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TRABALHO DE AVALIACAO

Resumo: O mercado de arte se expandiu de forma consideravel nas Ultimas décadas, e obras de arte
tem atingido precos astrondmicos. Diante deste contexto, a compra de obras de arte, tanto em leildes
quanto em vendas diretas, deixou de ser exclusiva dos colecionadores e museus, tendo hoje grande
participagdo dos investidores. Mas apresentara o mercado de arte uma rentabilidade adequada? Este
trabalho discute os estudos ja feitos sobre o tema, bem como apresenta uma metodologia para
determinacé@o da rentabilidade de obras de arte num periodo especifico, terminando por aplicar a
mesma a obras do pintor francés Henri Matisse.
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1. INTRODUCAO

O mercado de arte tem experimentado, ao longo dos anos, um crescimento
expressivo. De acordo com Melnik e Plaut (2008), o valor de vendas em leildes passou
de 115 milhdes de ddlares em 1970 para quase 2,2 bilhdes, em 2000. Segundo Sutton
(2019), este mesmo valor, em 2018, foi de 67,4 bilhdes de délares.

Vendas recentes atingiram cifras extremamente elevadas. A pintura Salvator
Mundi, de Leonardo Da Vinci, foi vendida em 2017 pela casa de leildes Christie’s, em
Nova York, por U$ 450,3 milhdes, ou seja, mais de R$ 1,8 bilhdes. Interchange, de
Willem de Kooning, foi vendido em 2016 por U$ 300 milhdes, mesmo prec¢o obtido por
Nafea faa ipoipo (Quando vocé ird se casar?), de Paul Gauguin, em 2015.

Valores como esses trazem evidéncias de que o mercado de arte € bastante
atrativo, e algumas negociacfes parecem dar suporte a essa impresséo. Vejamos a
pintura Irises, de Vincent Van Gogh. Ela foi vendida, em 1948, por U$ 84.000,00 e,
posteriormente, em 1987, por U$ 53,9 milhdes, resultando num retorno anual real
(descontado da inflacdo) de 12,4%, em dolares, superior a maior parte dos
investimentos disponiveis. Por outro lado, Dans la Prairie, de Claude Monet foi
vendido em 1999 por U$ 14 milhdes e em 2009 por U$ 15,991 milhdes, resultando
num rendimento nominal de 1,4% e real de -0,4% ao ano.

Diante disso, percebe-se que nao é possivel inferir, de forma direta, que o
mercado de arte gera altos rendimentos. Pode-se ver obras de arte apresentando
valores e rentabilidades altissimos e, por outro lado, outras obras que, mesmo
apresentando altos valores, apresentam rentabilidades baixas ou até negativas.
Portanto, é razoavel supor que diferentes artistas e, mesmo entre 0 mesmo artista,
diferentes estilos e meios podem resultar em valores e rentabilidades diferentes.

Neste artigo, sera realizada uma analise das obras graficas — pinturas,
desenhos, gravuras e aquarelas — do artista francés Henri Matisse (1869 — 1954), para
determinar um indice de precos anual no periodo entre 2001 e 2018 e a consequente
rentabilidade durante este intervalo.

Matisse foi um pintor modernista, o qual, segundo Gompertz (2013), foi o
principal representante do fauvismo, que, de acordo com Gombrich (2015), decorria
da denominagcdo que 0 mesmo e um pequeno grupo de artistas se autointitulava Les
Fauves ou os animais selvagens. Esta “selvageria” tinha mais a ver com o desprezo
pelas formas e pelo uso de cores fortes e pinceladas bruscas. Hodge (2009) informa
gue Matisse € um dos artistas mais influentes e reconhecidos do século XX.

Segundo Artvalue (2018), Henri Matisse foi 0 9° artista em volume de negécios
em 2018, com um total de vendas de U$ 154.137.127,00, tendo vendido 494 lotes no
periodo.

Este artigo estd dividido em 6 capitulos. O primeiro é esta introducdo. O
segundo discute os estudos realizados, ao longo do tempo, sobre rentabilidade no
mercado de artes. O terceiro apresenta a metodologia adotada. O quarto informa os
dados e o desenvolvimento. O quinto apresenta os resultados. O sexto apresenta as
conclusdes do estudo. Na sequéncia, apresentamos a bibliografia consultada na
elaboracao deste trabalho.



2. RENTABILIDADE NO MERCADO DE ARTE

Obras de arte usualmente possuem baixo valor intrinseco, pois o custo dos
materiais para sua producao é relativamente baixo, com algumas excec¢des, como é
0 caso da escultura For the Love of God, de Damien Hirst, que é um cranio humano
fundido em platina, cravejado de diamantes, vendida em 2007 por U$ 100 milh&es.

