.

En relacion a la inversion dirigida, el mercado de fondos de inversion en arte, que
aparece cada vez mas consolidado, se ha convertido en un fendmeno mundial. Desde
América latina, el auge en China, EE.UU, Europa, destacando Luxemburgo, etc.,
constituyen unas inmejorables expectativas de futuro. Pues éstos, suponen un
elemento de ahorro agrupado cada vez més a mano para aquellos inversores que
desean acceder a una cartera muy amplia, que en muchos casos no estaria a su
alcance si invirtiese de forma individual, y que se caracterizan por estar dotados de

una mayor liquidez, que permite disponer del dinero invertido en cualquier momento.

En relacion a los agentes que intervienen en el mercado secundario del arte, las casas
de subastas constituyen el principal eje del mercado del arte y el coleccionismo, en
ellas se baten todos los récords. Las subastas son un mecanismo de venta y
asignacion de bienes que supone un nexo de union entre los oferentes y los

demandantes, con lo que ayudan a crear mercado y con ello valor a la economia.

A pesar de la todavia situacion de crisis econdmica global, este mercado del arte ha
alcanzado en 2014 una asombrosa tasa de crecimiento, con una cifra historica de
facturacion que alcanz6 15.200 millones de ddlares de ventas mundiales en subastas,
lo que supuso un aumento del 26 % en relacion al afio anterior. Estimulado por: un
impresionante crecimiento de los museos; acceso a informacion fiable sobre el
mercado del arte que gracias a Internet se facilitan las ventas; en la expansion del
mercado al continente asiatico, la India, Sudafrica, Oriente Medio y una parte de
Ameérica latina. En 2014 China consiguid el primer puesto en volumen anual de

ventas en subastas de arte con 5.827 millones de dolares.
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e Pablo Picasso esta situado en una posicion suprema. El hecho de que no sea ni
antiguo ni reciente, que exista en la actualidad una gran cantidad de obra suya en
circulacion para poder amortiguar las sorpresas y que sus obras menores se vean
constantemente revalorizadas por la pujanza de las mayores, han posicionado a
este artista en el que més ha vendido en lo que Ilevamos de este siglo. En lo que a
subastas de arte mundiales se refiere, Picasso ha sido el niamero uno en la lista de
los diez artistas méas vendidos en todo el mundo, exceptuando 2007 donde Andy
Warhol ocupd la primera posicion. En 2011 y fue el tercero, cuarto en 2011,

resultando segundo en los ultimos tres afios.

e La variable Bibliométrica, que ha sido construida a partir de la cuantificacion del
numero de palabras que los autores del catdlogo completo de obras de Picasso
(“Proyecto Picasso on line”) han destinado a comentar cada obra de manera
individual, constituye una aportacion en esta tesis doctoral, como variable
representativa de la importancia que los expertos en Picasso y su obra, destinan a
cada obra en cuestion, ya hemos constatado que si la obra es importante

comentario que aparece de ella es mayor.

e La variable Redmétrica, construida a partir de la cuantificacién del nidmero de
enlaces que en el buscador “Google” aparecian de la misma, acotando la busqueda
en el horizonte temporal que va desde un mes antes de la fecha de venta en
subasta hasta el dia de la venta, anotando para su busqueda nombre completo
original de la obra entre comillas seguido de la palabra Picasso y del afio de venta,
constituye una aportacion en esta tesis doctoral, como variable representativa de la

popularidad que esa obra de arte tenia en el pablico en general en ese momento.

7.3 CONCLUSIONES RELATIVAS A LOS RESULTADOS
OBTENIDOS MEDIANTE LA ELABORACION DE UN MODELO
BASADO EN REDES NEURONALES PARA LA ESTIMACION DEL
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PRECIO DE REMATE DE LAS PINTURAS DE PABLO PICASSO EN
EL MERCADO MUNDIAL DE LA SUBASTAS

Una vez analizados los distintos trabajos de investigacion en los que se ha utilizado la
metodologia de Redes Neuronales, a nuestro juicio, las Redes Neuronales pueden
utilizarse, no solo en modelos de prediccidn de precios bursatiles, sino como herramienta

de prediccion del precio de remate en las subastas de arte.

A continuacién se analizan los resultados obtenidos:

- Hipotesis 1: Se puede estimar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso con un

margen de error aceptable, con unas variables establecidas:

Los resultados obtenidos en la Red Neuronal para la estimacién del precio de remate de
las obras de arte pictdricas de Pablo Picasso, nos indican que el porcentaje del Error
Cuadratico Medio entre los valores estimados y los reales es del 29,3392% a nivel
general, con una correlacion del 95,61%, lo que significa que el modelo realizado para los
afios 2000 a 2011 (puesto que los de 2012 se han utilizado para test de validacion)
presenta un coeficiente de regresion del 0,9561, es decir que dicho modelo explica el
95,61% del precio de remate que han alcanzado pinturas de Pablo Picasso en subasta.

Resultados que consideramos muy positivos para 395 registros que componen la muestra.

Los errores mas pequefios son los que vienen de las pinturas que se rematan a precios que
no son excepcionalmente baratos, algo que afortunadamente ocurre en la mayoria de los
casos. Esta circunstancia de da ademas en datos de las variables que consideramos

relevantes para el modelo se encuentran completos.

Aln asi, la falta de datos es una situacion importante para el funcionamiento correcto de
la Red Neuronal. Este hecho lleva consigo que al tener que suministrar a la Red un dato
numérico que no corresponde a la realidad y que lo identifigue como extraordinario. Y
ello implica que rangos entre los valores minimos y méximos de las variables se
incrementen, provocando una exigencia afiadida a la red que implica que los errores por

diferencia entre valores reales y estimados se puedan ver aumentados. Adicionalmente un
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numero escaso de registros plantea un problema afiadido, ya que las Redes Neuronales
mejoran su rendimiento a medida que el nimero de registros aumentan. En nuestro caso,
si bien es cierto que 395 registros son un valor muestras poco elevado, hemos de decir
que a diferencia de otras disciplinas artisticas, las pinturas son obras verdaderamente
Unicas, con denominaciones muy concretas, que junto a su tamafio y el afio de creacién
nos lleva a tenerlas completamente controladas de cara al tratamiento de datos utilizados

en nuestro modelo.

A pesar de las limitaciones referidas, los resultados obtenidos son muy positivos y validan
a la Red Neuronal como una herramienta que pueda estimar el precio de remate de las

obra de arte pictorica en una subasta.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipdtesis 1 queda validada.

- Hipétesis 2: El “precio de salida” en una subasta de arte, es una variable relevante

para determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccion del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de

subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “precio de salida” esta contenida en el modelo que presenta un menor error

de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipdtesis 2 queda validada.

- Hipotesis 3: “El ario de venta” en de subasta de arte, es una variable relevante para

determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.
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Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccién del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de
subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “afo de venta” esta contenida en el modelo que presenta un menor un menor

error de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipdtesis 3 queda validada.

- Hipotesis 4: El “Pais de venta” en una subasta de arte, es una variable relevante para

determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccidn del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de

subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Pais de venta” esta contenida en el modelo que presenta un menor un menor

error de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipdtesis 4 queda validada.

- Hipotesis 5: El “Numero de veces que se ha vendido la obra” en subasta, en un
periodo, en subasta de arte, es una variable relevante para determinar el precio de

remate de la pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccién del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que

presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
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variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de

subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Numero de veces que se ha vendido la obra” no esta contenida en el modelo

que presenta un menor error de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipotesis 5 no queda validada.

- Hipotesis 6: La “Casa de subastas” donde se ha vendido la obra, en una subasta de
arte, es una variable relevante para determinar el precio de remate de la pintura de

Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccién de un modelo de prediccion del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de
subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Casa de subastas” esta contenida en el modelo que presenta un menor error

de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipdtesis 6 queda validada.

- Hipotesis 7: El “Indicador del mercado bursdtil” es una variable relevante para

determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccidn del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de

subastas, bibliométrica y redmétrica.
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La variable “Indicador del bursatil” no estd contenida en el modelo que presenta un

menor error de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipotesis 7 no queda validada.

- Hipotesis 8: “Precio del oro” es una variable relevante para determinar el precio de

remate de la pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccién de un modelo de prediccion del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de
subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Precio del oro” no esta contenida en el modelo que presenta un menor error

de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hip6tesis 8 no queda validada.

- Hipdtesis 9: El “indice de arte” es una variable relevante para determinar el precio de

remate de la pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccidn del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de

subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Indice de arte” no esta contenida en el modelo que presenta un menor error

de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipotesis 9 no queda validada.
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- Hipotesis 10: La “Renta percdpita” del pais donde se ha vendido la obra, en una
subasta de arte es una variable relevante para determinar el precio de remate de la

pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccidn del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de

subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Renta percdpita” no estd contenida en el modelo que presenta un menor

error de estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipotesis 10 no queda validada.

- Hipotesis 11: La variable “Bibliométrica” de una obra de arte, es una variable

relevante para determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.

Tras los ensayos realizados para la construccién de un modelo de prediccion del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de

subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Bibliométrica” estd contenida en el modelo que presenta un menor error de

estimacion en la Red Neuronal.

Por todo lo expuesto, estimamos que la Hipotesis 11 queda validada.

- Hipotesis 12: La variable “Redmétrica” de una obra de arte, es una variable relevante

para determinar el precio de remate de la pintura de Pablo Picasso.
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Tras los ensayos realizados para la construccion de un modelo de prediccion del precio de
remate en subasta, de la pintura de Pablo Picasso, hemos conseguido el modelo que
presenta los mejores resultados en la Red Neuronal. Este modelo se ha construido con seis
variables relevantes, estas son: precio de salida, afio de venta, pais de venta, casa de
subastas, bibliométrica y redmétrica.

La variable “Redmétrica” esta contenida en el modelo que presenta un menor error de

estimacion en la Red Neuronal.

Como conclusién general a esta parte, podemos afirmar que el objetivo principal de la
presente tesis doctoral, que es establecer un modelo que permita estimar el precio de
remate de las subastas de arte, de la pintura de Pablo Picasso a través del modelo de
Redes Neuronales Artificiales, se ha cumplido. Por tanto, el modelo que hemos
construido tiene la suficiente validez y fortaleza como paso previo a la creacion de una
herramienta de simulacion altamente robusta y Gtil para la cuantificacion de este tipo de
bienes, no solamente para empresas privadas, sino también para particulares,

organizaciones, instituciones que lo necesiten.

