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SUMARIO

El autor explora las posibilidades que ofrecen los productos financieros derivados (tales como swaps y opciones) en el mercado de obras de arte.  Para hacerlo, hace un estudio introductorio a la microeconomía del mercado del arte y estudia las teorías del valor del arte.  Posteriormente, centra su estudio en la ubicación de derechos decisorios especiales en la teoría de los contratos y su relación con la incertidumbre, y propone finalmente la creación de dos mercados para la transacción de productos derivados en obras de arte:  un mercado over the counter y otro, que denomina organizado. Concluye con diferentes propuestas respecto a las posibles dinámicas de transacción de opciones y swaps en el mercado estudiado.
El arte plástico tiene una dimensión mercantil innegable.  Más allá de la crítica ética que puede hacerse de la concepción del arte como mercancía, la realidad es que el arte es una posibilidad viable de inversión (y no sólo de mecenazgo). Sin embargo, esta posibilidad ha sido puesta a un lado por la mayoría de inversionistas medianamente adversos al riesgo, porque ven en este mercado numerosas variables imposibles de predecir.  Esta situación puede ser solucionada mediante el uso de instrumentos derivados en las transacciones de este mercado:  el objeto de esta parte del escrito es mostrar cómo.  

Para hacerlo, se hará en primera instancia una introducción a las características del mercado del arte (1), luego se verá cómo reacciona a teoría contractual a tales características (2), para concluir viendo cómo esta reacción nos permite la creación de numerosos instrumentos financieros que permitan “normalizar” el riesgo presente en el mercado de obras de arte.

Expuesto el plan, entraremos en materia, no sin antes advertir que este tema es absolutamente novedoso; en consecuencia, lo que aquí se expone es una primera aproximación intuitiva y creativa, y por ende mejorable, a lo que puede ser un área de trabajo muy interesante y rentable .

1. Introducción a la microeconomía del mercado de obras de arte:

El mercado de obras de arte es en verdad dos mercados:  el primario, en el que la obra de arte es vendida por primera vez; y el secundario, en el que se negocian obras ya existentes
.

La principal característica del mercado primario es la carencia de información de los agentes sobre la demanda del bien.  Los agentes pueden “intuir el mercado” de una obra, y proponer un precio, el cual no es el reflejo parcial de unos costos de producción (como ocurriría en otros mercados
), sino simplemente la percepción subjetiva que del mercado hacen los agentes
.

Por su parte, en el mercado secundario, la información tiende a no ser tan limitada:  los agentes ya saben el precio que se ha pagado previamente por el bien y actúan en consecuencia. Tal interacción se da típicamente en el marco de una subasta (llamada “inglesa” por su mecánica, en la que se hace posición hasta que el precio sube a un nivel en el que queda un solo proponente).

a. Subastas:

Ahora bien, el hecho que las obras de arte sean transadas principalmente en subastas es de radical importancia: una subasta procede cuando el mercado relevante “no es amplio (en número de vendedores y compradores) ni profundo (en número de bienes cercanamente relacionados que puedan ser considerados sustitutos, aún de manera imperfecta)
”  En esta medida, el precio resultante de una subasta es el producto de una interacción generada un una especie de “laboratorio”, que no necesariamente refleja el precio que resultaría de  un mercado abierto
, y que de hecho no haría más que maximizar la ganancia del vendedor.

En efecto,  la interacción en la subasta se caracteriza porque la demanda es constante y elástica: todos los presentes siempre están dispuestos a comprar si el precio los favorece.  Así, como muestra la gráfica 1, si el precio máximo que cualquiera estaría dispuesto a pagar fuera P 1, lo proponentes lo único que harán es pujar desde su primera oferta (P2) hasta subir el precio a P1.  Si P1 fuera menor al precio esperado por el vendedor (PE), la casa simplemente compra el bien (“buy in”), y el precio a futuro queda así manipulado al alza, ya que el observador externo creerá que hubo una venta a PE, cuando en verdad lo único que hubo fue un movimiento contable de la casa.  Así, la información sobre precio que deriva de una subasta no es confiable. 

FIGURA 1.  Precios de obras de arte en subastas.










b.  Mercado OTC:

Sin embargo, aún si el inversionista transara mayoritariamente fuera del engranaje institucional de las casas, la información de precio con la que podría contar es poco confiable.  En efecto, el agente no pude saber qué precio estará dispuesto a pagar un comprador, por el simple hecho que no puede saber por qué lo pagaría.  Críptica afirmación que nos conduce a la teoría del valor de las obras de arte plástico.  Veamos:

Generalizando, puede decirse que durante la mayor parte del siglo XX  la convención usualmente aceptada al analizar el mercado de arte organizado que se desarrolló desde el S XIX, fue que el valor de una obra de arte dependía esencialmente de quién la había pintado.  Así, lo más importante de la obra era la firma, y para explicar este hecho se desarrollaron las llamadas “teorías de la notoriedad”:  teorías que sostienen que el valor de una obra es dada por la notoriedad de su creador, y que, en la medida en que sea posible evaluar la notoriedad del artista en el mercado relevante, será posible predecir el precio de la obra
.

No obstante, este modelo teórico no logra explicar satisfactoriamente la relación existente entre calidad de la obra, notoriedad y asimetrías de la información.   En efecto, es creíble que el precio de la obra sea dado por la notoriedad del artista, pero la notoriedad misma no es dada por una selección imparcial del mercado, ya que ésta depende al menos de tres elementos adicionales: (a) De la calidad “intrínseca” de la obra (hay arte bueno y hay arte malo); (b) Del efecto “bola de nieve”; es decir, de la notoriedad progresiva que genera la apreciación a través del tiempo de la calidad  intrínseca (arte que es más apreciado entre más pase el tiempo); y (c) De la posibilidad de acceder a canales masivos de  notoriedad, cuya entrada está vigilada  por ciertos “gatekeepers” que poseen más información que el resto de agentes del mercado
.

