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TEFAF Art Market Report 2015, quizás el más
completo barómetro del mercado del arte a
nivel mundial, informa de que en 2014 el mer-
cado global de arte alcanzó su record histórico,
llegando su volumen de transacciones a los
51.000 millones de euros, un 7% más que en
2013 y por encima del nivel pre-crisis de 2007
(48.000 millones de euros) que hasta ahora os-
tentaba la cifra histórica más elevada. El in-
forme es editado anualmente por TEFAF (The
European Fine Art Fair), la feria de arte más
importante del mundo en la que se dan cita,
cada año, en la ciudad holandesa de Maastricht,
más de 270 expositores considerados los me-
jores galeristas del mundo. El proceso de ad-
misión de los expositores así como de las obras
que expondrán en sus selectos stands es minu-
ciosamente revisado por un exigente comité de
expertos. Se estima que el 70% de las grandes
obras maestras que son vendidas a nivel mun-
dial han sido expuestas en TEFAF. 

¿POR QUÉ SE COMPRAN OBRAS DE
ARTE?

Existen numerosos estudios que sitúan el ca-

rácter “emocional” como el factor más impor-
tante a la hora de invertir en arte. En un informe
publicado por Barclays Bank titulado “Profit or
Pleasure?” (“¿Beneficio o Disfrute?”), en el
que se entrevistó a 2.000 personas de elevado
patrimonio en 17 países, sólo la décima parte
de los encuestados afirmaban comprar arte sólo
como una inversión. El 75% afirmaba que el
disfrute personal era el principal factor. Las
mismas conclusiones arroja el informe sobre
gestión de fortunas World Wealth Report de
2014 que cada año publican la consultora Cap
Gemini y el banco canadiense RBC. Las prin-
cipales motivaciones para invertir en arte son,
por este orden: 1. Valor emocional, 2. Valor so-
cial, 3. Singularidad, 4. Lujo, 5. Rentabilidad,
6. Diversificación, 7. Cobertura contra la infla-
ción, 8. Valor refugio, 9. Portabilidad (facilidad
de transporte) y 10. Fiscalidad (en muchos pa-
íses de nuestro entorno la inversión en arte con-
lleva importantes beneficios fiscales; no es,
desgraciadamente, el caso de España).

En la época del “yield” (rentabilidad) en la que
vivimos (dados los bajos tipos de interés, los
inversores buscan flujos de caja positivos en
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cualquier tipo de inversión en forma de divi-
dendos, cupones o rentas) parece, a priori, iló-
gico que alguien invierta en un activo que no
ofrece rentabilidad, salvo su propia revaloriza-
ción y sí unos costes de conservación y mante-
nimiento muy elevados. ¿Qué impulsa
entonces a un inversor racional a comprar obras
de arte?

LA INVERSIÓN EN ARTE

Durante la crisis financiera, el arte se comportó
como un refugio frente a otros activos como la
bolsa. Así, mientras que entre enero de 2007 y
marzo de 2012 el índice global de acciones
MSCI World perdió un -14% de su valor, el ín-
dice global de arte Art 100 Index se revalorizó
-según ArtAssure- un +81%. Si, en el mismo
período, analizamos desglosados los compo-
nentes de este índice global, la dispersión es
elevada: arte contemporáneo +224%, escultura
europea y norteamericana +143%, arte mo-
derno +133%, siglo XIX europeo +94% y
grandes maestros de pintura antigua +72%.
Conviene no obstante, reseñar que este índice
se caracteriza por tener en cuenta sólo a los 100
principales artistas en cada una de las discipli-
nas, por lo que no es un índice “muy replica-
ble” para el común de los mortales. Otra
observación importante es que aunque la pin-
tura antigua resultó la menos rentable, también
registró mucha menos volatilidad en sus pre-
cios que el arte moderno o contemporáneo. 

