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DINAMICA DE LOS MERCADOS DEL ARTE: INFLACION, PLACER DE LUJO,
CAMBIOS EN LOS MOVIMIENTOS DE ARTE Y CRISIS FINANCIERAS COMO
DETERMINANTES DE SUS RETORNOS

La presente memoria estudia los determinantes de los retornos del arte. Se delimita el
estudio a cuatro medidas: la inflacidn, el placer de lujo, los cambios en los movimientos
del arte y las crisis financieras. Se trabaja con los retornos estimados a partir del indice
de precio heddnico de Renneboog y Spaenjers (2013), construido con una base de datos
de més de un millén de transacciones de obras de artes. Se analizan dos mercados,
Estados Unidos y Reino Unido, en el periodo 1958-2007.

La metodologia utilizada comprende el analisis de estadistica descriptiva, la elaboracion
de un modelo de capitalizacion de activos financieros (CAPM) ajustado por factores como
medidas de los determinantes y de un modelo de retornos anormales ajustado por los
mismos factores. Se lleva a cabo un andlisis multivalente- Se incluye ademas una prueba
de robustez de los resultados, replicando los analisis con retornos de indices de precios
ventas repetidas construidos por Goetzmann et al. (2011), y Mei y Moses (2002).

Los resultados obtenidos con los andlisis CAPM vy retornos anormales, entregan
evidencia de que las medidas son determinantes de los retornos de manera individual,
exceptuando placer de lujo en UK. El andlisis multivariante evidencia que estos
determinantes de manera conjunta explican correctamente el comportamiento de los
rendimientos del mercado del arte. El mejor modelo para US explica el 37% de la varianza
de los retornos de arte y el mejor de Reino Unido el 44%. El mejor modelo de UK no tiene
variable significativa de placer de lujo, concordante con los analisis univariantes.

Con las pruebas de robustez se obtienen menos variables significativas para las
estimaciones de ambos retornos. Los coeficientes de determinacién de los mejores
modelos de los analisis multivariantes son inferiores a 19%. A pesar de esto, con los
modelos multivariantes se obtienen suficientes evidencias que las medidas son
determinantes de los retornos de los indices de arte ventas repetidas.

La presente memoria tiene importantes implicancias para las instituciones financieras, asi
como para los inversores, ayudando a dilucidar la viabilidad del arte como activo
financiero dentro de portafolios diversificados. También les interesa a los coleccionistas,
gue cada vez estan mas sintonizados con el valor financiero de sus activos.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

A menos que este fundido en platino y cubierto de diamantes, como en el caso de una
escultura de Damien Hirst creada el 2007, una obra de arte tiene poco valor intrinseco.
Sin embargo, las obras de arte tienen de vez en cuando precios escandalosamente altos,
al menos desde la perspectiva de los asalariados. Las mayores cantidades se han
pagado por las creaciones de los artistas fallecidos, pero por los artistas vivos -Hirst por
ejemplo- se han pagado multimillonarias sumas de dinero por su trabajo. Hasta el dia de
hoy sigue siendo en gran parte un misterio lo que determina estos precios y sus patrones
en el tiempo.

Por otra parte, los altos precios de las obras de arte no implican necesariamente altos
retornos. Considerando, por ejemplo, "Dans la Prairie" de Claude Monet, en venta dentro
del lote estrella de la subasta realizada en febrero de 2009 en Christie de Londres. El
lienzo cambié de duefio por la importante suma de 11.2 millones de libras esterlinas. Sin
embargo, la misma pintura se habia vendido dos veces antes en la historia reciente, en
junio de 1988 en la casa de subasta Sotheby de Londres por 14,3 millones de libras
esterlinas, y en noviembre de 1999 en Sotheby de Nueva York a 15.400.000 dolares
(USD). Finalmente, la tasa de retorno del lienzo de Monet era pésima.

El crecimiento en el nUmero de ventas en varios millones de dolares, la expansion de la
poblacion mundial de individuos de altos patrimonios y la creciente necesidad de
diversificacion de carteras, han atraido una mayor atencién al arte como una inversioén en
los ultimos afos. A su vez, la creencia en el arte como una alternativa viable de activo ha
llevado a la creacion de varios fondos de arte y de servicios de asesoramiento del
mercado del arte, que atienden a las personas pudientes que consideran invertir en el
arte. The Wall Street Journal (2010) informé que alrededor del 6% de la riqueza total se
mantiene en las llamadas "inversiones de pasion": arte, instrumentos musicales, vinos,
joyas, antigiiedades, etc. De todos estos productos de lujo, el arte es el que tiene mas
probabilidades de ser adquirido por su potencial de apreciacién en su valor (Capgemini,
2010).

La literatura empirica que mide los precios medios del arte es muy amplia y el retorno
real del arte, estimado en largos periodos, es bastante bajo. De acuerdo con un sondeo
realizado por Ashenfelter y Graddy (2003), las estimaciones de retorno real de arte tienen
un rango de 0.6% a 5% para las pinturas, como se muestra en la Tabla IX-1. Los retornos
son muy heterogéneos entre (e incluso dentro de) periodos y metodologias de



construccion de indices de precios de arte. En gran parte, esto se debe a la dificultad de
construir cambios de precios promedio para bienes altamente distintos y no liquidos?.

Los economistas pueden estar predispuestos a asumir que el mercado del arte es
eficiente, al igual que el mercado de los activos financieros tradicionales. En marcado
contraste, el folclore del comercio del arte sugiere que este mercado es decididamente
ineficiente. En las diversas investigaciones, ademas de la dificultad de construir indices
de precios para el arte y por esto, los diferentes retornos obtenidos y presentados en la
tabla 1X-1, se encuentra evidencia de lo que sugiere el folclore. Estos retornos del arte
siguen algunos patrones particulares, que como estudia Pesando (1993), hace que el
mercado del arte no se comporte eficientemente como otros mercados de activos
financieros tradicionales.

Lo anterior se debe a que los determinantes del valor de una obra de arte son distintos
de los de acciones y otras inversiones, ya que, a diferencia de los instrumentos
financieros "puros”, el arte es también un bien de consumo. Es la mezcla de beneficios
pecuniarios? y no pecuniarios que hace que la propiedad de obras de arte tanto atractiva
para comprar y dificiles de valorar.

Aln queda un amplio camino para entender los determinantes de los retornos del arte y
por ende, conocer su atractivo como alternativa viable de inversion que diversifiqgue un
portafolio. En la presente memoria, se desarrollar4 un estudio de determinantes de los
retornos del mercado del arte, que ayuda a entender en parte la dinamica de este
mercado.

Los determinantes utilizados en este estudio son escogidos a través de literatura previa
e intuicion financiera. En primer lugar, se analiza la inflacion. Al considerar a los
propietarios de las pinturas como consumidores de la estética y al mismo tiempo como
inversores que poseen una demanda en el consumo futuro, las pinturas pertenecen a la
clase de bienes duraderos de los commodities. Se espera que los retornos del arte, sean
determinados en parte por el comportamiento de otros commodities, y que al igual que
ellos sean “cubiertos” contra la inflacibn de una manera que los retornos de otras
inversiones (por ejemplo, acciones y bonos) no lo son.

Ademas, propietarios de arte se complacen en su valor intrinseco, entre estos el placer
estético de poseer una obra de arte, y en la medida que se trata de un bien de lujo, derivan
disfrutes adicionales de la sefial de riqueza que significa ser duefio de una obra de arte.

! Las observaciones de los retornos de arte son muy limitados en relacion con otros activos, aungue la
cantidad de datos disponibles ha ido en aumento en los Ultimos trabajos empiricos. Las fuentes mas
comunes de datos de precios de arte son ventas en remates de casas de subastas y las colecciones de
ventas histéricas reunidas por Enrique Mayer y Gerald Reitlinger.

2 Con la palabra pecuniario se hace referencia a todo lo relacionado con el dinero.
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Su rendimiento se podria explicar entonces en parte por los dividendos estéticos, por el
“placer de lujo”, que genera.

Existe evidencia entregada por otros estudios de demuestran que la confianza de los
consumidores y el sentimiento sobre el mercado del arte pronostican tendencias de los
precios del arte?, es interesante ahondar en este efecto. En esta memoria se supone que
la confianza de los consumidores cambia cuando ocurren modificaciones en los
movimientos del arte. Se estudia entonces el efecto de los cambios de movimientos de
arte, y por ende de los cambios en la confianza de arte, en los retornos del mercado de
arte, algo no estudiado antes.

Finalmente, la restriccion de venta corta presente en el mercado del arte, es dafiina para
los mercados pues tiende a exacerbar las crisis financieras, porque la prohibicién de
venta corta retrasa el ajuste de los precios del arte a su valor correcto. Estudiamos, a
través de las crisis financieras, si esta restriccion puede ser parte de las causantes que
hacen que el mercado del arte no sea eficiente financieramente, provocando que sus
retornos tengan comportamiento extrafo.

Usando el indice anual de precios de arte obtenidos con regresiones hedonicas estimado
por Renneboog y Spaenjers (2013) en el trabajo “Buying beauty: on prices and returns in
the art market”, esta memoria analiza el impacto dentro de los retornos del arte de cada
uno de los factores mencionados: inflacion, placer de lujo, cambios en los movimientos
del arte y crisis financieras. Estos retornos abarcan todas las obras de artes de las
categorias pinturas al 6leo y obras en papel (acuarelas y dibujos) vendidas en casas de
subastas del mundo el periodo desde 1958 a 2007.

Para la aproximacién econdmica se utilizan dos analisis en los principales mercados de
arte del mundo, Estados Unidos y Reino Unido. Los andlisis se hacen para los afios que
se cuenta con data de retornos del arte, periodo 1958-2007. El rendimiento de la inversion
real de cualquier objeto de arte depende de acontecimientos que no se pueden reproducir
con precision por el modelo financiero simple. Al igual que Bryan (1985), se considera
gue el comportamiento de los retornos de arte se puede modelar a través de un modelo
de valorizacion de activos (CAPM), agregando otras componentes que reflejen el efecto
de los determinantes que no se pueden reproducir con el CAPM simple.

El primer analisis consiste en la realizacion del modelo CAPM agregando el efecto de los
determinantes. Con este analisis se estima el retorno esperado del mercado del arte en
parte como el célculo de la prima de riesgo del mercado del arte en relacion con el
mercado en general y en parte por el efecto causado por otros determinantes. El segundo
analisis corresponde a un modelo de retornos anormales. Para esto se realiza el calculo

3 Esto ademas de ser corroborado con estudios anteriores, fue recalcada en la reunion realizada con
Jorge Sepulveda, curador independiente y critico de arte.
3



previo del retorno anormal del arte, que corresponde al retorno real del mercado del arte
menos el retorno real esperado del mercado de arte, calculado el segundo con el modelo
CAPM. Finalmente, se estima que estos retornos anormales son determinados por el
efecto de los determinantes.

Con el fin de superar el obstaculo importante que significa que no exista un retorno del
arte aceptado de manera universal, por las diferentes bases de datos y metodologias
utilizadas para construir los indices de precios, como se refleja en los resultados
presentados en la tabla IX-1, se recurre a la realizacion de una prueba de robustez. En
la prueba se llevan a cabo los mismos analisis anteriores con retornos calculados con
indices de precios construidos con regresiones ventas repetidas por Goetzmann et al.
(2011) y Mei y Moses (2002).

A pesar de aun quedar un amplio camino para entender el valor fundamental del arte, los
resultados de esta investigacion tienen implicaciones para las instituciones financieras,
asi como para los inversores. Dado que el interés en el mercado del arte como inversion
se intensificé en la década de 1960 y las instituciones financieras e inversores estan
recurriendo cada vez mas a este mercado, los analistas financieros han presionado a
expertos en arte para que estudien y entiendan cada vez mas el comportamiento de los
precios y retornos del arte. Este trabajo ofrece resultados que ayudan a dilucidar la
viabilidad del arte como activo financiero dentro de portafolios diversificado.

Desde una perspectiva historica, el mercado del arte ha estado dominado por el amante
del arte y no por el inversor. Se podria pensar que desde el punto de vista del consumidor
de arte distinguir el comportamiento de los precios y retornos del arte es generalmente
importante solo como una curiosidad. Pero actualmente, muchos coleccionistas estan
agudamente en sintonia con el valor financiero de sus activos (Burton y Jacobsen, 1999),
por lo que no son menores los elementos de reflexion que este trabajo le entrega a los
innumerables aficionados al arte.

Por otra parte, los resultados pueden ayudar a entender el comportamiento de otros
bienes con bajas tasas de depreciacion que se consumen ostentosamente, bienes con
valor sentimental, o, en términos mas generales, bienes o inversiones con beneficios no
pecuniarios, como lo es el arte.

Al pertenecer las pinturas y otros "objetos de coleccion” a la clase de bienes duraderos
de los commodities, el andlisis de inflacion como determinante del mercado del arte en
este trabajo puede proporcionar ideas adicionales para el desempeiio de otros mercados
de bienes duraderos durante los periodos de inflacion.

El resto de la memoria se organiza de la siguiente manera. Capitulo Il presenta los

objetivos de este trabajo. Capitulo Ill muestra una revision de la literatura sobre otros

estudios empiricos que entregan informacion valiosa sobre precios y retornos del arte.
4



Capitulo IV describe la data de retornos del arte utilizada. Capitulo V presenta la
metodologia usada para el desarrollo del trabajo. Capitulo VI presenta los resultados
empiricos obtenidos aplicando la metodologia. Capitulo VIl muestra las conclusiones
conseguidas con los resultados. En Capitulo IX apéndice se presentan la prueba de
robustez, como fueron construidos los indices de precios del mercado del arte
empleados, entre otros.

CAPITULO II. OBJETIVOS

.1 Objetivo General

Estudiar inflacion, placer de lujo, cambios en los movimientos del arte y crisis financieras
como determinantes de los retornos del arte.

1.2 Objetivos Especificos
m Analizar si aproximaciones de inflacion determinan los retornos del arte.
m Analizar si medidas del placer de lujo determinan los retornos del arte.

m Analizar si medidas de los cambios en los movimientos de arte determinan los
retornos del arte.

m Analizar si medidas de crisis financieras determinan los retornos del arte.

m Realizar analisis multivariante delimitado por los resultados obtenidos en los analisis
individuales anteriores

m Llevar a cabo prueba de robustez utilizando otros retornos de indices de precios del
arte diferentes al escogido para los resultados originales, repitiendo todos los analisis
anteriores mencionados.

CAPITULO Ill.  REVISION BIBLIOGRAFICA

A pesar de no existir una amplia literatura relacionada al arte como inversioén, diferentes
investigaciones han estimado indices de precios de arte, la relacion existente entre estos
precios y retornos con los de otros activos financieros, y han analizado posibles
determinantes que producen el comportamiento de los retornos del arte.

Bryan (1985) examina las caracteristicas de inversiones y de consumo del mercado de
arte entre 1971 y 1984, utilizando el modelo de precios de activos de capital (CAPM).
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Plantea que al considerar a los propietarios de las pinturas tanto como consumidores de
la estética y como inversores que poseen una demanda en el consumo futuro, las pinturas
pertenecen a la clase de bienes duraderos de los commaodities (ya que proporcionan el
consumo actual y la demanda sobre el consumo futuro). En este sentido, se diferencian
poco de los automdviles o bienes raices. Y dado que las obras de arte producen un flujo
de servicio al propietario con el tiempo, en comparacién con el flujo de ingresos nominal
asociado con los activos financieros, los propietarios de bienes duraderos son en cierta
medida protegidos de la inflacion inesperada porque el valor de flujo de servicio aumenta
junto con los niveles de precios generales. Entonces el retorno del arte, desde la
perspectiva de la inversion, es “cubierto” por la inflacidon de una manera que los retornos
de otras inversiones (por ejemplo, acciones y bonos) no lo son. Esto puede causar la
diferenciacion de los retornos del mercado del arte con otros mercados durante los
periodos de inflacion. Concluye con sus andlisis que el arte parece ser un activo que no
encaja perfectamente ni en el mundo de los consumidores ni el mundo de los inversores.

Por su parte, Goetzmann (1993) utiliza los precios de transaccion de las pinturas vendidas
en el mercado al menos dos veces durante el periodo 1715-1986, para construir un indice
de retorno de arte mediante regresion ventas repetidas. Con el indice hizo una
comparacién entre los movimientos de precios de arte y las fluctuaciones del mercado de
acciones. Encontro evidencia de que aumenta la demanda de arte con la riqueza de los
coleccionistas de arte. Esta relacion entre los precios del arte y de la riqueza tiene
implicaciones para el arte como vehiculo de inversion. Encuentra poca evidencia de que
el arte es una inversion atractiva para un inversor con aversion al riesgo, en ausencia de
su flujo de dividendos estéticos, solo es potencialmente atractivo para un agente que
podria elegir una cartera relativamente volatil. Segun Goetzmann esto ayuda a explicar
por qué el mercado del arte se correlaciona con las acciones. Si la riqgueza es la principal
limitacion para la apreciacion de precios de pinturas, entonces, un aumento en el mercado
de acciones puede relajar esta restriccion.

Pesando (1993) utiliza regresiones ventas repetidas, al igual que Goetzmann, de copias
de obras modernas en las subastas para estimar un indice semestral de los precios para
el periodo 1977-1992. Determina que las copias no se comparan favorablemente con los
activos financieros tradicionales. Encontré que copias de obras modernas tienen mas
bajos rendimientos que acciones y bonos durante el periodo de muestra, pero los retornos
de las copias podrian ser menos volatil que las acciones y bonos.

Mei y Moses (2002) vuelven a construir un indice anual de precios del arte mediante
regresion ventas repetidas para el periodo 1975-2000, con una nueva base de datos de
las obras de arte con ventas repetida, basados en los registros de los precios del arte en
la Biblioteca Publica de Nueva York, asi como en la Biblioteca Watson en el Museo
Metropolitano de Arte. En ese trabajo estiman el indice para estudiar el arte como
inversion, con sus resultados concluyen contrariamente a lo estudios anteriores
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mencionados, que el arte ha sido una inversion mas atractiva que algunos valores de
renta fija, aunque con peor desempefio que acciones. Su indice de arte también tiene
una menor volatilidad y mucha més baja correlacion con otros activos que lo que se
encuentran en otros estudios. Estos resultados diferentes, suponen que se deben a la
muestra mas grande, lo que hace que la cartera del indice del arte sea més diversificada
y volatil. Pero por otra parte, sus resultados sugieren que el indice de arte tiende a
moverse en la misma direccion que el mercado de acciones, consistente con un efecto
de riqueza del mercado de acciones que discuti6 Goetzmann (1993).

El comportamiento de los bienes de lujos, incluido entre estos el arte, permite responder
por lo menos de forma parcial el puzzle de la prima de acciones, como presentan Ait-
Sahalia et al. (2004). El puzzle de las primas de acciones, dice que el riesgo del mercado
de acciones medido por su comovimiento con el consumo agregado es insuficiente para
justificar la medida en que su retorno medio supera el retorno de la deuda del gobierno a
corto plazo. En aquel estudio proponen una solucion parcial a este puzzle de la prima de
acciones al distinguir entre el consumo de bienes basicos y el de bienes de lujo. Los
hogares ricos que tienen mas patrimonio son casi saciados en su consumo de bienes
basicos; choques de riqueza se reflejan en el consumo de bienes de lujo, que es mucho
mas sensible a los retornos de las acciones que el consumo de bienes basicos. Muestran
finalmente que el consumo de lujos covaria significativamente mas con retornos de las
acciones que el consumo agregado de los hogares, con niveles completamente
razonables de aversion al riesgo. Demuestran que los precios de los bienes de lujo con
oferta fija, como es el caso del arte, revelan informacion sobre la prima de acciones

Dado los comportamientos diferentes de los retornos del arte con respecto a otros activos
financieros encontrados en ciertos trabajos, hay estudios que empezaron a buscar los
determinantes que provocan esta desemejanza. Mandel (2009) plantea que los
determinantes del valor de una obra de arte son distintos de los de acciones y otras
inversiones, puesto que a diferencia de los instrumentos financieros "puros”, el arte es
también un bien de consumo. Propietarios de arte se complacen en su valor intrinseco
(por ejemplo, por el placer estético que les entrega), y en la medida que se trata de un
bien de lujo, derivan disfrutes adicionales de la sefial de riqueza que ser duefio de una
obra trasmite. Entonces, desde una perspectiva tedrica el arte debe ser tratado diferente
a las acciones y otros activos de riesgo. Concluye que el retorno financiero es bajo, ya
gue solo cuentan parte de la historia: el precio del arte refleja no solo el deseo de suavizar
el consumo en el tiempo como cualquier vehiculo de inversion, sino también la utilidad
derivada de su consumo ostentoso. Los inversores del arte necesitan ser compensados
en menor medida en términos financieros por el riesgo que ellos asumen.

Goetzmann et al. (2011) construyen a traves de regresiones ventas repetidas un indice
de precios del arte para el periodo 1830-2007. Dado el interés de muchas personas de
alto patrimonio en el arte, utilizan este indice para analizar el impacto en los precios del
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arte de la variacion en el tiempo de la cantidad de dinero que los miembros mas ricos de
la sociedad pueden gastar. Hacen un enfoque complementario al proxy de la capacidad
de coleccionistas de comprar arte que consiste en el estudio de la evolucién de los
ingresos mas altos con el tiempo, asumiendo que los ingresos mas altos también van a
los individuos mas ricos. Por lo tanto, investigan empiricamente la relacion entre la
distribucion del ingreso en los precios por una parte y el arte por la otra. Concluyen que
los precios del arte suben cuando la desigualdad aumenta, aun controlando por las
tendencias del mercado de acciones. A largo plazo, los ingresos de los ricos, parece un
factor clave en la formacion de precios en el mercado del arte. Estas relaciones apoyarian
el pensamiento vebleniano del arte como un instrumento de competencia social entre los
muy ricos. Veblen (1899) acufié el término "consumo ostentoso" para referirse al
consumo que no esta relacionado con el valor intrinseco de un bien.

Pese a las diferentes metodologias y datas con las que fueron construidos los indices de
precios del arte en los diversos estudios, en la mayoria de los estudios se obtienen caidas
de los precios durante las crisis financieras. Goetzman (1993) encontr6 tres mercados
del arte bajistas: 1830-1840, 1880-1900 y 1930-1940, estos se corresponden a amplios
periodos de recesién econdémica en Reino Unido y Estados Unidos. El indice estimado
por Mei and Moses (2002) también ha identificado importantes caidas de los precios
durante la Gran Depresion de 1929-1934. Y la crisis del petroleo de 1974-1975.
Goetzmann et al. (2011) ven caidas significativas de los precios durante la Primera
Guerra Mundial, durante la Gran Depresion de la década de 1930, y después de la crisis
del petréleo de 1973. Todo esto es concordante con la restriccion de venta corta que
presenta el mercado del arte. Esta restriccion se debe a que es practicamente imposible
tomar prestada una obra de arte para llevar a cabo estas ventas. Las restricciones de
este tipo son dafinas para los mercados pues tienden a exacerbar las crisis financieras,
lo que se refleja en los resultados de los estudios mencionados.

Renneboog y Spaenjers (2013) en su trabajo investigan los determinantes de precios y
rendimiento de las inversiones de arte. A diferencia de los trabajos anteriores, construyen
un indice de precios de arte aplicando metodologia regresion heddnica a un nuevo
conjunto de datos de méas de un millén de transacciones de subastas de pinturas y obras
sobre papel. Encontraron sustancialmente menores retornos del mercado del arte que
Goetzmann (1993), y Mei y Moses (2002). Muestran que tanto la confianza de los
consumidores de altos ingresos y el sentimiento sobre el mercado del arte pronostican
tendencias de los precios del arte, poniendo de manifiesto la importancia de la demanda
de consumo. Sin embargo, sus resultados no pueden explicar completamente los
patrones de auges y caidas del mercado de arte que hemos sido testigos en las ultimas
décadas. Esto puede ser debido a que el valor fundamental del arte, tal como se define
antes, es dificil de entender. Combinado con la imposibilidad de ventas cortas, esta
incertidumbre implica un papel potencial para el sentimiento del comprador de arte, que
se podria definir como optimista injustificado (o0 pesimista) sobre los valores futuros de
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reventa. Sugieren asi que la variacion en el tiempo del optimismo sobre el potencial del
“arte como una inversién” puede explicar en parte la existencia de los ciclos del mercado
del arte

A raiz de esta revision literaria se delimitan los lineamientos de esta memoria. En primer
lugar, escoger el retorno a utilizar dentro de los diversos indices de precios del arte
construidos por estudios anteriores. Para los analisis realizados durante la memoria, se
toman los retornos obtenidos con el indice de precios del arte construidos con la
metodologia regresion hedoénica por Renneboog y Spaenjers (2013). Se utilizan los
retornos de Goetzmann et al. (2011), y de Mei y Moses (2002), calculados con indices de
precios del arte construidos con el método de regresion ventas repetidas, para llevar a
cabo los analisis de robustez de este trabajo, y los resultados se presentan en los
apéndices. La forma en que fueron creados estos indices y las razones para las
elecciones son presentadas en el siguiente capitulo, donde se describe la data.

En segundo lugar, los factores a estudiar como posibles determinantes de los retornos
del arte. Considerando la pertenencia del arte a la clase de bienes duraderos de los
commodities y su relacion con la inflacién. Analizando los efectos del “placer de lujo” que
genera la posesion de obras de arte. Examinando como los movimientos del arte, parte
del sentimiento del mercado del arte, afectan los ciclos de precios y retornos de este
mercado. Tratar el efecto que la restriccion de venta causa en los retornos del arte,
especialmente en momentos de crisis.