7.4  CONCLUSIONES RELATIVAS AL TRATAMIENTO
CONTABLE DE LAS INVERSIONES EN BIENES ARTISTICOS

En esta seccion vamos a explicar las conclusiones derivadas del analisis contable de las

inversiones en bienes artisticos, siendo éstas las siguientes:

Conclusiones sobre la consideracion de los bienes artisticos como activos intangibles

de vida util indefinida:

Hemos analizado los de factores determinantes que conforman los precios de remate de
las diferentes pinturas, llegando a la conclusién que dicho precio estd formado casi
exclusivamente por factores intangibles. Ademéas hemos concluido que el deterioro del
valor de los bienes artisticos no esta sujeto a su antigiiedad, sino que dependen de su

conservacion, por lo que esta clase de bienes tiene una vida Gtil indefinida. Por lo tanto
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establecemos que los bienes artisticos deben ser contabilizados como activo intangibles

de vida util indefinida.

Conclusion sobre la valoracion contable de las inversiones en bienes artisticos:

De acuerdo al Plan General Contable (2007), el valor razonable de un bien en caso de que
no exista un mercado activo se obtendra mediante la aplicacién de modelos y técnicas de
valoracion. En el caso del mercado del arte, lo consideramos como un mercado no activo
(aunque encontremos ciertas similitudes) ya que aunque en él se negocian bienes
homogéneos y los precios son conocidos, no se cumple la condicion de que puede
encontrarse un comprador o vendedor para un determinado bien tal, cual establece el Plan
General Contable. Esto se debe a la especial consideracion que presentan esta clase de
bienes: inversion y coleccionismo. En el ambito de la inversion, no todos estos bienes
presentan una revalorizacion futura interesante, por lo que los inversores analizaran que
bienes son interesantes adquirir desde esta perspectiva y cuales no. En el ambito del
coleccionismo, el objetivo de los coleccionistas es el de confeccionar una determinada
coleccion que le reporte una satisfaccion personal, por lo que en un principio no se
encontrard en predisposicion de vender dichas piezas. Por lo que finalmente sefialamos
que el modelo que hemos desarrollado nos permite determinar, de manera fiable, cuél

debe ser el valor razonable de este tipo de bienes.

Conclusion sobre la valoracion contable de las inversiones en bienes artisticos:

Finalmente podemos concluir que de acuerdo al estudio realizado, las inversiones que la
empresa realice en bienes artisticos deberan ser contabilizadas como mantenidas para la
venta, en el caso de a corto plazo, y como mantenidas hasta el vencimiento, en el caso de
largo plazo. Ademas se deberian presentar en las cuentas de la empresa, entre el activo
corriente y el no corriente, en el caso de ser contabilizadas mantenidas para la venta, y en
el activo no corriente, entre las inversiones inmobiliarias y financieras, en el caso de ser

contabilizadas como mantenidas hasta el vencimiento.
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Conclusion sobre la presentacion en las cuentas anuales de las inversiones en bienes

artisticos:

Finalmente podemos concluir que de acuerdo al estudio realizado, las inversiones que la
empresa realice en bienes artisticos deberan ser contabilizadas como mantenidas para la
venta, en el caso de a corto plazo, y como mantenidas hasta el vencimiento, en el caso de
largo plazo. Ademas se deberian presentar en las cuentas de la empresa, entre el activo
corriente y el no corriente, en el caso de ser contabilizadas mantenidas para la venta, y en
el activo no corriente, entre las inversiones inmobiliarias y financieras, en el caso de ser

contabilizadas como mantenidas hasta el vencimiento.

7.5 LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION

En el desarrollo de la investigacion ha mostrado limitaciones que a continuacion se

exponen:

1. En relacidn a la informacion disponible sobre las transacciones realizadas en el ambito
del arte, no siempre es conocido determinado tipo de informacion por parte de las casas
de subasta, como puede ser el contenido completo del lote en el que se subasta una
determinada obra, o bien el lugar que ha ocupado la subasta de la obra dentro de la sesion
que si bien es cierto que las casas de subastas mas importantes lo publican en sus paginas

web, no lo hacen todas ellas y por tanto es una informacién desconocida en algunos casos.

2. Por otro lado, la gran aleatoriedad existente en el momento de la subastas. No solo por
la inmedible disposicién de compra de los distintos coleccionistas que participan en ella,
asi como la renta disponible de un determinador pujador, que nada tiene que ver con la
del resto de los participantes que a ella asisten de manera presencial y no presencial,

incluso la imprevisible “guerra de pujas” que de forma habitual se da en esta industria,
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elevan el grado de subjetividad del precio de remate y la dificultad de prevision del

mismo.

3. De otra parte, el tamafio de la muestra, solo hay 395 registros en nuestro tamafio
muestral. Con respecto al modelo propuesto, resulta evidente sefialar que cuanto mayor
sea el numero de obras subastadas y el nimero de afios a considerar, los errores de
estimacion se van minimizando dadas las caracteristicas intrinsecas de las Redes

Neuronales.

7.6 FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

A continuacion se exponen las futuras lineas de investigacion:

1. Establecer modelos de valoracion utilizando diferentes tipos de bienes artisticos de
Pablo Picasso, como ceramicas, grabados, esculturas, y un largo etcétera en la variopinta

obra del pintor.

2. Realizar modelos similares para otro tipo de artistas que nada tengan que ver con un
lider en ventas, como puedan ser artistas mas locales o aun siendo de renombre no tengan

unos tanto éxitos.

3. Ampliar la muestra seleccionada para poder realizar un analisis mas completo del
mercado de las obras pictéricas de Pablo Picasso y ampliar el periodo objeto de estudio.

4. Desarrollo de una aplicaciéon informatica que resulte util para aquellos agentes que
participan en esta industria, coleccionistas-inversores particulares, asi como para la
determinacion del valor contable en empresas privadas, incluso para aquellas
organizaciones e instituciones que puedan necesitar estimar futuros ingresos de
recaudacion, con el fin de poder disponer de toda la informacion posible cara a futuras

estrategias empresariales.
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Anexo |