Portanto, sdo as caracteristicas extrinsecas de uma obra de arte que lhe
conferem valor. Na verdade, sdo as percepc¢fes a estas caracteristicas pelo publico
apreciador e comprador de arte que determinam o valor que uma obra de arte pode
atingir. E é razoavel supor que a percepcao as caracteristicas de uma obra de arte
possa mudar ao longo do tempo. Imaginemos qual o preco, por exemplo, que a obra
The Kingdon, do mesmo Damien Hirst, vendida em 2018 por mais de U$ 17 milhdes,
e que se trata de um aquario contendo um tubaréo tigre conservado em formaldeido,
atingiria em meados do século XIX, antes do inicio da arte moderna.

Apresentamos aqui diversos estudos sobre rentabilidade no mercado de artes,
mas € importante observar que a percepcao sobre qualidade da obra pode ser mutavel
ao longo do tempo, da mesma forma que 0s precos.

Anderson (1974) foi o primeiro autor a analisar o retorno de obras de arte.
Usando dados de leildes de pintores em geral, entre 1780 e 1970, concluiu que a
rentabilidade nominal no periodo foi de 3,3% ao ano. Ele indicou que vendas mais
recentes podem apresentar melhores rentabilidades, mas ressaltou que ha grandes
diferencas entre artistas e movimentos.

O trabalho mais citado, provavelmente, € Baumol (1986), o qual, utilizando
médias simples de retorno entre obras de arte vendidas ao menos duas vezes, no
periodo entre 1652 e 1961, com um intervalo minimo de 20 anos entre cada venda,
conclui que ndo é possivel determinar o preco de equilibrio de uma obra de arte, e
gue neste periodo a rentabilidade média, em termos reais, foi de 0,55% ao ano. Ele
utilizou, em seu estudo, dados oriundos de leildes catalogados por Reitlinger (1961).

Frey e Pommerehne (1989) analisaram 1.198 pares de vendas entre 1635 e
1987, de diversos pintores, e usando a meédia simples dos retornos calculados,
concluiram por uma rentabilidade média real de 1,5% ao ano.

Buelens e Ginsburgh (1993), reanalisando o mesmo banco de dados utilizado
por Baumol, mas usando a abordagem da Regressdo por Pregcos Hedonicos,
chegaram a uma rentabilidade anual de 0,65%. Eles também estratificaram a amostra
por periodos, chegando a elevados valores de retorno entre 1950 e 1961.

Goetzman (1993) analisou diversos pintores no periodo entre 1716 e 1986 e,
utilizando a técnica de Regressdo por Vendas Repetidas, construiu um indice de
precos, concluindo por uma rentabilidade anual real de 2%.

Pesando (1993) estudou valores de venda de leildes para gravuras no periodo
entre 1977 e 1992. Ele utilizou a Regressao por Vendas Repetidas para estimar um
indice de precos semestral no periodo estudado, bem como para concluir por uma
rentabilidade, para as referidas gravuras, de 1,5% ao ano, em termos reais.

Chanel, Gerard-Varet e Ginsburgh (1994) analisaram um banco de dados com
24.000 resultados de leildes para 32 pintores, entre os anos de 1960 e 1988,
construindo um indice de mercado adotando o método da Regressao por Precos
Heddbnicos, concluindo por uma rentabilidade real anual de 6,7%.

Chanel, Gerard-Varet e Ginsburgh (1996), em um novo estudo, analisam 1.900
vendas, entre 1855 e 1970, oriundas de 46 artistas. Usando a Regressao por Precos
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Heddbnicos, concluem por uma rentabilidade real de 4,9%. Também fazem uma
andlise por média geométrica por vendas repetidas, no qual concluem por uma
rentabilidade, para a mesma amostra, de 5%. Concluem que a Regressao por Vendas
Repetidas é um caso particular da Regressao por Precos Hedbnicos.

Pompe (1996) analisa vendas em leildo de 37.400 fotografias, no periodo entre
1980 e 1992, de 25 fotégrafos. Ele usa a média aritmética de vendas repetidas e
conclui por rentabilidade global, do conjunto de fotégrafos estudados, de 10,1% ao
ano, em termos reais.

Mei e Moses (2002) lancam mao do método da Regressao por Vendas
Repetidas para construir um indice anual para obras de arte, determinar a
rentabilidade em diversos periodos e correlacionar o retorno de obras de arte com o
retorno de diversos investimentos alternativos. Foram utilizados 4.896 pares de
negociacfes em leildes, entre 1875 e 2000. Eles concluem por um retorno médio
anual, real, no periodo estudado, de 4,9%. O artigo indica também que portf6lios com
obras de arte sdo interessantes na diversificacdo de investimentos, bem como que as
obras mais importantes podem apresentar performance, em termos de rendimento,
abaixo da média. Por fim, o artigo conclui que obras de arte tem pequena correlacao
com outros investimentos, tais como o indice de a¢des Standar & Poors 500.

Locatelli-Biey e Zanola (2002) analisaram 27.000 vendas de esculturas em
leildes, entre 1987 e 1995. Através do uso da Regressdo por Precos Hedbnicos,
construiram um indice de precos para esculturas e concluiram por uma rentabilidade
anual real de -1,65%.