Finalmente, los andlisis a realizar. Al igual que Bryan (1985) se decide utilizar el modelo
de valorizacién de activos financieros (CAPM) para modelar los retornos del arte en
funcién por una parte del mercado financiero, como inversion, y por otra de los factores
seleccionados como posibles determinantes de los retornos del arte.

CAPITULO IV. DATA

En vista de que las obras de arte individuales aiin no han sido titulizadas ni se cotizan en
bolsa los fondos de arte, estudiar el aumento del valor de las obras de arte procedentes
de fuentes financieras no es posible. Precios de galerias o directos de artistas tienden a
no ser fiables o facilmente obtenibles. Los precios de venta en subastas sin embargo son
fiables y accesibles al publico (en los catalogos de las casas de subastas) y se pueden
utilizar para crear una base de datos que determina el cambio en el valor de los objetos
de arte sobre varios periodos de retencion.

Los indices de precios permiten estimar el tiempo exacto y la magnitud del cambio de

precio. Dada la dificultad en el seguimiento de los precios de las obras de arte a través

del tiempo, por su heterogeneidad y su poca frecuencia de negociacion, se recurre a los

indices para poder medir los precios del arte de manera mas precisa.
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Desafortunadamente, métodos simples no permiten la construcciéon de un indice de
precios que se ajusta a las variaciones en la calidad de las obras de arte. Por lo tanto, los
estudios mas recientes han utilizado ya sea regresiones ventas repetidas o regresiones
heddnicas para medir los movimientos de los precios de arte y otros activos negociados
con poca frecuencia (por ejemplo, bienes raices).

Regresiones ventas repetidas controlan explicitamente las diferencias de calidad entre
obras solamente teniendo en cuenta los elementos que se han vendido al menos dos
veces. El método utiliza pares de precios de compra y de venta para estimar el retorno
promedio de una cartera de activos en cada periodo de tiempo. Hay al menos 2
problemas con los estudios regresiones ventas repetidas existentes. En primer lugar,
puesto que los objetos de arte se comercializan con muy poca frecuencia y reventas
pueden ser dificiles de identificar, considerar solo las transacciones repetidas diezma
cualquier conjunto de datos a un numero relativamente pequefio de observaciones. Por
ejemplo, Mei y Moses (2002) incluyen 4.896 pares de ventas durante un periodo de 125
afos; Goetzmann et al. (2011) utilizan alin menos pares de ventas, aunque su enfoque
no esta en el propio indice de precios resultante. En segundo lugar, la mayoria de
estudios de repeticion-venta sufren de problemas de seleccion. Por ejemplo, la muestra
utilizada por Mei y Moses (2002) incluye pares de ventas con una primera operacion en
cualquier parte del mundo, pero una reventa en Sotheby o Christie de Nueva York,
posiblemente las casas de subastas mas caras del mundo. Por otra parte, la compra
inicial se identifica mediante las entradas de procedencia en los catalogos de ventas de
Nueva York; esta informacion es mas probable que se incluya cuando se espera un alto
precio. Un indice estimado basandose en una muestra de este tipo puede por lo tanto
estar sesgada hacia arriba.

Las regresiones heddnicas controlan los cambios de calidad en los bienes transados
atribuyendo precios implicitos a las "caracteristicas de utilidad que poseen” (Rosen,
1974). En la variante dummy de tiempo, de uso frecuente en la metodologia de fijacién
de precios hedonicos, todos los datos de la transaccién disponibles se agrupan, y
entonces, los precios son una regresion en un conjunto de atributos de determinantes de
valor y una variables dummy de tiempo. Bajo el supuesto de que todas las caracteristicas
omitidas son ortogonales a las incluidas (Meese y Wallace, 1997)4, los coeficientes de las
variables dummies temporales representan tendencias de calidad-constante de los
precios durante el periodo de la muestra. Debido a que ninguna informaciéon se desecha
antes de la estimacion, regresiones heddnicas hacen uso eficiente de los datos
disponibles y por lo tanto pueden dar estimaciones mas confiables de los indices de

4 A pesar de que se omiten variables en todos los modelos, precios hedonicos son especialmente
adecuados para los mercados de bienes de consumo de lujo, en el que un nimero limitado de
caracteristicas claves a menudo determinan la disposicién a pagar por un articulo (por ejemplo, las 4 C de
un diamante). En cualquier caso, el sesgo de la variable omitida es a menudo pequefio en la practica
(Butler, 1982).
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precios que regresion ventas repetidas. Una de las dificultades principales de los modelos
heddnicos es la eleccion de las caracteristicas hedonicas.

Considerando las explicaciones presentadas de las metodologias mas utilizadas para
construir indices de precios del arte, se decide trabajar con un indice de precio heddnico,
en este caso corresponde al construido por Renneboog y Spaenjers (2013). Este indice
escogido utiliza un conjunto de datos integral de casi 1.1 millones de ventas de subastas,
sobre un periodo de 1957 a 2007. Mayor explicacién sobre como los autores construyeron
este indice se presenta en el apéndice IX.2.1. Para demostrar la solidez de los resultados
obtenidos con estos retornos heddnicos, se repiten todos los andlisis con dos indices
generados con regresiones ventas repetidas. En primer lugar, los estimados por
Goetzmann et al. (2011) quienes usan un conjunto de 1336 ventas repetidas para la
creacion de su indice para el periodo 1830-2007; y Mei y Moses (2002) que utilizan 4.896
pares de precios para construir su indice que abarca el periodo entre 1875y 1999. Mayor
explicacion sobre como los autores calcularon estos indices se presenta en los apéndices
IX.2.2 y IX.1.3 respectivamente.

El periodo de tiempo de andlisis en esta memoria abarca el mismo periodo de los retornos
de Renneboog y Spaenjers (2013), desde 1958 al 2007°. Para la robustez se utiliza el
mismo horizonte de tiempo, exceptuando en el caso de los retornos construidos por Mei
y Moses (2002), donde se toma el periodo de 1958 a 1999, porque el indice de precio
solo fue construido hasta el afio 1999.

Estados Unidos y Reino Unido han sido histéricamente y se mantienen hasta hoy a la
cabeza como potencias mundiales del mercado del arte, conteniendo parte de las mas
importantes casas de subasta del mundo. Los indices y retornos del arte utilizados en
esta memoria se basan en gran medida en data de las ventas realizadas en casa de
subastas de ambos paises, 0 que hace razonable estudiar los determinantes del
mercado del arte en estas dos potencias.

V.1 Construccion Data

En la presente memoria la variable dependiente es el retorno del arte. Las variables
independientes de interés son diferentes medidas de mercado de cada uno de los paises
en analisis junto con variables que caracterizan a cada uno de los determinantes a
estudiar: las aproximaciones de inflacion, el placer de lujo, los cambios en los
movimientos del arte y las crisis financieras.

Tanto los retornos del arte como todo el resto de las variables utilizadas en este trabajo
corresponden a variables reales. En caso de contar con precios hominales, estos son

5> Debido a que el indice de precio esta estimado desde el afio 1957, los retornos estan estimados desde
el siguiente afo, es decir, 1958.
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transformados en reales con los precios en afio 2007, utilizando el indice de precio del
consumidor (IPC) de Estados Unidos o Reino Unido, segun corresponda, como medida
de inflacion. La ecuacion para transformar precios nominales en reales al afio 2007 es:

P *IPC2007
P' — Lnom (1)
i,real
IPC;

Donde P ; ,,m €S el precio nominal en el afio i, IPC; es el indice del precio del consumidor
en el afio i, IPCyy; €s el indice del precio del consumidor del afio 2007 y P;,eq
corresponde al precio real en el afio i.

Ademas de trabajar con precios, se cuenta con variables que corresponden a tasas. Para
la trasformacion de tasas nominales a reales, se utiliza la ecuacién de Fisher:

Ri=<(1+ri)*%>—1(2)

IPC;

Donde r; es la tasa nominal en el afio i, IPC; es el indice del precio del consumidor en el
afio iy R; es la tasa real en el afo .

El indice de precio del consumidor de Estados Unidos es sacado de la data mostrada en
el Capitulo 26 del libro de Shiller (2015). Para Reino Unido, el Banco de Inglaterra (Bank
of England) construye el afio 2014 una base de datos con las mas importantes variables
macroecondémicas del pais, desde aqui se extrae el IPC para UK.

La base de datos utilizada fue construida especialmente para este trabajo, todas las
variables consideradas son anuales y recopiladas para el periodo 1958-2007. Contiene
la data de Estados Unidos (US, su sigla en inglés), y la data de Reino Unido (UK, su sigla
en inglés). Para simplificar el entendimiento de esta memoria la descripcion de la data de
mercado Y los factores utilizados como medidas de los determinantes seran explicados
en el capitulo VI resultados, a medida que sean utilizados en los andlisis. Las variables y
tasas nominales son transformadas en real con la ecuacion (1) o (2) segun corresponda.

V.2 Estadisticas Descriptivas Retornos del Arte

La tabla V-1 proporciona los estadisticos descriptivos de los diferentes retornos reales
de arte empleados como variables dependientes en los analisis. Se presentan los
estadisticos de la data para el periodo 1958-2007 de los retornos hedonicos de
Renneboog y Spaenjers (2013), R, spreq Y de los retornos ventas repetidas Goetzmann

etal. (2011), R, cerep- EN €l caso del retorno real de arte construido con ventas repetidas
de Meiy Moses (2002),R, meirep, S€ muestran los estadisticos para el periodo 1958-1999.
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Para cada variable se entrega la media, mediana, desviacion estandar, skewness,
curtosis, minimo y maximo.

Tabla IV-1 Estadisticas Descriptivas Retornos del Arte 1958-2007

Variable Rango deafios Promedio  Mediana Desv. Std Skew Curt Min Max
us

R o sohed 1958-2007 0.05 0.03 0.15 0.08 0.63 -0.37 0.41

R o 6trep 1958-2007 0.06 0.06 0.10 0.46 1.58 -0.18 0.38

R aMeirep 1958-1999 0.10 0.11 0.22 0.02 -0.24 -0.40 0.60
UK

R o sphed 1958-2007 0.05 0.03 0.15 0.08 0.63 -0.37 0.00

R o 6trep 1958-2007 0.06 0.06 0.10 0.46 1.58 -0.18 0.38

R o veirep 1958-1999 0.09 0.10 0.22 -0.05 -0.05 -0.41 0.57

La tabla IX-2 en apéndices presenta las estadisticas descriptivas de los retornos del arte
utilizados para el periodo 1958-1999, con el fin de complementar los resultados, dado
gue el retorno de Mei y Moses (2002) abarca aquel periodo.

Como se aprecia en las tablas IV-1y IX-2, tanto para los retornos de arte R, sppeq COMO
para los R, gerep, 10S estadisticos son iguales en Estados Unidos y Reino Unido. Esto se
debe a que los autores construyeron ambos retornos reales y en este trabajo asumimos
que estos retornos reales representan el mercado del arte en general, razon por la que
los retornos de ambos paises son iguales. En el caso de los retornos R yeirep » 10S
autores construyen un indice nominal que se transforma con el IPC de cada pais,
resultando en diferentes retornos reales.

El retorno medio del indice del precio del arte de Renneboog y Spaenjers (2013), R sphea:
es 0.05. Debido a los diversos sesgos presentados en los métodos de construccién de
indices de arte, regresiones hedonicas y regresiones ventas repetidas, y por usar
principalmente data de las casas de subastas mas conocidas, donde se venden las obras
mMas caras, la estimacién de retornos debe probablemente ser considerada como un limite
superior de la tasa de retorno obtenido por los inversores de arte sobre el marco de
tiempo.

El retornos promedio del indice de ventas repetidas de arte de Goetzmann et al. (2011),
RoGirep » €S de 0.06, lo que es solo un poco mayor a los de Renneboog y Spaenjers
(2013). Las estimaciones de retorno del indice de ventas repetidas de Meiy Moses (2002)
son sustancialmente superiores de lo reportado en los otros dos indices, alcanzando una
rentabilidad media de 0.1. Lo anterior no se explica por la diferencia de periodo, ya que
en el periodo 1958-1999, los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013) tienen un
promedio de 0.04 y de Goetzmann et al. (2011) se mantienen en 0.06.
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En el lenguaje del analista financiero, los retornos de pinturas implican un cierto grado de
riesgo. Una medida superficial de riesgo de la inversion es la desviacion estandar del
retorno de la inversion. Al igual que con el retorno medio anual, la volatilidad de los
retornos de arte de Mei y Moses (2012) es mucho mayor que la volatilidad de los retornos
de Renneboog y Spaenjers (2013), y Goetzmann et al. (2011), para ambos paises. Lo
anterior implica que los retornos obtenidos por Mei y Moses (2002) son mucho mas
riesgosos que los otros retornos.

El préximo capitulo explica la metodologia empleada en esta memoria para estudiar los
determinantes de los retornos del arte.

CAPITULOV. METODOLOGIA

La metodologia utilizada para el desarrollo integral de este trabajo es la aplicada en la
generalidad de estudios de investigacion financiera.

Se inicia con la revision bibliogréfica. La informaciéon mas importante obtenida de la
revisibn es presentada en el capitulo lll. Con aquella investigacién se determinan
aspectos importantes del trabajo. En primer lugar, la consideracibn como posibles
determinantes de los retornos del arte a 4 factores: aproximaciones de inflacién, placer
de lujo, cambios en los movimientos del arte y crisis financieras. En segundo lugar,
tomando en consideracién la metodologia y la data utilizada, decidir qué retornos del arte
calculados en la literatura previa seran utilizados para los analisis.

A partir de la revision y los conocimientos de finanzas poseidos se determina la
realizacion de dos analisis para estudiar los posibles determinantes del arte. El
rendimiento de la inversion real de cualquier objeto de arte depende de acontecimientos
que no se pueden reproducir con precision por el modelo financiero simple. Al igual que
Bryan (1985), se considera que el comportamiento de los retornos de arte se puede
modelar a través de un modelo de valorizacion de activos (CAPM), agregando otras
componentes que reflejen el efecto de los determinantes que no se pueden reproducir
con el CAPM simple. Bryan en su caso agrega una componente de consumo como
determinante de los retornos. En esta investigacion se agregan componentes de
aproximaciones de inflacion, placer de lujo, cambios en los movimientos del arte y crisis
financiera.

El primer analisis consiste en la realizacion del modelo de CAPM agregando el efecto de
los determinantes. Con este analisis se estima el retorno esperado del mercado del arte
en parte como el calculo de la prima de riesgo del mercado del arte en relacién con el
mercado en general y en parte por el efecto causado por otros determinantes.
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El principal interés en este trabajo es entender el comportamiento de los retornos del arte
estudiando posibles determinantes de estos. Planteamos al arte como un activo
financiero y utilizamos el modelo de valorizacion de precios de activos financieros (CAPM)
para estudiar los retornos del mercado del arte, todo esto con variables reales:

Ra,t - Rf,t = ﬁo(Rm,t - Rf,t) (3)

Donde R, es el retorno real del arte en el afo t, Ry, es el retorno libre de riesgo en el

afio t, B, corresponde al coeficiente que mide la cantidad de riesgo del arte con respecto
al portafolio de mercado de acciones y R,, ; es el retorno del mercado de acciones en el
ano t.

Dado que el mercado del arte no es eficiente, en este trabajo suponemos que el exceso
de retorno del mercado del arte en el afiot R, — Ry, €s explicado no solo por el exceso

del retorno del portafolio de mercado en el afio t (Rm,t — Rf,t) , Sino también, por el efecto
de otros determinantes debido a su calidad de bien durable de consumo. Por lo anterior,
se agrega el efecto de estos determinantes al modelo CAPM original presentado en (3),
resultando la estimacion de regresion:

Rot—Rry = a+ Bo(Ry: — Rp() + 0 - Factores, + &, (4)

La estimacion de regresion (4) corresponde al primer analisis llevado a cabo en esta
memoria, donde los Factores; son las variables utilizadas como medidas de cada uno de
los determinantes a estudiar en el afio t: aproximaciones de inflacion, placer entregado
por el lujo, cambios en los movimientos del arte y crisis financieras.

El segundo analisis corresponde a un modelo de retornos anormales. Para esto se realiza
el calculo previo del retorno anormal del arte, que corresponde al retorno real del mercado
del arte menos el retorno real esperado del mercado de arte, que en este caso es
calculado con el modelo CAPM, ecuacion (3). Finalmente, se estima que estos retornos
anormales son determinados por el efecto de los determinantes.

Para poder llevar a cabo la estimacion, como ya fue mencionado es necesario en primer
lugar calcular el retorno esperado del mercado del arte con la ecuacion (3), para esto es
necesario calcular el B, del modelo CAPM:

Cov(Rg, Rm)
Var(Rm)

Bo = )

Teniendo el B, es posible determinar el retorno anormal del mercado del arte en el afio
t, al que llamaremos a;. Corresponde a la resta del retorno real del mercado del arte
menos el retorno real esperado del mercado del arte, calculado con el modelo CAPM:
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ar = Rge — Rpe — BO(Rm,t - Rf,t) (6)

Finalmente, reemplazando la ecuacién (6) en la estimacion (4), se tiene la estimacién de
retornos anormales:

a; =y + 0'-Factores; + ¢ (7)

La estimacion de regresion (7) corresponde al segundo analisis llevado a cabo en esta
memoria y expresa que los retornos anormales se pueden calcular en funcion del efecto
de los determinantes ajenos al arte como inversion.

Ambos analisis reflejan la hipétesis de este trabajo, los retornos del arte, que no son
eficientes desde la perspectiva de la inversion, son producto en parte por el desempefio
del mercado, por ser instrumento de inversién, y en parte por el efecto de los
determinantes al ser a su vez un bien durable de consumo.

Para llevar a cabo los andlisis anteriores se utilizan regresiones de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) con el estimador de errores estandar Newey West. Este es un
estimador consistente cuando hay, posiblemente a la vez, heterocedasticidad y
autocorrelacion de forma desconocida en los términos de error en los modelos. El
estimador por lo tanto se utiliza para mejorar las regresiones MCO ordinarios cuando se
cree que las variables pueden tener heterocedasticidad o autocorrelacion.

Luego de la revision bibliografica y la definicion de la metodologia utilizada para los
analisis, que desemboca en la utilizaciéon de las estimaciones (4) y (7) para estudiar los
posibles determinantes de los retornos del arte, se procede a la recopilacion de la data,
de Estados Unidos y Reino Unido, necesaria para llevar a cabo las estimaciones. La
explicacion de la data de retorno del arte fue presentada en el capitulo anterior. Respecto
a la data de mercado y los factores escogidos como medidas de los posibles
determinantes en estudio son presentados en el capitulo siguiente, junto con los
resultados obtenidos de las estimaciones realizadas con ellos. La correcta seleccion y
recopilacion de las variables relacionadas a inflacién, placer de lujo, cambios en los
movimientos del arte y crisis financieras son fundamentales para la precision de los
resultados obtenidos.

Con todo lo anterior definido se procede a la generacién de resultados, que son
presentados en el capitulo VI de la memoria. La generacién de resultados con la data son
etapas que durante el desarrollo de la memoria se interceptan. Esto se debe a que la
base de datos es generada especialmente para este trabajo y se producen errores en la
recopilacion de data que implica el cambio en los resultados. Para llevar a cabo las
estimaciones se utiliza el programa Matlab, por su simplicidad para programar, su rapidez
en ejecucion y alta precision.
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Ademas de los resultados obtenidos con los retornos calculados con el indice de precio
del arte construido por Renneboog y Spaenjers (2013), presentados en el capitulo V, se
llevan a cabo una prueba de robustez con los retornos de Goetzmann et al. (2011), y de
Mei y Moses (2002). Corresponden a la realizacion de las mismas estimaciones
desarrolladas con los retornos del arte originales y los resultados son presentados en el
capitulo IX apéndices. Debido a la heterogeneidad entre (e incluso dentro de) periodos y
metodologias de construccion de indices de arte, esta prueba busca respaldar los
resultados conseguidos con los retornos seleccionados originalmente, averiguando si
independiente de los retornos del arte utilizados, las conclusiones de los analisis son las
mismas.

Finalmente, se realizan las conclusiones derivadas de los resultados obtenidos de las
estimaciones. Dilucidando si la inflacion, el placer de lujo, los cambios en los movimientos
del arte y las crisis financieras son determinantes de los retornos del arte.

CAPITULOVI. RESULTADOS

La metodologia utilizada para obtener los resultados de esta memoria se basa en un
modelo de capitalizacién de activos (CAPM) en que se agregan factores como medidas
de los posibles determinantes en estudio, generando un modelo en que el arte depende
de su capacidad de inversion y de estos determinantes. Para poder llevar a cabo estos
analisis, son necesarias variables financieras que permiten estimar los modelos usados.
La tasa libre de riesgo, Ry, y el retorno de la cartera de mercado de acciones, R,,, son

fundamentales para generar las regresiones (4) y (7).

El retorno de la cartera de mercado de acciones de Estados Unidos empleado
corresponde al retorno de mercado construido por Famay French (1993) 6. Es el retorno
ponderado por valor de todas las empresas de Center for Research in Security Prices
(CRSP) incorporadas en US y que figuran en New York Stock Exchange (NYSE),
American Stock Exchange (AMEX) o National Association of Securities Dealers
Automated Quotation (NASDAQ). El retorno de la cartera de mercado de Reino Unido
usado corresponde al retorno del indice Financial Times Stock Exchange All Share (FTSE
All Share) y son obtenidos desde Datastream’.

La tasa libre de riesgo escogida para Estados Unidos es la tasa de interés de Bonos del
Tesoro de un mes, extraida desde la data de Fama y French, que a su vez fue obtenida
de Ibbotson Associates. Desde la base de datos construida por el Banco de Inglaterra

6 Data obtenida desde http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html, a pesar
de ser el trabajo de 1993, los autores calculan el factor progresivamente y la informacion utilizada fue
actualizada en enero 2015.

" Datastream es distribuidor oficial del indice FTSE All Share
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son extraidas algunas de las variables del mercado, entre estas la tasa libre de riesgo.
Se utiliza el promedio anual de la tasa bancaria de UK.

En apéndices se presenta la tabla IX-3 que proporciona los estadisticos descriptivos de
diferentes variables utilizadas para realizar los analisis definidos en la metodologia,
corresponde a la data del periodo 1958-2007. Para cada variable se presenta la media,
mediana, desviacion estandar, skewness, curtosis, minimo y maximo. Dado que para la
data de retornos del indice de arte de Mei y Moses (2002) solo se cuenta con informacién
del periodo 1958-1999, la tabla I1X-4, también presentada en apéndices, muestra los
estadisticos para todas las mismas variables en el periodo 1958-1999.

Las tablas IX-5 y IX-6, en apéndices, presentan las matrices de correlacion de las
variables, para Estados Unidos y Reino Unido, respectivamente. Construida con data de
las variables en el periodo 1958-2007, incluye el retorno del arte del indice heddnico de
Renneboog y Spaenjers (2013).

Los estadisticos descriptivos y las matrices de correlaciones proporcionan una (util
introduccién de las relaciones entre los posibles determinantes del arte en estudio y los
retornos del mercado del arte. Los andlisis preliminares obtenidos con estos resultados
son presentados en cada subcapitulo dependiendo del determinante al que corresponde
como medida la variable. En este apartado estudiamos la relacion existente los retornos
del mercado del arte con los del mercado de acciones que por su utilizacion en el modelo
CAPM, es transversal a todos las estimaciones realizadas.

Exceptuando los retornos de Mei y Moses (2002), el arte tiene retornos mas bajos que
los del mercado de acciones. Para el periodo 1958-2007, el mercado de acciones tiene
una rentabilidad anual del 0.08 y del 0.06, en Estados Unidos y Reino Unido,
respectivamente. Los resultados son muy similares para la muestra del periodo 1958-
1999.

En el lenguaje del analista financiero, los retornos de pinturas implican un cierto grado de
riesgo. Una medida superficial del riesgo de la inversion es la desviacion estandar del
retorno de la inversion. La desviacion estandar del retorno del mercado del arte es inferior
a la desviacion estandar del mercado de acciones, con esto se tiene gque el arte como
inversion, es menos riesgosa que las acciones. Por otra parte, la desviacién estandar del
retorno de mercado de acciones de UK es muy superior a la desviacion estandar del
mercado de acciones de US, 0.16 y 0.23, respectivamente.

El hecho de que los retornos del arte sean mas bajos que los de acciones y que a la vez
sean menos riesgosos que este mercado, nos permite concluir igual que en estudios
anteriores, que no se compara favorablemente con este importante activo financiero
tradicional. Estos retornos mas bajos se pueden explicar entonces porque el arte produce
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un flujo de servicio al propietario durante el tiempo que se poseen, que puede compensar
los retornos econdmicos mas bajos que otros activos financieros. Todo esto demuestra
la personalidad dual de bien de inversién y de consumo que contiene el arte. Dejando en
evidencia la necesidad de estudiar como son determinados los retornos del arte mas alla
de su capacidad financiera.

Las matrices de correlaciones, tablas 1X-5 Y 1X-6, entregan robustez a los resultados
anteriores. Se encuentra poco movimiento conjunto entre el retorno del arte y el retorno
del mercado de acciones, con una correlacion de -0.003 y 0.053, en Estados Unidos y
Reino Unido, respectivamente. Este poco movimiento conjunto nuevamente se debe a
gue sus determinantes difieren y por ende, el comportamiento de ambos mercados es
muy distinto.

A continuacion, en cada subcapitulo se presentan los principales resultados obtenidos al
llevar a cabo las estimaciones seleccionadas con factores correspondientes a medidas
de cada uno de los determinantes del arte en estudio: aproximaciones de inflacion, placer
de lujo, cambio en los movimientos del arte y crisis financieras.

