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Investimentos em Arte e Ouro

A Arte discutida sob o contexto de um portfélio de investimentos diversificado pode desempenhar o

mesmo papel do Ouro?

Introducao

Com alguma frequéncia o mercado de arte
vem ao centro das atencgdes dos noticiarios, seja por
conta de algum movimento impactante - como por
exemplo intervengdes por vezes performaticas’ -,
interpretacdes diversas da arte contemporanea, ou
mesmo a comercializacdo de obras produzidas por
artistas extremamente renomados que pertenceram
a outros periodos histéricos — como por exemplo, a
obra “Salvator Mundi”, de Leonardo Da Vinci, que em
2017 atingiu o posto de obra de arte mais cara a ser
vendida em um leildo: 450,3 milhdes de délares?. Em
linhas gerais, pode-se apontar as grandes cifras
envolvidas como o denominador comum que faz com
que a opinido publica, de tempos em tempos,
concentre suas ateng¢des no mercado da arte.

Mas sera que as altas cifras envolvidas neste
mercado possuem fundamentacdo apenas nos
gostos e preferéncias pessoais de seus
compradores? As obras de arte podem conter
beneficios financeiros para o portfélio de
investimentos de seus compradores?

1 https:/ /www.independent.co.uk/arts-
entertainment/art/features/banana-duct-tape-artwork-
maurizio-cattelan-artist-banksy-shredded-painting-
a9244311.html
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IMAGEM 1 - “Banana” de Cattelan.

Fonte: Cattelan’s ‘Comedian’ on display in Miami (EPA).

Em um primeiro momento, pode-se
questionar o componente subjetivo que
aparentemente esta contido nas engrenagens que
estruturam o mercado da arte. Entretanto, sera dada
primazia para a comprensao do papel que pode vir a
ser desempenhado por ativos relacionados ao
mercado da arte em um portfélio de um investidor
diversificado. Pode-se concluir que o investimento em
arte é “arriscado” ou “conservador’? Pode-se

https:/ /www.nytimes.com/2019/03/30/arts/design/sa
Ivator-mundi-louvre-abu-dhabi.html
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comparar o mercado da arte com outros tipos de
ativo, como por exemplo o ouro?

IMAGEM 2 - “Salvator Mundi” de Leonardo Da
Vinci.

Fonte: Kirsty Wigglesworth/Associated Press.

Para este fim, sera utilizado o Mei and Moses
Art Index (MEI and MOSES, 2002), como a proxy
disponivel mais fidedigna dos movimentos de
valorizacdo e desvalorizagdo dos retornos do
mercado da arte. Para compor o indice, Mei e Moses
construiram uma base de dados de vendas repetidas
de acordo com os registros de pregos de leildo
praticados na New York Public Library e Watson
Library, no Metropolitan Museum of Art, de pinturas
de artistas classificados em quatro categorias:
Americanos, OId Masters, Impressionistas e Arte
Moderna. A base possui quase 5000 pares de pregos
de obras de artes comercializadas para o periodo
compreendido entre 1875 e 1999°.

3 Recentemente o indice foi comprado pela gigante do
mercado da arte Sotheby’s

(https:/ /www.sothebys.com/en/) e desde entao deixou
de estar disponivel em dominio ptblico. Por esta razdo,

GRAFICO 1 - A evolugdo do Mei and Moses Art
Index (1875-1999).
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A relagao entre Arte e Ouro.

Mei e Moses (2002) pontuam em seu artigo
gue as obras consideradas para a formulagdo do Mej
and Moses Art Index ficam em média 28 anos em
poder de seus compradores antes de serem
negociadas. Uma hipétese razoavelmente aderente a
ser verificada é a possivel utilizagdo dos ativos do
mercado da arte como instrumentos de preservagao
de valor ao longo de amplas janelas intertemporais.
Mei Moses de fato sinalizam essa caracteristica do
mercado da arte frente a eventos extremos. De
caracteristica reconhecidamente semelhante é o
Ouro, tido como um ativo seguro, uma espécie de
safe heaven para os investidores em momentos de
anomia dos mercados. O ouro também é tido como
um investimento que garante reserva de valor da
alocacgao feita pelo investidor. Posto isso, convém
guestionar se os retornos dos investimentos em Ouro
podem ter correlagdo estatisticamente significante
com os retornos do mercado da arte, representados

este trabalho utilizard os dados até o ano de 1999, tltima
atualizagdo disponivel. O indice também nao se encontra
disponivel na base de dados Bloomberg.

As opinides contidas nesse texto sdo de inteira responsabilidade do autor e ndo refletem necessariamente as da

FGV-EESP.
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pelo Mei and Moses Art Index. Desta contra os forma,
serao regredidos os retornos anuais do Ouro contra
os retornos anuais do Mei and Moses Art Index no
periodo entre 1970 e 1999*.