Candela, G., Figini, P. e Scorcu (2004) analisaram 330.000 vendas em leildes
para construir diversos indices, por artista, por movimento e geral, analisando o valor
médio vendido por artistas por ano. Para o indice geral, considerando o periodo entre
1990 e 2001, chegam a uma rentabilidade de 1,67% ao ano, em termos reais.

Higgs e Worthington (2005) construiram um indice de precos para pinturas
australianas, analisando resultados de leildes de 60 pintores, em 37.605 obras
leiloadas entre 1973 e 2003, utilizando a Regresséo por Precos Heddnicos. Concluem
por uma rentabilidade anual real de 7,25%.

Krasul e Schlellart (2007) fizeram uma analise de Regressdo por Precos
Hedbnicos, de modo a determinar a rentabilidade e construir um uma colecéo
eficiente, no sentido de Markowitz, usando dados de 1.688 leilGes, relativos aos 23
principais pintores alemaes, entre 1986 e 2006. O resultado final mostrou que a
rentabilidade real anual foi de -0,5%.

Pesando e Shum (2007) analisaram o desempenho de gravuras usando a
Regressao por Vendas Repetidas, concentrando no desempenho de Pablo Picasso e
comparando com o desempenho de gravuras de outros artistas. Para um conjunto de
artistas modernos, sem as obras de Picasso, a rentabilidade anual das gravuras, em
termos reais, foi de 1,19%. Para gravuras de Picasso, a rentabilidade foi de 2,91%, e
para um conjunto especifico de gravuras deste, denominado Suite Vollard, a
rentabilidade chegou a 3,93%.

Goetzman, Renneboog e Spaenjers (2011) derivam um indice de precos para
mercado de arte através da Regressao por Vendas Repetidas, usando dados de
leildes ocorridos entre 1765 e 2007, totalizando 1.468 vendas repetidas. Eles chegam
a uma rentabilidade anual real de 2,97%.

Renneboog e Spaenjers (2013) analisaram cerca de 1.000.000 de leildes de
pinturas, desenhos e aquarelas, entre 1957 e 2007, oriundos de 4.490 artistas,
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divididos nos seguinte movimentos: Medieval e Renascentismo, Barroco, Rococo,
Neoclassico, Romantico, Realismo, Impressionismo e Simbolismo, Fauvismo e
Expressionismo, Cubismo, Futurismo e Construtivismo, Dada e Surrealismo,
Expressionismo Abstrato, Pop Art, Minimalismo e Contemporaneo. Os autores usam
a Regressao por Precos Hedonicos, concluindo por uma rentabilidade geral para a
amostra de 3,97% ao ano, em termos reais.

Charlin e Cifuentes (2015) analisaram 9.195 transacdes, entre 1988 e 2014, de
13 artistas: Giorgio de Chirico, Joan Mir6, Max Ernst, Rene Magritte, Roberto Matta,
Alfred Sisley, Camille Pissaro, Claude Monet, Odilon Redon, Paul Gauguin, Paul
Signac, Pierre-Auguste Renoir e Pablo Picasso, usando a Regressao por Precos
Hedbnicos. Eles concluem por uma rentabilidade 2,48%. Em sequéncia, usando
técnicas de reamostragem por bootstrap, chegam a uma rentabilidade de 4,53%.

Korteweg, Krasul e Verwijmeren (2016) utilizam uma Regresséo por Vendas
Repetidas, com uma amostra 32.928 obras, tendo sido vendidas 69.103 vezes, no
periodo entre 1960 e 2013, chegam a uma rentabilidade de 8,7%. A seguir, corrigem
vieses através de estimacao Bayesiana e simulacdo de Monte Carlo, concluindo por
uma rentabilidade anual de 6,3%.

Oosterlinck (2016) analisou vendas realizadas no periodo de 1937 e 1945, ou
seja, na segunda guerra mundial. Entre 1937 e 1945, a rentabilidade anual foi de
12,70%. Se fosse considerado o periodo entre 1937 e 1944, essa rentabilidade seria
de 17,15%. Portanto, em tempos de guerra, a rentabilidade de obras de arte foi
superior a todos os outros investimentos. O autor conclui que o mercado de artes €
interessante do ponto de vista de hedge contra eventos extremos com baixa
probabilidade de ocorréncia.

Bocart, Ghysels e Hafner (2017) constroem 5 indices para o mercado de artes
- Indice Global de Arte, indice para Arte Contemporanea, indice para Arte do Pds
Guerra, indice para Arte Modernista e indice para Arte Impressionista. Eles usam um
modelo de Regressao por Vendas Repetidas correlacionado com uma cesta de ativos,
em tese, correlacionados com arte, como ac¢des de empresas de leildo (Sotheby’s e
Christie’s), empresas correlatas a arte (Artprice) e empresas de bens de luxo (Dior,
Moét Henessy Louis Vuitton). Com uma amostra de 3.059 mdltiplas vendas, oriundas
de 200 artistas, eles chegam a uma rentabilidade anual real de 4%. No entanto, para
indices especificos, ha bastante variagdo. Para arte contemporanea e arte pos guerra,
a rentabilidade foi de 6%. Para o modernismo, a rentabilidade é de 2%, ao passo que
para o impressionismo, esta rentabilidade é de 0%.