VI.1 Arte y Aproximaciones de Inflacion

Al considerar a los propietarios de las pinturas tanto como consumidores de la estética y
como inversores que poseen una demanda en el consumo futuro, las pinturas pertenecen
a la clase de bienes duraderos de los commodities (ya que proporcionan el consumo
actual y la demanda sobre el consumo futuro). Como estudio Bryan (1985), las obras de
arte producen un flujo de servicio al propietario con el tiempo. En comparacién con el flujo
de ingresos asociado con los activos financieros, los propietarios de bienes duraderos
son en cierta medida protegidos de la inflacion no anticipada porque el valor de flujo de
servicio aumenta junto con los niveles de precios generales.

La inflacién anticipada se refiere a aquella en la cual estan incorporadas las expectativas
y el comportamiento del publico antes de que ocurra. En otras palabras, se entiende que
es inflacion para la cual la gente y las empresas estan mas o menos preparadas. La
inflacibn no anticipada es la que toma por sorpresa al publico y esto provoca graves
distorsiones en el funcionamiento del sistema econémico debido a su imprevisibilidad; ya
gue ni todos los productos ni todos los factores subiran sus precios al mismo tiempo ni
en la misma proporcién. Se estudia si el arte permite proteger de la inflacién no anticipada

La inflacién anticipada a menudo es dificil de detectar en el presente por varias razones.
En primer lugar, los efectos del crecimiento excesivo del dinero, un importante
determinante de la inflacién anticipada, por lo general no se siente por varios trimestres,
quizas afos. En segundo lugar, debido a que muchos salarios y precios son fijados por
los contratos entre compradores y vendedores, se necesita algun tiempo antes de que
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los aumentos de los precios se realicen. Esta ultima razon lleva a considerar los precios
de los commodities como aproximaciones de la inflacién anticipada, dado que el aumento
de sus precios implica el aumento de precios de muchos otros productos. El aumento de
precio de casas, automoviles, gasolina o del oro auguran un aumento de la inflacion.

En este trabajo se usan dos commodities como medidas de inflacion anticipada, el retorno
real del oro, R,,,, Y €l retorno real del indice de bienes raices, Ry 4ices- Y S€ considera
como medida efectiva de inflacion la tasa libre de riesgo, Ry. De este modo la inflacion no

anticipada corresponde a la resta de nuestras aproximaciones de inflacion anticipada
menos la inflacion efectiva, resultando R,., — Rf Y Rpraices — Ry

Para poder llevar a cabo estos andlisis, los precios reales de oro son obtenidos desde
Macrotrends, sitio web que contiene muchas series de tiempo de variables
macroecondémicas, cuya fuente para precios del oro es London Bullion Market
Association, Bureau of Labor Statistics. A pesar de ser el precio con que se transa el oro
en el mercado de Londres, este se considera el precio mundial oficial de oro, por lo que
se usa el mismo precio para ambos paises en estudio.

Para el precio de bienes raices en Estados Unidos, se utiliza el indice de precio real de
casas Case-Shiller de Standard & Poor. Este indice se basa en el trabajo original de Case
y Shiller (1987) y se mantiene publicado, de donde fue extraido, en el sitio web de Robert
Shiller. En el caso de Reino Unido se usa el indice de precio real proporcionado por el
banco Nationwide®, construido por Nationwide Building Society y considerado valido
como indice por el Banco de Inglaterra, dado que también se encuentra contenido en su
data macroecondémica de tres siglos. Estos precios tienen una periodicidad trimestral
hasta 1991 y desde ahi una base mensual. Debido a la periodicidad anual de este estudio,
para obtener los retornos del afio t se calcula con el precio del dltimo trimestre del afio t
y el ultimo trimestre del afio t-1. Para los retornos anuales desde precios trimestrales, y
se calcula con el precio de diciembre del afio t y el precio de diciembre del afio t-1 para
la periodicidad mensual.

Con los estadisticos descriptivos de estas variables presentados en la tabla 1X-3, se
revela que el arte tuvo un rendimiento mas alto con respecto al oro y los bienes raices
durante el periodo de 1958-2007. En concreto, en Estados Unidos, el retorno medio del
arte es 0.05, superior a los retornos promedios del oro y bienes raices, de 0.04 y 0.01,
respectivamente. En Reino Unido el oro tiene menor retorno medio que el arte, pero los
bienes raices superan a ambos ampliamente con un promedio de 0.4. Los resultados son
muy similares para la muestra del periodo 1958-1999 (tabla IX-4).

8 http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
9 http://www.nationwide.co.uk/about/house-price-index/headlines
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Puesto que la desviacion estandar del retorno del mercado del arte es superior al de
bienes raices pero inferior al del mercado del oro, se obtiene que el arte como inversion,
es mas riesgosa que el mercado de bienes raices y menos riesgosa que el mercado de
oro.

Como se aprecia en las tablas IX-5 y IX-6, las correlaciones entre los retornos de arte y
del oro, es de 0.32 para ambos paises. En Reino Unido, la correlaciéon del retorno del arte
y bienes raices es bastante alta, 0.55, y mucho mas baja en Estados, 0.12, pero
manteniéndose siempre superior a la correlacion del arte con el mercado de acciones.
Que la tasa de retorno en el mercado de pinturas se correlacione mas estrechamente con
los retornos del mercado del oro y de bienes raices (que ofrecen mucho mayores retornos
de consumo relativo a las caracteristicas de consumo) que con los activos financieros
(que ofrece mucho mayores retornos de consumo relativo a los activos financieros)
implica una personalidad mas bien mixta de inversion y consumo del arte. De esta
manera, tenemos la impresiéon que el mercado del arte parece ser un activo que no encaja
perfectamente ni en el mundo de los consumidores ni el mundo de los inversores.

Las figuras IX-1 y 1X-2 grafican el comportamiento del retorno del indice del arte y del
retorno del indice de precios al consumidor desde 1958 a 2007, en Estados Unidos y
Reino Unido, respectivamente. La tasa de apreciacion del retorno del arte normalmente
supero la tasa de aumento del retorno del indice general de precios. Sin embargo, dentro
de intervalos cortos (1973-1977, 1980-1982 y 1990-1994), mientras los retornos de la
inflacién se apreciaban, los retornos del arte se depreciaron en valor. En resumen, la tasa
de apreciacion de las pinturas esta positivamente relacionada con el nivel general de
precios y ha superado la inflacion durante todo el periodo de andlisis, aunque su
rendimiento de afio a afio ha sido considerablemente volatil.

Los andlisis informales recién presentados proporcionan una util introduccién de las
relaciones existentes entre las aproximaciones de inflacién y los retornos del arte. Las
pruebas siguientes proporcionan medidas mas precisas de la relacion entre medidas de
aproximaciones de inflacién, y los retornos del indice de arte construido por Renneboog
y Spaenjers (2013).

Los resultados obtenidos para las estimaciones definidas en la metodologia, utilizando
los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013) y medidas de aproximaciones de inflacion,
con data anual para el periodo 1958-2007, se muestran en la tabla VI-1. El panel A
presenta los resultados del andlisis 1, CAPM original con factores de aproximaciones de
inflacion, ecuacion (4) de metodologia, donde la variable dependiente es R, — Ry. El
panel B presenta los resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacion (7) de
metodologia, donde la variable dependiente es a;. Debajo de los coeficientes estimados
con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCQO), entre paréntesis se presentan
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los p valores obtenidos con el estimador Newey-West. También se exhibe el coeficiente
de determinacion de cada estimacion, R-cuadrados ajustados.

Tabla VI-1 Arte y Aproximaciones de Inflacion

Panel A: R ,-Ry

US UK
a 0.04 0.03 0.04 0.02 0.02 0.01
(0.11) (0.20) (0.10) (0.32) (0.41) (0.61)
Rm-Rf -0.02  0.03 -0.02 0.05 0.11  0.05
(0.86) (0.74) 0.85 (0.57) (0.15) (0.56)
Roro-Rf 0.21 0.25
(0.01) (0.01)
Rbraices-Rf 0.05 0.77
(0.92) (0.00)
Adj. R2 -0.02  0.07 -0.04 -0.01 0.11 0.23
Panel B: o
US UK
a 0.04 0.03 0.04 0.02 0.02 0.01
(0.07) (0.18) (0.12) (0.23) (0.36) (0.59)
Roro-Rf 0.21 0.23
(0.01) (0.01)
Rbraices-Rf 0.04 0.77
(0.93) (0.00)
Adj. R2 0.00 0.08 -0.02 0.00 011 0.24

Con el panel A, se obtiene que los retornos de las obras de arte tienen riesgo sistematico
bajo, B, con valores entre -0.02 y 0.11 en cada una de las regresiones. Corresponde a la
cantidad de riesgo que presenta el mercado del arte con respecto al portafolio de
acciones, representando el riesgo del arte como activo financiero. Estos resultados
entregan evidencia de que los retornos del arte se explican poco por su condicién de bien
de inversién, responde su rendimiento poco al riesgo inherente que tiene el arte como
activo financiero, lo que hace tomar més fuerza a la hipétesis de que deben ser explicados
por otros determinantes.

Lo anterior se ve reflejado en los resultados obtenidos para las variables de
aproximaciones de inflacion en ambos paneles. Exceptuando el coeficiente obtenido para
los retornos de bienes raices de Estados Unidos, los coeficientes de las medidas de
inflacion no anticipadas son significativos al nivel del 1% (los p valores son iguales o
menores a 0.01). Los valores de los coeficientes de las variables son bajos para el oro,
menores a 0.25 en todas las estimaciones para ambos paises y altos para bienes raices
en Reino Unido, 0.77. Los resultados ponen en evidencia que el arte al pertenecer a la
clase de bienes duraderos de los commodities, se comporta como ellos. Siendo
22



determinados sus retornos no solo por el flujo de ingresos asociado al ser activos
financieros, sino que también al igual que los otros commaodities, por un flujo de servicio
al propietario.

Observando las estimaciones se aprecia que el retorno del arte, desde la perspectiva de
la inversion, es “cubierto” por la inflacion de una manera que los retornos de otras
inversiones “puras”, como son por ejemplo, acciones y bonos. Los propietarios de bienes
duraderos son en cierta medida protegidos de la inflacion no anticipada, un aumento de
la inflacion no anticipada se refleja de manera inmediata en un aumento de los retornos
del arte. Lo anterior se debe a que el valor de flujo de servicio aumenta junto con el nivel
de precios general. Esto hace que los retornos del mercado del arte se diferencien de los
retornos de los activos financieros tradicionales durante los periodos de inflacion,
convirtiéndolos en una alternativa favorable de inversién durante los periodos de alta
inflacion.

Los R-cuadrados ajustados para las estimaciones son en general bastante bajos,
alcanzando el mayor valor, 0.24, en la regresion del panel B, donde se estudia los
retornos anormales con Ry,q4ices — Ry como medida de aproximacion de inflacion en Reino
Unido. Lo que quiere decir, que las especificaciones hechas con estos modelos explican
el 24% o menos de la varianza de los retornos del arte. Esto es concordante con el
planteamiento de que son varios los determinantes que tienen efecto en los retornos del
arte, no solo la inflacion. Un analisis con solo una variable como determinante de los
retornos (junto a la prima de mercado, R,, — Rf) no se logra explicar de manera muy
completa el comportamiento de los retornos del arte. Por lo anterior, ademas de los
analisis independientes del efecto de cada determinante, mas adelante también se
presentan un analisis multivariante que redne distintos determinantes dentro de una
misma estimacion, para estudiar como estos en conjunto definen los retornos del
mercado de arte.

V1.2 Artey Placer de Lujo

Propietarios de arte se complacen en su valor intrinseco, entre estos el placer estético de
poseer una obra de arte, y en la medida que se trata de un bien de lujo, derivan disfrutes
adicionales de la sefal de riqueza que significa ser duefio de una obra. Desde una
perspectiva tedrica entonces, esta premisa al igual que la del subcapitulo anterior,
muestran que el arte debe ser tratado diferente a las acciones y otros activos de riesgo.
A diferencia de un activo “puro”, el arte no ofrece derecho sobre un flujo subyacente de
pagos, pero presenta beneficios no pecuniarios que surgen al ser propietarios de obras
de arte. Su rendimiento se podria explicar entonces en parte por los dividendos estéticos
que genera.
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Se estudia cémo el placer de lujo obtenido por el consumo de obras de arte determina
los retornos del mercado del arte. Dado que es practicamente imposible medir
tangiblemente el “placer” que las personas que compran arte experimentan, se utilizan
diferentes aproximaciones. En primer lugar, se analiza la relacion entre la variacion de
los ingresos de las personas de alto ingreso con los retornos del arte, sobre todo porque
los altos ingresos van a los individuos mas ricos, quienes a su vez son quienes tienen
saciado su consumo de bienes basicos y consumen bienes de lujo, por el placer que les
entregan. Literatura reciente ha investigado la evolucidn de los ingresos mas altos a lo
largo del siglo XX. Atkinson y Piketty (2010), que a su vez se basan en los datos fiscales,
construyen una serie consistente con la participacion en el ingreso total recibido por la
parte superior del 0.1% de ingresos de todos los asalariados en Estados Unidos y Reino
Unido. Los ingresos del 0.1% de personas de mas alto ingreso de ambos paises se
encuentran disponible en The World Wealth and Income Database y con ellos se genera
la variable Rgtingreso que corresponde al cambio de ingreso de un afio a otro de las

personas perteneciente al 0.1% de mas alto ingreso.

Siendo el arte en ultima instancia un bien de consumo duradero de lujo, es razonable
considerar como variables el cambio en el consumo de otros bienes de lujo, plasmando
a través de ellos el efecto del placer de lujo como determinante de los retornos del arte.
Se usan medidas de gastos en consumo personal (Personal Consumption Expenditures,
PCE) provistas por the National Income and Product Accounts (NIPA). Esta informacién
de gastos pertenece a Estados Unidos, no se cuenta con la misma informacién para
Reino Unido. Se recogen desde la pagina de Federal Reserve Bank of St.Louis!® dos
subcategorias de PCE que capturan consumo de lujo, PCE de joyas y relojes (PCE
jewelry and watches), y PCE de botes y aviones (PCE boats and aircraft). Dado que se
trabaja con los retornos del arte, se utiliza como variable el cambio en el gasto en
consumo de un afio a otro, Rjewwatcn Y Rptaircerft-

Dentro de este trabajo, para hacer aproximaciones sobre el sentimiento de las personas,
se recurre a los archivos historicos del diario The New York Time (NYT). The New York
Times es un diario que crea opinién y que muchos lectores toman como referencia. Es
considerado el “periédico-hemeroteca por excelencia”, porque conservan todos los
archivos de sus diarios en los ultimos 162 afios. Se elige este recurso, debido a que la
cobertura de noticias, agregada a lo largo del tiempo, puede proporcionar un fascinante
“primer borrador de la historia”- una narracion de como los hechos han ocurrido. A través
de la herramienta Chronicle del NYT!!, que entrega la cantidad de articulos en que fue
mencionado un concepto (puede ser una palabra o conjunto de palabras) en las cronicas
del New York Times durante un afio. Con lo anterior se puede hacer una aproximaciéon
de la importancia que durante ese periodo tuvo aquel concepto para el mundo.
Finalmente, dado que trabajamos con retornos del arte, la variable utilizada consiste en

10 https://research.stlouisfed.org/
11 http://chronicle.nytlabs.com/
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la tasa de cambio en la cantidad de articulos en que fue mencionado del total entre el afio
ty t+1, implicando el cambio de la importancia del concepto.

Se utiliza como variable el cambio en la cantidad de articulos en que es mencionado
anualmente la palabra ‘ewelry” en el diario The New York Time, se llama a la
variable NYT},, y se usa indiscriminadamente en las estimaciones de ambos paises.
Esta variable expresa el cambio de la importancia del consumo de joyas de un afio a otro,
gue se supone durante el trabajo expresa a su vez, el aumento o disminucién del placer
de lujo en general.

Con los estadisticos descriptivos de estas variables que miden el placer de lujo
presentados en la tabla IX-3, se aprecia que la variacion de los ingresos de las personas
de alto ingreso, Rutoingreso Y €l Cambio en la cantidad de articulos en que fue mencionada
la palabra ‘jewelry™? en The New York Time, NYT},,,, presentan un valor medio menor al
rendimiento medio de los retornos del arte construidos por Renneboog y Spaenjers
(2013). Por su parte, los cambios en los consumos promedios de los bienes de lujos
Rptaircrft Y Rjewwatcn SON SUperiores a los retornos medios del arte. Los resultados son
muy similares para las variables en el subperiodo 1958-1999 (tabla 1X-4).

En la tabla 1X-5 que contiene la matriz de correlaciones de Estados Unidos, se aprecia
que dentro de las variables de lujo, existe una correlacién positiva y alta entre la evolucion
de los ingresos de las personas de mas altos ingresos y los retornos del mercado de arte,
0.24. Los cambios de gastos en consumo (PCE) de Aviones y Botes, Rptaircrre, también

presentan una alta correlacion con los rendimientos de arte, 0.26.

Los resultados obtenidos para las estimaciones definidas en la metodologia, utilizando
los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013) y medidas de placer de lujo, con data
anual para el periodo 1958-2007, se muestran en la tabla VI-2. El panel A presenta los
resultados del analisis 1, CAPM original con factores de placer de lujo, ecuacién (4) de
metodologia, donde la variable dependiente es R, —Ry. El panel B presenta los
resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacion (7) de metodologia, donde la
variable dependiente es a,. Debajo de los coeficientes estimados con el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), entre paréntesis se presentan los p valores
obtenidos con el estimador Newey-West. También se exhibe el coeficiente de
determinacion de cada estimacion, R-cuadrados ajustados.

12 Esta variable NYT y todas las relacionadas con el diario que son utilizadas fueron nombradas en inglés
debido a que el diario es escrito en aquel idioma y se quiere dejar transparencia del término exacto que fue
buscado para la creacion de las variables.
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Tabla VI-2 Arte y Placer de Lujo

Panel A: R ;-R¢

Us UK
a 0.04 0.03 0.03 0.02 0.04 0.02 0.02 0.02
(0.11) (0.19) (0.42) (0.57) (0.16) (0.32) (0.26) (0.40)
Rm-Rf -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.05 0.05 0.06
(0.86) (0.88) (0.94) (0.89) (0.96) (0.57) (0.56) (0.46)
RAltolngreso 0.33 0.02
(0.05) (0.94)
RJewWatch 0.17
(0.54)
RBtAircrft 0.34
(0.04)
NYTlew 0.08 0.13
(0.60) (0.37)
Adj. R2 -0.02 0.00 -0.04 0.02 -0.04 0.00 -0.04
Panel B: a;
Us UK
a 0.04 0.03 0.03 0.02 0.04 0.02 0.02 0.02
(0.07) (0.23) (0.42) (0.60) (0.17) (0.23) (0.26) (0.39)
RAltolngreso 0.34 0.02
(0.05) (0.94)
RJewWatch 0.17
(0.53)
RBtAircrft 0.34
(0.04)
NYTlew 0.08 0.12
(0.59) (0.43)
Adj. R2 0.00 0.02 -0.02 0.04 -0.01 0.00 -0.02 -0.01

Con el panel A, se obtiene, al igual que en las estimaciones con aproximaciones de
inflaciobn, que los retornos de las obras de arte tienen riesgo sistematico bajo.
Respaldando que los rendimientos del mercado de arte no pueden ser solo explicados
por su condicion de bien de inversion.

En este caso los resultados no son tan rotundos como en el subcapitulo anterior. Solo
dos de las estimaciones, en cada uno de los paneles, poseen coeficientes
estadisticamente significativos al 5% (los p valores son iguales o menores a 0.05).
Corresponden a las estimaciones que utilizan como medidas de placer de lujo el cambio
en los ingresos del 0.1% de personas de altos ingresos de Estados Unidos y el cambio
en el consumo de botes y aviones reportado por PCE, en el mismo pais. Estos resultados
significativos para la variable Rytingreso COMprueban la relacion existente entre la
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variacion de los ingresos de las personas de alto ingreso con los retornos del arte. Por el
hecho de que estas personas tengan saciado su consumo basico, el aumento de sus
ingresos implica un aumento de su consumo de bienes de lujo, especificamente en este
caso del arte, por el placer que ser propietario de la obra le genera. Por su parte los
resultados obtenidos para Rgi4ircrre, Muestran evidencia que un aumento en el gasto en

consumo personal de bienes de lujo similares también implica que los retornos del arte
aumentan, esto se debe a que el aumento de consumo refleja a su vez un aumento de
poder adquisitivo que deriva en mayor consumo, y lo mas probable, en precios mas altos
de los bienes que producen placer de lujo.

Los cambios del nivel de ingresos de las personas de altos ingresos de Estados Unidos
y el cambio en el PCE de botes y aviones, junto con ser las Unicas variables significativas,
también son las que poseen los mas altos coeficientes en cuanto a magnitud, dentro de
este conjunto de variables. Los coeficientes son similares en ambas variables, se mueven
entre 0.33 y 0.34, lo que respalda que ambas variables son buenas aproximaciones de
placer de lujo. Lo anterior expresa que el movimiento de 1 punto porcentual del placer de
lujo en Estados Unidos provoca un aumento de aproximadamente 0.34% de los retornos
del arte.

Por el contrario, a los resultados obtenidos para Estados Unidos, con las mismas
variables no se encuentra evidencia de que el placer de lujo determine los retornos del
arte en Reino Unido. Esto ultimo no significa que deba descartarse el placer de lujo como
determinante en este pais, pues la lI6gica nos dice que esto debe ser asi, sino que
deberian ser consideradas en nuevos estudios otras variables, como por ejemplo, el
gasto en consumo de otros bienes de lujos, que en este estudio fue considerado para US
pero en el que no se encontraron variables para usar en UK.

Los R-cuadrados ajustados de las estimaciones son en general bastante bajos, el mayor
valor es alcanzado en la regresion del panel B, que utiliza la variable de cambio de gasto
en consumo personal de botes y aviones como medida de placer de lujo, consiguiendo
un 0.04, lo que quiere decir, que las especificaciones hechas con estos modelos explican
el 4% o menos de la varianza de los retornos del arte. El placer de lujo explica menos la
varianza de los retornos del arte que las aproximaciones de inflacion.

VI.3 Arte y Cambios en los Movimientos de Arte

Se quiere estudiar como el sentimiento sobre el mercado del arte pronostica tendencias
de los precios, y por ende, de los retornos del arte. Otros trabajos anteriores ya han
estudiado el sentimiento respecto al mercado del arte, como el caso de Renneboog y
Spaenjers (2013). Ellos analizaron el sentimiento sobre el arte a través de diversas
aproximaciones, como el cambio de afio en afio en el numero de ventas de las principales
casas de subastas como Sotheby y Christie, o en subastas muy especiales, como la
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subasta de la noche, en el otofio de cada afio en Nueva York. También midieron el
sentimiento a través de la cantidad de menciones de “art market”, “art prices” o “art
auctions” en la revista Economist, cada afio su medida de sentimiento de arte es el uso
relativo en el ultimo articulo del afio de Economist de las palabras escogidas. Concluyen
que la variacion en el tiempo del optimismo sobre el potencial del “arte como una
inversion” puede explicar en parte la existencia de los ciclos del mercado del arte

Mientras Renneboog y Spaenjers (2013) centraron el estudio del sentimiento sobre el
arte a través del numero de ventas de obras de arte y la cantidad de menciones de
palabras relacionadas directamente al mercado del arte como inversién, en esta memoria
se estudia el sentimiento del arte a través del cambio en los movimientos del arte. La
percepcion con respecto al arte también varia con los cambios que se producen en los
movimientos del arte, por ejemplo, que surjan obras de artes experimentales e
innovadoras, 0 que algin movimiento de arte aumente su importancia. Se busca probar
gue el cambio en los movimientos del arte, como parte del sentimiento sobre el mercado,
provoca variaciones en los retornos del mercado.

Para estudiar el efecto de los cambios en los movimientos de arte en los retornos del
mercado se utilizan, al igual que en el subcapitulo anterior, variables NYT. Mientras los
conceptos sean escogidos correctamente, estas variables son una buena aproximacion
para medir la importancia que tiene para los consumidores el cambio de los movimientos
del mercado de arte. El conjunto de conceptos seleccionados fue obtenido a través de la
investigacion de diversos glosarios de palabras usadas regularmente en el mundo del
arte, y que denotan cambios en los movimientos del arte. Las variables NYT se
construyen como la tasa de cambio en la cantidad de articulos en que fue mencionado el
concepto del total de articulos entre el afio ty t-1.

Dentro de los cambios en los movimientos de arte también se incluyen los surgimientos
de movimientos artisticos, por esta razén se crea una variable dummy de cambios de
movimientos artisticos, D gmpiosmor- L@ Variable D . mpiosmor €N €l @afio t vale 1 si en ese
afio surgieron nuevos movimientos de arte y 0 si no. Fue construida con informacién
histérica sobre los movimientos artisticos de diferentes fuentes de museos importantes
del mundo, entre estos el Museo Metropolitano de Arte de Nueva York (en
inglés: Metropolitan Museum of Art). Utllizamos esta variable para estudiar si el
surgimiento de movimientos artisticos determina los retornos del mercado del arte.