DOW | PRECIO ORO INDICE
o ~
NOMERE OBRA \';'ECDE'; ANO DE | PRECIO | BIBLIOME | REDMETRI Pgés CASADE | JONES | (ONzATROY) PER(‘;:T;TAL ARTPRICE PRECIO
VENDIDA | VENTA [ SALIDA(€) [ TRICA CA VENTA | SUBASTAS | (diade | EN€(media | b\ (Global REMATE
venta) mensual) index )
T
aureau 1 2012 20.000 1 1 5 25 12627,01 1277,36 107 -1 24.000
Nu couché et homme
ala guitare 1 2012 1.242.400 1240 2 9 11 12824,39 1264,11 108 -1 1.615.380
i .
emme assise 2 2012 6.212.000 2065 2741 9 11 12824,39 1264,11 108 -1 9.443.760
F hi
emme au chien 1 2012 7.454.400 2064 479 9 11 12824,39 1264,11 108 -1 7.704.120
Kled black f
Speckled black face 1 2012 3.000 0 1 2 1 12837,33 1262,19 129 -1 5.500
H .
omme assis 1 2012  7.438.800 0 444 9 31 12837,33 1262,19 108 -1 6.820.550
i A
emme assise 1 2012 2.000.000 1546 8 5 31 12419,86 1265,7 107 -1 3.000.000
Téte de femme (Dora
Maar) 1 2012 3.000.000 2168 81 5 31 12419,86 1265,7 107 -1 5.600.000
Femme assise sur
fond bleu-rouge 1 2012 3.020.000 583 63 4 31 13268,57 1197,05 148 -1 2.642.850
La citronad
a citronade 1 2012 2.642.500 699 53 4 31 13268,57 1197,05 148 -1 2.567.340
Téte de femme
(portrait de
Frangoise) 1 2012 3.020.000 672 78 4 31 13268,57 1197,05 148 -1 4.606.110
Femme assise dans
un fauteuil 1 2012 15.100.000 0 858 4 31 13268,57 1197,05 148 -1 19.632.600
P de Vallauri
aysage de Vallauris 2 2012 453.000 443 9 4 11 13268,57 1197,05 148 -1 475.713
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DOW | PRECIO ORO INDICE
° _
NOMBRE OBRA C'ECDE'; ANO DE | PRECIO | BIBLIOME | REDMETRI Pgés CASADE | JONES | (ONzA TROY) PER(‘;:T;TAL ARTPRICE PRECIO
VENDIDA | VENTA | SALIDA(€) |  TRICA CA VENTA | SUBASTAS | (diade | EN €(media VENTA) (Global REMATE
venta) mensual) index )
Mousquetaire et nu
assis 1 2012 3.777.000 1854 63 4 11 13279,32 1197,69 148 -1 2.795.720
F dans I'ateli
emme dans Tatelier 2 2012 2.266.200 1703 80 4 11 13279,32 1197,69 148 -1 2.720.160
D hé
euxnus couches 1 2012 6.043.200 2366 168 4 11 13279,32 1197,69 148 -1 5.893.680
. )
emme assise 1 2012 1.888.500 1223 3 4 11 1327932 1197,69 148 -1 3.475.760
Le repos (Marie-
Thérése Walter) 2 2012 3.777.000 2566 143 4 11 13279,32 1197,69 148 -1 6.611.500
Verre et Compoti
S S e 2 2012 300.800 280 7 9 31 12883,95 1324,58 108 94,4 481.360
Paysage de Juan-les-
Pins 1 2012 300.800 650 107 9 11 12883,95 1324,58 108 94,4 288.816
Bai
aigneuse 1 2012 241.160 805 397 9 11 128782 1331,03 108 94,4 361.860
Nu et téte d'h
uettete dhomme 1 2012 3.617.400 1660 41 9 11 128782 1331,03 108 94,4 1.929.920
N -D. Pari
otre-Dame de Paris 1 2012 844.060 2343 2 9 35 128782 1331,03 108 94,4 886.557
Les Bleus de
Barcelona 1 2011 4.000 271 2 1 7 12184,26 1230,7 120 94,8 5.800
Téte d’homme et nu
assis 1 2011 950.000 Al 5 7 17 12019,42 1223,94 101 94,8 1.000.000
Vi h
isage d’homme 1 2011 5.000 0 50 1 22 12019,42 1223,45 120 94,8 7.000
Nature morte aux
cerises 1 2011 218.280 389 4 4 31 12044,47 1265,28 148 94,8 232.608
o : Mougi
aysage & Mougins 1 2011  363.800 469 7 4 31 12044,47 1265,28 148 94,8 617.865
Guitare accrochée au
mur 2011  2.180.400 849 4 4 31 11836,04 1263,89 148 94,8 2.326.080
L'aubade 2011 3.082.400 799 527 4 31 11836,04 1263,89 148 94,8 14.901.450
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DOW | PRECIO ORO INDICE
o ~
NOMBRE OBRA \';'E CDEI; ANO DE | PRECIO | BIBLIOME | REDMETRI Pgés CASADE | JONES | (ONzATROY) PER(‘;QT;TAL ARTPRICE PRECIO
VENDIDA | VENTA [ SALIDA(€) [ TRICA CA VENTA | SUBASTAS | (diade | EN€(media | b\ (Global REMATE
venta) mensual) index )
M taire bust
ousquetaire buste 1 2011 713.500 994 39 4 11 11657,96 1240,76 148 94,8 989.939
Guéridon devant une
fenétre aux volets
fermés 1 2011 570.800 375 11 4 11 11657,96 1240,76 148 94,8 919.229
F .
emme assise 1 2011 2.854.000 2164 887 4 11 11657,96 1240,76 148 94,8 3.181.950
El general José de
Palafox a caballo 1 2011 60.000 0 1 12 8 11541,78 1200,36 99 94,8 60.000
Nature morte au
compotier 1 2011  564.600 414 39 9 31 12109,67 1064,41 108 92,9 993.872
Couple, le bai
ouple, le baiser 1 2011 6.775.200 1236 121 9 31 12109,67 1064,41 108 92,9 6.550.520
Jeune fille endormi
eune fille endormie 1 2011 10.197.000 4321 1591 9 11 12190,01 1071,28 108 92,9|  13.599.600
p
aysage 1 2011 623.150 498 1 9 11 12190,01 1071,28 108 92,9 1.076.635
Buste de F i
uste de Frangoise 1 2011 7.931.000 1620 455 9 11 12190,01 1071,28 108 92,9]  10.766.350
Téte d'homme de
profil 1 2011  100.000 81 3 5 31 12290,14 1063,03 107 92,9 160.000
B t
roc etverre 1 2011 900.000 877 9 5 31 12290,14 1063,03 107 92,9 1.150.000
Portrait De Femme
De Profil 1 2011 35.400 0 30 4 19 12595,75 1069,39 148 92,9 56.680
Les femmes d'Alger,
version L 1 2011 13.500.000 22778 366 4 11 12723,58 1019,55 148 92,9 12.813.600
Femme assise au
chapeau 1 2011 2.025.000 1465 48 4 11 12723,58 1019,55 148 92,9 2.562.720
Téte d'h
éte d'homme 1 2011  324.000 1236 162 4 31 12723,58 1019,55 148 92,9 404.640
bivor
Ivoine 1 2011 1.348.400 649 634 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 2.158.080
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Nu assis appuyé sur
des coussins 1 2011 1.078.720 1385 7 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 944,160
Mere et enfant aux
fleurs 1 2011  4.045.200 1721 10 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 3.540.600
Femmes lisant (deux
personnages) 1 2011 16.855.000 1205 320 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 12.813.600
Fillette aux nattes et
au chapeau vert 1 2011  2.359.700 615 131 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 3.506.880
Couple 3 la guit
ouple aa gutare 1 2011  6.742.000 925 105 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 5.732.400
Tét
e 1 2011  1.011.300 416 1 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 1.416.240
Nature morte a la
guitare, bouteille,
verre de vin et journal 2 2011 235.360 1512 7 9 11 12229,29 1004,84 108 99,8 235.400
Téte d'homme
(Maurice bresnu) 1 2011 591.100 378 460 9 11 12239,89 1007,45 108 99,8 890.625
Téte de femme au
chapeau 1 2011 2.364.400 0 81 9 11 12239,89 1007,45 108 99,8 2.196.875
Nature morte au
compotier 1 2011 709.320 439 46 9 11 12239,89 1007,45 108 99,8 653.125
Vv t pi
Al 1 2011  531.990 1135 91 9 11 12239,89 1007,45 108 99,8 427.500
N h
u couche 1 2011  2.967.750 1 303 9 31 12233,15 1010,88 108 99,8 2.375.000
Portrait d'ol
ortrait d'olga 1 2011 1543230 508 97 9 31 12233,15 1010,88 108 99,8 1.781.250
C ti t
ompotier et verres 1 2011 712.260 378 69 9 31 12233,15 1010,88 108 99,8 807.500
La lect
a lecture 1 2011 14.245.200 2014 4141 9 31 12233,15 1010,88 108 99,8|  26.718.750
I'ateli
atelier 1 2010 800.000 0 5 5 5 11006,02 1038,24 108 78,1 1.220.000
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Compotier, bouteille
etverre 2 2010 498610 597 24 4 11 11434,84 975,77 147 78,1 415.338
Composition avec
verre 1 2010  249.305 700 10 4 11 11434,84 975,77 147 78,1 179.025
Téte de femme, profil
<te ge femme, profi 1 2010 1.074.000 745 19 4 11 1121513 980,84 147 78,1 930.930
Le Peintre et son
modéle 1 2010  1.790.000 2507 76 4 11 11215,13 980,84 147 78,1 1.790.250
Nature morte,
fourchette 1 2010  250.600 355 5 4 31 1121513 980,84 147 78,1 365.211
Le t f t
e transformateur 1 2010  179.000 299 6 4 31 11215,13 980,84 147 78,1 171.864
P de Vallauri
aysage de Vallauris 1 2010  358.000 443 6 4 31 11215,13 980,84 147 78,1 479.787
H fani
omme au fanion 1 2010 3.580.000 831 29 4 31 1121513 980,84 147 78,1 3.406.699
Le Modele dans
L'atelier 1 2010  1.297.800 90 10 3 29 10751,27 972,7 -1 78,1 1.521.440
Buste d'h
uste d’homme 1 2010  485.280 531 232 9 11 10152,8 1003,95 112 81,3 946.920
Buste d'h
uste dhomme 1 2010  300.450 553 232 9 11 10298,44 1002,47 112 81,3 582.720
Buste de f
uste de femme 1 2010  841.260 566 443 9 11 10298,44 1002,47 112 81,3 793.782
N
ature morte 1 2010 3.605.400 1196 3 9 11 10298,44 1002,47 112 81,3 3.367.560
Le bai
e baiser 2 2010 9.614.400 2347 1351 9 11 10298,44 1002,47 112 81,3|  12.989.160
Portrait d'Angel
Fernandez de Soto 1 2010 36.054.000 1487 1586 9 11 1029844 1002,47 112 81,3|  37.283.700
Nature morte a la
bougie 2010  2.993.250 823 9 9 31 10293,52 994,7 112 81,3 2.755.860
Buste de matador 2010  5.986.500 769 38 9 31 10293,52 994,7 112 81,3 5.631.540
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Le peintre et son
modéle 1 2010 957.840 859 156 9 31 10293,52 994,7 112 81,3 1.318.020
F dormi
emme endormie 1 2010  718.380 318 64 9 31 10293,52 994,7 112 81,3 1.377.930
Nu de face, Nu de d
u deface, Ru de dos 1 2010 60.000 -1 2 5 12 10136,63 979,89 108 81,3 66.000
F 3
emme ala robe rose 1 2010 4.259.750 2354 57 4 11 1074826 933,61 147 81,3 3.098.800
F t fillett
emme et fillettes 1 2010 4.259.750 1806 81 4 11 10748,26 933,61 147 81,3 4.493.260
Téte d tai
éte de mousquetaire 1 2010  309.920 641 3 4 31 10520,32 933,97 147 81,3 310.000
Buste de f
uste de femme 1 2010  1.145.550 0 277 4 31 10868,12 920,59 147 81,3 1.031.265
Nature Morte - Fruits,
compotier, carafe sur
une table 1 2010 1.374.660 275 3 4 31 10868,12 920,59 147 81,3 1.527.800
Femme au grand
chapeau, buste 1 2010  6.109.600 680 89 4 31 10868,12 920,59 147 81,3 6.302.175
Nature morte au
citron 1 2010 151.300 994 37 4 11 10926,77 911,91 147 81,3 181.608
Tét
ete 1 2010  4.539.000 5792 2 4 11 10926,77 911,91 147 81,3 4.540.200
Le peintre et son
modele 1 2010  7.565.000 3841 151 4 11 10926,77 911,91 147 81,3 7.188.650
Femme au chat assise
dans un fauteuil 1 2010  7.565.000 640 237 4 11 10926,77 911,91 147 81,3 12.107.200
D M
ora aar 1 2010  257.250 475 4 6 24 10268,81 805,13 -1 89,1 249.968
Homme assis sur une
chaise 1 2010  4.005.050 4104 67 9 11 10002,18 784,64 112 89,1 6.194.340
Pi t
Ipe et verre 1 2010  572.150 738 26 9 11 10002,18 784,64 112 89,1 642.376
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Nature morte a la
cruche 1 2010 572.150 455 38 9 11 10002,18 784,64 112 89,1 665.318
Téte barb
cre barbue 1 2009 70.000 0 2 7 17 10309,92 754,33 104 69,9 75.000
Femme au chapeau
vert 1 2009 2.715.600 722 28 4 31 9802,14 765,15 146 69,9 4.888.800
Téte de femme de
profil 1 2009 543.120 508 13 4 31 9802,14 765,15 146 69,9 475.300
Claude ad
aude a deuxans 1 2009 3.394.500 845 25 4 31 9802,14 765,15 146 69,9 3.734.500
Buste d'h
uste dhomme 1 2009  5.431.200 1171 67 4 31 9802,14 765,15 146 69,9 6.246.800
Visage fémini fil
(SEBEIEATINL PIOK 2 2009  406.440 687 44 4 11 9771,91 763,46 146 69,9 745.250
Me t enfant
ére et enfan 1 2009  406.440 656 92 4 11 9771,91 763,46 146 69,9 606.362
Nu debout
u debou 1 2009  3.514.500 753 88 9 31 8299,86 678,23 111 72,3 4.452.840
’ .
omme a l'épce 1 2009 7.029.000 883 160 9 31 8299,86 678,23 111 72,3 7.265.160
Nu assis et joueur de
flate 1 2009  3.549.600 1914 52 9 11 832291 681,17 111 72,3 3.551.100
La vill : [
a Vifla au crepuscule 1 2009  354.960 474 25 9 11 832291 681,17 111 72,3 378.784
’ 5 Pénd
omme a fepee 1 2009 5.916.000 883 160 9 11 832291 681,17 111 72,3 6.036.870
Portrait de femme
(REDONDO) 1 2009 60.000 0 1 5 3 8764,49 676,72 108 72,3 68.000
Nu allongé et téte
d'homme de profil 1 2009 600.000 950 6 5 31 8403,8 665,65 108 72,3 540.000
F ball
emme au bation 1 2009  200.000 792 7 5 31 84038 665,65 108 72,3 390.000
Paysage a Juan-les-
Pins 1 2009 375.800 427 11 4 11  8409,85 697,97 146 72,3 338.265
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Nat t
ature morte 1 2009 3.737.000 1894 3 4 11 8512,28 694,07 146 72,3 3.588.000
F h
emme au chapeau 1 2009 5.979.200 2251 462 4 11 8512,28 694,07 146 72,3 5.120.375
cerma
ermaine 1 2009  747.400 575 2 4 11 8512,28 694,07 146 72,3 1.009.125
Mousquetaire a la
pipe 2 2009 8.968.800 2318 172 4 11 8512,28 694,07 146 72,3 9.717.500
Buste de jeune fille
Paloma 1 2009 675990 364 11 4 31 841065 697,5 146 72,3 672.413
Nu (Etude poul le
ballet de Mercure) 1 2009 99.630 430 2 9 31 7956,66 731,89 111 79,4 188.292
D tét
eux tétes 1 2009  420.660 753 152 9 31 7956,66 731,89 111 79,4 598.104
Buste d'h
uste d'homme 1 2009 1.328.400 1644 72 9 11 7956,66 731,89 111 79,4 1.439.880
Téte d'homme barb
cte dhomme barbu 2 2009  391.650 318 7 9 31 8078,36 738,49 111 794 571.047
Téted tetli
éte de mort etlivre 1 2008 1.000.000 2315 7 5 31 8591,69 647,41 107 90,5 950.000
La coiffi
a coiffure 1 2008  1.000.000 0 156 5 11 8149,09 642,67 107 90,5 700.000
.
sure 1 2008  231.870 374 171 4 11  8695,79 588,07 147 90,5 301.509
Le Peintre (tét
& peintre (téte) 1 2008  541.030 570 6 4 11 869579 588,07 147 90,5 541.170
Nu au ch bust
U au chapeau, buste 1 2008 2.318.700 1414 21 4 11 8695,79 588,07 147 90,5 2.512.575
Mousquetaire et
femme 4 la fleur 1 2008 6.183.200 1854 26 4 11 869579 588,07 147 90,5 6.184.800
Deux personnages
(Marie-Thérése et sa
soeur lisant) 1 2008 13.912.200 2460 26 4 11 8695,79 588,07 147 90,5|  12.369.600
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Sce thologi
B 1 2008 618320 778 35 4 11 8695,79 588,07 147 90,5 463.860
Mandoline sur une
table 1 2008  2.705.150 2157 42 4 11 8695,79 588,07 147 90,5 2.087.370
D t enfant
euxnus et entan 1 2008 549.920 584 2 4 31 9139,27 597,73 147 90,5 463.622
N l
us masculins 1 2008 1.570.400 1026 7 4 31 9319,83 597,43 147 90,5 1.218.610
Bouteille de bass et
verre 1 2008 942.240 392 7 4 31 9319,83 597,43 147 90,5 628.960
Nu assis dans un
fauteuil 1 2008  1.600.000 493 2 5 31 11215,51 596 107 108,3 2.400.000
L f
€ transformateur 2 2008 151.728 812 4 9 31 11453,42 570,79 112 105,4 252.940
Le modéle dans
I'atelier 1 2008  885.290 764 4 9 31 11811,83 572,03 112 105,4 1.720.399
M taire, bust
R LRl (DR 1 2008  3.794.100 625 2 9 31 11811,83 572,03 112 105,4 6.223.799
Nature morte au
poron 2 2008 758.820 1106 7 9 31 11811,83 572,03 112 105,4 1.163.800
L'homme au maillot
rayé 2 2008 1.138.230 1585 8 9 31 11811,83 572,03 112 105,4 2.049.299
v tabl
erre surune table 1 2008 505.880 163 3 9 31 11811,83 572,03 112 105,4 721.050
Nature morte,
poissons et poéle 1 2008 505.920 504 35 9 11 11807,43 571,59 112 105,4 607.344
C ti t guit.
ompotier et guttare 1 2008  3.794.400 1325 27 9 11 11807,43 571,59 112 105,4 4.618.345
La carafe (bouteille et
verre) 1 2008  2.529.600 1506 648 9 11 11807,43 571,59 112 105,4 4.175.490
Sylvett
yivette 2 2008  3.036.500 459 237 14 13 12029,06 573,72 159 105,4 3.493.700
Le déjeuner sur
I'herbe 1 2008  3.221.500 0 414 4 31 12814,35 572,56 147 105,4 2.964.240