Como pode ser visto, inumeros trabalhos sobre rentabilidade de obras de arte
foram feitos, com resultados variando entre -1,65% e 10,1%. No entanto, o que a
maioria dos trabalhos mostra € que, a despeito dos elevados valores transacionados
gue tem sido observados no mercado de leildes, ndo € possivel concluir que o
mercado de arte apresenta uma rentabilidade elevada e, em muitos casos, ela é
inferior a investimentos com um risco mais baixo.

Ha diversas explicacbes para esta variabilidade na rentabilidade de obras de
arte. Segundo Bialynicka-Birula (2013), o mercado de arte apresenta caracteristicas
altamente especificas, como baixa liquidez e longo tempo de retorno. Além disso,
segundo a mesma, a aquisicdo de uma obra de arte, na maioria dos casos, tem
objetivos além da rentabilidade, tais como psicolégicos (o prazer de possuir uma obra
de arte), estéticos e sociais (ser conhecido como colecionador ou possuidor de obra
de arte). Por fim, neste mesmo artigo, ela ressalta o carater unico de uma obra de



arte. Portanto, mesmo entre obras de um mesmo autor, ha limitacbes nas
metodologias para determinar a rentabilidade.

Frey e Eichenberger (1995) também destacam os beneficios psicolégicos em
possuir uma obra de arte. Sua posicao € que a grande maioria dos compradores de
obras de arte ou itens colecionaveis ndo se comportam como investidores puros,
visando unicamente o retorno financeiro. Também indicam que mudanc¢as nos gostos
dos consumidores de arte provocam mudancas nos valores a serem pagos e,
consequentemente, na rentabilidade destes trabalhos.

Mandel (2009) denomina esse beneficio psicolégico em possuir uma obra de
arte como “dividendo estético”. A teoria do dividendo estético afirma que os baixos
retornos financeiros gerados pela aquisicdo das obras de arte sdo compensadas pela
alta utilidade resultante de possuir a mesma, incluindo ai o status social desfrutado
pelo colecionador.

Por conseguinte, as mudancas na percepc¢do das caracteristicas, sobretudo
qualitativas, das obras de arte pelo publico consumidor, bem como a atitude do
comprador de obras de arte, ndo como um investidor puro, mas como alguém que,
além de um investimento, busca um objeto de qualidade estética, sdo possiveis
explicagbes para as baixas rentabilidades gerais de obras de arte, bem como para a
variabilidade da mesma no ambito dos estudos analisados.

3. METODOLOGIA
3.1 Calculo darentabilidade no mercado de artes

Existem diversas metodologias para determinar a rentabilidade no mercado de
artes. Zorloni (2013) cita as seguintes:

- Método das vendas duplas: considera o retorno obtido pela venda de uma
mesma obra de arte em duas vendas sucessivas;

- Método da pintura média: compara o valor médio das pinturas vendidas por
determinado artista ou determinado conjunto, ano a ano;

- Método da pintura representativa: uma evolucao do método da pintura média,
considera um grupo de pinturas com caracteristicas especificas;

- Método da regressdo por vendas repetidas: determina indices de precos
atraves de vendas repetidas da mesma obra, ao longo do tempo;

- Método da regressao por pregos hedoénicos: assume gque a dindmica do preco
de uma pintura € definida por um conjunto de caracteristicas intrinsecas da obra em
analise (tamanho, assinatura, artista, meio, etc.), e que, com estas caracteristicas em
conjunto, é possivel determinar o prego da mesma.

Como podemos ver no capitulo 2, os métodos mais utilizados na anélise de
rentabilidade de obras de arte s&o a regresséo por precos repetidos e a regressao por
precos hedonicos.



3.2 Regresséao por precos hedbnicos

De acordo com Lancaster (1966), bens possuem mdltiplas caracteristicas em
proporcdes fixas, e sdo sobre estas caracteristicas, e ndos sobre os bens em si, que
as preferéncias do consumidor sédo exercidas.

Como consequéncia destas conclusdes, Rosen (1974) propbe que é possivel
determinar a relacéo entre o preco do bem e as caracteristicas do mesmo, o que ele
chama de funcéo dos precos heddnicos. Segundo Rosen, cada caracteristica possui
um preco implicito, e que a funcdo dos precos implicitos € o valor do bem.
Formalmente, temos que o preco pi de um bem é fungdo de suas k caracteristicas ck:

pi = pi(c1, c2, Cs, ..., Ck) (1)

No qual pi(.) é a funcdo de precos hedbnicos. Estimada esta funcdo, é possivel
determinar o preco implicito da k-ésima caracteristica do bem.

ap;(-) (2)
aCk

Py =

Rosen desenvolveu uma metodologia para estimacao das funcbes hedodnicas
para as curvas de oferta e demanda. Seguindo a metodologia desenhada por Rosen,
Freeman (1979) propds que, para determinacdo da funcdo de precos hedonicos,
contando com uma base de dados de produtos negociados, com suas caracteristicas
definidas, pode ser utilizado o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, que
permite determinar os coeficientes da fungao.