Para hacer un analisis mas profundo de la influencia de los cambios relacionados a los
movimientos artisticos en el comportamiento de los retornos del mercado de arte, se
vuelve a recurrir a las variables NYT. Se estudia como el cambio en la notoriedad de un
movimiento artistico en especifico, expresada a través del cambio en la cantidad de
menciones en los articulos del diario The New York Time de estos movimientos entre el
afno t y t-1, afectan los retornos del arte. El periodo de estudio alcanza a abarcar los
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ultimos afos del arte moderno, entre los afios 1950 y 1975 aparecen las ultimas formas
de expresiones artisticas del arte moderno como son, el expresionismo abstracto, el pop-
art, el minimalismo, entre otros. Luego de 1975, todos los movimientos forman parte del
arte contemporanea, por ejemplo, el neo expresionismo, el arte poveray el neo dada. Se
escoge incluir en el estudio 18 movimientos de arte moderno y contemporaneo surgidos
entre 1958 y 2007.

Debido a la gran cantidad de variables usadas como medidas de cambio de movimientos
de arte, presentar los estadisticos descriptivos de todas seria muy engorroso. Por lo
anterior, las tablas IX-3 y 1X-4 contienen los estadisticos descriptivos de dos de los
conceptos mas importantes escogidos como medidas de los cambios de los movimientos
del arte. “Avant garde” es un término francés que hace referencia a las personas o a las
obras gque son experimentales o innovadoras en lo que respecta a arte, por ende, la
variable NYT i anccarde- POr SU parte “Art Work” hace referencia a cualquier trabajo de arte
realizado, la variable NYT4.work - Cabe mencionar que las variables se usan
indiscriminadamente para Estados Unidos y Reino Unido, esto porque se asume que las
variables NYT abarcan el sentimiento global sobre el arte.

Para el periodo 1958-2007, el valor medio de la variable NYT ,antcarde,» €S de 0.06,
superior al 0.05 de los retornos del arte de Renneboog y Spaenjers (2013). Mientras el
valor de medio de NYTtwork, €S inferior a los dos anteriores e igual a 0.04. Hasta el
momento la volatilidad del retorno del mercado del arte, es en general superior a las
volatilidades de las variables utilizadas, solo superada por la volatilidad de los retornos
del oro y de acciones. Pero en este caso, las volatilidades de NYT pantcarde ¥ NY Tartworks
son superiores a las volatilidades de los retornos del arte, esto se debe a que trabajamos
con aproximaciones de cambios en la cantidad de menciones en articulos del diario The
New York Time y la cantidad de menciones como la cantidad de articulos pueden
aumentar o disminuir ampliamente de un afio a otro. La volatilidad de NYT,,swork @lcanza
un valor de 0.39, muy superior a la volatilidad de 0.15 de los retornos usados.

Como se puede apreciar en las tablas 1X-5 y IX-6, en el caso de estas variables de
cambios en los movimientos del arte, se encuentran correlaciones significativas positivas
con los retornos del arte en ambos paises. Que implican que a pesar de las diferencias
en las volatilidades, las variables se encuentran relacionadas con los retornos del arte y
podrian ser determinantes de estos.

Los resultados obtenidos para las estimaciones definidas en la metodologia, utilizando
los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013) y medidas de cambios de movimientos
del arte con data anual para el periodo 1958-2007, se muestran en la tabla VI-3. El panel
A presenta los resultados del analisis 1, CAPM original con factores de cambios en los
movimientos de arte, ecuacién (4) de metodologia, donde la variable dependiente es R, —
R¢. El panel B presenta los resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacion
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(7) de metodologia, donde la variable dependiente es a;. Debido a la cantidad de
estimaciones realizadas, en esta tabla solo se muestran los coeficientes obtenidos para
las variables de cambios en los movimientos del arte, con su p valor obtenido con el
estimador Newey-West y el coeficiente de determinacion, R-cuadrado ajustado de la
estimacion. En la tabla VI-3 se muestran los resultados para las 21 variables NYT y la
variable dummy de cambios en los movimientos artisticos.

En primer lugar, se obtiene que la variable D . mpiosmor €S Significativa estadisticamente
a un nivel del 5%, para ambos paises en todas las estimaciones. La significancia de esta
variable entrega suficiente informacion para decir que el surgimiento de nuevos
movimientos artisticos si es importante en el comportamiento de los rendimientos del
mercado de arte. El surgimiento de nuevos movimientos tiene un coeficiente negativo, lo
que sugiere que la incorporacion de movimientos genera incertidumbre respecto al
mercado del arte causando una baja en el precio de las obras y por ende, en los retornos
obtenidos por los inversionistas.

Las estimaciones con las variables NYT generan resultados importantes. El coeficiente
de la variable NYT ,antcarde: €N todas las estimaciones es significativo al menos a un
nivel del 5%. Ademas, las estimaciones que la incluyen tienen los mejores R-ajustados y
los valores de coeficiente mas alto. Estos resultados entregan evidencia de que los
cambios en los movimientos del arte, en este caso en especifico, la vanguardia en el
mundo del arte, definen en cierta medida el comportamiento de los retornos de arte.
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Tabla VI-3 Arte y Cambios en los Movimientos de Arte
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“Art historians”, “art style”, “art collection”, “art work”, “art pieces”, “connoisseur”?3“art
appreciation” y “art criticism”, que significan en espafiol, historiadores del arte, estilos de
arte, coleccion del arte, trabajo de arte, pieza de arte, conocedor (de arte), apreciacion
del arte y critica del arte, respectivamente, entregan resultados significativos
estadisticamente con p valores menores 0.1, en el mercado del arte de ambos paises.
Hay un conjunto de variables NYT que son solo significativas para uno de los dos paises.
“‘Genre paiting” y “beaux arts”, o género de pinturas y bellas artes, en espafiol, son
significativas solo para Estados Unidos. Mientras “art auction” y “art show”,
correspondientes a subasta de arte y muestras de arte, en espafiol, son significativas solo
para Reino Unido, lo que es concordante con que histéricamente las principales casas
de subastas y muestras de arte se encuentran en la ciudad de Londres. Todos estos
resultados respaldan el planteamiento de que los cambios en los movimientos del arte
influyen el sentimiento de los consumidores y por ende, en los retornos de arte.

Tanto los coeficientes de las variables de cambios de movimiento del arte y los R-
cuadrados ajustados de las estimaciones son bastante bajos. El hecho de que estas
estimaciones sean tan bajas no desacredita los resultados obtenidos, sino que tienen
directa relacion a que los cambios en los movimientos del arte se explican por un conjunto
amplio de variables y que estudiar aisladamente cada variable NYT o la dummy de
cambios de movimientos artisticos no pueden capturar completamente el efecto que
tienen los cambios en los movimientos de arte de manera individual.

Para complementar estos resultados, se presenta en el apéndice 1X.6 las estimaciones
obtenidas con variables NYT que miden el cambio en la cantidad de articulos del diario
en que son mencionados los movimientos artisticos del arte y que por ende, capturan los
cambios en importancia para los consumidores de cada movimiento artistico durante los
afios y sus implicancias en los rendimientos del mercado de arte. Estos resultados,
utilizando los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013) con data anual para el periodo
1958-2007, se muestran en la tabla 1X-3. El panel A presenta los resultados del analisis
1, CAPM original con variables NYT de movimientos artisticos, ecuacion (4) de
metodologia, donde la variable dependiente es R, —Ry. El panel B presenta los
resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacién (7) de metodologia, donde la
variable dependiente es a;. Al igual que en la tabla VI-3 por la cantidad de estimaciones
realizadas, solo se muestran los coeficientes obtenidos para las variables de los
movimientos artisticos, con su p valor obtenido con el estimador Newey-West y el
coeficiente de determinacion, R-cuadrado ajustado de la estimacion. En la tabla IX-7 se
muestran los resultados para las 18 variables NYT de movimientos artisticos.

13 “Connoisseur” es un término francés, hace referencia a una persona que tiene una gran cantidad de
conocimientos acerca de las bellas artes. Es muy importante en el mercado del arte, por sus habilidades
cruciales para la identificacion y la atribucién a los artistas individuales de obras, donde se carece de
pruebas documentales de procedencia.
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El periodo de estudio alcanza a abarcar los ultimos afios del arte moderno. Entre los afios
1950y 1975 aparecen las ultimas formas de expresiones artisticas modernas. Dentro de
estos movimientos, se construyen variables NYT para importantes movimientos surgidos
entre 1958 y 1975, “Hard Edge Painting”, “Minimalism”, “Conceptual Art”, “Performance
Art”, “Pop Art”, “Op Art”, “Post Minimalist”, “Abstract Expressionism”, “Neo Dada”, “Fluxus”
y “Photorealism”, que en espafiol son Pinturas Hard Edge, Minimalismo, Arte Conceptual,
Arte Performance, Arte Pop, Arte Optica, Post Minimalismo, Expresion Abstracta,
Neodadaismo, Fluxus y Fotorealismo, respectivamente. En general, los movimientos de
arte moderno cuentan con alta notoriedad y trascendencia, lo que se refleja en los
resultados obtenidos. La gran mayoria de los movimientos de arte moderno son
significativos como determinante de los retornos del arte: “Conceptual Art”, “Performance
Art”, “Op Art”, “Post Minimalist”, “Neo Dada”, “Photorealism”. Esto respalda los resultados
obtenidos con la dummy de cambios de movimientos artisticos. Demuestra que los
cambios en la notoriedad de los movimientos artisticos, medidos a través de las
menciones en cronicas del diario The New York Time afectan el comportamiento de los
retornos de arte. Esto se debe a que son obras muy transadas en las casas de subastas,
una fluctuacién en su notoriedad repercute en su nivel de ventas y precios, a mayor

notoriedad, mas ventas realizadas a altos.

El arte contemporaneo, posterior a 1975, en general tiene menor reputacion y son menos
comercializadas en las casas de subastas, porque en muchos casos no alcanzan la
madurez como estilos artisticos para llamar la atencién de los coleccionistas de arte. Pero
para parte de sus movimientos mas importantes se obtienen resultados significativos,
“Neo Expressionism” (Neo Expresionismo), “Multicullturalism” (Multiculturalismo), “Earth
Art” (Arte de Tierra) y “New Image” (Nueva Imagen). Esto se debe a que la base de datos
con la que se construyen el indice de precio utilizado para las estimaciones de la tabla
IX-7 también incluye muchas ventas de artistas menos populares en las casas de
subastas mas pequefias, a diferencia de trabajos anteriores. Por lo anterior, un cambio
en la notoriedad de los movimientos contemporaneos si se ve reflejado en los precios y
el volumen de ventas de las obras.

Se obtienen bajos coeficientes para las variables NYT de movimientos artisticos y R-
ajustados pequefios para las estimaciones, igual que con las variables NYT de cambios
de movimientos de arte. Esto es atribuible a que solo se considera la notoriedad de un
movimiento artistico del conjunto global de movimientos artisticos, por lo que
individualmente un cambio de notoriedad de un movimiento puede afectar en baja
magnitud el comportamiento de los retornos del arte.

VI.4 Artey Crisis Financieras

Diferentes estudios anteriores han encontrado evidencia de que los precios del arte
tienen fuertes caidas durante los periodos de recesion economica, como Goetzman
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(1993), Mei and Moses (2002), y Goetzmann et al. (2011). Esto se puede deber, por lo
menos en parte, a la restriccion de ventas cortas que presenta el mercado del arte.

En el mercado del arte es imposible tomar prestada una obra de arte para venderla y
luego volver a comprar la misma o una idéntica que sea devuelta al duefio original. La
teoria financiera dice que para que un mercado sea eficiente debe permitirse la
realizacion de ventas cortas, a efectos de evitar que los precios se disparen en ese
mercado. Si esta sobrevalorado un activo, las personas se dan cuenta luego de haberlo
adquirido, entonces su camino para corregirlo es vender el activo en corto, de esta
manera, los inversores informados pueden llevar el precio mas cerca de su valor
razonable. Pero si esta prohibida la venta en corto, este tipo de ajuste no puede tener
lugar. La prohibicién de ventas cortas retrasa el ajuste de precios en el valor correcto. Es
por lo anterior que en esta memoria se considera que esta restriccion puede ser parte de
las causantes que hacen que el mercado del arte no sea eficiente financieramente y sus
retornos tengan comportamiento extrafio.

Se analiza si las drasticas caidas documentadas en el mercado del arte, ocurridas en
momentos de recesion econdmica, se deben a que los precios de las obras de arte no se
ajustan rapidamente a los cambios macroeconoémicos, producto de la restriccién de venta
corta que presenta el mercado. Por esta razon las crisis financieras se estudian como
posible determinante del comportamiento de los retornos del arte.

Reinhart (2010) crea una data histérica que contiene la informacién de los afos, en que
un pais en especifico, presenta algun tipo de crisis financieras: crisis bancarias, crisis de
moneda, crisis domestica por defecto o reestructuracion, crisis externa por defecto o
reestructuracion, y crisis de inflacion. En el periodo de estudio de este trabajo, 1958-2007,
no ocurren crisis domesticas por defecto o reestructuracion ni crisis externa por defecto
o reestructuracién, en ninguno de los dos paises en estudio. Para el caso especifico de
Estados Unidos, tampoco se presentan crisis de inflacion. Para las estimaciones se
utilizan dummies que vale 1 en el afio t si hay crisis y 0 si no. La variable D.,;s;s considera
al conjunto de todas las crisis y vale 1 si ocurre cualquier tipo de crisis y 0 sino. Las
variables DCrisisMon7 DCrisisInfi DCrL'sisCMerc y DCrisisBanc corresponden a las dummies
individuales de crisis de moneda, crisis de inflacion, crisis de choque de mercados y crisis
bancarias, respectivamente, vale 1 en el ailo t si hay crisis de ese tipo y 0 si no.

También se consideran dos variables mas: la volatilidad de los retornos reales mensuales
del mercado de acciones en el afio t, SD,,, y la tasa de crecimiento del PIB real de los
paises, Rp;z. La primera es una medida de la frecuencia e intensidad de los cambios de
precios en el mercado de acciones y se usa para cuantificar el riesgo de este instrumento
financiero. Histéricamente la volatilidad del mercado de acciones se dispara en
momentos de crisis financieras. La tasa de crecimiento econdmico, medida a través del
crecimiento del PIB, se contrae cuando ocurren crisis financieras y aumentan
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significativamente en momentos de auge econdémico. Dado que no hay una medida que
refleje exactamente a las crisis, ambas variables pueden ser estudiadas como medidas
de aproximacion, dado que decrecen cuando ocurren y aumentan cuando no hay crisis.

Los retornos mensuales son extraidos de las mismas fuentes que los retornos anuales
de acciones, para ambos paises y la volatilidad es calculada con los 12 retornos meses
del afio t. EI PIB de Estados Unidos es sacado desde la data contenida en el Capitulo 26
del libro de Shiller (2015), y el de Reino Unido de la base de datos de variables
macroecondémicas del Banco de Inglaterra.

Los estadisticos descriptivos de estas variables que miden crisis financieras, SD,,, ¥ Rp;z,
se presentan en la tabla IX-3. Las variables dummies no son incluidas en esta tabla. El
promedio de las volatilidades de los retornos reales mensuales y de los retornos del
crecimiento del PIB son iguales o menos a la rentabilidad media de todos los retornos,
esto se cumple el periodo 1958-2007 y en el subperiodo 1958-1999 (tabla 1X-4). Por otra
parte, las desviaciones estandar de ambas variables, son muy inferiores a la desviacion
estandar de los retornos del arte, lo que significa que a pesar de moverse estas variables
con los periodos de recesion y auge de la economia, no son estos movimientos tan
drasticos como lo son los del mercado del arte.

En las matrices de correlaciones de Estados Unidos y Reino Unido, tablas IX-5 y 1X-6,
respectivamente, las mas altas correlaciones positivas entre dos variables del total de
variables utilizadas en los analisis, es la presentada entre los retornos del arte y los
retornos del PIB en ambos paises, 0.51 y 0.55. Esto da una idea de la relevancia que
tiene el crecimiento de la economia, que decrece en tiempos de crisis, en los retornos del
mercado de pinturas. A su vez, las correlaciones de PCE de Aviones y Botes y de PCE
Joyas y Relojes con el crecimiento del producto interno bruto (PIB), son superiores a 0.5,
concordante con que el consumo de bienes de lujos aumenta con el crecimiento
econdémico de su pais.

Los resultados obtenidos para las estimaciones definidas en la metodologia, utilizando
los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013) y medidas de crisis financieras, con data
anual para el periodo 1958-2007, se muestran en la tabla VI-4. El panel A presenta los
resultados del andlisis 1, CAPM original con factores de crisis financieras, ecuacion (4)
de metodologia, donde la variable dependiente es R, — R¢. El panel B presenta los
resultados para el modelo de retornos anormales, ecuaciéon (7) de metodologia, donde la
variable dependiente es a;. Debajo de los coeficientes estimados con el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), entre paréntesis se presentan los p valores
obtenidos con el estimador Newey-West. También se exhibe el coeficiente de
determinacién de cada estimacion, R-cuadrados ajustados.
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Tabla VI-4 Arte y Crisis Financieras

Panel A:R ,-Ry

us UK
a 0.04 0.09 -0.07 0.04 0.04 0.07 0.04 0.02 0.04 -0.08 0.07 0.05 0.03 0.03 0.04
(0.11) (0.08) (0.04) (0.11) (0.14) (0.01) (0.11) (0.32) (0.41) (0.02) (0.01) (0.06) (0.29) (0.29) (0.12)
Rm-Rf -0.02  -0.02 0.03 -0.02 -0.02 -0.09 -0.02 0.05 0.06 0.09 0.01 0.12 0.15 0.01 0.06
(0.86) (0.80) (0.74) (0.86) (0.86) (0.33) (0.86) (0.57) (0.46) (0.19) (0.88) (0.09) (0.07) (0.91) (0.43)
SDm -1.33 -0.35
(0.33) (0.73)
RPIB 3.23 4.17
(0.00) (0.00)
Dcrisis 0.00 -0.13
(0.96) (0.00)
DcrisisMon 0.00 -0.17
(0.98) (0.00)
DCrisisInf -0.28
(0.00)
DCrisisCMerc -0.09 -0.05
(0.02) (0.32)
DCrisisBanc 0.08 -0.11
(0.22) (0.11)
Adj. R2 0.02  -0.02 0.18 -0.04 -0.04 0.03 0.01 -0.01 -0.03 0.23 0.15 0.12 0.01 -0.03 0.03
Panel B: o ¢
us UK
a 0.04 0.09 -0.07 0.04 0.04 0.06 0.02 0.02 0.04 -0.08 0.07 0.05 0.03 0.03 0.04
(0.07) (0.09) (0.06) (0.13) (0.16) (0.03) (0.26) (0.23) (0.41) (0.03) (0.00) (0.06) (0.27) (0.30) (0.11)
SDm -1.32 -0.31
(0.34) (0.75)
RPIB 3.21 4.05
(0.00) (0.00)
Dcrisis 0.00 -0.13
(0.98) (0.00)
DcrisisMon 0.00 -0.15
(0.98) (0.00)
DCrisisInf -0.16
(0.00)
DCrisisCMerc -0.08 -0.04
(0.03) (0.37)
DCrisisBanc 0.08 -0.11
(0.22) (0.11)
Adj. R2 0.00 0.00 0.20 -0.02 -0.02 0.04 -0.02 0.00 -0.02 0.24 0.16 0.11 0.01 -0.01 0.05

A primera vista se observa en las estimaciones que las variables dummies de crisis son
mas determinantes del comportamiento de los retornos del arte en Reino Unido que en
Estados Unidos. En UK son estadisticamente significativas al menos al 10% las variables
dummies Dcyrisis» Derisismon Y Derisisms- EN US, la Unica crisis que resulta significativa, a
un nivel de 5%, fue la crisis de choque de mercado, D yisiscmerc- LOS COeficientes de estas
variables significativas son negativos. Todo lo anterior, permite concluir que en Reino
Unido las crisis en general, y algunas de manera independiente, si afectan el
comportamiento de los retornos del arte, el que ocurran crisis financieras producen la
disminucion significativa de los retornos del arte. Lo mismo ocurre con las crisis de

chogue de mercado en Estados Unidos.
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Para el caso de Reino Unido, el conjunto de crisis financieras al presentarse producen
cambios en el comportamiento de los retornos del arte, pero también, las crisis
monetarias y de inflacion de maneras individuales son muy poderosas causando
disminucién en los retornos del arte superiores a los de las crisis en general. Lo anterior
tiene sentido con la presencia de restricciones de venta corta en el mercado, que afecta
directamente el ajuste a su valor correcto de las obras de arte, ajuste que se hace mas
dificil durante las crisis que tienen relacion directa con el valor del dinero. Los resultados
para Estados Unidos se pueden explicar porque la crisis de choque de mercado o crisis
bursatil, corresponde a la caida vertiginosa de las cotizaciones en la mayoria de los
valores de wuna o Vvarias Bolsas Bursatiles, durante un corto periodo,
causando panico entre los accionistas. Las personas con la capacidad monetaria de
adquirir obras de arte, son las mismas que poseen acciones como inversion, el panico
que puede provocar la disminucion de recursos financieros por las crisis de este tipo,
afecta la cantidad de dinero que estan dispuestos para pagar en obras de arte.

Son muy importantes los resultados conseguidos en las estimaciones de retornos del arte
que usan como medida de crisis financiera la tasa de crecimiento del PIB. Ademéas de ser
significativo al 1% en cada estimacion, el coeficiente resultante es el més alto de todas
estimaciones que utilizan un solo factor como determinante, con valores superiores a 3
en US y sobre 4 en UK, muy superiores a los coeficientes de los otros factores que no
superan la unidad. Estos resultados expresan que los retornos del arte estan muy
determinados por la tasa de crecimiento economico del pais, 1 punto porcentual de
aumento de la tasa de crecimiento, provoca un aumento de los retornos del arte sobre el
3% y 4%, en Estados Unidos y Reino Unido, respectivamente. Dado que el retorno del
crecimiento del PIB disminuye cuando hay crisis, el rendimiento del arte disminuira mucho
mas, lo que explicaria la gran volatilidad y grandes caidas de los retornos del arte durante
las crisis. Esto se puede explicar por la disminucion del consumo durante periodos de
recesion, donde las personas disminuyen su consumo de bienes de lujos priorizando el
consumo de bienes basicos.

Los R-ajustados de las estimaciones que usan las variables Rp;; en ambos paises y
Dcrisis €n Reino Unido, son muy superiores a los R-ajustados de las otras variables. En
las regresiones con variable dependiente a;, los coeficientes de determinacion de las
regresiones que tienen al PIB como factor, alcanzan valores superiores a 0.20,
explicando mas del 20% de la varianza de los rendimientos del arte.

No se obtienen evidencias concluyentes para poder considerar la desviacion estandar de
los retornos mensuales de las acciones un determinante de los retornos del arte. Igual
gue en todo el estudio, las estimaciones con medidas de crisis financieras muestran que
los retornos de las obras de arte tienen riesgo sistematico bajo, siendo baja su prima por
riesgo de inversion.
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VI.5 Analisis Multivariante

Los analisis anteriores han obtenido resultados que comprueban el efecto de las
aproximaciones de inflacion, el placer de lujo, los cambios en los movimientos y las crisis
financieras, como determinantes de los retornos del arte. Pero cada uno de estos
resultados explica solo parte de la historia, lo que se refleja en las bajas magnitudes de
los coeficientes de las variables y R-ajustados pequefios, en la generalidad de las
estimaciones.

El siguiente analisis multivariante permite estudiar simultdneamente como estas variables
en conjunto determinan los retornos del arte. La razon para llevarlo a cabo, es que nos
permite obtener un mejor entendimiento de los retornos del arte. El mercado del arte se
ve afectado de manera conjunta por los diferentes determinantes, por los que los andlisis
univariante!4 realizados explican poco de la dinamica del mercado.

Para su realizacion se consideran factores que son significativos estadisticamente en los
analisis univariante. Se usan medidas de cada uno de los determinantes estudiados: para
aproximaciones de inflacion se usan las medidas de inflacion no anticipada construidos
con retornos del oro y de bienes raices; para el placer de lujo, el cambio de ingreso de
las personas perteneciente al 0,1% de mas alto ingreso y el PCE de botes y aviones; en
el caso de cambios en los movimientos del arte, se escogen las variables NYT “avant
garde” y “art work”, junto con la dummy de cambios de movimientos; finalmente, para las
crisis financieras, se consideran la dummy que incluye todos las crisis y la tasa de
crecimiento del PIB. Estas variables son utilizadas para las estimaciones de ambos
paises, exceptuando PCE de botes y aviones, variable que solo existe para Estados
Unidos.

Los resultados obtenidos para las estimaciones, utilizando los retornos de Renneboog y
Spaenjers (2013) y medidas de cada uno de los determinantes en estudio, con data anual
para el periodo 1958-2007, se muestran en las tablas VI-5 y VI-6 para Estados Unidos y
Reino Unido, respectivamente. Por la cantidad de resultados conseguidos se revelan solo
los obtenidos con las regresiones de CAPM con factores, ecuacion (4) de metodologia,
donde la variable dependiente es R, —R;. Se omiten los resultados de retornos
anormales por ser muy parecidos a los anteriores y no aportar nueva informacién. Debajo
de los coeficientes estimados con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO),
entre paréntesis se presentan los p valores obtenidos con el estimador Newey-West.
También se exhibe el coeficiente de determinacion de cada estimacion, R-cuadrados
ajustados.