Tratando de acercarnos a una medición menos
“elitista” y más académica del mercado del arte
conviene citar a los profesores Mei y Moses de
la prestigiosa Escuela de Negocios Stern de la
Universidad de Nueva York. Ellos elaboraron
un índice que se denomina, en atención a sus
creadores, Mei Moses All Art Index y analiza
el mercado de arte americano desde 1875 hasta
nuestros días en obras que han sido subastadas
más de una vez, incluyendo obras maestras de

pintura antigua, S. XIX, impresionistas y arte
moderno. En este caso, el número de muestras
es muy relevante y sus resultados gozan de re-
conocimiento por parte de la comunidad cien-
tífica. Así, mientras que 1 dólar invertido en
bolsa americana en 1875 (S&P500 Total Re-
turn, que incluye los dividendos pagados por
las compañías) se habría convertido en cerca
de 100.000 dólares en el año 2000, el Mei
Moses All Art Index arroja que 1 dólar inver-
tido en arte se habría convertido en la tampoco
despreciable cifra de 10.000 dólares.

Pero, aparte de la pura rentabilidad económica,
los inversores cuando invierten en arte consi-
deran otros elementos como: su facilidad de
transporte (para situaciones extraordinarias

como guerras, etc.), su carácter de activo real
que parece un buen antídoto frente a la infla-
ción  y, finalmente, su potencial diversificador.
Según ArtAssure, en un análisis de la primera
década del presente siglo (enero de 2000 -
enero de 2011), el arte además de ser el activo
más rentable (+11,90% anualizada) frente a las
acciones (+0,62%), los bonos (+4,51%) y las
materias primas (+5,65%) ofrece una singular
e infrecuente cualidad: durante el periodo ana-
lizado, el arte mostró correlación negativa con
todas las anteriores clases de activo. Esto para
quienes nos dedicamos a asesorar financiera y
patrimonialmente a inversores es un trébol de
cuatro hojas: un activo que, aparte de rentable
en el largo plazo, tiene la peculiaridad de que

sus precios se mueven con patrones diferentes
a otras clases de activo tradicionales. Financie-
ramente, ello implica que,  introduciendo este
activo en la cartera de un inversor, se pueden
conseguir combinaciones de activos que, para
un mismo retorno esperado, ofrezcan menor
volatilidad, esto es, menor riesgo.

COMPRAR UNA OBRA MAESTRA

Si comprar una obra de arte es normalmente un
acto gozoso, venderla es habitualmente lo con-
trario y normalmente concurre alguna de las
tres D´s (death –muerte-, divorce –divorcio-, o
debts –deudas-). Por eso, la rotación de las
grandes obras maestras es muy baja: se estima
que, de media, salen al mercado cada 40 años.
Con un precio de remate de 170,4 millones de
dólares el martillo de Sotheby´s adjudicó en
Nueva York el pasado mes de noviembre “Des-
nudo acostado” de Amadeo Modigliani lo-
grando la segunda mayor cotización de la
historia de una obra de arte en subasta. ¿Por
qué se pagó esa cifra exhorbitante? La obra fue
pintada en 1917 y es probablemente la mejor
obra de su autor (corresponde al periodo más
creativo, justo antes de su muerte: de 1915 a
1920). Pero la clave es que desde que fue pin-
tada hasta que ha salido en el catálogo de otoño
de 2015 de Sotheby´s, nadie ha tenido oportu-
nidad de adquirirla en el mercado público, esto
es, en una subasta ¡Y han transcurrido casi 100
años desde entonces!

Cuando alguien se enfrenta a la compra de una
obra de arte, el primer consejo que le daríamos
desde Consilio es que se asesore adecuada-
mente. Pero si hubiera que ofrecer una regla de
oro, ésta sería la siguiente: al igual que, cuando
se invierte en un inmueble, la ubicación es la
clave, al comprar una obra de arte lo más im-
portante es su calidad: es mejor una obra su-
blime de un buen artista que “sólo” una buena
obra de un artista sublime ¡Feliz 2016!

«Se estima que el 70% de las
grandes obras maestras que
son vendidas a nivel mundial

han sido expuestas en
TEFAF.»
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