Apesar de uma série de criticas a essa abordagem, das quais destaca-se Bartik
(1987), Sheppard (1999) informa que fungdes de pregcos hedbnicos sé&o estimadas
com duas principais finalidades: (i) construcdo de indices de precos, especialmente
em casos onde os dados apresentam heterogeneidade dos atributos e (ii) para anélise
de demanda por atributos de bens heterogéneos.

Para andlise no mercado de arte, de acordo com Chanel, Gerard-Varet e
Ginsburgh (1996), uma determinada obra de arte k, em um dado tempo t, tem seu
preco pk como funcdo de duas diversas caracteristicas Xnkt € do tempo t.

Pkt = f(X1.kt, X2,kt,...,Xnkt, t) (3)

Se adotarmos a funcéo logaritmica para os pre¢os, a equacdo 3 assume a
seguinte forma aditiva.

In(pkt) = a(X1kt,...,.Xnkt) + b(t) + €kt (4)

Neste caso a(.) € uma funcéo, estavel ao longo do tempo, das caracteristicas
intrinsecas da obra de arte, b(t) € do tempo sobre o preco de mercado e ekt € 0 erro
da regresséo, com média zero e variancia constante.

De acordo com Hodgson y Vorkirk (2004), podemos separar 0S precos
implicitos das caracteristicas das obras de arte dos coeficientes temporais, resultando
a seguinte equacao de precos hedbnicos.



In(Pk) = X - @nXnkt + i< 1BZ+ e )

Onde an sdo os parametros estimados para os precos implicitos das obras
vendidas, Z: € uma variavel binaria que assume valor 1 se a obra foi negociada no ano
t e 0 caso contrario e 3t 0s parametros das variaveis temporais.

Usando o método dos minimos quadrados € possivel estimar os parametros an
e Bt da equacao de precos hedonicos. Os parametros temporais 3t sdo, de acordo com
Renneboog y Spaenjers (2012), os indices hedbdnicos de precos, procedendo-se a
seguinte transformacéo.

I, = eBt x 100 (6)

3.3 Variaveis hedbdnicas

Para inferir a funcdo de precos hedbnicos, foram adotadas as seguintes
variaveis:

Preco: preco de transacdo da obra, em U$ nominais, ou seja, sem correcédo
pela inflacao;

Area: area da obra, em cm?;

Assinado: variavel binaria que assume valor 1 se a obra é assinada e 0 em
caso contrério;

Estimativa: estimativa de valor para a obra, efetuada pela casa de leildes. Em
casos onde havia limites inferior e superior, adotou-se o valor médio;

Lote: Numero do lote do leilao;

Gravura: variavel binaria que assume valor 1 se a obra € uma gravura e 0 caso
contrario;

Pintura: variavel binéria que assume valor 1 se a obra € uma pintura e 0 caso
contrario;

Desenho: variavel binaria que assume valor 1 se a obra € um desenho e 0 caso
contrario;

EUA: variavel binaria que assume valor 1 se a obra foi vendida nos EUA e O
caso contrario;

Inglaterra: variavel binaria que assume valor 1 se a obra foi vendida na
Inglaterra e O caso contrario;

Franca: variavel binaria que assume valor 1 se a obra foi vendida na Franca e
0 caso contrario;

Ano_2018 a Ano_2001: variaveis binarias relativas ao ano de venda da obra,
assumindo valor 1 caso a obra tenha sido vendida naquele ano e 0 caso contrario.

Para o caso de aquarelas, as variaveis Gravura, Pintura e Desenho assumem
simultaneamente o valor 0. Para o caso da obra ter sido leiloada em outros paises, as
variaveis EUA, Inglaterra e Franga assumem simultaneamente valor 0. E para caso
de obras leiloadas em 2000, as variaveis temporais assumem todas valor 0. Este
procedimento visa prevenir perturbacbes no modelo devido a existéncia de
multicolinearidade.



4. DADOS E DESENVOLIMENTO

Para a analise deste artigo, foram pesquisados leildes de obras de Henri
Matisse no site Artvalue (www.artvalue.com). Os valores incluem o “buyer’s premiun”,
que é a comissdo que o comprador paga a casa de leildes. Nao foi feita a atualizacao
dos valores, e todos eles estdo apresentados em ddlares americanos (U$).

Foram analisadas 3.370 obras leiloadas. Considerou-se apenas aquelas nos
quais todos os dados estavam presentes no site. Elas estdo assim distribuidas:

- Gravuras: 2.437,
- Pinturas: 188;

- Desenhos: 724;
- Aquarelas: 21.

A seguir, vemos a distribuicdo das obras de arte analisadas no presente
trabalho.