14 Con univariante se hace referencia a que se utiliza solamente un factor determinante de los retornos del
arte. Estrictamente hablando la regresién de CAPM original con factores corresponde a un andlisis
bivariante, mientras el modelo de retornos anormales, es un analisis univariante.
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Tabla VI-5 Analisis Multivariante US
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Tabla VI-6 Analisis Multivariante UK

Ra-Ry
UK
a 0.05 -0.08 0.06 -008 009 -0.06 0.02 -004 005 -0.06 0.06 -0.05
(0.10) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.51) (0.05) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05)
Rm-Rf 006 0.13 006 014 008 0.6 002 005 002 008 0.02 0.09

(0.24) (0.02) (0.28) (0.02) (0.16) (0.02) (0.68) (0.24) (0.80) (0.28) (0.73) (0.28)
Roro-Rf 021 022 021 022 021 022
(0.05) (0.00) (0.04) (0.00) (0.06) (0.00)
Rbraices-Rf 0.80 075 0.70 054 065 0.53
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02)
RAltoingreso  -0.14 -0.06 -0.14 -0.05 -022 -009 005 0.12 001 007 -0.04 0.05
(0.59) (0.79) (0.57) (0.81) (0.38) (0.66) (0.83) (0.63) (0.98) (0.76) (0.88) (0.81)

NYTAvantGarde 0.20 0.17 0.29 0.30
(0.09) (0.13) (0.00) (0.00)
NYTArtWork 0.05 0.07 0.06 0.07
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dcambiomov -0.08 -0.05 -0.03 -0.02
(0.04) (0.07) (0.50) (0.65)
Dcrisis -0.10 -0.12 -0.12 -0.06 -0.10 -0.11
(0.03) (0.00) (0.00) (0.10) (0.01) (0.01)
RPIB 3.43 4.01 3.81 1.33 2.88 2.85
(0.00) (0.00) (0.00) (0.23) (0.01) (0.01)
Adj. R2 027 035 023 035 027 033 044 041 034 033 032 030

En ambas tablas se obtiene que los retornos de las obras de arte tienen riesgo sistematico
bajo, coeficientes de R,, — Ry, con valores entre -0.05 y 0.12 en cada una de las
regresiones. En general son estadisticamente no significativos, igual que en cada uno de
los analisis univariante realizado. Con estos resultados respaldando todos los anteriores
obtenidos, queda demostrado que los retornos del arte son explicados de manera infima
por su condicién de bien de inversién y que los determinantes relacionados a sus
caracteristicas de bien de consumo duradero de lujo explican mucho del comportamiento
del mercado del arte.

La variable de aproximacion de inflacion que utiliza los retornos de oro, es decir, R, —
R¢ , en general mantiene su significancia al 1% en cada estimacion en que esta presente,
en Estados Unidos. En Reino Unido es significativa siempre al menos a un nivel del 10%,
pierde parte de su significancia obtenida en los analisis univariante (que es del 1%), en
las estimaciones en que esta también presente la variable dummy de crisis. Por su parte,
la medida de inflacion no anticipada. Ry;,4ices — Ry, Sigue manteniendo su significancia
estadistica en Reino Unido. Los coeficientes de ambas variables se mantienen en los
mismos niveles que en los andlisis univariante, mayores a 0.21 para el oro en ambos
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paises y mayores a 0.53 en Reino Unido. Todo esto permite concluir que el aumento de
la inflacidbn no anticipada, medidas con aproximaciones de inflacibn como inflacion
anticipada, produce un aumento en los retornos del mercado del arte. Entonces, respecto
a la inflacién, el arte se comporta como los otros bienes duraderos de los commaodities,
permitiendo que sus propietarios sean en cierta medida protegidos de la inflacion no
anticipada, porque el valor de flujo de servicio aumenta junto con el nivel de precios
general. Esto hace que el mercado del arte se diferencie de los mercados de inversiones
puras durante los periodos de inflacion, convirtiéndose en una alternativa favorable de
inversiéon durante los periodos de alta inflacion.

En Reino Unido solo se utiliza para el andlisis multivariante la medida de cambio en
ingreso de las personas de alto iNgreso, Ryiomgreso. Y S€ sigue encontrando que el
cambio en el alto ingreso no es significativo, igual que en el analisis univariante. Todo lo
contrario sucede en Estados Unidos, donde el cambio en la cantidad de ingreso del 0.1%
de personas de mayor ingreso desempeifia un papel importante entre los determinantes
de los retornos del arte, con coeficientes significativos en casi todas las regresiones en
que es utilizada la variable. El coeficiente de Ryomgreso Pi€rde su significancia

estadistica, especificamente en algunas regresiones en que también esta presente la
variable, Rp;z. Todo esto se explica por la relacion existente entre la tasa de crecimiento
del PIB y el cambio en el ingreso de las personas del 0.1% de mas alto ingreso. En
general, un aumento en el PIB significa un aumento de los ingresos de las personas de
alto ingreso, por esto el efecto del alto ingreso en los retornos del arte es absorbido por
el efecto del PIB. EI mismo efecto sucede con la variable PCE de botes y aviones, cuando
se encuentra en las estimaciones con la variable Rp;5. Incluso en este caso el efecto es
mayor, la variable pierde su significancia y el coeficiente de la variable se vuelve negativo.
La relacion existente entre la tasa de crecimiento del PIB Y Rpeaircrre, S€ refleja incluso
en la correlacion existente entre las variables, que es superior a 0.5. El retorno del PIB,
al igual que en los andlisis univariante, sigue manteniendo su significancia al 1% en todas
las estimaciones en Estados Unidos y coeficientes mayores a 2.85, magnitudes muchos
mayores a las otras variables. Entonces se sugiere que el PIB presenta estos resultados
por absorber dentro de sus efectos sobre el retorno el de otras variables como las de
placer de lujo. Lo anterior no sucede en el caso de las aproximaciones de inflacion.

Para el caso de las variables de cambio en los movimientos del arte. D . mpiosmov SiQUE
siendo significativa para todas las regresiones de Estados Unidos y en la mayoria de las
estimaciones en que es utlizada en Reino Unido, exceptuando cuando en las
estimaciones se usa a la vez con aproximacién de inflacion basada en retornos de bienes
raices. Sus coeficientes en las estimaciones se mantienen en las mismas magnitudes e
incluso mayores, siendo siempre negativos. Lo anterior implica el surgimiento de nuevos
movimientos del arte si es un factor determinante de los retornos del arte y que los
cambios producidos en la perspectiva de las personas al surgir un movimiento hacen que
los retornos del arte disminuyan.
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La variable NYT,,+worx Mmantiene su baja magnitud de coeficiente y significancia en todas
las estimaciones de retornos de arte en que es utilizada, en ambos paises, independiente
de los otros factores que estén presente. Manteniendo evidencia de que los cambios en
los movimientos de arte, provoca cambios en el comportamiento de precios y retornos de
arte. Por su parte NYTy,antcarde, Mantiene en general su significancia y magnitud en las
estimaciones de UK, pero presenta comportamientos diferentes a los obtenidos en los
analisis univariante en Estados Unidos. La variable pierde totalmente su significancia e
incluso su coeficiente llega a cambiar de signo, en las regresiones que se usa en conjunto
con el PIB como determinantes del arte. Esto se debe a como se puede ver en la tabla
IX-5, en apéndices, la correlacion de la variable con la tasa de crecimiento del PIB es
muy alta, 0.52. Al igual a como ocurre en el caso de medidas de placer de lujo, el PIB
absorbe el efecto de la variable NYT “avant garde” en los retornos del arte.

En el analisis univariante de crisis financieras, se obtiene la tasa de crecimiento del PIB
era la variable con mayor coeficiente y una significancia estadistica al 1%. Estos
resultados se repiten en el analisis multivariante, el coeficiente de Rp;z mantiene su
significancia estadistica y en todas las estimaciones en que esta presente, tiene un valor
superior a cualquier otra variable, mayores a 1.33, en ambos paises. Un cambio en la
tasa de crecimiento del PIB afecta en mayor medida los retornos del arte que cualquier
otra variable en estudio. Esto se debe en parte, como ya ha sido explicado, a que el
crecimiento de la economia absorbe el efecto de otros determinantes en estudio, como
el placer de lujo, y quizas incluso de determinantes no considerados. Respecto a la
dummy de crisis, los coeficientes de crisis siguen siendo significativos y negativos en
Reino Unido, mostrando como durante las crisis los retornos del arte presentan grandes
caidas. En el caso de Estados Unidos se mantiene como una variable no significativa.

En las tablas de cada pais se presentan todas las combinaciones posibles, utilizando en
cada estimacion de los retornos del arte uno de cada uno de los determinantes en estudio.
Los analisis multivariante explican mucho mejor el comportamiento de los rendimientos
del arte que los andlisis individuales presentados antes, respecto a la cantidad de
varianza de los retornos de arte respecto a los R-ajustado. Los mejores modelos
univariante se consiguen en la estimacion de retornos anormales de arte con el
crecimiento del PIB como determinante, explican el 20% y 24% de la varianza de los
retornos del arte de Estados Unidos y Reino Unido, respetivamente.

Los mejores modelos multivariante para US, hablando desde la perspectiva del R-
ajustado, son los que contienen como factores las variables crecimiento del PIB e
inflaciébn no anticipada, con retornos del oro como inflacién anticipada. Los coeficientes
de determinacion de estas estimaciones son mayores a 29% independiente de las
medidas de placer de lujo y cambios de movimientos del arte usados. El mejor modelo
explica el 37% de la varianza de los retornos de arte y utiliza como medidas de los
determinantes: inflacion no anticipada, con retornos del oro como inflacion anticipada, el
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cambio en la cantidad de ingreso del 0.1% de personas de mayor ingreso, la dummy de
surgimientos de movimientos artisticos y el crecimiento econémico del PIB. En la
estimacion todas las variables son significativas, incluso Ryiomgreso QUE €N este Unico

modelo no pierde su significancia por la presencia de Rp;z. Entonces, en el caso de
Estados Unidos se obtiene que las aproximaciones de inflacion, el placer de lujo, los
cambios en los movimientos del arte y las crisis financieras son determinantes de los
retornos de arte.

Los resultados no son exactamente iguales en Reino Unido Los mejores modelos
multivariante, hablando desde la perspectiva del R-ajustado, son los que contiene como
factor la variable inflacion no anticipada, con retornos de bienes raices como inflacién
anticipada. Los coeficientes de determinacion de estas estimaciones son mayores a 30%
independiente de las medidas de placer de lujo, cambios de movimientos del arte y crisis
financieras usados. El mejor modelo explica el 44% de la varianza de los retornos de arte
y utiliza como medidas de los determinantes: inflacion no anticipada, con retornos del oro
como inflacion anticipada, el cambio en la cantidad de ingreso del 0.1% de personas de
mayor ingreso, la variable NYT “avant garde” y la dummy de crisis financieras. En la
estimacion todas las variables son significativas, exceptuando Ryomgreso qUE NO €S
significativa en ninguna estimacion de todas las que es utilizada. Entonces, en el caso de
UK, se obtiene que las aproximaciones de inflacion, los cambios en los movimientos del
arte y las crisis financieras son determinantes de los retornos de arte. No es que deba
descartarse el placer de lujo, pues es de conocimiento general que el arte, como bien de
lujo, genera un placer en su posesion, pero no se encuentran resultados concluyentes en
este trabajo.

CAPITULO VII. CONCLUSIONES

Los resultados no significativos conseguidos para el riesgo sistematico del arte, es decir,
la cantidad de riesgo que presenta el mercado del arte con respecto al portafolio de
acciones, indican que los retornos del arte de Renneboog y Spaenjers (2013) no son solo
explicados por su condicién de bien de inversién. Entonces los rendimientos del arte son
determinados por mas factores que su condicion inherente de inversion. Por otra parte,
el riesgo sistematico bajo del mercado del arte lo convierte en una alternativa atractiva
para diversificar el portafolio especialmente para inversores adversos al riesgo. Su
inclusion en un portafolio diversificado disminuye el riesgo del portafolio en general.

Con los dos analisis realizados, las estimaciones de retornos esperados del mercado del
arte con un modelo CAPM con factores como medidas de los determinantes y las
estimaciones de retornos anormales usando solo como determinantes los factores, se
obtienen resultados muy similares. En general, las significancias y las magnitudes de los
coeficientes de las variables son similares en ambos analisis.

43



Los resultados obtenidos muestran que un aumento de la aproximaciéon de inflacion no
anticipada, usando los retornos de oro como medida de inflacion anticipada, implican un
aumento de los retornos del arte Renneboog y Spaenjers (2013) en ambos paises. En
Reino Unido ocurre el mismo efecto, un aumento en la inflacion no anticipada, usando
los retornos de bienes raices como medida de inflacion anticipada produce un aumento
de los retornos del arte, aun mayor que con retornos de oro como inflacion anticipada, de
los retornos de oro. Se comprueba que los retornos del arte son determinados no solo
por el flujo de ingresos asociado al ser activos financieros, sino que también al igual que
los otros commodities, por un flujo de servicio al propietario. Lo anterior, permite que
desde la perspectiva de la inversién, los rendimientos del arte se “cubran” de la inflacion
de una manera que los retornos de otras inversiones “puras” no pueden. Los propietarios
de bienes duraderos son entonces en cierta medida protegidos de la inflacion no
anticipada porque el valor del flujo de servicio aumenta junto con el nivel de precios
general. Esto hace que los retornos del mercado del arte se diferencien de los retornos
de estos otros activos financieros durante los periodos de alta inflacion, convirtiendo al
arte en una alternativa favorable de inversién para los periodos en que la inflacién
aumenta desmedidamente.

Con las medidas de placer de lujo utilizadas en las estimaciones desarrolladas, se
comprueba la relacion existente entre la variacién de los ingresos de las personas de alto
ingreso con los retornos del arte. Por el hecho de que estas personas tengan saciado su
consumo basico, el aumento de sus ingresos implica un aumento de su consumo de
bienes de lujo, especificamente en este caso del arte, por el placer que ser propietario de
la obra le genera. Por otra parte, el cambio en el consumo personal de otros bienes de
consumo duraderos de lujo, como son en este caso botes y aviones, permiten determinar
los retornos del arte. Hay evidencia de que un aumento en el gasto en consumo personal
de bienes de lujo similares también implica que los retornos del arte aumentan, esto se
debe a que el aumento de consumo refleja a su vez un aumento de poder adquisitivo que
si deriva en mayor consumo de botes y aviones, también produce el aumento de consumo
de otros bienes que producen placer de lujo, como es el arte. No se encuentra la misma
evidencia para Reino Unido respecto al placer de lujo como determinante de los retornos
del arte, aunque la intuicion dice que debe suceder el mismo efecto, esto se puede deber
a que la construccion de variables de placer de lujo se centr6 en data de Estados Unidos
Yy no se cuenta con variables de consumo personal de bienes de lujos en Reino Unido.
Se propone estudiar el efecto del placer de lujo de manera mas detallada en Reino Unido
en otras investigaciones.

En esta memoria se estudia el sentimiento sobre el mercado del arte, centrado en los
cambios en los movimientos del arte. Los resultados obtenidos con las variables creadas
a través de la cantidad de articulos en que son mencionados términos relacionados al
cambio en los movimientos del arte en el diario The New York Time, deja en evidencia
gue los cambios en los movimientos del arte son determinantes de los retornos del arte,
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en ambos paises. Profundizando, se obtiene resultados de que la vanguardia en el mundo
artistico, a través de la significancia de la variable NYT “avant garde” define en cierta
medida los rendimientos del arte. Las estimaciones que utilizan esta variable tienen los
mas altos R-ajustados dentro de las variables NYT y los coeficientes de mayor magnitud.
Otras variables NYT, creadas para los conceptos (en inglés): historiadores del arte, estilos
de arte, coleccién del arte, trabajo de arte, pieza de arte, conocedor de arte, apreciacion
del arte y critica del arte, respectivamente, entregan resultados significativos
estadisticamente. Hay un conjunto de variables NYT que son solo significativas para uno
de los dos paises. Género de pinturas y bellas artes, en espafiol, son significativas solo
para Estados Unidos. Mientras subasta de arte y muestras de arte, en espaiiol, son
significativas solo para Reino Unido, lo que es concordante con que histéricamente las
principales casas de subastas y muestras de arte se encuentran en la ciudad de Londres.
Todos estos resultados significativos, para diferentes conceptos relacionados a los
cambios en los movimientos de arte, respaldan el planteamiento de que los cambios en
los movimientos del arte influyen el sentimiento de los consumidores y por ende, en los
retornos de arte.

La variable creada para los cambios en los movimientos artisticos es significativa para
ambos paises y presenta coeficientes significativos en cada una de las estimaciones.
Estos resultados siguieren que el surgimiento de nuevos movimientos artisticos si es
importante en el comportamiento de los rendimientos del mercado de arte y que la
incorporacion de movimientos genera incertidumbre respecto al mercado del arte
causando una baja en el precio de las obras y por ende, en los retornos obtenidos por los
inversionistas.

Para complementar los resultados anteriores, también se trabaja en esta memoria con
los movimientos artisticos como medidas de cambios de los movimientos del arte. Las
estimaciones con variables NYT que miden el cambio en la cantidad de articulos del diario
en que son mencionados los movimientos artisticos del arte y que por ende, captura los
cambios en importancia de cada movimiento artistico durante los afios, respaldan que
junto con el surgimiento de los movimientos, estos se mantienen siendo determinante de
los retornos del arte. Se encuentra mayor evidencia de esto para los movimientos
pertenecientes al arte moderna, surgidos entre 1958-1975, esto se debe a que los
movimientos de arte moderna cuentan con alta notoriedad y trascendencia, por ende son
muy vendidos y un cambio respecto a la confianza sobre ellos es determinantes en los
rendimientos del arte. Para el caso del arte contemporanea, posterior a 1975, a pesar de
su connotacién mas baja y menor historia, el hecho de que el indice de arte utilizado fue
construido también con informaciéon de ventas de artista menos populares, deriva en
resultados significativos de algunos estilos artisticos contemporaneos como
determinantes de los rendimientos del arte. Un cambio en la notoriedad de estos
movimientos, si se aprecia en el retorno de un indice de arte que si incluye en su data
informacion de este tipo de arte.
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Los resultados evidencian que la presencia de una crisis, sea del tipo que sea, significa
una disminucién de los rendimientos del mercado del arte. La presencia de una crisis
monetaria o crisis de inflacion, estudiadas de manera independiente, son determinante
de los retornos en Reino Unido. Todo lo anterior, tiene sentido con la restriccion de venta
corta que presenta este mercado. La restriccibn de ventas cortas del mercado del arte
afecta directamente el ajuste de precios, lo que se hace mas notorio en las crisis
financieras, causando un efecto de baja de precios drasticos durante los periodos de
recesion econdémica. Y este efecto, es mas notorio incluso en las crisis que tiene relacion
directa con el valor del dinero, como se prueba con los resultados de los factores crisis
monetarias y crisis de inflacion.

En las estimaciones de retornos del arte que usan como medida de crisis financiera la
tasa de crecimiento del PIB se obtienen resultados muy importantes. Ademas de ser
significativas, el coeficiente resultante es el mas alto de todas estimaciones que utilizan
un solo factor como determinante. Estos resultados expresan que los retornos del arte
estan muy determinados por la tasa de crecimiento econémico del pais, 1 punto
porcentual de disminucion de la tasa de crecimiento, provoca una disminucion de los
retornos del arte sobre el 3% y 4%, en Estados Unidos y Reino Unido, respectivamente.
Dado que el retorno del crecimiento del PIB disminuye cuando hay crisis, el rendimiento
del arte disminuira mucho mas, lo que explicaria la gran volatilidad y grandes caidas de
los retornos del arte durante las crisis. Las personas disminuyen su consumo durante las
crisis, sobre todo el consumo de lujo priorizando el consumo bésico.

Los resultados obtenidos en los analisis univariante son importantes para concluir que
las aproximaciones de inflacién, el placer de lujo, los cambios en los movimientos del arte
y las crisis financieras son determinantes de los retornos del arte. Pero ninguno de las
estimaciones univariante explican un gran porcentaje de la varianza de los retornos del
arte, dejando en claro que de manera individual no pueden explicar completamente el
comportamiento de los retornos del arte. Los analisis multivariante que utiliza factores de
cada uno de estos determinantes complementan los analisis univariente y explican
mucho mejor el comportamiento de los rendimientos del arte que los analisis individuales
presentados antes, lo que se ve reflejado en los R-cuadrados ajustados.

Los mejores modelos multivariante pueden explicar un importante porcentaje de la
varianza de los retornos del arte, hablando desde la perspectiva del R-ajustado, Para
Estados Unidos el mejor modelo explica el 37% de la varianza de los retornos de arte y
utiliza como medidas de los determinantes: inflacion no anticipada, con retornos del oro
como inflacion anticipada, el cambio en la cantidad de ingreso del 0.1% de personas de
mayor ingreso, la dummy de surgimientos de movimientos artisticos y el crecimiento
economico del PIB. En la estimacion todas las variables son significativas, incluso el
cambio en el ingreso del 0.1% de mas alto ingreso que en este Unico modelo no pierde
su significancia por la presencia del crecimiento del PIB. Entonces, en el caso de Estados
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Unidos se obtiene que las aproximaciones de inflacion, el placer de lujo, los cambios en
los movimientos del arte y las crisis financieras son determinantes de los retornos de arte.

Los resultados no son exactamente iguales en Reino Unido El mejor modelo explica el
44% de la varianza de los retornos de arte y utiliza como medidas de los determinantes:
inflacion no anticipada, con retornos del oro como inflacidon anticipada, el cambio en la
cantidad de ingreso del 0.1% de personas de mayor ingreso, la variable NYT “avant
garde” y la dummy de crisis financieras. En la estimacién todas las variables son
significativas, exceptuando cambio en el ingreso del 0.1% de mas alto ingreso. Entonces,
en el caso de UK, se obtiene que las aproximaciones de inflacion, los cambios en los
movimientos del arte y las crisis financieras son determinantes de los retornos de arte.
No es que deba descartarse el placer de lujo, pues es de conocimiento general que el
arte, como bien de lujo, genera un placer en su posesion, pero no se encuentran
resultados concluyentes en este trabajo.

La variable crecimiento del PIB, tan fuerte en la estimacion de los retornos en los andlisis
univariante sigue siendo tan poderosa en los andlisis multivariantes. Pareciera ser que la
variable crecimiento del PIB es capaz de absorber el efecto de otras variables en los
comportamientos de los retornos del arte, especificamente en el caso de medidas de
placer de lujo. Esto se puede deber a que el crecimiento del PIB define los niveles de
consumo, basicos y de lujo, aumento de consumo del PIB, provoca aumento del consumo
y por ende de los precios de obras de arte.

Con la prueba de robustez llevada a cabo con los retornos de Goetzmann et al. (2011),
se obtienen menos factores significativos para los determinantes en estudios tanto en los
analisis univariantes como en el andlisis multivariante. Pero los resultados obtenidos
entregan suficientes evidencias que avalan que estos retornos construidos con la
metodologia ventas repetidas son determinados por las aproximaciones de inflacion, el
placer de lujo y los cambios en los movimientos del arte. No se encuentra evidencia en
estas estimaciones de que las medidas de crisis financieras sean determinantes de los
retornos del arte. Respecto a cuanto son capaces de explicar del comportamiento de los
retornos del arte, el analisis multivariante nuevamente explica mucho mejor la varianza
de los rendimientos del arte que los analisis univariantes, lo que se refleja en los R-
cuadrados ajustados obtenidos.

En Estados Unidos el mejor modelo explica el 19% de la varianza de los retornos de arte
y utiliza como medidas de los determinantes: inflacion no anticipada, con retornos del oro
como inflacion anticipada, el cambio en el gasto personal de consumo de botes y aviones,
la dummy de surgimientos de movimientos artisticos y la dummy crisis en general. En la
estimacion todas las variables son significativas, exceptuando la dummy de crisis. En
Reino Unido el mejor modelo explica el 13% de la varianza de los retornos de arte y utiliza
como medidas de los determinantes: inflacién no anticipada, con retornos del oro como
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inflacion anticipada, el cambio en la cantidad de ingreso del 0.1% de personas de mayor
ingreso, la dummy cambio de movimientos artisticos y el crecimiento del PIB. En la
estimacion todas las variables son significativas, exceptuando crecimiento del PIB que
no es significativa en ninguna estimacion de todas las que es utilizada.

En el caso de la prueba de robustez llevada al cabo con los retornos de Mei y Moses
(2002), también calculados con regresiones repeticion venta, se obtienen resultados mas
similares a los obtenidos con los retornos originales, calculados por Renneboog y
Spaenjers (2013). Los resultados del andlisis multivariante, junto con los resultados de
los analisis univariantes, respaldan las conclusiones de que la inflacion, el placer de lujo,
los cambios en los movimientos del arte y las crisis financieras son determinantes de los
retornos del arte. Se repite la tonica de que el andlisis multivariante, explican de mejor
manera la varianza de los rendimientos del arte que los analisis univariantes, lo que se
refleja en los R-cuadrados ajustados obtenidos.

En Estados Unidos, el mejor modelo explica el 17% de la varianza de los retornos de arte
y utiliza como medidas de los determinantes: inflacion no anticipada, con retornos del oro
como inflacion anticipada, el cambio en los ingresos del 1% de mayores ingresos, la
dummy de surgimientos de movimientos artisticos y el crecimiento del PIB. En la
estimacion todas las variables son significativas, exceptuando la dummy de cambio en
movimientos artisticos. Entonces, en el caso de Estados Unidos se obtiene que las
aproximaciones de inflacidn, el placer de lujo y el crecimiento del PIB son determinantes
de los retornos de arte. No se encuentra suficiente evidencia para los cambios en los
movimientos artisticos. EI mejor modelo, en Reino Unido, explica el 10% de la varianza
de los retornos de arte y utiliza como medidas de los determinantes: inflacion no
anticipada, con retornos de bienes raices como inflacion anticipada, el cambio en la
cantidad de ingreso del 0.1% de personas de mayor ingreso, la variable NYT “avant
garde” y el crecimiento del PIB. En la estimacién solo son significativas las variables de
aproximacion de inflaciéon y de cambio en los movimientos del arte. Entonces, en el caso
de UK, se obtiene que las aproximaciones de inflacion y los cambios en los movimientos
del arte son determinantes de los retornos del arte. No se encuentra la misma evidencia
para crisis financieras y placer de lujo.