373



Anexo |

DOW | PRECIO ORO INDICE
o =
NOMERE OBRA \';'E CDEI; ANODE | PRECIO |BIBLIOME | REDMETRI Pgés CASADE | JONES | (ONZATROY) PER(‘;:T;TAL ARTPRICE PRECIO
VENDIDA | VENTA [ SALIDA(€) [ TRICA CA VENTA | SUBASTAS | (diade | EN €(media VENTA) (Global REMATE
venta) mensual) index )
L'ateli
atelier 1 2008  3.865.800 766 1 4 31 12814,35 572,56 147 105,4 3.705.300
Le bai
@ baiser 1 2008 6.443.000 13 455 4 31 12814,35 572,56 147 105,4 9.988.200
Maisons & Vallauri
aisons a Vallauris 1 2008 322.150 356 6 4 11 12814,35 572,56 147 105,4 451.080
Partition, guitare,
compotier 1 2008  7.758.000 1937 25 4 11 13020,83 574,52 147 105,4 7.113.700
Claude et Paloma
dessinant 1 2008 4.525.500 2025 21 4 11 13020,83 574,52 147 105,4 5.108.930
Téte de t
éte de torero 1 2008  931.070 337 3 9 31 12865,13 622,37 112 112,5 1.463.770
L int
e peintre 1 2008 1.197.090 403 2 9 31 12865,13 622,37 112 112,5 1.197.630
La fille du concierge
tenant une poupée 2 2008  2.660.200 1411 2 9 31 12865,13 622,37 112 112,5 2.328.725
Baigneur et
baigneuses 1 2008  3.325.250 2361 5 9 31 12865,13 622,37 112 112,5 3.459.820
Minot t f
inotaure et femme 1 2008 1.197.090 339 27 9 31 12865,13 622,37 112 112,5 1.996.050
Téte de f
éte de femme 1 2008 8.645.650 1043 2 9 31 12865,13 622,37 112 112,5 8.782.620
Faune, joueur de
diaule 1 2008  266.020 0 6 9 11 12865,13 622,37 112 1125 372.59
Téte d'h
cte dhomme 1 2008 597.015 428 2 9 11 12635,16 622,83 112 112,5 996.375
Paysage de
Cormeilles-en-Parisis 1 2008 1.061.360 448 13 9 11 12635,16 622,83 112 112,5 664.250
L'ateli
atelier 1 2008 1.724.710 466 2 9 11 12635,16 622,83 112 112,5 1.859.900
H is au fusil
OMME assis au Tust 1 2008  6.633.500 1445 30 9 11 12635,16 622,83 112 112,5 6.642.500
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Pomme, verre,
paquet de tabac 1 2007 150.000 0 4 5 11 13314,57 542,4 108 89 270.000