Distribuigao das obras

-

= Gravura = Pintura =Desenho = Aquarela

Figura 1: Distribuicdo das obras analisadas

Como se depreende da figura acima, gravuras sao a grande maioria da nossa
amostra, correspondendo a 72%, aproximadamente, do total analisado. Esta
preponderancia é natural, pois gravuras saos as obras mais simples, feitas em maior
escala e, consequentemente, apresentando os menores valores. Por exemplo,
Matisse apresenta gravuras negociadas a valores inferiores a U$ 500,00. Por outro
lado, o desenho mais barato na amostra foi negociado a U$ 7.500,00 e a pintura mais
barata custou U$ 31.524,00.

Foi feita inicialmente a analise pelo método dos minimos quadrados ordinarios,
utilizando o software Gretl — Gnu Regression, Econometrics and Time Series Library.
Os resultados estao apresentados a seguir.


http://www.artvalue.com/

Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor
const 10,3221 0,980454 10,53 <0,0001  ***
Data 0,000620626 0,000487758 1,272 0,2033
Area 9,52791e-05 6,35469e-06 14,99 <0,0001  ***
Assinado 1,10419 0,0521777 21,16 <0,0001  ***
Estimativa 2,35684e-07 1,34271e-08 17,55 <0,0001  ***
Lote -0,000316350 5,23334e-05 -6,045 <0,0001  ***
Gravura -3,85594 0,217087 -17,76 <0,0001  ***
Pintura 0,212043 0,228273 0,9289 0,3530
Desenho -1,50771 0,218848 -6,889 <0,0001  ***
EUA 0,445114 0,0588158 7,568 <0,0001  ***
Inglaterra 0,387819 0,0652424 5,944 <0,0001 rork
Franca -0,323783 0,0735879 -4,400 <0,0001  ***
Ano_2018 0,0613003 0,128279 0,4779 0,6328
Ano_2017 -0,0680922 0,126546 -0,5381 0,5906
Ano_2016 -0,0690963 0,126212 -0,5475 0,5841
Ano_2015 -0,110070 0,125760 -0,8752 0,3815
Ano_2014 -0,157130 0,123142 -1,276 0,2020
Ano_2013 0,0457968 0,122664 0,3733 0,7089
Ano_2012 -0,00405038 0,126826 -0,03194 0,9745
Ano_2011 0,0568635 0,129454 0,4393 0,6605
Ano_2010 0,0920604 0,127341 0,7229 0,4698
Ano_2009 -0,0643608 0,129042 -0,4988 0,6180
Ano_2008 0,177328 0,121464 1,460 0,1444
Ano_2007 0,276426 0,127358 2,170 0,0300 *
Ano_2006 0,340138 0,132727 2,563 0,0104 *
Ano_2005 0,176785 0,130234 1,357 0,1747
Ano_2004 0,133999 0,132681 1,010 0,3126
Ano_2003 -0,0820111 0,150130 -0,5463 0,5849
Ano_2002 -0,157514 0,143394 -1,098 0,2721
Ano_2001 0,0449044 0,140263 0,3201 0,7489
Soma resid. quadrados 3224,123 E.P. da regresséo 0,982500
R-quadrado 0,741099 R-quadrado ajustado 0,738851
F(29, 3340) 329,6783 P-valor(F) 0,000000

Tabela 1: Resultados da regresséo por minimos quadrados ordinarios

Como pode ser visto, o teste F indica uma significancia inferior a 1% e o0 R-
quadrado ajustado mostra 73,88% da variagbes da variavel dependente s&o
explicadas pelas variaveis independentes. Por outro lado, diversos regressores nao
sdo significativos ao nivel de 5%. Na verdade h& regressores que nao Ssao
significativos ao nivel de 50%.

Para verificar a homocedasticidade do modelo, foi realizado o teste de White, o
qgual esta devidamente descrito em Gujarati (2000). O teste foi elaborado utilizando-
se o Gretl, que verificou que os residuos do modelo acima sao heterocedasticos.

Para corrigir a heterocedasticidade, adotou-se a regressdo por minimos
guadrados ponderados, a qual também esta descrita em Gujarati (2000), usando a
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variavel Estimativa como variavel de ponderacdo. Os resultados sdo apresentados a

sequir.