Las conclusiones sobre los modelos estimados sirven para avanzar en el camino de
entender el valor fundamental del arte, que implica a las instituciones financieras e
inversores. Los resultados sugieren que tiene poco riesgo sistematico, que se explica
poco por su condicién de bien de inversion y que incluir el mercado de arte en un portafolio
diversificado disminuye su riesgo. Por su parte, para el aficionado de arte, que cada vez
se preocupa mas del aspecto de inversion del arte, es importante descubrir que el valor
financiero de su activo es bastante bajo, que poco de sus retornos se explica por su
condicion de bien de consumo.
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Por otra parte, los resultados significativos obtenidos para el arte como bien de consumo
ostentoso, o0 que entrega placer de lujo, en Estados Unidos, pueden ayudar a entender
el comportamiento de otros bienes con bajas tasas de depreciacion que se consumen
ostentosamente, bienes con valor sentimental, o, en términos mas generales, bienes o
inversiones con beneficios no pecuniarios, como lo es el arte. Como en este caso se
descubre que el gasto en consumo general de botes y aviones ayuda a caracterizar el
mercado de arte. El mercado de arte puede ayudar a entender el comportamiento de
otros bienes de este tipo.

El mercado del arte lleva apenas treinta afios en los campos de la economia, econometria
y sociologia. Cualquier aporte de conocimientos, como este estudio, consiste en una
contribucion historica al mercado del arte.

Al 2014 las grandes capitales del mercado son Nueva York y Londres detentan casi la
mitad del mercado mundial, acumulando un producto de venta en subasta de 7 500
millones de délares. Otras capitales importantes son Pekin, Hong Kong, Shanghai, Paris,
entre otras. Son solo 10 las capitales que acumulan el 91.7% del mercado del arte.
Santiago se encuentra entre todas las ciudades, que son muchas, que en conjunto forman
el 8.3% del mercado de arte. Por ende, los resultados obtenidos influyen a una gran parte
del mercado del arte, pero implica poco dentro del mercado del arte Chileno, que es muy
pequefio.

Santiago posee un mercado pequefio, que empezo a desarrollarse recién a mediados de
los afios 50 cuando Carmen Waugh abri6 la primera galeria de arte del pais. Desde
entonces, el entramado del arte local se complejizd, sobre todo en la Ultima década, con
la apariciobn de mas galerias, el floreciente rol de curadores, la nueva figura del artdealer
y el timido mercado de subastas local. Con el tiempo Chile se ha convertido en un
mercado del arte stper estable con un crecimiento sostenible. Todo esto hace interesante
sugerir que los andlisis realizados se puedan realizar para un contexto de mercado
latinoamericano, el mercado del arte estd mas desarrollado en Brasil y Argentina, o
nacional, para Chile, para entender mas profundamente que determinantes explican el
comportamiento del mercado interno.
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CAPITULO IX.

APENDICES

IX.1 Sondeo de Retornos Financieros de Pinturas e Impresiones

Tabla IX-1 Sondeo de Retornos Financieros de Pinturas e Impresiones

(2013)

papel (acuarelas y dibujos)

Autor Muestra Periodo Método Re‘tornos Retornos

nominales (%)| Reales (%)
Anderson (1974) Pinturas en general 1780-1960 Heddnico 3,3 2,6
Anderson (1974) Pinturas en general 1780-1970 Repeticidn ventas 3,7 3,0

Stein (1977) Pinturas en general 1946-1968 |Asume muestras aleatorias 10,5

Baumol (1986) Pinturas en general 1652-1961 Repeticidn ventas 0,6
Frey y Pommerehne (1989) Pinturas en general 1635-1949 Repeticidn ventas 1,4
Frey y Pommerehne (1989) Pinturas en general 1950-1987 Repeticidn ventas 1,7
Buelens y Ginsburgh (1993) Pinturas en general 1700-1961 Heddnico 0,9
Pesando (1993) Impresiones modernas 1977-1991 Repeticidn ventas 1,5
Goetsmann (1993) Pinturas en general 1962-1991 Repeticidn ventas 3,2 2,0
Dela Barreetal.(1994) Grandes impresionistas [ 1962-1991 Heddnico 12,0 5,0
Dela Barreetal.(1994) Otros impresionistas 1962-1991 Heddnico 8,0 1,0
Chanel etal. (1996) Pinturas en general 1855-1969 Heddnico 4,9
Chanel et al. (1996) Pinturas en general 1855-1969 Repeticidn ventas 5,0
Goetzmann (1996) Pinturas en general 1907-1977 Repeticidn ventas 5,0
Pesando and Shum (1996) Impresiones de Picasso 1977-1993 Repeticidn ventas 12,0 1,4
Czujack (1997) Pinturas de Picasso 1966-1994 Heddnico 8,3
Mei and Moses (2002) Ameri\cliaxer;zz,rlr‘rzzszgsonista, 1875-2000 Repeticidn ventas 4,9
Goe;c/zrsnpaar;r;jvg/r,ngr(];;t;cl?g L Pinturas en general 1830-2007 Repeticidn ventas 4,7
Renneboog and Spaenjers | Pinturas al éleoy obras en 1957-2007 Heddnico 5.1

Fuente: Elaboracion Propia con Base en Ashenfelter y Graddy (2003, Tabla 1).

IX.2

indices de Precios del Mercado del Arte

Se entrega una pequefia explicacién de como los diferentes autores construyeron los
indices de precios de arte que son utilizados en esta memoria para los analisis principales
y las pruebas de robustez.

IX.2.1 Indice de Precios del Mercado del Arte, Renneboog y Spaenjers (2013)

indice de precio construido para el periodo 1957-2007, con data del mercado de pinturas
al 6leo y obras en papel (es decir, acuarelas y dibujos), que representan una parte
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importante de todas las transacciones - y alrededor del 85% de la facturacion total - en el
mercado del arte (Artprice, 2006). Determinan una lista de 10.442 artistas y recogen datos
sobre todas las ventas realizadas, desde la base de datos en linea Art Sales Index. Hacen
coincidir la lista de nombres de artistas con todas las ventas en la base de datos. Esta
base contiene remates para los diferentes tipos de arte. Los precios son precios de
martillo, excluyendo los costos de transaccion. Historicamente, Art Sales Index, al igual
gue muchas otras bases de datos, no incluyen buy-in1>,

Aungue las primeras ventas en Art Sales Index datan del inicio de la década de 1920, los
datos no estan disponibles o son escasos en muchos afios, hasta la segunda mitad de la
década de 1950. Por lo tanto, su analisis se comienza en 1957, el primer afio del que se
tiene mas de 1.000 observaciones. El Art Sales Index solo incluye las ventas en Londres
hasta finales de 1960, pero tiene una cobertura exhaustiva mundial después. Los remates
mas recientes disponibles para su estudio son de las subastas de otofio de 2007.
Conjunto final de datos se compone de 1.088.709 ventas. Traducen todos los precios
nominales en sus bases de datos con los precios del 2007 en dodlares estadounidenses,
utilizando el indice de precio al consumidor como medida de inflacion.

Del conjunto final de datos de 1.088.709 ventas, alrededor del 60% de estas
transacciones se refieren a pinturas al 6Oleo, y el resto se dividié casi por igual entre
acuarelas y dibujos. El artista con el mayor numero de ventas (5405) es Pablo Picasso.
La magnitud de la base de datos permite a los autores dibujar un cuadro completo de la
formacion de precios y los retornos en el mercado del arte, a diferencia de la mayoria de
los estudios previos que se basan en muestras mas selectivas.

Goetzmann (1996) sostiene que la supervivencia de artistas podria causar sesgo al alza
en la estimacion de los retornos de arte, ya que los artistas que "caen de moda"
normalmente no se negocian. El impacto de este sesgo en los resultados obtenidos en
este estudio en especifico puede ser bastante pequefio. En primer lugar, Goetzmann
(1996) encontré que la tasa de obsolescencia de artista es relativamente baja. En
segundo lugar, a diferencia de trabajos anteriores, este estudio no requiere que una obra
de arte se (re) venda en una casa de subastas grande. La muestra por lo tanto también
incluye muchas ventas de artistas menos populares en las casas de subastas mas
pequefias. Por dltimo, las piezas que son donadas a museos después de un aumento
sustancial de la fama de un artista - o los articulos que son vendidos a través de
transacciones privadas en la primera parte de la carrera de artistas - no se observan en
una subasta tampoco (Goetzmann, 1993; Mei y Moses, 2002 ), compensando
parcialmente el sesgo al alza. Sin embargo, la estimacion de este retorno debe
probablemente todavia ser considerada como un limite superior de la tasa de retorno

15 El término buy-in hace referencia a las obras que no alcanzan el precio de reserva en una subasta y
permanecen sin ser vendidas.
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(antes de los costos de transaccion) realizado por los inversores de arte sobre el marco
de tiempo.

Los autores construyen un indice de precios hedonicos para el arte. Su modelo relaciona
los logaritmos naturales de los precios reales en délares estadounidenses con dummies
afios, mientras controla por una amplia gama de caracteristicas hedodnicas relacionada al
artista, a la obra y a la venta:

InP, = a+ Z%=1 BmXmke + Z{=1 YDkt + ke (8)

Donde Py, representa el precio del objeto de arte k en el tiempo t, X, €s el valor de la
caracteristica m del item k en el tiempo t, y D;; €s una variable dummy de tiempo que
toma el valor 1 si el objeto k se vende en el periodo t (y 0 en caso contrario). El coeficiente
B refleja la atribucion de un precio virtual en relacién con cada una de las caracteristicas
m, mientras que los antilogaritmos de los coeficientes y;, se usan para construir un indice
de precios del arte que controla por la variacidon en el tiempo de la calidad del arte vendido.
El valor del indice hedonico en el afio t es:

m, = exp(7¢)x100 (9)

Con el coeficiente de dummy de tiempo establecido igual a O para el valor inicial. Esto da
un retorno estimado en el afio t de:

Tt

= —1 (10)

Tt—1
Sin embargo, un punto sutil y a menudo descuidado es que tal indice hara un seguimiento
de la media geométrica - no aritmética - de precios en el tiempo, debido a la
transformacioén logaritmica antes de la estimacion. Esto es particularmente importante
para la estimacion de los retornos si hay variacion en el tiempo en la dispersion de los
precios (heterogeneidad controlada). Para esto, asumen que los residuos de la regresion
hedonica se distribuyen normalmente en cada periodo, entonces corrigen este sesgo de
transformacién mediante la definicion de los valores del indice corregido de la siguiente
manera (Triplett 2004, Silver y Heravi 2007):

* - 1.4 A
T; = exp [yt +2 (6% — ag)] x100 (11)

Donde 62 y 62 son las varianzas estimadas de los residuos de las observaciones en los
0 t
periodos 0 y t, respectivamente. El retorno corregido en el afio t, entonces lo definen de
la siguiente manera:
« _ Tt

t—-1
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IX.2.2 indice de Precios del Mercado del Arte, Goetzmann et al. (2011)

indice de precio del arte construido a largo plazo, para el periodo 1830-2007. Utilizan los
datos de ventas de subastas recogidos por Reitlinger (1961), que investigo la historia del
mercado de las pinturas y dibujos britanicos. A pesar de los problemas de seleccién bien
documentados de los datos de Reitlinger (Guido Guerzoni, 1995), todavia constituye una
vision histodrica Unica de las subastas desde el siglo XVIII.

Identifican todas las ventas repetidas en el libro de Reitlinger. Esto da un conjunto de
datos de 1.096 pares de ventas hasta 1961, con exclusion de buy-in. Entonces incluyen
todas las 6.661 obras que figuran en Reitlinger (1961) en el conjunto de datos construido
por Renneboog y Spaenjers (2009), que contiene mas de un millébn de ventas de las
subastas hasta el afio 2007, y tratan de identificar las reventas de esas mismas obras en
Reino Unido. Una operacion es considerada como reventa solo cuando hay una uUnica
coincidencia de un titulo no ambiguo, que se produce en 253 casos®®. En total terminan
con un conjunto de datos que contiene 1349 ventas repetidas. Dado que los datos son
muy escasos para las primeras décadas cubiertas por Reitlinger, borran los 13 pares para
los que la compra se produjo antes de 1765. Esto dejaba 1336 ventas repetidas.

Para estimar el indice de precios, siguen la formulacion bayesiana de una regresion
ventas repetidas, que impone algunas restricciones adicionales sobre la estimacion. La
formulacibn Bayes evita autocorrelacion negativa espuria en la serie de retorno
estimadal’, que es el mas grave sesgo que puede presentar el método de ventas
repetidas, particularmente mas serio cuando el numero de observaciones es
relativamente pequefio y méas fuerte en el comienzo de la serie estimada, cuando la
muestra es pequefia. Antes de aplicar la regresion en el conjunto de datos, desinflaron
todas las transacciones a precios reales en libras esterlinas.

Suponen que el retorno compuesto continuo para un determinado activo i en el periodo
t, ;. puede ser representado por yu., el retorno compuesto continuo de un indice de
precios del arte, y un término de error:

Tit = Ue TNt (13)

16 Clasifican una transaccion en Renneboog y Spaenjers (2009) como una coincidencia en la lista de
Reitlinger si encuentran una fuerte evidencia de la existencia de una sola obra con el mismo titulo por el
mismo artista. Ademas, se excluyen los objetos con las clasificaciones de atribucidon y con titulos muy
generales (o titulos que apuntan a un tema muy usado del artista), y los objetos que iban a los museos de
acuerdo a Reitlinger.

17 El indice generado agrega informacion de ventas por afio calendario, por esta razon los retornos sufriran
autocorrelacion espuria de primer orden si no se evita. Esta es la autocorrelacion que surge como
consecuencia de estimar una relacion espuria (una relacién aparente, pero inexistente, entre dos variables).
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Donde u;, es considerado como el retorno promedio en el periodo t de la cartera de arte.
Usan los datos de ventas sobre pinturas individuales para estimar el indice y sobre algun
intervalot=1 ... T. Aqui, p es un vector T-dimensional cuyos elementos individuales son
ue. Los datos observados consisten en el par de precio compray venta, P;, y P; 5, de los
cuadros individuales que componen el indice, asi como las fechas de compra y venta,
gue designan con b; y s; respectivamente. Por lo tanto, el precio registrado relativo para
activo i, que se celebro entre la fecha de compra b; y su fecha de venta, s;, lo expresan
como:

P L OSi _OSi Si
i =1n (ﬁ) - Zt;bi+1ri,t - Ztl=bl-+1 M + th:bi+1 Nie (14)
Sea r el vector N-dimensional de los precios relativos registrados para N observaciones
de ventas repetidas. Goetzmann (1993) muestra una regresion de minimos cuadrados
generalizados de la forma:

a=XQ'xX)'x'Q1r (15)

Proporciona la estimacion de maxima verosimilitud de y, donde X es una matriz NxT, que
tiene una fila de variables dummies para cada activo en la muestra y una columna para
cada intervalo de retencién. Q es una matriz de ponderacién, cuyos pesos se podrian
establecer como los tiempos entre las ventas como en Goetzmann (1993) o podrian
basarse en estimaciones de error de un procedimiento de estimacion de escenario de
tres etapas como utilizan Case y Shiller (1987). Al hacer este estudio en especifico, Q la
usaron como una matriz de ponderacion, cuyos pesos son los tiempos entre las ventas.

La formulacién bayesiana impone una restriccion adicional para la serie de retorno y, que
se distribuya normalmente y se distribuya de forma independiente e idénticamente. El
efecto sobre la estimacion es dramatico para el periodo temprano cuando los datos son

escasos, y minima para el periodo cuando los datos son abundantes. La forma del
estimador bayesiano es:

-1
. 1 L
Mpayes = [(X 07X+ (1-2])| X'@-'r (16)
Donde J es una matriz de 1's y k es una constante:

2
K =Z—£ (17)
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1X.2.3 indice de Precios del Mercado del Arte, Mei y Moses (2002)

Crean una base de datos para el mercado americano, principalmente de Nueva York.
Para la segunda mitad del siglo XX realizan busquedas en los catalogos para todas las
pinturas American, 19th Century, Old Master, Impressionist y Modern, que corresponden
a Americanas, Del Siglo XIX, Viejo Maestros, Impresionistas y Modernos en espariol
respectivamente, que se venden en las principales salas de ventas de Sotheby y Christie
(y sus empresas predecesoras) desde 1950 al 2000*8. Si una pintura habia figurado en
Su origen en una venta publica previa, en cualquier casa de subastas en cualquier lugar,
volvian a ese catalogo de la subasta y grababan el precio de venta. La Biblioteca Publica
de Nueva York, asi como la Biblioteca Watson en el Museo Metropolitano de Arte son
sus principales fuentes para la historia de los precios de las subastas. Algunas pinturas
tenian multiples reventas a lo largo de muchos afios, que resultaron en un maximo de 6
reventas de algunas obras de arte. Cada par de reventa lo consideran un punto Unico en
la base de datos que asciende a mas de cinco mil entradas. Algunas de las fechas de
compra originales regresan al siglo XVII. Si la pieza de arte fue vendida en el extranjero,
convirtieron el precio de venta en ddlares utilizando los datos del tipo de cambio a largo
plazo proporcionados por Global Financial Data. Estos datos tienen observaciones
continuas desde 1871 y cuenta con numerosas observaciones que permiten desarrollar
un indice anual de arte desde 1875.

Los datos son bastantes irregulares para el comienzo de la muestra, pero aumenta
rapidamente después de 1935. También la mayoria de las obras de arte adquiridas se
mantienen durante largos periodos de tiempo (en promedio 28 afios), de modo que no
muchas compras de los primeros afios se venden de inmediato.

El indice lo construyen con la metodologia regresion ventas repetidas como en el caso
anterior. Ahora Q es una matriz de ponderacion, cuyos pesos se basan en estimaciones
de error con un procedimiento de estimacion de escenario de tres etapas utilizado por
Case y Shiller (1987), a diferencia de Goetzmann et al. (2011) cuyos pesos son los
tiempos entre las ventas.

Para calcular los errores estandar asociados con el error de estimacion para cualquier
estadistica, como el retorno medio del indice de arte, primero permitieron que g y V
representen a todo el conjunto de parametros de retorno y su matriz de varianza-
covarianza, respectivamente. A continuacién, escriben cualquier estadistica, como el
retorno medio, como una funcién f(u) del vector de parametros u. El error estandar para
la estadistica se calcula entonces como la raiz cuadrada de f(u)’V(f(u)) donde f(u) es

18 Sus datos no incluyen pinturas buy-in y para el afio 2000 solo incluye las ventas antes de julio.
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el gradiente de la estadistica con respecto a los parametros u. Esto es a menudo llamado
el método & en econometria.

IX.3 Estadisticas Descriptivas

Tabla IX-2 Estadisticas Descriptivas Retornos del Arte 1958-1999

Variable Rango deafios Promedio  Mediana Desv. Std Skew Curt Min Max
us

R o sphed 1958-1999 0.04 0.02 0.16 0.17 0.48 -0.37 0.41

R o,Gtrep 1958-1999 0.06 0.05 0.11 0.41 0.93 -0.18 0.38

R oveirep 1958-1999 0.10 0.11 0.22 0.02 -0.24 -0.40 0.60
UK

R o sphed 1958-1999 0.04 0.02 0.16 0.17 0.48 -0.37 0.41

R o,Gtrep 1958-1999 0.06 0.05 0.11 0.41 0.93 -0.18 0.38

R oveirep 1958-1999 0.09 0.10 0.22 -0.05 -0.05 -0.41 0.57
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Tabla IX-3 Estadisticas Descriptivas Variables 1958-2007
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Tabla IX-4 Estadisticas descriptivas Variables 1958-1999
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IX.4 Correlaciones de las Variables

Tabla I1X-5 Matriz de Correlaciones Variables Estados Unidos 1958-2007
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Tabla I1X-6 Matriz de Correlaciones Variables Reino Unido 1958-2007
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IX.5 Comportamiento del indice del Arte en Relacion con el IPC

Retornos Reales del Arte y del IPC US
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llustracion 1 Retornos Reales del Arte y del IPC, Estados Unidos

Retornos Reales del Arte y del IPC UK
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llustracion 2 Retornos Reales del Arte y del IPC, Reino Unido
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IX.6 Complemento de Resultados Arte y Cambios en los Mov

Arte

Tabla IX-7 Arte y Movimientos Artisticos
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IX.7 Robustez

No deja de ser un obstaculo importante para estudiar el comportamiento del mercado del
arte la dificultad en el seguimiento de los precios de las obras de arte individuales a través
del tiempo, dado la heterogeneidad de obras de arte y su poca frecuencia de negociacion.
La literatura empirica que mide los precios y retornos del arte es muy amplia, como se
muestra en la tabla IX-1. Las razones de porque se eligen los retornos hedoénicos de
Renneboog y Spaenjers (2013), para los resultados principales se encuentran
expresadas en el capitulo IV data. Estas tienen relacién con la metodologia con que son
calculados y el tamafio de la base de datos utilizada, que es muy superior a las bases de
datos de otros trabajos. A pesar de lo anterior, ningun indice de arte, incluso el utilizado
puede ser considerado como oficial, por esto se comprueba la robustez cuantitativa de
los resultados obtenidos. Para la verificacidbn se repiten los analisis realizados con
retornos construidos con regresiones ventas repetidas. Los escogidos son los retornos
calculados por Goetzmann et al. (2011) y los estimados por Mei y Moses (2002), que
como se puede observar en la tabla 1X-1, también son los indices mas actuales luego de
los de Renneboog y Spaenjers (2013).

Para llevar a cabo esta prueba de robustez se vuelven a utilizar los mismos factores como
medidas de los determinantes. Para replicar las mismas condiciones, se utiliza idéntico
horizonte de tiempo, para las estimaciones con los retornos de Goetzmann et al. (2011).
No se puede hacer lo mismo con los retornos de Mei y Moses (2002), donde se toma el
periodo de 1958 a 1999, porque este indice de precios solo fue construido hasta el afio
1999.

IX.7.1 Arte y Aproximaciones de Inflacion

Las tablas IX-8 y IX-9 presentan los resultados obtenidos para las estimaciones definidas
en la metodologia, utilizando medidas de aproximaciones de inflacion y los retornos de
Goetzmman et al. (2011) y Mei y Moses (2002), respectivamente. Las estimaciones de la
tabla 1X-8 ocupan datos anuales para el periodo 1958-2007, mientras la tabla IX-9 usa
data anual para el periodo 1958-1999. En ambas tablas, el panel A presenta los
resultados del analisis 1, CAPM original con factores de aproximaciones de inflacion,
ecuacion (4) de metodologia, donde la variable dependiente es R, — Ry. El panel B, en
las dos tablas, presenta los resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacion
(7) de metodologia, donde la variable dependiente es a,. Debajo de los coeficientes
estimados con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), entre paréntesis se
presentan los p valores obtenidos con el estimador Newey-West. También se exhibe el
coeficiente de determinacién de cada estimacién, R-cuadrados ajustados.
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Tabla IX-8: Robustez Arte y Aproximaciones de Inflacion, Goetzmann

Panel A: R ;-R¢

us UK
a 0.05 0.05 0.05 0.04 0.03 0.03
(0.01) (0.02) (0.01) (0.09) (0.11) (0.14)
Rm-Rf -0.05 -0.03 -0.06 0.04 0.07 0.04
(0.51) (0.64) (0.48) (0.52) (0.27) (0.53)
Roro-Rf 0.06 0.10
(0.05) (0.04)
Rbraices-Rf 0.19 0.32
(0.47) (0.04)
Adj. R2 -0.01 -0.02 -0.03 -0.01  0.02 0.07
Panel B: o ¢
us UK
a 0.05 0.05 0.05 0.04 0.04 0.03
(0.00) (0.01) (0.01) (0.01) (0.09) (0.14)
Roro-Rf 0.06 0.09
(0.06) (0.06)
Rbraices-Rf 0.18 0.32
(0.45) (0.04)
Adj. R2 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.02 0.08

En las estimaciones del panel A de ambas tablas se mantiene que el coeficiente de riesgo
sistematico, f,, no es significativo. Respaldando los resultados obtenidos con los
retornos hedonicos, aumentando la evidencia de que los retornos del arte son poco
explicados por su condicién de bien de inversion.

En el caso de las estimaciones utilizando los retornos de Goetzmann et al. (2011) se
mantienen siendo significativos los coeficientes de las medidas de inflacién no anticipada
usando el retorno del oro como inflacion anticipada, R,., — Rr, para ambos paises. A
pesar de lo anterior, las magnitudes de los coeficientes son muy inferiores al aproximado
0.32 obtenido originalmente y la significancia pasa de ser del 1% al 5%. En las
estimaciones usando como medida de inflacion anticipada los retornos de bienes raices
y donde la inflacion no anticipada es entonces, Ry,4ices — Ry, OCUrre el mismo efecto, la
variable es significativa pero a menor nivel, 5%, y la magnitud del coeficiente baja de 0.77
a 0.32, en Reino Unido.

Con los retornos de Mei y Moses (2002), para Reino Unido, se obtienen resultados muy
parecidos a los originales cuando se utiliza la medida de inflacién no anticipada donde el
retorno de bienes raices es considerada inflacion anticipada, Ry, qices — Ry. L@ magnitud

es solo un poco menor, aproximadamente 0.67, cuando antes es 0.77 y mantiene su
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significancia al 1%. Respecto a la aproximacion de inflacién no anticipada con el retorno
del oro como medida de inflacién anticipada pierde su significancia estadistica en ambos
paises.