Compotier, bouteille,
guitare devant une

fenétre ouverte 1 2007 400.000 685 5 5 11 13314,57 542,4 108 89 400.000
e oo
Quatre poissons 1 2007 206.700 0 8 4 11 13300,02 555,51 151 89 316.940
Téte de f
ete de faune 1 2007 482300 266 1 4 11 13300,02 555,51 151 89 516.750
Paysage a Juan-les-
Pins 1 2007  206.700 425 7 4 11 13300,02 555,51 151 89 344.500
Nat t
ature morte 1 2007  275.600 555 1 4 11 13300,02 555,51 151 89 427.180
H o
omme ala pipe 1 2007 8.268.000 863 53 4 31 13300,02 555,51 151 89 7.234.500
F
emme nue 1 2007 2.415.700 1717 451 4 11 13660,94 556,47 151 89 3.728.160
Les amants dans la
rue 1 2007  1.725.500 1791 13 4 11 13660,94 556,47 151 89 1.518.880
) o
omme ala pipe 1 2007 8.282.400 0 53 4 11 13660,94 556,47 151 89|  10.356.000
P M lot
our Mourlo 1 2007 1.000 0 3 5 5 13660,94 556,47 108 89 1.500
Le peintre et son
e 1 2007  930.000 1 7 8 30 13442,52 513,68 108 89 1.222.650
Toré
oréador 1 2007 73.995 0 1 9 31 13489,42 488,6 116 93,4 111.023
Le pot de fleurs sur
fond noir 1 2007  517.300 789 2 9 31 1363542 489 116 93,4 961.285
Sylvett
yivette 1 2007  1.478.000 839 3 9 31 13635,42 489 116 93,4 1.996.515
Téte de f
cle detemme 1 2007  591.200 420 1 9 31 13635,42 489 116 93,4 709.872
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L int
€ peintre 1 2007  3.251.600 782 2 9 31 13635,42 489 116 93,4 4.288.810
Téte d'h barb
cte dhomme barbu 1 2007  443.400 403 2 9 11 13635,42 489 116 93,4 532.404
Mousquetaire et nu
assis 1 2007 6.636.600 942 52 9 11 13612,98 489,39 116 93,4 8.862.600
N is, D M
u assis, Dora Maar 1 2007 2.212.200 1252 18 9 11 13612,98 489,39 116 93,4 3.545.040
Nature morte a la
guitare, bouteille,
verre de vin et journal 1 2007 294.960 1512 5 9 11 13612,98 489,39 116 93,4 516.985
Bouquet dans un
verre 1 2007 147.660 0 5 4 11 13215,13 492,34 151 93,4 177.216
; .
emme assise 1 2007  295.320 643 1 4 11 13215,13 492,34 151 93,4 236.288
M tai tét
ousquetaire, téte 1 2007 552.300 319 2 4 31 13362,87 491,08 151 93,4 994.275
La vieill
avietle 2 2007 294.560 517 1 4 31 13362,87 491,08 151 93,4 441.900
Le vei
@ peinture 1 2007  1.841.000 756 1 4 11 13362,87 491,08 151 93,4 2.246.325
Le peintre et son
modele 1 2007 1.841.000 1657 39 4 11 13362,87 491,08 151 93,4 1.841.250
. )
emme assise 2 2007  478.660 1020 1 4 11 13362,87 491,08 151 93,4 478.725
Nature morte a la
cafetiere 1 2007  2.209.200 1386 7 4 11 13362,87 491,08 151 93,4 2.872.350
F h
emme au chapeau 1 2007 1.030.960 648 2 4 11 13362,87 491,08 151 93,4 1.583.475
Téte et main de
femme 2 2007 10.309.600 2628 2 4 11 13362,87 491,08 151 93,4 12.152.250
Nature morte au
poron 1 2007 881.760 1106 3 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 955.500
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H h
omme au chapeau 1 2007 1.102.200 302 1 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 1.359.750
i .
emme nue assise 1 2007 5.878.400 0 28 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 5.328.750
Jeune fille aux
cheveux noirs (Dora
Maar) 1 2007  3.674.000 542 2 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 5.365.500
L t:
es amants 1 2007 7.348.000 1855 248 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 9.555.000
Femme se lavant les
pieds 1 2007 514.360 297 3 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 735.000
Téte de Fernand
éte de Fernande 1 2007 3.674.000 834 6 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 4.410.000
Téte d'Arlequi
Ste d'Arlequin 1 2007 10.287.200 1184 203 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 9.922.500
Femme nue, assise
contre une draperie 1 2007  1.837.000 1060 3 4 31 13309,07 490,01 151 93,4 1.543.500
b
sure 1 2007  195.660 0 1 10 36 12953,94 500,22 125 93,4 195.840
Téte d
cte de gargon 1 2007  379.375 317 1 9 11 12666,87 513,65 116 88,5 379.500
Modele dans I'ateli
odéle dans l'atelier 2 2007  606.240 773 1 9 11 12666,31 513,52 116 88,5 530.740
Femme dans un
rocking-chair 2 2007 3.031.200 351 9 9 11 12666,31 513,52 116 88,5 3.336.080
Nat t
ature morte 1 2007 3.031.200 1296 1 9 11 12666,31 513,52 116 88,5 3.791.000
.
Sl 1 2007 1.818.840 781 4 9 31 12661,74 512,66 116 88,5 1.745.700
Maternité
aternite 2 2007 4.000.000 399 319 7 28 12565,53 486,88 104 88,5 3.600.000
Homard et chat sur la
plage 1 2006  4.000.000 1523 5 5 2 12463,87 479,46 108 76,7 3.600.000
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Le peintre et son
modéle 1 2006  1.909.500 0 43 7 18 12471,32 481,03 105 76,7 1.050.000
Corbeille aux fruits 1 2006 391.300 499 3 4 11 12103,3 491,34 154 76,7 391.350
Espagnol du XVlle
siécle 1 2006  1.410.480 1368 1 4 11 12176,54 491,97 154 76,7 1.645.770
Femmes a |a fontaine 1 2006 11.754.000 1678 2 4 11 12176,54 491,97 154 76,7 9.012.550
Nature morte au
tableau 1 2006  1.959.000 1788 23 4 11 12176,54 491,97 154 76,7 548.590
Mousquetaire aux
oiseaux 1 2006 1.770.075 608 1 4 31 12156,77 493,91 154 76,7 1.849.215
Mousquetaire et nu,
bustes 1 2006  2.360.100 552 1 4 31 12156,77 493,91 154 76,7 2.675.460
Téte dhomme 1 2006  550.690 699 1 4 31 12156,77 493,91 154 76,7 708.210
Le fumeur 1 2006  7.080.300 934 11 4 31 12156,77 493,91 154 76,7 7.475.550
Buste de femme 2 2006  644.248 455 1 9 11 10974,84 473,28 120 79,2 791.046
Nature morte a la
bougie 1 2006  1.024.940 419 8 9 11 10974,84 473,28 120 79,2 952.185
Vase de fleurs et
compotier 1 2006 1.903.460 375 1 9 11 10974,84 473,28 120 79,2 2.197.350
Femme dans un
fauteuil, les bras
croisée, buste 1 2006  3.806.920 990 4 9 11 10974,84 473,28 120 79,2 3.955.230
Homme a la pipe assis
et amour 1 2006 4.099.760 1075 18 9 11 10974,84 473,28 120 79,2 5.566.620
Au Moulin Rouge Le
Divan Japonais 1 2006  4.685.440 2456 8 9 11 10974,84 473,28 120 79,2 4.687.680
Le peintre et son
modeéle 1 2006  7.314.000 837 11 9 31 10942,11 471,26 120 79,2 9.668.340
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L a Auteuil
es courses a Auteui 1 2006 2.633.040 787 3 9 31 10942,11 471,26 120 79,2 3.369.270
Le peintre et son
modéle 1 2006  634.560 293 47 4 31 11400,28 536,61 154 79,2 1.205.968
Enfants dessinant
nfants dessinan 1 2006 1.983.000 725 3 4 31 11400,28 536,61 154 79,2 1.983.500
|
Sylvette 1 2006 3.569.400 459 45 4 31 11400,28 536,61 154 79,2 3.252.940
Arlequin au bat
rlequin au baton 1 2006 6.345.600 693 10 4 31 11400,28 536,61 154 79,2 7.140.600
v tabl
erre sur une table 1 2006  555.240 1 5 4 31 11400,28 536,61 154 79,2 634.720
Maternité
aternite 1 2006  793.200 399 1 4 31 11400,28 536,61 154 79,2 714.060
Téte de f
éte de femme 1 2006  475.920 698 1 4 11 11400,28 536,61 154 80 912.410
F iffant
emme se coiffan 1 2006 1.742.180 747 19 4 11 11416,45 535,73 154 79,2 2.376.600
Téte de femme. Dora
Maar 1 2006  3.959.500 1677 19 4 11 11416,45 535,73 154 79,2 3.961.000
Portrait de G i
ortrait de Germaine 1 2006 9.502.800 2891 871 4 11 11416,45 535,73 154 79,2|  13.150.520
Le peintre et son
modele 1 2006  364.725 354 1 9 31 10858,62 463,43 120 75,1 394.038
H o oi
omme 3 la pipe 1 2006 4.096.400 756 161 9 31 10749,76 462,32 120 75,1 4.098.640
Le chien dalmat
€ chien daimate 1 2006  1.171.920 178 14 9 11 10798,27 461,37 120 75,1 1.437.660
Pigeon lissant ses
plumes 1 2005  289.905 428 2 4 31 10522,59 394,83 159 73,1 455.730
Buste d'homme
barbu 2005  582.540 757 1 4 11 10472,73 396,68 159 73,1 Sl
Femme dans I'atelier 2005  1.248.300 605 6 4 31 10472,73 396,68 159 73,1 2.206.125
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Bouteille et
outetiie etverre 1 2005  1.165.080 862 3 4 31 10472,73 396,68 159 73,1 1.623.375
Guitare, verre,
bouteille de vieux
marc 1 2005  2.080.500 873 6 4 31 10472,73 396,68 159 73,1 2.747.250
Femme assise au
chapeau 1 2005 1.656.400 1464 3 4 11 10406,77 394,78 159 73,1 1.658.000
Sylvette au fauteuil
vert 1 2005  3.312.800 0 62 4 11 10406,77 394,78 159 73,1 5.968.800
i A
emme assise 1 2005  414.100 1020 1 4 11 10406,77 394,78 159 73,1 455.950
L'ateli
atelier 1 2005  1.242.300 0 1 4 11 10406,77 394,78 159 73,1 1.906.700
B dé
uveuse accoudee 1 2005  4.969.200 1675 26 4 11 10406,77 394,78 159 73,1 4.642.400
Buste d'h
uste dhomme 1 2005  450.180 411 2 9 31 10599,67 354,61 122 78,5 795.901
Compotier, bouteille
et verre 1 2005 270.108 597 1 9 31 10599,67 354,61 122 78,5 495.561
Téte d'h
etedhomme 1 2005  900.360 0 16 9 11 10599,67 354,61 122 78,5 901.020
H 3 la pi
omme a‘a pipe 1 2005  3.733.500 809 82 9 31 10609,11 350,13 122 78,5 4.034.070
Carte a jouer et verre
As de trefle et verre 1 2005 450.000 56 1 1 22 10512,63 355,21 116 78,5 420.000
Modele dans un
atelier 2 2005  400.000 1 2 5 33 10476,86 350,47 110 78,5 390.000
Modele dans un
atelier 1 2005  400.000 1 1 5 33 10542,55 335,26 110 78,5 389.523
Taureau sous l'arbre
Ed. 500 (REDONDO) 1 2005 1.200 0 1 1 20 10542,55 335,26 116 78,5 1.050
Cheval
eva 1 2005 27.034 0 1 4 11 10340,38 325,85 159 78,5 27.041
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L iant:
e communiants 2 2005  308.960 1629 5 4 11 10340,38 325,85 159 78,5 517.642
Nat t
ature morte 1 2005 1.939.000 1703 49 4 11 10384,64 327,2 159 78,5 2.017.600
Boulevard de Clich
oulevard de Clichy 1 2005 1.396.080 1486 27 4 11 10384,64 327,2 159 78,5 1.164.000
Model I'ateli
odele dans 'atelier 1 2005  426.580 773 1 4 31 10384,64 327,2 159 78,5 442.320
Téte de f
éte de femme 1 2005  620.480 316 3 4 31 10384,64 327,2 159 78,5 737.200
Maison a Juan-les-
Pins la villa Chéne-
Roc 1 2005  193.900 335 3 4 31 10384,64 327,2 159 78,5 217.280
Buste de f
uste de femme 1 2005 1.555.000 815 20 4 31 10256,95 328 159 78,5 2.177.560
Les femmes d'Alger
..... J 1 2005 11.662.500 1398 1311 4 31 10256,95 328 159 78,5 12.909.820
Le peintre et son
modéle 1 2005  945.555 778 6 9 31 10724,63 331,61 122 77,1 1.193.100
F iffant
emme se coiffan 1 2005  800.085 714 32 9 31 10724,63 331,61 122 77,1 873.000
B f
uste de femme 1 2005  728.550 479 1 9 11 10715,76 329,15 122 77,1 626.811
y : [énd
omme afepee 1 2005  3.642.750 1048 49 9 11 10715,76 329,15 122 77,1 3.498.480
Téte de femme aux
boucles vertes 1 2005  728.550 886 2 9 11 10715,76 329,15 122 77,1 1.282.776
Nu a la draperie.
Etude pour "la grande
Danseuse" 1 2005  437.130 662 1 9 11 10715,76 329,15 122 77,1 612.234
Nu assi
u assis 1 2004  271.880 433 4 4 31 10387,54 341,25 157 68,9 388.500
Téte d'h
cte dhomme 1 2004  388.400 307 2 4 31 10387,54 341,25 157 68,9 442.890
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La vieille
1 2004 271.880 517 1 4 31 10387,54 341,25 157 68,9 291.375
. .
emme assise 1 2004  311.880 636 1 4 11 10314,76 342,52 157 68,9 304.200
Hib hai
foou surune chaise 1 2004  1.247.520 317 2 4 31 10314,76 342,52 157 68,9 2.184.000
Femme nue assise
dans un fauteuil 1 2004  1.949.250 922 3 4 31 10314,76 342,52 157 68,9 3.510.000
Buste de f
uste de femme 1 2004  314.160 455 5 4 11 10137,05 345,03 157 68,9 463.563
Oiseaux dans une
cage 1 2004 942.480 1455 9 4 11 10137,05 345,03 157 68,9 785.700
Buste de fi
uste de temme 1 2004 1.570.800 484 22 4 11 10137,05 345,03 157 68,9 2.042.820
Mousquetaire a la
pipe 1 2004 3.141.600 2319 23 4 11 10137,05 345,03 157 68,9 5.028.480
Téte de f