Coeficiente Erro Padrao razédo-t p-valor
const 4,78206 1,46154 3,272 0,0011 ok
Data 0,00470169 0,000743371 6,325 <0,0001  ***
Area 5,93103e-05 2,86996e-06 20,67 <0,0001  ***
Assinado 0,532169 0,119563 4,451 <0,0001  ***
Estimativa 1,15877e-07 2,15734e-09 53,71 <0,0001 rrk
Lote -0,00127401 8,15995e-05 -15,61 <0,0001  ***
Gravura -4,13835 0,0929767 -44,51 <0,0001 b
Pintura 0,0374524 0,0679222 0,5514 0,5814
Desenho -1,38485 0,0709839 -19,51 <0,0001  ***
EUA 0,378429 0,107383 3,524 0,0004 ok
Inglaterra 0,455419 0,108007 4,217 <0,0001  ***
Franca 0,330095 0,128587 2,567 0,0103 *
Ano_2018 -0,290020 0,0819376 -3,540 0,0004 ok
Ano_2017 -0,282283 0,0818429 -3,449 0,0006 ek
Ano_2016 -0,969651 0,0911030 -10,64 <0,0001  ***
Ano_2015 -0,156263 0,0778632 -2,007 0,0448 *
Ano_2014 -0,572123 0,0757112 7,557 <0,0001 ok
Ano_2013 -0,459633 0,0894537 -5,138 <0,0001  ***
Ano_2012 0,0727662 0,0931239 0,7814 0,4346
Ano_2011 -0,112986 0,0978076 -1,155 0,2481
Ano_2010 -0,494994 0,0745517 -6,640 <0,0001  ***
Ano_2009 0,105450 0,103245 1,021 0,3072
Ano_2008 -0,00930929 0,0788918 -0,1180 0,9061
Ano_2007 -0,355684 0,0736943 -4,826 <0,0001  ***
Ano_2006 -0,113969 0,0859376 -1,326 0,1849
Ano_2005 -0,382493 0,0970684 -3,940 <0,0001  ***
Ano_2004 -0,402035 0,100380 -4,005 <0,0001  ***
Ano_2003 -1,47298 0,228838 -6,437 <0,0001  ***
Ano_2002 -0,415509 0,0998055 -4,163 <0,0001  ***
Ano_2001 -0,454221 0,0885237 -5,131 <0,0001  ***
Soma resid. quadrados 4,03e+08 E.P. da regresséo 347,3769
R-quadrado 0,851085 R-quadrado ajustado 0,849747
F(29, 3339) 658,0430 P-valor(F) 0,000000

Tabela 2: Resultado da regresséo por minimos quadrados ponderados

Como pode ser visto na tabela, o teste F continua significativo a nivel de 1%.
Mas o R-quadrado ajustado agora mostra que o modelo explica 84,97% das variacdes
na variavel dependente. Também observa-se que a maioria das variaveis
independentes é significativa ao nivel de 1%. Portanto, a correcdo da
heterocedasticidade trouxe uma série de melhorias ao modelo.

Os testes mostram que os residuos do modelo seguem a distribuicdo normal,
gue nao ocorre multicolinearidade entre as variaveis independentes e ndo existe

autocorrelacao entre os dados.
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5. RESULTADOS

A funcéo de precos hedobnicos estimada € a seguinte:

In(valor_venda) = 4,78206 + 0,00470169 x Data + 5,93103x10%° + 0,532169
X Assinado + 1,15877x1097 - 0,00127401 x Lote - 4,13835 x Gravura +
0,0374524 x Pintura - 1,38485 x Desenho + 0,378429 x EUA + 0,455419 x
Inglaterra + 0,330095 x Franca - 0,290020 x Ano_2018 - 0,282283 x
Ano_2017 - 0,969651 x Ano_2016 - 0,156263 x Ano_2015 - 0,572123 x )
Ano_2014 - 0,459633 x Ano_2013 + 0,0727662 x Ano_2012 - 0,112986 X
Ano_2011 - 0,494994 x Ano_2010 + 0,105450 x Ano_2009 - 0,00930929 x
Ano_2008 - 0,355684 x Ano_2007 - 0,113969 x Ano_2006 - 0,382493 x
Ano_2005 - 0,402035 x Ano_2004 - 1,47298 x Ano_2003 - 0,415509 x
Ano_2002 - 0,454221 x Ano_2001

No ambito do modelo acima descrito, o0s coeficientes das variaveis
independentes sdo os precos implicitos de suas caracteristicas, as quais podem ser
estudadas com base nestes resultados. Por exemplo, com uma funcdo especifica,
estudando obras do pintor holandés Rembrandt van Rijin (1606-1669), Lazzaro (2006)
analisou o valor da originalidade em gravuras do mesmo. Por sua vez, Ferreira e
Resende Filho (2010) analisaram as caracteristicas de selos e como as mesmas
influem em seu valor.

Para esta analise, nos interessam os coeficientes das variaveis temporais, as
quais originam os indices de preco anuais dentro do intervalo estudado. A
transformacao dos coeficientes em indices de precos foi mostrada no item 3.2, e esta
devidamente demonstrada em Court (1939).

Considerando que ndo houve corre¢do dos valores de venda analisados,
chegamos ao seguinte indice de precos de Henri Matisse entre 2001 e 2018.

Indice Valores Matisse Nominal
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Figura 2: indice de precos de obras de Henri Matisse, em ddlares nominais
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Como podemos ver, ha bastante variabilidade nos indices de prego ao longo
dos anos, o que indica uma elevada volatilidade e, consequente risco elevado neste
tipo de investimento. A rentabilidade, em termos nominais, entre 2001 e 2018 foi de
0,97% ao ano.