Tabla 1X-9 Robustez Arte y Aproximacion de Inflacion, Mei

Panel A: R 4-R¢

US UK
a 0.08 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06
(0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.01)
Rm-Rf 0.14 0.18 0.17 -0.04 -0.02 -0.06
(0.38) (0.25) (0.33) (0.73) (0.90) (0.60)
Roro-Rf 0.14 0.08
(0.17) (0.49)
Rbraices-Rf -0.38 0.68
(0.64) (0.01)
Adj. R2 -0.01 -0.02 -0.04 -0.02 -0.04 0.05
Panel B: o,
US UK
a 0.08 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06
(0.03) (0.01) (0.02) (0.06) (0.02) (0.01)
Roro-Rf 0.13 0.07
(0.18) (0.45)
Rbraices-Rf -0.38 0.67
(0.62) (0.01)
Adj. R2 0.00 0.00 -0.02 0.00 -0.02 0.07

Los R-cuadrados ajustados para las estimaciones de los retornos ventas repetidas son
mucho mas bajos que en los resultados principales. Lo que quiere decir, que los factores
de aproximaciones de inflacion explican un porcentaje menor de la varianza de estos
retornos del arte. Lo importante de observar aqui es que las estimaciones que tienen los
R-cuadrados ajustados mas altos son las que contienen a los factores significativos. Pero
esto no es mas que un respaldo a la idea de que un modelo univariante no puede explicar
todos los cambios en el comportamiento de los retornos de arte.

Esa prueba busca comprobar que los resultados obtenidos en los analisis originales son
robustos, es decir, independiente del indice con que se construye el retorno, se alcanzan
los mismos resultados respecto a los factores en estudio que son o0 no son determinantes
de estos rendimientos. Los resultados significativos obtenidos en ambas tablas entregan
robustez a los conseguidos con los rendimientos de Renneboog y Spaenjers (2013),
apoyando que las aproximaciones de inflaciéon no anticipada, sea con retornos de oro o
de bienes raices como medidas de inflacion anticipada, afectan el comportamiento de los
retornos del arte. Un aumento de la inflacién no anticipada, implica un aumento de los
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retornos del arte, lo que vuelve al arte una alternativa viable de inversion en los periodos
de alta inflacion.

IX.7.2 Arte y Placer de Lujo

Las tablas 1X-10 y IX-11 presentan los resultados obtenidos para las estimaciones
definidas en la metodologia, utilizando medidas de placer de lujo y los retornos de
Goetzmman et al. (2011) y Mei y Moses (2002), respectivamente. Las estimaciones de la
tabla 1X-10 ocupan datos anuales para el periodo 1958-2007, mientras la tabla IX-11 usa
data anual para el periodo 1958-1999. En ambas tablas, el panel A presenta los
resultados del andlisis 1, CAPM original con factores de placer de lujo, ecuacion (4) de
metodologia, donde la variable dependiente es R, — Ry. El panel B, en las dos tablas,
presenta los resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacion (7) de
metodologia, donde la variable dependiente es a;. Debajo de los coeficientes estimados
con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), entre paréntesis se presentan
los p valores obtenidos con el estimador Newey-West. También se exhibe el coeficiente
de determinaciéon de cada estimacion, R-cuadrados ajustados.

En el caso de las estimaciones utilizando los retornos de Goetzmann et al. (2011) se
mantienen siendo significativos los coeficientes del cambio en el gasto de consumo
personal de botes y aviones, en Estados Unidos. Las magnitudes de los coeficientes son
incluso un poco superiores a los obtenidos originalmente y la significancia disminuye del
5% al 10%. Con los retornos de Mei y Moses (2002), para Estados Unidos, se obtienen
resultados significativos con el cambio en la cantidad de ingreso del 0.1% de personas
de alto ingreso, igual que en las estimaciones de los retornos de Renneboog y Spaenjers
(2013), mantiene su nivel de significancia y el coeficiente aumenta significativamente, en
ambos paneles, de aproximadamente 0.33 a 0.70. Respecto a Reino Unido, se conservan
los resultados, no existen variables de placer de lujos significativas como determinantes
de los rendimientos de arte.

Los R-cuadrados ajustados para las estimaciones siguen siendo en general bastante
bajos, en ambas tablas. Son inferiores a 0.14, es decir, ninguno de los analisis explica
mas del 14% de la varianza de los retornos del arte. Dado que una estimacién que utiliza
como unico determinante una variable de placer de lujo claramente no puede explicar
sola la variacion de los rendimientos del arte, lo importante de observar aqui es que las
estimaciones que tienen los R-cuadrados ajustados mas altos son las que contienen a
los factores significativos. También, como en todos los analisis, se sigue obteniendo en
estas estimaciones que el riesgo sistematico de los retornos del arte es bajo.
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Tabla IX-10 Robustez Arte y Placer de Lujo, Goetzmann

Panel A: R ;-R¢

US UK
a 0.05 0.05 0.04 0.03 0.05 0.04 0.04 0.04
(0.01) (0.03) (0.14) (0.09) (0.02) (0.09) (0.05) (0.11)
Rm-Rf -0.05 -0.05 -0.04 -0.05 -0.05 0.04 0.04 0.04
(0.51) (0.52) (0.60) (0.54) (0.47) (0.52) (0.58) (0.47)
RAltolngreso 0.07 -0.26
(0.67) (0.21)
RJewWatch 0.17
(0.42)
RBtAircrft 0.37
(0.08)
NYTlew -0.05 0.00
(0.72) (0.97)
Adj. R2 -0.01 -0.03 -0.02 0.13 -0.03 0.00 0.00
Panel B: a;
Us UK
a 0.05 0.05 0.04 0.03 0.05 0.04 0.04 0.04
(0.00) (0.03) (0.12) (0.13) (0.01) (0.01) (0.05) (0.10)
RAltolngreso 0.07 -0.26
(0.67) (0.21)
RJewWatch 0.16
(0.43)
RBtAircrft 0.37
(0.08)
NYTlew -0.05 -0.01
(0.72) (0.96)
Adj. R2 0.00 -0.02 -0.01 0.14 -0.02 0.00 0.01 -0.02

Esa prueba busca comprobar que los resultados obtenidos en los analisis originales son
robustos, es decir, independiente del indice con que se construye el retorno, se alcanzan
los mismos resultados respecto a los factores en estudio que son 0 no son determinantes
de estos rendimientos. Los resultados significativos obtenidos para cambio en el gasto
de consumo personal de botes y aviones, y cambio en la cantidad de ingreso del 0.1%
de personas de alto ingreso, como determinantes de los retornos Goetzmann et al.
(2011), y Mei y Moses (2002), respetivamente, son las mismas variables determinantes
de los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013).
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Tabla IX-11 Robustez Arte y Placer de Lujo, Mei

Panel A: R ;-R¢

Us UK
a 0.08 0.06 0.06 0.07 0.09 0.06 0.06 0.07
(0.01) (0.07) (0.21) (0.05) (0.01) (0.02) (0.04) (0.03)
Rm-Rf 0.14 0.18 0.16 0.15 0.11 -0.04 -0.03 -0.08
(0.38) (0.28) (0.28) (0.35) (0.56) (0.73) (0.81) (0.40)
RAltolngreso 0.70 0.39
(0.05) (0.37)
RJewWatch 0.25
(0.60)
RBtAircrft 0.19
(0.46)
NYTlew -0.17 -0.27
(0.46) (0.19)
Adj. R2 -0.01 0.05 -0.03 -0.03 -0.03 0.00 -0.03
Panel B: a;
Us UK
a 0.08 0.06 0.06 0.06 0.08 0.06 0.06 0.07
(0.03) (0.08) (0.23) (0.10) (0.01) (0.06) (0.04) (0.03)
RAltolngreso 0.70 0.39
(0.05) (0.39)
RJewWatch 0.25
(0.61)
RBtAircrft 0.19
(0.47)
NYTlew -0.15 -0.25
(0.46) (0.20)
Adj. R2 0.00 0.07 -0.02 -0.02 -0.02 0.00 -0.01 0.00

IX.7.3 Arte y Cambios en los Movimientos del Arte

Las tablas 1X-12 y IX-13 presentan los resultados obtenidos para las estimaciones
definidas en la metodologia, utilizando medidas de cambios en los movimientos de arte
y los retornos de Goetzmman et al. (2011) y Mei y Moses (2002), respectivamente. Las
estimaciones de la tabla IX-12 ocupan datos anuales para el periodo 1958-2007, mientras
la tabla 1X-13 usa data anual para el periodo 1958-1999. En ambas tablas, el panel A
presenta los resultados del analisis 1, CAPM original con factores de cambios en los
movimientos de arte, ecuacion (4) de metodologia, donde la variable dependiente es R, —
R¢. El panel B, en las dos tablas, presenta los resultados para el modelo de retornos
anormales, ecuacion (7) de metodologia, donde la variable dependiente es «,. Debido a
la cantidad de estimaciones realizadas, en esta tabla solo se muestran los coeficientes
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obtenidos para las variables de cambios en los movimientos del arte, con su p valor
obtenido con el estimador Newey-West y el coeficiente de determinacién, R-cuadrado
ajustado de la estimacion. En las tablas IX-12 y 1X-13 se muestran los resultados para
las mismas 21 variables NYT y la variable dummy de cambios en los movimientos
artisticos.

En el caso de las estimaciones utilizando los retornos de Goetzmann et al. (2011) se
mantiene siendo significativa la variable dummy de cambios de movimientos artisticos,
para ambos paises. El nivel de significancia de esta variable se mantiene y la magnitud
del coeficiente disminuye aproximadamente un tercio de su valor (aunque sigue siendo
negativo) Para el caso del andlisis de retornos anormales, la variable NYT “avant garde”
mantiene su significancia estadistica, en US y UK. De todo el resto de variables NYT que
son significativas estimando Renneboog y Spaenjers (2013), la Unica que mantiene su
significancia, para ambos paises, en la estimacion de estos rendimientos anormales del
arte es “art criticism”. Dos importantes variables NYT de cambios en movimientos
artisticos que antes no eran significativas son significativas ahora, “new paint”, en
espanol, nuevas pinturas, para ambos analisis realizados, y “leading artists”, en espafiol,
artistas lideres, en las estimaciones de retornos anormales, para los dos paises en
estudio.

Al igual que para las estimaciones de los retornos del indice de Renneboog y Spaenjers
(2013), tanto los coeficientes de las variables de cambios de movimiento del arte como
los R-cuadrados ajustados de las estimaciones son bastante bajos. Al igual que en los
resultados originales, el coeficiente de la variable NYT,,antcarde Sigue presentando la
magnitud mas grande entre todas las variables NYT estadisticamente significativas,
aunque solo bordea el valor 0.085 en US y 0.118 en UK.

En las estimaciones de los retornos de Mei y Moses (2002), se pierde la significativa la
variable dummy de cambios de movimientos artisticos, para ambos paisesPara el caso
del analisis de retornos anormales, la variable NYT “avant garde” mantiene su
significancia estadistica, en US y UK, para el modelo CAPM. De todo el resto de variables
NYT que son significativas estimando Renneboog y Spaenjers (2013), las Unicas que
mantienen sus significancias estadisticas, para ambos paises, en la estimacién de los
dos andlisis son “genre painting” y “beaux arts”. Aparte de “avant garde” son significativas
dos otras variables NYT que hacen referencia a las personas o a las obras que son
experimentales o innovadoras en el arte, “advance guard” y “vanguard”
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Tabla IX-12 Robustez Arte y Cambios en los Movimientos del Arte, Goetzmann
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Tabla IX-13 Robustez Arte y Cambios en los Movimientos del Arte, Mei
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Al igual que para las estimaciones de los retornos del indice de Renneboog y Spaenjers
(2013), y de Goetzmann et al. (2011), tanto los coeficientes de las variables de cambios
de movimiento del arte como los R-cuadrados ajustados de las estimaciones son
bastante bajos. El coeficiente de la variable NYT,,qnicarde Sigue presentando la magnitud
mas grande entre todas las variables NYT estadisticamente significativas, en este caso
mucho mayores que con Goetzmann, bordea el valor 0.32 en US y 0.28 en UK.

Esa prueba busca comprobar que los resultados obtenidos en los analisis originales son
robustos, es decir, independiente del indice con que se construye el retorno, se alcanzan
los mismos resultados respecto a los factores de cambios de movimientos de arte. En
este caso los resultados obtenidos con variables NYT no son concluyentes, exceptuando
para la variable “avant garde” y las demas variables NYT relacionadas a vanguardia,
donde el aumento en la cantidad de menciones de vanguardia artistica en el diario
producen un aumento significativo en los retornos del arte. También se encuentra
robustez para los resultados obtenidos con el factor dummy de cambios en movimientos
artisticos. En este caso el surgimiento de un nuevo estilo artistico produce una pequefia
disminucién de los retornos del arte, se cree que esto se debe a la acomodacion propia
del mercado a las nuevas condiciones.

Las tablas 1X-14 y IX-15 presentan los resultados obtenidos para las estimaciones
definidas en la metodologia, utilizando medidas de cambios de movimientos artisticos y
los retornos de Goetzmman et al. (2011) y Mei y Moses (2002), respectivamente. Las
estimaciones de la tabla IX-14 ocupan datos anuales para el periodo 1958-2007, mientras
la tabla IX-15 usa data anual para el periodo 1958-1999. En ambas tablas, el panel A
presenta los resultados del analisis 1, CAPM original con factores de cambios artisticos,
ecuacion (4) de metodologia, donde la variable dependiente es R, — R;. El panel B, en

las dos tablas, presenta los resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacion
(7) de metodologia, donde la variable dependiente es a,. Debido a la cantidad de
estimaciones realizadas, en esta tabla solo se muestran los coeficientes obtenidos para
las variables de cambios en los movimientos del arte, con su p valor obtenido con el
estimador Newey-West y el coeficiente de determinacion, R-cuadrado ajustado de la
estimacion. En las tablas IX-14 y IX-15 se muestran los resultados para las 18 variables
NYT de movimientos artisticos.

En el caso de las estimaciones utilizando los retornos de Goetzmann et al. (2011), los
resultados asi como para el arte moderno como para el arte contemporaneo a grandes
rangos son muy parecidos a los originales. La gran mayoria de los movimientos artisticos
surgidos entre 1958 y 1975 son significativos en la determinacién de estos retornos del
arte “Hard Edge Painting”, “Conceptual Art”, “Op Art”, “Pop Art” y “Fluxus”, aunque
algunos movimientos modernos que antes eran significativos que ahora no lo son
“Abstract Expressionism”, “Neo Dada’y “Photo Realism”.
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Tabla 1X-14 Robustez Arte y Movimientos Artisticos, Goetzmann
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Tabla IX-15 Robustez Arte y Movimientos Artisticos, Mei
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Respecto al arte contemporaneo, estimando el mismo retorno anterior, se obtiene que
siguen siendo menor la cantidad de movimientos artisticos significativos para cada uno
de los retornos del arte. Son casi los mismos que con los retornos originales,
“Multicullturalism”, “Earth Art” y “New Image”, es decir, en este caso “Neo Expresionism”
pierde su valor significativo.

Al igual que para todas las estimaciones que utilizan variables NYT, tanto los coeficientes
de las variables de cambios de movimiento del arte como los R-cuadrados ajustados de
las estimaciones son bastante bajos.

Los resultados para los retornos del indice de Mei y Moses (2002) son mas distintos a los
del anterior indice original y del otro indice de ventas repetidas. Pocos de los movimientos
artisticos surgidos modernos son significativos en la determinacién de estos retornos del
arte: “Hard Edge Painting”, “Minimalism”, “Conceptual Art”, y “Photorealism”, y de estos
menos aun los que corresponden a determinantes significativos en los retornos

originales, “Conceptual Art”, y “Photorealism”.

Para el arte surgida después de 1975, estimando los retornos de Mei y Moses (2002) se
obtiene que siguen siendo menor la cantidad de movimientos artisticos significativos
como determinantes: “Neo Expressionism”, “Arte Povera”, “Multicullturalism”, “Body Art”
y “New Image”. Son casi los mismos que con los retornos originales, solo que aca se
incluye el estilo “Arte Povera” que no era significativo en los retornos de Renneboog y

Spaenjers (2013).

Aligual que en la generalidad de los andlisis en que se utilizan variables NYT, se obtienen
en las tablas de estimaciones con movimientos artisticos bajos coeficientes de las
variables NYT y R-cuadrados ajustados pequefios. Pero lo importante, es que las
estimaciones de esos dos diferentes retornos ventas repetidas entregan robustez
suficiente sobre los resultados obtenidos de que los cambios de movimientos artisticos
son determinantes de sus retornos.

IX.7.4 Artey Crisis Financieras

Las tablas 1X-16 y IX-17 presentan los resultados obtenidos para las estimaciones
definidas en la metodologia, utilizando medidas de crisis financieras y los retornos de
Goetzmman et al. (2011) y Mei y Moses (2002), respectivamente. Las estimaciones de la
tabla 1X-16 ocupan datos anuales para el periodo 1958-2007, mientras la tabla IX-17 usa
data anual para el periodo 1958-1999. En ambas tablas, el panel A presenta los
resultados del analisis 1, CAPM original con factores de crisis financieras, ecuacion (4)
de metodologia, donde la variable dependiente es R, — R¢. El panel B, en las dos tablas,
presenta los resultados para el modelo de retornos anormales, ecuacion (7) de
metodologia, donde la variable dependiente es a;. Debajo de los coeficientes estimados
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con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), entre paréntesis se presentan
los p valores obtenidos con el estimador Newey-West. También se exhibe el coeficiente
de determinacion de cada estimacion, R-cuadrados ajustados.

Las tablas IX-16 y IX-17 presentan los resultados obtenidos de las estimaciones de las
ecuaciones con variables de crisis financieras para los retornos de Goetzmann y de Mei
respectivamente. La tabla IX-16 utiliza datos anuales de 1958 a 2007, mientras la tabla
IX-17 usa datos anuales de 1958 a 1999. En ambas tablas, el panel A presenta los
resultados para la regresion de CAPM original con factores, ecuacion (4) de metodologia,
donde la variable dependiente es R, — Ry. El panel B presenta los resultados para el
modelo CAPM con factores de base anual, ecuacion (7) de metodologia, donde la
variable dependiente es a,. Debajo de los coeficientes estimados con el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), entre paréntesis se presentan los p valores
obtenidos con el estimador Newey-West. También se exhibe el coeficiente de
determinacién de cada estimacion, R-cuadrados ajustados.

El crecimiento del PIB, variable mas poderosa en las estimaciones originales, pierde su
significancia en todas las estimaciones exceptuando en el modelo de CAPM en Reino
Unido para las estimaciones de los retornos de Goetzmann et al. (2011) y su valor del
coeficiente baja desde 4.17 a 1.67. Se mantiene sin ser significativa la variable desviacion
estandar de los retornos mensuales de acciones e igual que en todos los resultados para
la regresion de CAPM original con factores, los retornos de las obras de arte muestran
tener riesgo sistematico bajo y no significativo.

Los importantes resultados obtenidos con las dummies de crisis financieras en Reino
Unido no se replican a tal manera- Las dummies de crisis en general y de crisis monetaria
pierden sus significancias en todos los analisis. La dummy de inflacion mantiene su
significancia al 1%, cuando se utiliza para calcular los retornos anormales del arte pero
disminuye su coeficiente de -0.16 a -0.09. Para las estimaciones de retornos esperado
con CAPM, la significancia de la variable D¢y disminuye al 5% pero su valor se

mueve en las mismas magnitudes que en los resultados originales, -0.18.

En general, para las medidas utilizadas de crisis financieras, los resultados con los
retornos de arte de Mei y Moses (2002) son mucho mas similares y respaldan los
resultados obtenidos con Renneboog y Spaenjers (2013), que los obtenidos con el
anterior indice de precio repeticion venta. En las estimaciones de los retornos de arte, al
igual que con los retornos originales las crisis son mas determinantes en Reino Unido.
Las dummies Dcyisis, Derisismon Y Derisisms Siguen siendo estadisticamente significativas,
antes a un 1%, ahora aun nivel del 5% y sus coeficientes siguen siendo negativos. Las
dummies crisis en general y crisis monetarias mantienen sus magnitudes de los
coeficientes en ambos analisis, CAPM y retornos anormales. Lo mismo no ocurre con
crisis de inflacion, desde los retornos originales es la crisis con coeficiente negativo
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superior en magnitud, es decir, que ocurra una de estas crisis produce que disminuyan
mas seriamente los rendimientos del mercado del arte, sus coeficientes que valen -0.28
y -0.16 en los analisis de CAPM vy retornos anormales, respectivamente, pasan a ser
ahora -0.44 y -0.26.

Tabla IX-16 Robustez Arte y Crisis Financieras, Goetzmann

Panel A: R 4-Ry

us UK
a 0.05 0.05 0.02 0.05 0.05 0.07 0.05 0.04 0.05 -0.01 0.03 0.04 0.04 0.02 0.05
(0.01) (0.18) (0.47) (0.08) (0.01) (0.02) (0.08) (0.09) (0.10) (0.85) (0.07) (0.10) (0.08) (0.29) (0.03)
Rm-Rf -0.05 -0.05 -0.04 -0.04 -0.05 -0.08 -0.04 0.04 0.05 0.06 0.04 0.05 0.11 0.12 0.05
(0.51) (0.50) (0.63) (0.60) (0.51) (0.41) (0.60) (0.52) (0.40) (0.28) (0.53) (0.46) (0.12) (0.25) (0.41)
SDm -0.01 -0.33
(0.99) (0.40)
RPIB 0.87 1.67
(0.18) (0.09)
Dcrisis 0.01 0.00
(0.84) (0.89)
DcrisisMon 0.02 -0.01
(0.65) (0.55)
DCrisisInf -0.18
(0.02)
DCrisisCMerc -0.04 0.10
(0.31) (0.11)
DCrisisBanc -0.01 -0.08
(0.78) (0.02)
Adj. R2 -0.01 -0.04 0.00 -0.03 -0.03 0.00 -0.03 -0.01  -0.03 0.06 -0.03 -0.03 0.01 0.06 0.04
Panel B: o
us UK
a 0.05 0.05 0.02 0.05 0.05 0.06 0.06 0.04 0.05 0.00 0.04 0.04 0.04 0.03 0.05
(0.00) (0.19) (0.45) (0.05) (0.01) (0.01) (0.01) 0.01) (0.10) (0.93) (0.06) (0.10) (0.08) (0.16) (0.03)
SDm -0.01 -0.26
(0.99) (0.47)
RPIB 0.86 1.59
(0.20) (0.11)
Dcrisis 0.00 0.00
(0.85) (0.95)
DcrisisMon 0.02 -0.01
(0.65) (0.74)
DCrisisInf -0.09
(0.00)
DCrisisCMerc -0.04 0.06
(0.24) (0.14)
DCrisisBanc -0.01 -0.07
(0.78) (0.02)
Adj. R2 0.00 -0.02 0.01 -0.02  -0.02 0.01 -0.02 0.00 -0.02 0.06 -0.02  -0.02 0.00 0.03 0.05

Para los retornos de Mei y Moses (2002), también se mantiene sin ser significativa la
variable desviacién estandar de los retornos mensuales de acciones e igual que en todos
los resultados para la regresiéon de CAPM original con factores, los retornos de las obras
de arte muestran tener riesgo sistematico bajo y no significativo.
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En Estados Unidos, la Unica crisis que es significativa en los resultados originales, crisis
de choque de mercado, D.,isiscmerc » NO €S Significativa para ninguna de las estimaciones
de los retornos de arte calculados con ventas repetidas. Resultando no ser significativa
ninguna variable de crisis para US, con ninguno de los dos retornos.

Tabla IX-17 Robustez Arte y Crisis Financieras, Mei

Panel A:R ,-Ry

us UK
a 0.08 0.08 -0.06 0.06 0.07 0.10 0.06 0.06 0.12 -0.04 0.11 0.08 0.07 0.07 0.08
(0.01) (0.37) (0.19) (0.05) (0.01) (0.00) (0.05) (0.02) (0.04) (0.47) (0.00) (0.01) (0.02) (0.03) (0.01)
Rm-Rf 0.14 0.14 0.23 0.16 0.14 0.10 0.16 -0.04 -0.01 0.01 -0.05 0.02 0.13 -0.09 -0.02
(0.38) (0.40) (0.19) (0.33) (0.38) (0.57) (0.33) (0.73) (0.94) (0.90) (0.60) (0.84) (0.19) (0.53) (0.84)
SDm -0.07 -1.22
(0.98) (0.28)
RPIB 3.83 4.18
(0.01) (0.04)
Dcrisis 0.03 -0.14
(0.62) (0.02)
DcrisisMon 0.06 -0.14
(0.76) (0.03)
DCrisisInf -0.44
(0.00)
DCrisisCMerc -0.07 -0.09
(0.22) (0.36)
DCrisisBanc 0.04 -0.14
(0.67) (0.23)
Adj. R2 0.01 -0.04 0.11 -0.03 -0.03 -0.02 -0.03 -0.02 -0.03 0.10 0.05 0.01 0.02 -0.04 0.00
Panel B: o ¢
us UK
a 0.08 0.08 -0.05 0.06 0.07 0.10 0.07 0.06 0.12 -0.04 0.11 0.09 0.07 0.07 0.08
(0.03) (0.40) (0.36) (0.05) (0.02) (0.00) (0.01) (0.06) (0.03) (0.53) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.00)
SDm -0.08 -1.13
0.97) (0.24)
RPIB 3.75 4.06
(0.02) (0.04)
Dcrisis 0.03 -0.14
(0.61) (0.02)
DcrisisMon 0.06 -0.13
(0.76) (0.01)
DCrisisInf -0.26
(0.00)
DCrisisCMerc -0.07 -0.07
(0.23) (0.22)
DCrisisBanc 0.04 -0.13
(0.68) (0.23)
Adj. R2 0.00 -0.02 0.12 -0.02  -0.02 @ -0.01 -0.02 -0.02  -0.03 0.10 0.05 0.03 0.01 -0.02 0.03

Los resultados importantes obtenidos con la variable tasa de crecimiento del PIB se
repiten en las estimaciones de los retornos del arte de Mei y Moses (2002). Mantiene una
significancia al 5%, con los coeficientes mas alto de todas las variables utilizadas en los
analisis individuales. Los valores de este coeficiente nuevamente son superiores a 3 en
Estados Unidos, y sobre 4 en Reino Unido, esto significa que el aumento de 1 punto
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porcentual del Rp;5 significa un aumento de sobre 3% o0 4% de los retornos del arte, en
US y UK, respectivamente.