ctedefaune 1 2004 100.000 117 2 5 31 10139,78 319,67 110 70,7 120.000
Nature morte au
compotier 1 2004 120.240 0 3 9 11 10479,57 324,18 124 72,1 120.312
L ti
a conversation 1 2004 300.600 255 2 9 11 10479,57 324,18 124 72,1 255.663
Pomme, verre et
couteau 1 2004 181.344 197 2 9 31 10395,07 323,82 124 72,1 166.309
Carafe et plant de
tomate 1 2004 2.725.380 1233 2 9 31 10371,47 323,16 124 72,1 3.030.000
Paysage, vue de
I'atelier de I'artiste 1 2004 400.000 208 1 5 5 10391,08 319,31 110 72,1 385.090
Nature morte au
créne et pot 1 2004 500.000 26 1 1 22 10242,82 319,19 115 72,1 760.000
Nature morte a la
cafetiere 1 2004 1.232.550 560 1 4 31 10241,26 315,22 157 72,1 1.890.600
Femme assise 1 2004 3.286.800 635 10 4 31 10241,26 315,22 157 72,1 3.123.600
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Le sauvetage 1 2004  8.217.000 255 9 4 31 10241,26 315,22 157 72,1 10.850.400
Le peintre au chapeau 1 2004  616.275 355 7 4 31 10241,26 315,22 157 72,1 805.560
Le déjeuner sur
I'herbe 1 2004 1.172.220 579 1 4 11 10317,2 321,21 157 72,1 837.700
Le peintre et son
modele 1 2004 1.674.600 724 40 4 11  10317,2 321,21 157 72,1 1.549.745
Femme assise dans
un fauteuil 1 2004 1.674.600 551 35 4 11  10317,2 321,21 157 72,1 2.010.480
La bouteille de
Malaga 1 2004 1.507.140 1489 27 4 11  10317,2 321,21 157 72,1 1.507.860
Portrait d'un jeune
homme 1 2004 334.920 641 27 4 11  10317,2 321,21 157 72,1 569.636
Notre-Dame 1 2004 87.912 0 1 9 31 10470,74 322,97 124 65,4 87.990
Homme assis et
centaure 1 2004 731.800 333 1 9 31 10505,18 325,73 124 65,4 702.912
Notre-Dame 1 2004  365.900 426 1 9 31 10505,18 325,73 124 65,4 366.100
Mousquetaire et nu
couché 1 2004  2.634.480 802 3 9 31 10505,18 325,73 124 65,4 3.221.680
Femme assise au
chapeau de paille 1 2004 3.512.640 527 3 9 31 10505,18 325,73 124 65,4 3.221.680
Monument: téte de
femme 2 2004 878.160 689 3 9 31 10505,18 325,73 124 65,4 1.171.520
Guitare sur un tapis
rouge 1 2004 2.048.200 1087 10 9 11 10499,18 324,67 124 65,4 2.342.560
Buste de femme,
Dora Maar 2 2004  3.657.500 1990 5 9 11 10499,18 324,67 124 65,4 3.660.250
Trois femmes a la
fontaine 1 2003 800.000 0 6 5 33 10248,08 328,05 111 65,2 586.812
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Nature morte, verre
et compotier aux
fruits 1 2003 250.000 0 1 5 9 987342 336,92 111 65,2 401.000
Buste d'homme a la
pipe 1 2003  522.060 536 3 4 31 9820,83 333,47 156 65,2 452.660
Vv t fruit
erre etfruits 1 2003  261.030 400 2 4 31 9820,83 333,47 156 65,2 348.200
V t pi
erre et pipe 1 2003 217.525 738 2 4 31 9820,83 333,47 156 65,2 304.675
La mandoliniste assi
a mandoliniste assise 1 2003 1.044.120 45 2 4 31 9820,83 333,47 156 65,2 1.828.050
Nu ac
u assis 1 2003 1.087.625 758 67 4 31 9820,83 333,47 156 65,2 1.566.900
o o
ersonnage 2 la pipe 1 2003 1.740.200 0 4 4 31 9820,83 333,47 156 65,2 3.133.800
F dormi
emme endormie 1 2003 2.610.300 744 8 4 31 982083 333,47 156 65,2 4.091.350
Bai
algneuse 1 2003 1.746.400 472 8 4 11 983883 334,65 156 65,2 1.310.400
Buste d'h
uste d'homme 1 2003  433.440 338 1 9 11 9011,53 309,49 122 61 491.640
Le peintre et son
modéle 1 2003 360750 0 2 9 11 9109,85 308,31 122 61 577.600
Femme assise dans
un fauteuil. Buste de
Jacqueline 1 2003 865.800 0 3 9 11 9109,85 308,31 122 61 1.270.720
L'Arlési
riésienne 1 2003 1.443.000 457 7 9 11 9109,85 308,31 122 61 1.444.000
L f
e transformateur 1 2003  144.300 812 2 9 31 9109,85 308,31 122 61 144.400
Trols cartes 3 1
rois cartes a jouer 1 2003 86.580 618 1 9 31 9109,85 308,31 122 61 76.532
Grappe de raisi
rappe de raisin 1 2003  287.240 367 1 9 31 9072,95 307,67 122 61 373.672
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Courses de taureaux 1 2003  2.154.300 783 2 9 31 9072,95 307,67 122 61 2.730.680
Le peintre et son
modéle 1 2003 228.570 773 1 9 11  8013,29 332,87 122 56,7 213.892
Poireaux, crane et
pichet 1 2003  2.749.140 812 1 9 11  8109,82 332,62 122 56,7 2.368.090
Femme dans un
fauteuil 1 2003  6.109.200 1210 7 9 11  8109,82 332,62 122 56,7 6.111.200
Femme assise dans
un fauteuil 1 2003  3.054.600 810 3 9 11 8109,82 332,62 122 56,7 2.444.480
Téte de femme 1 2002  450.000 0 1 7 17  8896,09 320,15 112 52,9 420.000
Visage féminin, profil 1 2002 299.100 687 2 4 11 8586,24 318,11 154 52,9 349.020
Le peintre et son
modéle 1 2002 797.600 619 6 4 11  8586,24 318,11 154 52,9 797.760
Nature morte 1 2002 179.928 274 1 4 31 8771,01 318,94 154 52,9 209.979
Le repos. Marie-
Thérese Walter 1 2002  2.499.000 2566 18 4 11 8771,01 318,94 154 52,9 2.799.720
Le fils de I'artiste en
Arlequin 1 2002  2.003.800 502 3 4 31 867827 319,68 154 52,9 2.005.200
Femme se reposant 1 2002 601.140 403 1 4 31 8678,27 319,68 154 52,9 922.392
Deux bustes de profil 1 2002  1.001.900 600 3 4 31  8678,27 319,68 154 52,9 802.080
Femme assise dans
un fauteuil tressé, en
gris 1 2002 1.803.420 376 4 4 31 8678,27 319,68 154 52,9 1.604.160
Femme assise a la
robe bleue 1 2002  1.502.850 -1 5 4 31 867827 319,68 154 52,9 1.152.990
Mere aux enfants a
I'orange 1 2002  3.005.700 809 5 4 31 8678,27 319,68 154 52,9 3.308.580
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Le singe et le
photographe 1 2002 123.728 0 1 9 11  9126,82 330,98 120 51,2 238.855
F h
S el 1 2002  618.640 0 2 9 11 9126,82 330,98 120 51,2 804.648
Buste de jeune
gargon 1 2002 424.243 -1 2 9 27  9281,82 331,07 120 51,2 416.718
Femme tenant un
chat dans ses bras 1 2002 956.474 482 1 9 27 9281,82 331,07 120 51,2 1.049.512
. .
emme assise 1 2002 370.248 0 2 9 27 9281,82 331,07 120 51,2 455.303
Nature morte au
citron 1 2002 424.243 0 2 9 27 9281,82 331,07 120 51,2 401.284
Minot
inotaure 1 2002  539.945 425 1 9 31 9281,82 331,07 120 51,2 601.926
L'homme au maillot
rayé 1 2002  1.388.430 1585 3 9 31 9281,82 331,07 120 51,2 1.389.060
Nud fauteuil
udans un fauteui 1 2002 2.314.050 648 4 9 31 9281,82 331,07 120 51,2 3.395.480
-
ete 1 2002 200.000 1 1 7 17 10104,26 341,54 112 51,2 220.000
Vase, pipe, paquet de
tabac 1 2002 552.850 221 1 4 31 10037,42 347,73 154 51,2 393.300
Composition avec
verre 1 2002 196.614 700 1 4 31 10141,83 343,52 154 51,2 316.825
Femme en vert et
mauve 1 2002 1.638.450 310 4 4 31 10141,83 343,52 154 51,2 1.966.500
Buste d'h i
uste dnomme assis 1 2002 546.150 468 4 4 11 10141,83 343,52 154 51,2 677.350
Téte de f
éte de femme 1 2002  871.120 479 1 4 11 9836,55 342,45 154 51,2 1.633.800
L
es courses 2002 4.900.050 2373 22 4 11 9836,55 342,45 154 51,2 4.574.640
Inés et son enfant 2002 7.723 -1 1 4 32 10091,87 346,98 154 51,2 7.727
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Téte d tai
cle de mousquetaire 1 2002 195.240 318 1 9 11 962544 341,11 120 49 260.496
Le modéle dans
I'atelier 1 2002 735.660 378 1 9 31 10091,87 339,87 120 49 928.462
Trois femmes au bord
d'une plage 1 2002 457.744 683 3 9 11 10091,87 339,87 120 49 374.642
Port of Malaga
1 2002 114.436 245 1 9 11 10091,87 339,87 120 49 122.166
H h
omme au chapea 1 2001 762.000 302 1 5 6 9891,97 305,48 115 47,3 922.753
Les femmes d'Alger
1 2001 558.100 476 76 4 31 9554,37 308,25 156 47,3 466.615
Nu assis appuyé sur
des coussins,
Jacqueline 1 2001 558.100 1387 1 4 11  9554,37 308,25 156 47,3 533.274
Portrait de Sylvett
orirajt de sylvette 1 2001  558.100 459 1 4 11 9554,37 308,25 156 47,3 411.065
’ e .
LB ESS 1 2001 2.003.220 428 3 4 11 9591,12 307,34 156 47,3 2.007.955
Femme dans un
Rocking-Chair 1 2001 2.782.250 351 3 4 11 9591,12 307,34 156 47,3 2.231.061
Le peintre et son
modele dans un
paysage 1 2001 1.669.350 422 2 4 11 9591,12 307,34 156 47,3 1.589.631
Germai
ermaine 1 2001 445.160 575 1 4 11 9591,12 307,34 156 47,3 836.648
Poireaux, crane et
pichet 1 2001  4.430.000 =il 1 4 27  9441,03 305,85 156 47,3 2.900.379
Nature morte au
gobelet 1 2001 332.250 525 1 4 27  9441,03 305,85 156 47,3 189.640
Compotier avec poire
et pomme 1 2001 191.652 414 3 9 31 9340,08 317,37 120 47,3 183.884
Téte de jeune femme
de profil 1 2001 196.488 -1 1 9 31 10434,84 312,87 120 52,8 246.021
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Femme au chapeau
de paille 1 2001  4.602.640 1777 1 9 31 10472,48 314,36 120 52,8 4.264.359
Téte d'homme et nu
assis 1 2001 460.264 0 4 9 11 10472,48 314,36 120 52,8 492.041
Vi t ti
e 1 2001  246.570 280 5 9 11 10472,48 314,36 120 52,8 275.543
Bouteille de Mal
outeille de Malaga 1 2001  988.140 1849 10 9 11 10504,22 315,28 120 52,8 1.804.152
Le miroi
€ miroit 1 2001 282.400 865 1 4 11 10910,44 307,65 156 52,8 436.829
o .
aysageau pin 1 2001 338.880 632 4 4 31 10910,44 307,65 156 52,8 392.026
. )
es cerises 1 2001 203.580 149 4 4 31 10866,98 308,03 156 52,8 280.018
Les trois bai
es trois baigneuses 1 2001 339.300 279 2 4 31 10866,98 308,03 156 52,8 380.825
Femme se lavant les
pieds 1 2001 294.060 178 3 4 31 10866,98 308,03 156 52,8 358.423
La fille du concierge
tenant une poupée 1 2001 1.357.200 1411 4 4 11 10866,98 308,03 156 52,8 1.232.081
i
2 1 2001 11.310.000 1252 2 4 11 10866,98 308,03 156 52,8 7.280.477
Homme et femme
nus 1 2001 2.021.760 549 2 4 31 10883,51 305,9 156 52,8 2.912.191
L'avenue Frochot, vue
de l'atelier de Picasso 1 2001 224.640 486 3 4 31 10883,51 305,9 156 52,8 324.821
Monument: téte de
femme 1 2001 942.600 689 1 9 11 10957,42 278,89 120 48,9 942.958
Buste de femme,
Dora Maar 1 2001  3.456.200 1990 89 9 11 10957,42 278,89 120 489 4.400.471
Nat t
ature morte 2001  549.850 646 1 9 11 10957,42 278,89 120 48,9 785.798
Le pigeon 2001 942.600 550 1 9 11 10957,42 278,89 120 48,9 817.230
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DOW | PRECIO ORO INDICE
0 -
NOMBRE OBRA C'E CDEI; ANODE | PRECIO | BIBLIOME | REDMETRI Pgés CASADE | JONES | (ONzATROY) PER(CP‘:T;TAL ARTPRICE PRECIO
VENDIDA | VENTA [ SALIDA(€) [ TRICA CA VENTA | SUBASTAS | (diade | EN €(media VENTA) (Global REMATE
venta) mensual) index )
Nature morte aux
oignons 1 2001 392.750 61 13 9 11 10957,42 278,89 120 48,9 392.899
Buste de f
uste defemme 1 2001  1.414.350 -l 1 9 31 10965,85 279,65 120 48,9 1.493.017
L'ateli
atetier 1 2000  4.088.000 34 1 4 31 1 310,7 161 49,7 3.712.926
Portrait de Marie-
Thérése Walter 1 2000 2.336.000 419 1 4 31 10834,25 310,7 161 49,7 1.160.289
F 3 la collerett
emme aa colleretie 1 2000  5.256.000 652 6 4 31 10834,25 310,7 161 49,7 5.221.303
Profil de J l
e 1 2000 58.400 1 3 4 11 10834,25 310,7 161 49,7 76.579
Nature morte a la
colombe, oiseau sur
une table 1 2000 292.000 676 2 4 11 10834,25 310,7 161 49,7 440.910
F iffant
emme se corttan 1 2000  929.360 714 11 4 11 10907,06 309,02 161 49,7 928.232
Femme dans un
fauteuil 1 2000 1.394.040 422 67 4 11 10907,06 309,02 161 49,7 2.436.608
L t
€5 amants 1 2000 6.970.200 1855 11 4 11 10907,06 309,02 161 49,7 6.671.664
F t enfant
emme etentan 1 2000  805.560 -1 1 4 26 10977,21 306,12 161 49,7 603.351
Nature morte au
pichet 1 2000  920.640 1193 1 4 26 10977,21 306,12 161 49,7 928.232
vi
Isage 1 2000 2.414 1 1 6 31 10380,12 325,99 96 49,7 2.989
L'Aubad
ubade 1 2000  477.120 407 4 9 11 10527,79 301,93 119 52,3 737.843
Homme dans un
fauteuil 1 2000 556.640 0 4 9 11 10527,79 301,93 119 52,3 561.403
Jeux de cirque 1 2000  286.272 638 4 9 11 10527,79 301,93 119 52,3 288.721