GRAFICO 2 - A relagido entre o Mei and Moses
Art Index e o Ouro (1970-1999).°
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Elaboragao do proprio autor.

TABELA 1 — Regressao do Ouro contra o MM Art
Index (1970-1999).

MM Art Index Ouro
Coeficientes  p-valor
(Erro Padrao)
Alpha 0,07840 0,1365
(0,05114)
Beta 0,46313 0,0247
(0,19508)
Estatistica F - 0,00384
R-quadrado 0,261966
Adj R-quadrado 0,235608
Obs 30

Elaboragao do proprio autor.

Dentro da janela intertemporal observada,
que conta com retornos apenas para o periodo de
1970 até 1999, a regressao do Ouro contra o Mei and

4 S0 deduzidos das variaveis os retornos do 1 year
Treasury Bill americano no mesmo periodo.
5 Variagoes dispostas em logaritmo natural.

3

Moses Art Index, o coeficiente de Beta encontrado
possui valor muito préximo de 0,5 e possui
significancia estatistica. Neste exercicio, um valor de
Beta entre 0 e 1 indica o quao correlacionadas séo as
variaveis no periodo, onde 0 representa total
descorrelacao e 1 representa perfeita correlagao. Um
valor de Beta proximo de 0,5 sugere que as variaveis
tendem a caminhar em dire¢cdo e intensidade
relativamente parecidas. A analise grafica sugere que
esta correlacdo passou a ser ainda mais uniforme
desde meados da década de 1980°. O intecepto, por
sua vez, tem valor proximo a zero, entretanto, nao
possui significancia estatistica. Esse resultado
reforca a hipotese de que as variaveis de fato
possuem correlacdo, uma vez que em uma regressao
0 intercepto captura os movimentos ndo mapeados
pelas variaveis escolhidas. Um valor estatisticamente
significativo para o intercepto denunciaria que as
variagdes do Mei and Moses Art Index apresentam
como imperativa a necessidade de outras variaveis
além do Ouro para ser minimamente compreendido.
O indicador R-quadrado no valor de 0,26 reforca
também a proximidade dos movimentos de
valorizacao e desvalorizagido entre o Ouro € o Mei
and Moses Art Index, uma vez que apenas uma unica
variavel compreendeu mais do que um quarto da
variagao do indice.

Em outras palavras, o investidor que optou
por abrigar em seu portfdlio obras de arte como as
observadas pelo Mei and Moses Art Index puderam
contar com um instrumento de protecao de portfdlio e
reserva de valor muito parecido com o Ouro. Além do
apelo estético, a aquisicao de obras de arte pode
representar um movimento de conservagado de

¢ Em Chemalle (2019) aborda-se também a eficiéncia
informacional do mercado da arte. Neste exercicio,
percebe-se como o mercado da arte torna-se eficiente do
ponto de vista informacional durante a década de 1970.

As opinides contidas nesse texto sdo de inteira responsabilidade do autor e ndo refletem necessariamente as da

FGV-EESP.
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portfélio frente a
Ouro.

a grandes oscilagdes, assim como o

Em um contexto onde as novas tecnologias
modificaram e modificardo ainda mais as relagbes e
interagbes humanas, convém questionar que tipo de
oportunidades trazem modernas solugdes. Desde o
final dos anos 2000 e comeco dos anos 2010 as
moedas digitais, ou criptocurrencies no termo em
inglés, tém ocupado o imaginario coletivo. Sera que o
investimento em Bitcoins pode ter desempenho
similar ao investimento em Ouro, e por consequéncia,
também ao mercado da arte?

Bitcoin: o Ouro Digital?

IMAGEM 3 - Bitcoin

A

Fonte: iStockphoto/Getty Images.

Quando Nakamoto (2008) propbés os moldes
fundamentais que hoje estruturam o Bitcoin, sua
idealizacao guardava para o Bitcoin uma funcao de
moeda a ser utilizada como meio de troca pelos
agentes. Quando comparado com outras moedas
tradicionais (fiat currencies), o Bitcoin deveria divergir
apenas na capacidade de intervencdo disposta por
autoridades financeiras ligadas ao Estado. Em outras

7 Sdo deduzidos das variaveis os retornos do 1 year
Treasury Bill americano no mesmo periodo

palavras, propunha-se um modus operandi similar as
moedas tradicionais no funcionamento do Bitcoin.