Los R-cuadrados ajustados para las estimaciones de los retornos ventas repetidas son
mucho mas bajos que en los resultados principales, siendo menores los de Goetzmann
et al. (2011) que los obtenidos con Mei y Moses (2002). Lo que quiere decir, que los
factores de crisis financieras explican un porcentaje menor de la varianza de estos
retornos del arte. Se observa que las estimaciones que tienen los R-cuadrados ajustados
mas altos son las que contienen a los factores significativos. Los coeficientes de
determinacién de las estimaciones que utilizan como factor el crecimiento del PIB siguen
siendo los mas altos entre las variables relacionadas a crisis utilizadas, en los modelos
de retornos anormales para retornos de Mei y Moses (2002) alcanzan R-ajustado 0.20 y
0.24 en Estados Unidos y Reino Unido, respectivamente.

IX.7.5 Andlisis Multivariante

Al igual que con los retornos de Renneboog y Spaenjers (2013), dentro de esta prueba
de robustez se han encontrado evidencia de que tanto las aproximaciones de inflacion,
el placer de lujo, los cambios en los movimientos y las crisis financieras, son
determinantes de los retornos del arte. En general, las estimaciones para los retornos de
arte de Mei y Moses (2002) han entregado resultados mas similares a los originales que
Goetzmann et al (2011) respectos a medidas de placer de lujo, cambios de movimientos
de arte y crisis financieras. Por su parte los resultados de aproximaciones de inflacion
para los retornos de Goetzmann et al (2011) son mas similares a los originales.
Independiente de los retornos utilizados cada una de estas regresiones individuales aun
solo explican parte de la historia, como se refleja en los R-cuadrados ajustados
resultantes de estas estimaciones. A continuacion se replican los analisis multivariantes.

Los resultados obtenidos para las estimaciones, utilizando los retornos de Goetzmann et
al (2011) y medidas de cada uno de los determinantes en estudio, con data anual para el
periodo 1958-2007, se muestran en las tablas 1X-18 y IX-19 para Estados Unidos y Reino
Unido, respectivamente. Por la cantidad de resultados conseguidos se revelan solo los
obtenidos con las regresiones de CAPM con factores, ecuacion (4) de metodologia,
donde la variable dependiente es R, —R;. Se omiten los resultados de retornos
anormales por ser muy parecidos a los anteriores y no aportar nueva informacion. Debajo
de los coeficientes estimados con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO),
entre paréntesis se presentan los p valores obtenidos con el estimador Newey-West.
También se exhibe el coeficiente de determinacion de cada estimacion, R-cuadrados
ajustados.
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Tabla 1X-18 Robustez Andlisis Multivariante US, Goetzmann
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Tabla 1X-19 Robustez Andlisis Multivariante UK, Goetzmann

Ra-Rf
UK

a 003 000 004 000 005 001 001 001 003 000 004 001

(0.20) (0.97) (0.04) (0.93) (0.02) (0.71) (0.59) (0.68) (0.13) (0.87) (0.13) (0.63)

Rm-Rf 006 007 006 008 007 009 004 004 004 005 005 0.06

(0.30) (0.18) (0.35) (0.18) (0.23) (0.12) (0.47) (0.45) (0.55) (0.39) (0.49) (0.33)
Roro-Rf 0.09 008 0.0 009 0.10 0.09
(0.03) (0.04) (0.03) (0.03) (0.04) (0.03)
Rbraices-Rf 0.37 025 030 0.18 024 012
(0.02) (0.16) (0.05) (0.25) (0.18) (0.52)
RAltoingreso  -0.23 -0.29 -24 -0.29 -0.29 -033 -0.14 -0.24 -0.18 -0.25 -0.23 -0.30
(0.27) (0.16) (0.26) (0.17) (0.17) (0.11) (0.47) (0.29) (0.38) (0.25) (0.28) (0.18)

NYTAvantGarde 0.13  0.06 0.17 0.11
(0.02) (0.14) (0.01) (0.07)
NYTArtWork -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.18) (0.41) (0.25) (0.40)
Dcambiomov -0.06 -0.05 -0.04 -0.04
(0.05) (0.09) (0.28) (0.27)
Dcrisis 0.02 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00
(0.47) (0.96) (0.97) (0.14) (0.85) (0.92)
RPIB 151 1.72 1.56 0.80 1.35 1.38
(0.14) (0.09) (0.12) (0.47) (0.23) (0.20)
Adj. R2 0.04 o0.10 -001 0.09 005 0.13 0.1 0.11 0.03 0.08 0.05 0.10

Al igual que en los resultados originales, en ambas tablas se obtiene que los retornos de
las obras de arte tienen riesgo sistematico bajo, coeficientes de S,. En general son
estadisticamente no significativos, igual que en cada uno de los andlisis univariante
realizados. Los retornos del arte son explicados de manera infima por su condicion de
bien de inversion y que los determinantes relacionados a sus caracteristicas de bien de
consumo duradero de lujo explican mucho del comportamiento del mercado del arte.

La variable de aproximacion de inflacion que utiliza los retornos de oro, es decir, R, —
R, en la mayoria de las estimaciones mantiene su significancia al 5%, de los analisis
univariante, en cada estimacion en que esta presente, en ambos paises. Las magnitudes
de sus coeficientes también se mantienen en sus valores de analisis univariantes,
aproximadamente 0.07 y 0.09 en Estados Unidos y Reino Unidos, respectivamente. Por
su parte, la medida de inflacion no anticipada. Rj,qices — Ry, pierde su significancia
estadistica en la mayoria de las estimaciones en que es utilizada como factor en Reino
Unido. Ahora que los resultados son mas realistas al usar los determinantes en conjunto,
solo se puede concluir que el aumento de la inflacion no anticipada, medidas con retornos
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de oro como inflacién anticipada, produce un aumento en los retornos del mercado del
arte. Resultados no tan poderosos como los originales.

En Reino Unido solo se utiliza para el analisis multivariante la medida de cambio en
ingreso de las personas de alto iNgreso, Ryiomgreso. Y S€ sigue encontrando que el
cambio en el alto ingreso no es significativo, igual que en el andlisis univariante y con
retornos heddnicos. Para Estados Unidos, la variable PCE de botes y aviones
desempeiia un papel importante entre los determinantes de los retornos del arte de
Goetzmann et al. (2011), con coeficientes significativos en casi todas las regresiones
univariante en que es utilizada la variable. El coeficiente de Rpaircrfe, Mantiene su
significancia estadistica al 10% e incluso aumenta el valor de su coeficiente de 0.37 en
los analisis univariante a 0.44 en los analisis multivariante. En este caso a diferencia de
los resultados originales, la variable no esta tan correlacionada al PIB, por lo que no
alcanza a perder su significancia mas que en un solo modelo. A diferencia de las
estimaciones de retornos de Renneboog y Spaenjers (2013), Ruitorngreso » NO €S
significativa ni en los analisis univariantes ni multivariante en US.

Para el caso de las variables de cambio en los movimientos artisticos. D . mpiosmov SiQUE
siendo significativa para todas las regresiones de Estados Unidos. En las estimaciones
en que es utilizada en conjunto con aproximacion de inflacion con retorno de oro como
medida de inflacion anticipada en Reino Unido y cuando la medida de inflacion anticipada
son los retornos de bienes raices, la variable de cambios de movimientos no es
significativa. Sus coeficientes en las estimaciones se mantienen en las mismas
magnitudes e incluso mayores, siendo siempre negativos. Lo anterior implica el
surgimiento de nuevos movimientos del arte si es un factor determinante de los retornos
del arte y que los cambios producidos en la perspectiva de las personas al surgir un
movimiento hacen que los retornos del arte disminuyan.

La variable NYT cwork Y NY Tapantcarde, @l igual que en los analisis univariantes de los
retornos de Goetzmann e al. (2011) se mantiene no siendo significativa. Para Reino
Unido, NYTa,antcarae €N general es estadisticamente significativo a un nivel del 5%
(incluso mejor al 10% de los analisis univariante) y con coeficientes incluso a veces con
mayor magnitud.

En el analisis univariante de crisis financieras, se obtiene la tasa de crecimiento del PIB
es significativa en el calculo de retornos esperados de Reino Unido, resultado contrario
en Estados Unidos. Estos resultados se repiten en el analisis multivariante para Estados
Unidos y en Reino Unido pierde su significancia en casi todas las estimaciones. La
importancia que tiene esta variable en la determinacion de los retornos de Renneboog y
Spaenjers (2013) no se repiten en estos modelos. Respecto a la dummy de crisis, los
coeficientes de crisis siguen siendo no significativos en ambos paises igual que en los
analisis unvariante y contrario a lo obtenido para los resultados originales de Reino Unido.
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En las tablas de cada pais se presentan todas las combinaciones posibles, utilizando en
cada estimacion de los retornos del arte uno de cada uno de los determinantes en estudio.
Los andlisis multivariante explican mucho mejor el comportamiento de los rendimientos
del arte que los andlisis individuales presentados antes, respecto a la cantidad de
varianza de los retornos de arte respecto a los R-ajustado. Aunque tanto las estimaciones
univariante y multivariante explican mucho menos de la varianza de los retornos
originales, de que lo que son capaz de explicar estos determinantes de los retornos de
Goetzmann et al. (2011). Lo que tiene sentido con que para la estimacion de estos
retornos de indice ventas repetidas se han encontrado muchas menos variables
significativas que para las estimaciones de Renneboog y Spaenjers (2013).

Los mejores modelos multivariante para US, hablando desde la perspectiva del R-
ajustado, son los que contienen como factor la variable PCE botes y aviones. Los
coeficientes de determinacidn de estas estimaciones son mayores a 10% independiente
de las medidas de aproximaciones de inflacion y cambios de movimientos del arte
usados. El mejor modelo explica el 19% de la varianza de los retornos de arte y utiliza
como medidas de los determinantes: inflaciébn no anticipada, con retornos del oro como
inflacion anticipada, el cambio en el gasto personal de consumo de botes y aviones, la
dummy de surgimientos de movimientos artisticos y la dummy crisis en general. En la
estimacion todas las variables son significativas, exceptuando la dummy de crisis.
Entonces, en el caso de Estados Unidos se obtiene que las aproximaciones de inflacion,
el placer de lujo y los cambios en los movimientos del arte son determinantes de los
retornos de arte. No se encuentra suficiente evidencia para las crisis financieras. Este
mejor modelo explica mucho menos que el 37% del mejor modelo de los resultados
originales.

Los mejores coeficientes de determinacién de las estimaciones de Reino Unido son
mayores a 10% y no siguen un patron muy definido. El mejor modelo explica el 13% de
la varianza de los retornos de arte y utiliza como medidas de los determinantes: inflacion
no anticipada, con retornos del oro como inflacion anticipada, el cambio en la cantidad de
ingreso del 0.1% de personas de mayor ingreso, la dummy cambio de movimientos
artisticos y el crecimiento del PIB. En la estimacién todas las variables son significativas,
exceptuando Rp;z que no es significativa en ninguna estimacion de todas las que es
utilizada. Entonces, en el caso de UK, se obtiene que las aproximaciones de inflacion, el
placer de lujo y los cambios en los movimientos del arte son determinantes de los retornos
del arte. No se encuentra la misma evidencia para crisis financieras. Este mejor modelo
explica mucho menos que el 44% del mejor modelo de los resultados originales.

Los resultados obtenidos para las estimaciones, utilizando los retornos de Mei y Moses
(2002), y medidas de cada uno de los determinantes en estudio, con data anual para el
periodo 1958-1999, se muestran en las tablas 1X-20 y 1X-21 para Estados Unidos y Reino
Unido, respectivamente. Por la cantidad de resultados conseguidos se revelan solo los
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obtenidos con las regresiones de CAPM con factores, ecuacion (4) de metodologia,
donde la variable dependiente es R, —R;. Se omiten los resultados de retornos
anormales por ser muy parecidos a los anteriores y no aportar nueva informacion. Debajo
de los coeficientes estimados con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO),
entre paréntesis se presentan los p valores obtenidos con el estimador Newey-West.
También se exhibe el coeficiente de determinacion de cada estimacion, R-cuadrados
ajustados.

La variable de aproximacion de inflacion que utiliza los retornos de oro, es decir, R, —
Rs , en el general de las estimaciones no es significativa. Todo lo contrario a los
resultados originales. Por su parte, la medida de inflacion no anticipada. Ry,gices — Ry,
mantiene su significancia estadistica en la mayoria de las estimaciones en que es
utilizada como factor en Reino Unido. La significancia ya no es tan buena como en los
analisis univariante, pasa del 1% al 5% y el coeficiente se mantiene en los mismos
niveles, 0.67. Mostrando comportamiento muy similar a cuando se estiman los retornos
originales.

En Reino Unido solo se utiliza para el analisis multivariante la medida de cambio en
ingreso de las personas de alto ingreso, Ryiomgreso. Y S€ Sigue encontrando que el
cambio en el alto ingreso no es significativo, igual que en el andlisis univariante y con
retornos hedonicos. Todo lo contrario sucede en Estados Unidos, donde la variable
cambio en la cantidad de ingreso del 0.1% de personas de mayor ingreso desempefia un
papel importante entre los determinantes de los retornos del arte de Mei y Moses (2002)
con coeficientes significativos al menos al 5% en todas las regresiones univariante en
que es utilizada la variable. El coeficiente de Ry¢oimgreso iNCluso aumenta su magnitud en

algunas estimaciones multivariante. En este caso a diferencia de los resultados
originales, la variable no esta tan correlacionada al PIB, por lo que no alcanza a perder
su significancia. A diferencia de las estimaciones de retornos de Renneboog y Spaenjers
(2013), Rptaircrse, NO €s significativa ni en los analisis univariantes ni multivariante en US.

Para el caso de las variables de cambio en los movimientos artisticos. D . mpiosmov SiQUE
siendo significativa para todas las regresiones de Estados Unidos. En las estimaciones
en que es utilizada en conjunto con aproximacion de inflacion con retorno de oro como
medida de inflacién anticipada en Reino Unido y cuando la medida de inflacion anticipada
son los retornos de bienes raices, la variable de cambios de movimientos no es
significativa. Sus coeficientes en las estimaciones se mantienen en las mismas
magnitudes e incluso mayores, siendo siempre negativos. Lo anterior implica el
surgimiento de nuevos movimientos del arte si es un factor determinante de los retornos
del arte y que los cambios producidos en la perspectiva de las personas al surgir un
movimiento hacen que los retornos del arte disminuyan.
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Tabla 1X-20 Robustez Analisis Multivariante US, Mei

600
(00°0)
A

(v6'0)
000

(81°0)
6%°0-

(19°0)
0£°0-

(LT°0)

LT0
(zro)
60°0-

600- 600
(00°0)
LES

(ev0)

L0

(16'0)

10°0-
(€£°0)
€00

(zeo) (L1°0)
€0 6Y°0

(zs0) (¥9°0)
SS0- 970~

(81°0) (91°0)
€20 STO
(sg'0) (11°0)
100 600

80°0- 600
(€0°0)
10°S

(zv0)

L00

(05°0)
500
(£9°0)
800
(se'0) (8z0)
0£0 S¥O-

(ss0) (09°0)
€50- TE0-

(oz'0) (¢1°0)
120 870
(v8'0) (€1°0)
100 60°0-

00

(sT°0)
110

(10°0)
8¢0
(z€0)
1€0

(£€0)
€0

(z00)

9€'0
(st°0)
¥0°0-

€10
(To0)
99'¢

(58°0)
10°0-

(90°0)

590
(€s0)
SE0-

(zT0)

620
(zro)
80°0-

100- ¥T°0
(10°0)
79°€

(120

700

(99'0)

€00
(92°0)
€00

(so0) (900)
040 S90
(0£0) (0s0)
7€0- LEO-

(oz'0) (¢1°0)
€20 870
(ve'o) (¢170)
¥0'0 80°0-

10°0-

(£9°0)
€00

(8¥°0)
S0°0

(90°0)
89°0
(99°0)
8€0-

(zz0)
020
(ve0)
v0'0

800- vT0 (TO

(ss°0) (00°0)
500 95's
(v1°0)

L0
(£6'0)
000

(6£:0) (00°0)

700- 8v0
(0z'0)
8%°0-

(zeo) (t00)

0£0 (80

(61°0) (zv0)

€ET0 190
(eT0)
LT0

(sT°0) (zo0) (TT0)
€20 8E€0 O0€0
(85°0) (t€0) (TT°0)
€00 ¥00- OTO-

80°0- ZT0
(00°0)
0SS

(s5°0)

S0°0

(6£°0)

20°0-
(v20)
€00

(ze'0) (0z0)
0£0 8¥0-

(61°0) (zT1°0)
€ET0 9T0
(sTo) (0T°0)
€20 670
(8s'0) (1T°0)
€00 OT0

L00- TT0
(zo0)
LTS

(€s0)

S0°0

(8¥°0)
500
(52°0)
S0°0
(se'0) (8z°0)
670 90

(61°0) (z1°0)
€ET0 9T0
(¥1'0) (60°0)
070 T€0
(09°0) (¢1°0)
€00 60°0-

00

(9z°0)
600

(t00)
9€0
(s€0)
870

LT0
(0070)
€8°¢

(€20)
700

(50°0)
89°0

100 (10
(t0°0)
18°€

(16°0)

100

(t9°0)

€0°0-
(8£°0)
200

(¥00) (s0°0)

€40 90

(6z°0) (800) (€1°0) (£0°0)

0T'0

610

ST0 670

(€00) (800) (vT°0) (£00)

[40)

€e0

v¢0o  T€0

(89°0) (0T°0) (6T°0) (TT°0)

¢00-

60°0-

S0'0 600

700 070
(€00)
98T

(£8°0)

100

(£¥°0)
S0°0
(zo0)
Z40)

(s0'0) (200)
TL0 640

(zT0) (800)
ST0 8T0
(sT'0) (s00)
120 9€0
(81°0) (€T1°0)
¥0'0 80°0-

ST0

(8z°0)
S00

(00°0)
SY'0

(T0°0)
880

(zzo)
zTo
(€00)
LED
(z50)
200

sn
T4y

24 Ipy

gldd

SISLIg

AOWOIqUIDI]

HMOMMVILAN

APIDOIUDAY AN

Hougy

05a216uj03)vY

Jy-sao101qy

Jy-010y

Jy-wy

87



Tabla IX-21 Robustez Analisis Multivariante UK, Mei

Ra-Ry

UK
a 0.08 -0.04 0.0 -005 0.10 -0.05 0.06 -001 008 -0.02 0.07 -0.03
(0.05) (0.44) (0.00) (0.40) (0.01) (0.43) (0.15) (0.83) (0.01) (0.63) (0.08) (0.56)
Rm-Rf -0.02 003 -003 003 -002 004 -005 -0.02 -005 0.00 -0.06 -0.01
(0.81) (0.76) (0.80) (0.75) (0.84) (0.74) (0.49) (0.83) (0.51) (0.96) (0.52) (0.93)

Roro-Rf 006 006 006 007 006 007

(0.63) (0.52) (0.60) (0.49) (0.60) (0.49)
Rbraices-Rf 067 056 0.60 041 066 0.49

(0.01) (0.02) (0.02) (0.05) (0.02) (0.04)
RAltolngreso 0.25 032 023 031 0.22 033 041 044 036 039 040 044
(0.50) (0.38) (0.56) (0.42) (0.57) (0.38) (0.33) (0.29) (0.39) (0.35) (0.35) (0.29)

NYTAvantGarde 0.19 0.14 0.25 0.22
(0.23) (0.26) (0.14) (0.09)
NYTArtWork 0.04 0.06 0.04 0.06
(0.58) (0.46) (0.56) (0.47)
Dcambiomov -0.01 0.02 0.04 0.04
(0.86) (0.74) (0.49) (0.40)
Dcrisis -0.10 -0.12 -0.13 -0.06 -0.09 -0.09
(0.10) (0.05) (0.04) (0.30) (0.11) (0.09)
RPIB 3.53 4.03 4.06 1.89 3.05 2.98
(0.07) (0.04) (0.04) (0.27) (0.09) (0.10)
Adj. R2 0.01 0.06 -001 0.06 -0.02 004 010 0.10 0.06 0.08 0.06 0.07

La variable NYT,,+worke S€ Mmantiene no siendo significativa en todas las estimaciones de
retornos de arte en que es utilizada, en ambos paises. Por su parte NYT4,antcarde: NO €S
significativa en UK y presenta comportamientos diferentes a los obtenidos en los andlisis
univariante en Estados Unidos. Es significativa en muchas estimaciones pero la variable
pierde totalmente su significancia e incluso su coeficiente llega a cambiar de signo, en
las regresiones que se usa en conjunto con el PIB como determinantes del arte. Esto se
debe a que la correlacion de la variable con la tasa de crecimiento del PIB es muy alta.
El PIB absorbe el efecto de la variable NYT “avant garde” en los retornos del arte.

En el analisis univariante de crisis financieras, se obtiene la tasa de crecimiento del PIB
era la variable con mayor coeficiente y una significancia estadistica al 1%. Estos
resultados se repiten en el analisis multivariante, el coeficiente de Rp;z mantiene su
significancia estadistica casi siempre al 1% y en todas las estimaciones en que es
significativa, tiene un valor superior a cualquier otra variable, mayores a 2.86, en ambos
paises. Un cambio en la tasa de crecimiento del PIB afecta en mayor medida los retornos
del arte que cualquier otra variable en estudio. Esto se debe en parte, como ya ha sido
explicado, a que el crecimiento de la economia absorbe el efecto de otros determinantes
en estudio, como de cambios en los movimientos, y quizas incluso de determinantes no
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considerados. Respecto a la dummy de crisis, los coeficientes de crisis siguen siendo
significativos y negativos en Reino Unido, mostrando como durante las crisis los retornos
del arte presentan grandes caidas. En el caso de Estados Unidos se mantiene como una
variable no significativa. Estos resultados son muy parecidos a los originales.

En las tablas de cada pais se presentan todas las combinaciones posibles, utilizando en
cada estimacion de los retornos del arte uno de cada uno de los determinantes en estudio.
Los analisis multivariante explican mucho mejor el comportamiento de los rendimientos
del arte que los analisis individuales presentados antes. Aunque tanto las estimaciones
univariante y multivariante explican mucho menos de la varianza de los retornos
originales, de que lo que son capaz de explicar estos determinantes de los retornos de
Mei y Moses (2002). Lo que tiene sentido con que para la estimacion de estos retornos
de indice ventas repetidas se han encontrado muchas menos variables significativas que
para las estimaciones de Renneboog y Spaenjers (2013).

Los mejores modelos multivariante para US, hablando desde la perspectiva del R-
ajustado, son los que contienen como factor la variable crecimiento del PIB,
independiente de los otros determinantes. Los coeficientes de determinacion de estas
estimaciones son mayores a 9% independiente de las medidas de aproximaciones de
inflacion y cambios de movimientos del arte usados. El mejor modelo explica el 17% de
la varianza de los retornos de arte y utiliza como medidas de los determinantes: inflacion
no anticipada, con retornos del oro como inflacion anticipada, el cambio en los ingresos
del 1% de mayores ingresos, la dummy de surgimientos de movimientos artisticos y el
crecimiento del PIB. En la estimacion todas las variables son significativas, exceptuando
la dummy de cambio en movimientos artisticos. Entonces, en el caso de Estados Unidos
se obtiene que las aproximaciones de inflacion, el placer de lujo y el crecimiento del PIB
son determinantes de los retornos de arte. No se encuentra suficiente evidencia para los
cambios en los movimientos artisticos. Este mejor modelo explica mucho menos que el
37% del mejor modelo de los resultados originales.

Los mejores coeficientes de determinacion de las estimaciones de Reino Unido son
mayores a 7% que corresponden a modelos que usan como variables al crecimiento del
PIB y aproximaciones de inflacion usando bienes raices. El mejor modelo explica el 10%
de la varianza de los retornos de arte y utiliza como medidas de los determinantes:
inflacién no anticipada, con retornos de bienes raices como inflacién anticipada, el cambio
en la cantidad de ingreso del 0.1% de personas de mayor ingreso, la variable NYT “avant
garde” y el crecimiento del PIB. En la estimacion solo son significativas las variables de
aproximacion de inflacion y de cambio en los movimientos del arte. Entonces, en el caso
de UK, se obtiene que las aproximaciones de inflacion y los cambios en los movimientos
del arte son determinantes de los retornos del arte. No se encuentra la misma evidencia
para crisis financieras y placer de lujo. Este mejor modelo explica mucho menos que el
44% del mejor modelo de los resultados originales.
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