389



Anexo |

DOW | PRECIO ORO INDICE
) _
NOMBRE OBRA C‘E CDEI; ANODE | PRECIO |BIBLIOME | REDMETRI Pgés CASADE | JONES | (ONzA TROY) PER(‘;‘:T;TA" ARTPRICE PRECIO
venpipa | VENTA | SALIDA (€) | TRICA CA VENTA | SUBASTAS | (diade | EN€(media | o ir)) (Global REMATE
venta) mensual) index )
Portrait de Sylvett
ortrait de sylvette 1 2000  639.240 972 2 9 31 10504,46 304,84 119 52,3 1.010.525
Portrait de Frangoise
Gilot assise 1 2000 3.307.200 0 1 4 26 10545,97 303,36 161 52,3 2.662.345
Nu couché et femme
se lavant les pieds 1 2000 3.307.200 0 1 4 26 10545,97 303,36 161 52,3 4.437.242
Le sculpteur et son
modele 1 2000 551.200 68 1 4 26 10545,97 303,36 161 52,3 388.259
Nature morte avec
verre 1 2000 154.336 0 1 4 31 10545,97 303,36 161 52,3 177.490
C ti t guit
ompotier et guitare 1 2000 11.017.000 2609 2 4 31 10367,78 303,17 161 52,3 9.929.325
Femme dans un
fauteuil 1 2000 3.305.100 0 1 4 31 10367,78 303,17 161 52,3 3.309.775
Le peintre et son
modele 1 2000 495.765 217 2 4 11 10367,78 303,17 161 52,3 510.314
Nat t
ature morte 1 2000  330.510 985 1 4 11 10367,78 303,17 161 52,3 307.286
L. ti
a conversation 1 2000 330510 293 1 4 11 10367,78 303,17 161 52,3 460.929
Buste de femme
assise sur une chaise 1 2000 5.006.700 1234 4 4 11 10536,75 306,17 161 52,3 4.719.035
i
igure 1 2000  778.820 0 1 4 11 10536,75 306,17 161 52,3 746.266
Tét
cte 1 2000 556.300 -1 1 4 11 10536,75 306,17 161 52,3 768.215
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Anexo Il