Na sequéncia, efetuamos o ajuste dos indices através do indice de Precos ao
Consumidor dos Estados Unidos, para transformar os mesmos em indices reais, ou
seja, descontando-se a inflagdo. Tais numeros estédo disponiveis no Bureau of Labor
Statistics (www.bls.gov). Chegamos aos seguintes resultados.

Indice Valores Matisse Real
250
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50

0
2000 2005 2010 2015 2020

Figura 3: indice de precos de obras de Henri Matisse, em délares reais

7

A variabilidade, em termos reais, é inferior aquela observada em termos
nominais. Mas pode-se perceber que ela ainda é elevada. A rentabilidade real no
mesmo periodo (2001-2018) é de -1,1% ao ano.

6. CONCLUSOES

A rentabilidade de obras de Henri Matisse, em termos reais, foi
significativamente baixa, de -1,1% ao ano. O resultado foi inferior a maior parte dos
estudos, apresentando uma rentabilidade superior apenas a Locatelli-Biey e Zanola
(2002).

Uma possivel explicacdo é de que Henri Matisse ndo seja um artista com
interesse no mercado. No entanto, ndo parece ser razoavel essa hipétese, pois ele
tem sido, ao longo do tempo, um dos artistas com maior volume de vendas, tendo
estado entre os 50 mais vendidos nos ultimos 5 anos!. Como obra individual, sua
Odalisque couchée aux magnolias atingiu U$ 80,75 milh6es em 2018.

19°em 2018, 36° em 2017, 42° em 2016, 25° em 2015 e 28° em 2014, segundo os trends de
mercado da Artprice (www.artprice.com).
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Outro ponto a ser observado € de que os estudos baseados em Reitlinger
(1961) podem estar incorretos, pois, segundo Guerzoni (1995), a citada base de dados
contém distor¢des significativas. No entanto, apenas trés dos estudos analisados
neste artigo baseiam-se na referida base.

Um outro ponto a ser observado é a questéo da diversificacao de investimentos.
Neste artigo estudamos a rentabilidade de um artista isolado — Matisse — ao passo
que os outros estudos envolvem um ndamero maior de artistas. De acordo com
Markowitz (1952), portfélios diversificados tendem a incrementar a rentabilidade,
diminuindo o risco. Portanto, € possivel que analises de artistas isolados levem a
rentabilidades inferiores a conjuntos de artistas, ainda que isso seja um ponto de
critica nas analises de rentabilidades e construcdo de indices de precos para arte
apontada por Holub, Hutter e Tappeiner (1993).

A principal concluséo deste artigo é que o mercado de artes ndo apresenta
grande rentabilidade, a despeito das negocia¢gdes envolvendo valores elevados que
sdo divulgadas. Com efeito, os estudos analisados neste artigo evidenciam
rentabilidades inferiores a maioria dos investimentos disponiveis. E razoavel supor,
conforme discutido no capitulo 2, que a atitude do comprador de obras de arte ndo é
voltada, exclusivamente, para o retorno financeiro da obra objeto da aquisicdo, mas
também para 0s aspectos psicoldgicos, estéticos e sociais de possuir 0 mesmo.

Por fim, a andlise individual para um artista especifico mostrou uma
rentabilidade inferior as rentabilidades quando foram analisados conjuntos de artistas,
0 que indica que o problema da diversificacdo também é aplicavel a investimentos em
artes, ou seja, para fins de retorno financeiro Unico e exclusivo, a formacdo de uma
colecéo variada, com diversos artistas aparenta apresentar melhor retorno em relacao
a opcao de concentracdo em um Unico artista. Podemos ver isso, também, em Pompe
(1996), no qual sua andlise de rentabilidade de fotografias, para uma amostra de 25
fotégrafos, conclui por uma taxa anual real de 10,1%, ao passo que alguns fotografos,
quando analisados individualmente, exibiam taxas bem menores, ou até negativas,
como o caso, por exemplo, de Edouard Baldus, com uma rentabilidade de -62,8%.

Como recomendacdes para futuros trabalhos, uma expansao da fungcéo dos
precos hedbnicos, considerando, por exemplo, a tematica da obra (se nu, paisagem,
retrato, natureza morta, etc.), a analise das casas de leildao (Christie’s, Sotheby’s e
outras) e o més do ano no qual foi executado o leildo.

Outra possibilidade seria efetuar analises em linha com outros estudos, ou seja,
com um numero maior de artistas, classificando os mesmos por periodos, por
movimentos, por tematicas. Também poderiam ser estudas as rentabilidades de
esculturas, um tipo de obra de arte ainda pouco analisada nos trabalhos, mas que tem
atingido elevados valores em leildes, como, por exemplo, L’Home au Doigt, de Alberto
Giacometti, vendida por U$ 141 milhdes, em 2015, ou uma escultura de Matisse,
denominada Nu de Dos, 4eme Etat, vendida por U$ 35 milhdes, em 2010.
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