Outra aproximagéo que, a0 menos no campo
tedrico, pode ser valiosa na jornada em busca da
compreensao dos elementos que conduzem as
variagdes do Bitcoin, € com o ouro. Ambos possuem
oferta finita e podem ser enquadrados na definicdo de
commodity uma vez que sdo produtos de
caracteristicas e qualidades uniformes, ndo sendo
diferenciavel em fung¢do de quem o produziu, tendo
seu preco de mercado determinado por oferta e
demanda. Assim como o Bitcoin, o ouro tem
similaridades com moedas e ativos financeiros. Seria
entdo o Bitcoin o ouro digital? As dinamicas de
valorizagcdo e desvalorizagdo do Bitcoin poderiam
estar correlacionadas com o ouro? Para responder
essas perguntas serdo tomados os retornos do Ouro
no periodo compreendido entre Outubro de 2010 e
Fevereiro de 2019 regredidos contra os retornos do
Bitcoin no mesmo periodo’.

GRAFICO 3 - A relagio entre o Bitcoin e o Ouro
(2010-2019).8
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Elaboragao do proprio autor.

8 Variagoes dispostas em logaritmo natural.

As opinides contidas nesse texto séo de inteira responsabilidade do autor e ndo refletem necessariamente as da
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TABELA 2 — Regressao do Ouro contra o Bitcoin
(2010-2019).

BTC Ouro
Coeficientes  p-valor
(Erro Padrao)
Alpha | - 0,10947 0,0035
(0,03658)
Beta 0,00461 0,99600
(0,92811)
Estatistica F - 0,99528
Obs 101
Elaboragao do proprio autor.
Curiosamente, nas janelas de tempo
observadas, o Ouro que possui propriedades

similares as do Bitcoin e responde como elemento de
seguranca, safe heaven, nao apresentou correlagéo
com o Bitcoin. Elementos externos a relagao entre
ambos, aparentemente possuem maior relevancia
para explicar as variagdes do Bitcoin do que o préprio
Ouro, uma vez que o coeficiente Beta nao foi
estatisticamente significativo e o intercepto o foi. A
analise grafica surge de modo complementar aos
resultados estatisticos, uma vez que sugere que
enquanto o Bitcoin apresenta constantes variagoes, o
Ouro atua como um elemento de seguranga neste
portfélio, oscilando muito menos do que a
criptomoeda.

Em outras palavras, o investidor que buscar
um elemento estabilizador em seu portfdlio ndo deve
considerar o Bitcoin como uma alternativa. Se o Ouro
e 0 mercado da arte surgem como instrumentos de
conservagdo de valor em momentosde grandes
oscilagbes, o Bitcoin trarda mais instabilidade ao
portfélio que o adotar.

5

Consideracoes finais

Ao longo das ultimas paginas, foi possivel
encontrar evidéncias empiricas que apontam para um
papel de estoque de valor do indice de arte em um
portfélio diversificado de investimentos. Tomando
como o referéncia o Ouro, ativo historicamente
referenciado como safe heaven, o porto seguro dos
investidores em tempos de grandes oscilagdes, o
indice de arte comportou-se de forma similar. Desta
forma, é razoavel supor que, assim como o ouro, 0
indice de arte atua como um elemento de protecao e
manutencao de valores em um portfélio diversificado
de investimentos. Ao contrario do que se poderia
supor em um primeiro momento, o Bitcoin,
criptomoeda usualmente referenciada como o “ouro
digital’, ndo possui correlagdo estatistica com o
préprio ouro. Em outras palavras, de acordo com os
resultados obtidos, o investidor que porventura
busque elementos de estabilidade e estoque
(protecao) de valor em um portfélio de investimentos
diversificado deveria preferir ativos como os do indice
de arte ao Bitcoin.

Como incentivo para novos trabalhos sobre
este tema, vale ressaltar que o mercado da arte
provavelmente apresenta componentes adicionais a
percepcéo de risco de liquidez de seus investidores,
uma vez que os mercados de ouro e Bitcoin possuem
cotacdes e liquidez diarias, enquanto que o mercado
da arte fica sujeito a ocorréncia de leildes e eventos
similares onde as obras possam ser comercializadas.

Adicionalmente, faz-se razoavel supor que
com o advento da revolugao tecnoldgica que pautou
e pauta todas as relagdes sociais desde o fim dos
anos 90, as dinAmicas do mercado da arte podem ter
sofrido alguma alteragdo. Embora os segmentos do
mercado da arte capturados pelo Mei and Moses Art
Index possam estar mais proximos de segmentos
mais tradicionais e conservadores da sociedade, a

As opinides contidas nesse texto sdo de inteira responsabilidade do autor e ndo refletem necessariamente as da

FGV-EESP.
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limitacdo da disponibilidade do indice n&do nos
permite avancar a analise ao longo dos anos 2000
para confirmar ou refutar este argumento.

Por fim, cabe também em trabalhos
subsequentes discutir a alocagdo 6tima de obras de
arte em portfélios diversificados, para investidores
com diferentes niveis de aversao ao risco.
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