PRECIO ORO INDICE
NOMBRE OBRA CIECZE ANO DE PRECIO BIBLIO- RED PAIS DE CASA DE DO(\;\?:(:;:ES (ONZA TROY) PER(CP:T;TAL ARTPRICE PRECIO
VENTA SALIDA (€) METRICA METRICA VENTA SUBASTAS EN € (media (Global REMATE
VENDIDA venta) VENTA) :
mensual) index )
Retrato de
Modesto Castillo 1 2012 124.430 365 50 9 11 12573,57 1258,2 108 -1 2.355.050
Nature morte a la
pomme et au
pichet bleu 1 2012 500.000 468 11 5 31 12419,86 1265,7 107 -1 1.150.000
Téte de jeune
garcon 1 2012 638.640 535 18 4 31 12419,86 1265,7 148 -1 1.782.240
Baigneuse au
pouf rouge 1 2012 528.500 274 9 4 31 13268,57 1197,05 148 -1 1.812.240
Téte d'homme et
nu assis 1 2012 602.900 565 44 9 11 12878,2 1331,03 108 94,4 1.326.820
Homme a la pipe
et nu couché 1 2011 1.693.800 765 8 9 31 12109,67 1064,41 108 92,9 4.799.950
Femme assise,
robe bleue 1 2011 4.532.000 907 410 9 11 12190,01 1071,28 108 92,9 18.132.800
Le pot de fleurs
sur fond noir 2 2011 906.400 789 39 9 11 12190,01 1071,28 108 92,9 2.266.600
Compotier avec
pasas 1 2011 168.550 0 2 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 404.640
Femme
1 2011 2.022.600 741 9 4 31 12807,51 1018,34 148 92,9 4.720.800
Sur l'impériale
traversant la
Seine 1 2011 2.364.400 1342 118 9 11 12239,89 1007,45 108 99,8 5.106.250
Le peintre et son
modele dans un
paysage 1 2011 712.260 333 9 9 31 12233,15 1010,88 108 99,8 2.078.125
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PRECIO ORO INDICE
o o
NOMERE OBRA \l;lEcDEi ARNO DE PRECIO BIBLIO- RED PAIS DE CASA DE DO&:‘;ZES (ONZA TROY) PER(TQ':;TAL ARTPRICE PRECIO
VENTA | SALDA(€) | METRICA | METRICA | VENTA SUBASTAS EN € (media (Global REMATE
VENDIDA venta) VENTA) .
mensual) index )
Nature morte aux
verres 1 2010 178.075 469 25 4 11 1143484 975,77 147 78,1 393.855
Nature morte.
Corbeille de fruits
et bouteille 1 2010  1.288.800 789 9 4 11 1121513 980,84 147 781  2.649.570
Téte de f
cte defemme 1 2010 363.960 621 521 9 11 10152,8 1003,95 112 81,3 995.480
Buste de f
uste defemme 1 2010 600.900 1159 443 9 11 1029844 1002,47 112 81,3  1.707.834
Les baigneurs: la
famille Prévert 1 2010 120.000 1 4 5 1 9899,25 1031,3 108 81,3 360.000
Téte de
mousquetaire 1 2010 228.860 427 3 9 31 10002,18 784,64 112 89,1 503.580
Téte de f
ce defemme 1 2010  3.432.900 1574 685 9 11 10002,18 784,64 112 89,1  8.259.120
"uanlesPins"
uan-iesrins 1 2009 167.175 423 565 9 1 8063,07 728,59 111 79,4 496.219
Femme au
chapeau assise 1 2008 885.290 413 8 9 31 11811,83 572,03 112 1054  1.986.049
Téte de f
cle defemme 1 2008  3.794.100 671 93 9 31 11811,83 572,03 112 1054  8.880.300
Femme au
chapeau 1 2008  3.316.750 2465 201 9 11 12635,16 622,83 112 1125  6.775.350
V t pichet
erre etpiche 1 2007 690.200 914 16 4 11 13660,94 556,47 151 89  1.864.080
Téte d'homme et
nu assis 2 2007 552.160 714 4 4 11 13660,94 556,47 151 89 1.104.640
Trois femmes a la
fontaine 1 2007 552.160 1048 7 4 11 13660,94 556,47 151 89 1.173.680
Téte de femme
(Dora Maar) 2007  4.486.300 2067 3 4 11 13660,94 556,47 151 89 10.010.800
Pomme 2007 138.040 776 1 4 11 13660,94 556,47 151 89 483.280
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PRECIO ORO INDICE
2 o
NOMBRE OBRA \';‘ECDEE ANO DE PRECIO BIBLIO- RED PAIS DE CASA DE DO&:‘;SES (ONZA TROY) PER(CP’Z':;TAL ARTPRICE PRECIO
VENTA | saupA(€) | meTRicA | METRICA | VENTA | suBAsTAs EN € (media (Global REMATE
VENDIDA venta) VENTA) ;
mensual) index )
Téte d'h
cte ahomme 1 2007  1.182.400 293 5 9 31 13635,42 489 116 934  2.957.800
Man holding a
Flag 1 2007 915.000 831 2 8 16 13507,28 495,94 108 934  2.570.400
Vi t pichet
S B 1 2007 589.120 745 9 4 11 13362,87 491,08 151 934  1.436.175
Homme a la pipe
assis dans un
fauteuil 1 2007  1.469.600 708 27 4 31 13309,07 490,01 151 934  3.087.000
Retrato de j
DRI S 1 2007 10.000 0 1 12 4 12484,62 506,61 105 93,4 65.000
Compotier et
guitare 1 2007  1.667.160 1113 7 9 11 12666,31 513,52 116 885  4.094.280
Buste de f
uste defemme 1 2006  1.175.400 792 1 4 11 12176,54 491,97 154 76,7  2.351.100
Plant t
ant de tomates 1 2006  3.918.000 2173 7 4 11 12176,54 491,97 154 76,7  9.404.400
Nu assis sur bl
u assis sur bleu 1 2006 786.700 183 4 4 31 12156,77 493,91 154 767  3.029.565
Nat t
ature morte 1 2006 275.345 497 1 4 31 12156,77 493,91 154 76,7 550.830
Téte d'h
cte dhomme 1 2006  1.171.360 0 3 9 11 10974,84 473,28 120 792  4.541.190
Portrait de
femme Frangoise
Gilot 1 2006 951.730 309 7 9 11 10974,84 473,28 120 792  2.197.350
Deux bustes de
profil 2 2006 877.680 600 3 9 31 10942,11 471,26 120 792  1.831.125
Femme assise
dans un fauteuil 1 2006  2.379.600 822 8 4 31 11400,28 536,61 154 792  4.760.400
L
Sl 1 2006 11.878.500 101 604 4 11 1141645 535,73 154 792  24.558.200
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PRECIO ORO INDICE
0 3
NOMBRE OBRA \';‘ECDE'; ANO DE PRECIO BIBLIO- RED PAIS DE CASA DE DO(‘Z:(;SES (ONZA TROY) PER(CP’Z':;TAL ARTPRICE PRECIO
VENTA | saupA(€) | meTRicA | METRICA | VENTA | suBAsTAs EN € (media (Global REMATE
VENDIDA venta) VENTA) ;
mensual) index )
Lo
apique 1 2006 219.450 384 1 9 11 10749,76 462,32 120 75,1 614.796
Buste de
mousquetaire 1 2006 292.600 529 1 9 11 10749,76 462,32 120 751 1.053.936
Buste de petit
garcon 1 2005 250.000 0 3 5 11 10767,77 431,65 110 731 666.174
Avant la pi
HenelEl A 1 2005 124.830 0 1 4 11 10472,73 396,68 159 731 432.900
Téte de femme 1 2005 665.760 0 1 4 31 10472,73 396,68 159 731 2.497.500
Buste de fi
uste ge femme 1 2005  2.484.600 0 72 4 11 10406,77 394,78 159 731 4.974.000
Le déjeuner de
I'ouvrier quart de
brie 1 2005 450.180 415 2 9 11 10599,67 354,61 122 785  1.051.190
oo
1O s 1 2005 320.034 432 2 9 31 10724,63 331,61 122 771 654.750
La cafetiére
bleue. Cafetiere
et tasse 1 2005 509.985 302 9 9 11 10715,76 329,15 122 771 1.166.160
Téte devant la
fenétre 1 2005 364.275 206 9 9 11 10715,76 329,15 122 771 1.384.815
Chat et homard
at et homar 1 2005  1.165.680 613 2 9 11 10715,76 329,15 122 771 2.915.400
N
! 1 2004 584.775 410 1 4 31 10314,76 342,52 157 689  1.170.000
L'aubad
aubade 1 2004  1.559.400 799 3 4 31 10314,76 342,52 157 689  3.744.000
Dés, verre,
bouteille de Bass,
carte a jouer et
carte de visite 1 2004  1.169.550 1694 4 4 31 10314,76 342,52 157 689  2.964.000
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PRECIO ORO INDICE
o o~
NOMBRE OBRA \';‘ECDE'; ANO DE PRECIO BIBLIO- RED PAIS DE CASA DE Do(\z :(d)SES (ONZA TROY) PER(TQ':TAL ARTPRICE PRECIO
VENTA | SALIDA(€) | METRICA | METRICA | VENTA SUBASTAS EN € (media (Global REMATE
VENDIDA venta) VENTA) .
mensual) index )
Femme couchée a
la méche blonde 1 2004  3.028.200 761 2 9 31 10371,47 323,16 124 72,1 6.893.250
N .
e 1 2004  2.465.100 692 5 4 31 10241,26 315,22 157 721 8.631.000
Plantde t t
ant de tomate 1 2004  2.480.700 2401 4 4 31 10310,95 317,22 157 721 5.045.920
Femme au
chapeau assise,
buste 1 2004 512.260 413 3 9 31 10505,18 325,73 124 654  1.054.368
Dans I'ar
ans farene 1 2004 585.200 606 11 9 11 10499,18 324,67 124 654  1.229.844
Téte de f
éte de femme 1 2003 115.812 2584 1 11 10 9763,94 325,76 136 65,2 238.132
Le trempli
€ trempin 1 2003 435.050 1878 4 4 11 9820,83 333,47 156 652  1.088.125
Le bai
€ balser 1 2003 1.723.440 2347 1 9 31 9072,95 307,67 122 61  3.664.860
Bouteille, verre et
pipe 1 2002 99.700 350 3 4 11 8586,24 318,11 154 52,9 199.440
L int
€ peintre 1 2002 463.980 0 9 9 11 9126,82 330,98 120 51,2 1.361.712
N l
uau cotiier 1 2002 9.279.600 2042 635 9 11 9126,82 330,98 120 51,2 22.437.300
Téte de femme 1 2002 386.995 427 1 4 31 10037,42 347,73 154 51,2 801.850
Oiseau 1 2002 57.253 0 1 9 11 10208,67 345,96 120 51,2 180.015
Buste de femme a
la chemise 1 2001  3.338.700 1391 7 4 11 9591,12 307,34 156 47,3 6.916.289
Femme assise
dans un fauteuil 2001 988.140 652 11 9 11 10504,22 315,28 120 52,8  2.050.172
Les communiants 2001 282.400 1629 1 4 11 10910,44 307,65 156 52,8 616.040
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PRECIO ORO INDICE
2 o
NOMBRE OBRA \';‘E C?Ei ANO DE PRECIO BIBLIO RED PAIS DE CASA DE DO(‘Z :325’ (ONZA TROY) PER(TQ':;TAL ARTPRICE PRECIO
VENTA | saupA(€) | meTRicA | METRICA | VENTA | suBAsTAs EN € (media (Global REMATE
VENDIDA venta) VENTA) ;
mensual) index )
] .
emme assise 1 2001 1.123.200 940 1 4 31 10883,51 305,9 156 52,8 2.912.191
L
S 1 2000  3.504.000 641 6 4 31 10834,25 310,7 161 49,7  8.354.084
Femme aux bras
croisés 1 2000  23.234.000 1 1866 4 11 10907,06 309,02 161 497  58.014.480
P
s 1 2000 560.980 442 2 9 11 10398,04 302,96 119 523  1.203.006
Cour de ferme 1 2000 23.856 1 1 9 31 10527,79 301,93 119 52,3 80.200
Le peintre et son
modéle 1 2000  1.668.900 0 1 4 11 10536,75 306,17 161 523 3.731.330
Buste de femme a
la frange 1 2000  2.225.200 481 6 4 11 10536,75 306,17 161 523 4.499.545
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