Ante tales críticas, se ha propone actualmente que el precio de las obras de arte deriva de la expectativa de relación inversión/ganancia que tendría el comprador al invertir.  Esta expectativa comprende la notoriedad y muchas otras variables, las cuales se han visto recogidas en las llamada “teoría de la utilidad esperada
”.

Aplicada al mercado del arte, tal teoría sostiene que al analizar la inversión en una obra, se hace necesario mirar cada una de las ganancias esperadas de ésta de forma separada, en vez de estudiarlas como una simple progresión matemática (esa es su respuesta a la paradoja). En este sentido, entonces, el precio de la obra dependerá de cada una de las utilidades esperadas derivadas de ésta , porque cada una de estas utilidades estará definiendo, en últimas, cuánto vale la obra inicialmente.

Ahora bien, esta utilidad esperada sólo puede proyectarse en referencia al futuro, a las circunstancias que rodearán el mercado de la obra, las cuales serán a su vez determinadas por la utilidad esperada que se tuvo previamente de la misma obra.  Es decir, si voy a definir el precio de la obra en un momento 0, defino la utilidad esperada de esta obra en un momento posterior 1, pero para definir la utilidad esperada en 1 tengo que conocer la utilidad esperada en 0, ya que lo ocurrido en 0 es determinante para lo que ocurrirá en 1.  

En esta medida, si no conozco la utilidad esperada en 0, no podré conocer la utilidad esperada en 1, por lo que no podré dar un precio a mi obra en 0, lo cual me deja en la incertidumbre y me lleva ante dos opciones: 

(a) Confiar en mi intuición del mercado, y hacer una definición arbitrariamente subjetiva de cuál será la utilidad esperada en el futuro momento 1, para definir mi precio en el momento 0; o bien, 

(b) Acudir a uno de los gatekeepers del mercado, para que me permita definir, con base en la información en su poder, la utilidad esperada en el futuro y así dar el precio a mi obra. Sin embargo, esta información tampoco es confiable, porque la información del gatekeeper no puede predecir la variable del gusto, la cual es absolutamente impredecible, y a la vez elemento constitutivo esencial de la demanda de arte
.

De manera que, después de tantas vueltas, llegamos de nuevo a la incertidumbre que caracterizó el mercado primario, y que, de acuerdo a lo visto, caracteriza también al mercado secundario, tanto en su mecánica institucional (los precios no son confiables) como en su mecánica OTC (los precios son matemáticamente indeterminables).  En virtud de lo anterior, es procedente concluir que el elemento característico del mercado de obras de arte, en todos sus niveles, es la incertidumbre. 

2. Incertidumbre y actividad contractual:

La consideraciones referentes a la reciprocidad de las prestaciones derivadas de un contrato es tema muy tratado por la teoría de éstos, y no pretendo entrar a describir el estado de tal debate
. Sin embargo, sí es claro que ante lo escurridizo de la conmutatividad de las prestaciones en los contratos que  se realizan en la actualidad, la teoría contractual ha  aprendido otras disciplinas para desarrollar ciertas soluciones que permitan a los contratantes hacer sus negocios, controlando el riesgo que implica la incertidumbre de no haber identificado con exactitud su contraprestación.

Ahora bien, en lo que a contratos con obras de arte se refiere, el elemento de incertidumbre (llamado acertadamente por Caves “the nobody knows property of arts
”) ha sido estudiado alrededor de dos variables:  (a) La asimetría de la información y (b) La ubicación de derechos decisorios especiales
.

a.  

En mi criterio,  la primera variable es irrelevante.  En efecto, en el mercado del arte no existe una asimetría de información, sino una simetría de la desinformación.  Nadie puede saber como el consumidor final, en un cierto momento, va a reaccionar frente a una obra de arte. 

Es cierto, existen ciertos agentes que pueden contar con más información que otros respecto a numerosas variables que determinan el mercado (típicamente, las casas de subastas y las galerías), pero estos agentes simplemente no pueden saber más que cualquier otra persona sobre el elemento que hace especial a la demanda de arte:  los gustos
.  

A pesar de interesantes elaboraciones teóricas
, la verdad es que la mayoría de economistas están listos a aceptar que el gusto es un dato dado en la ecuación
, y que la economía no debe preocuparse por qué quiere la gente, sino por cómo proveérselo (tesis bastante liberal, por cierto).  En síntesis, ha sido aceptado que el gusto (al menos en su mayor parte) no se puede explicar
.  

En esta medida, si hay una variable que es simplemente inexplicable, y esta variable es determinante para la demanda, por mucha información que alguien pueda tener, no va a poder tener realmente más información sobre la demanda que otros.  Por esto, la asimetría de la información me parece irrelevante.

b.  

Cosa contraria ocurre con la ubicación de los derechos decisorios especiales en los contratos con obras de arte. Cuando las prestaciones están bajo la terrible sombra de la incertidumbre,  las partes deben saber identificar en cada momento concreto cuál de ellas tiene más luz para decidir el futuro del negocio, y otorgarle la posibilidad de tomar decisiones que su contraparte no podría tomar.  Esta es la clave del manejo del riesgo derivado de la incertidumbre  en el mercado de obras de arte, y la justificación misma del uso de instrumentos derivados en éstos.        

3. Instrumentos derivados en el mercado de obras de arte:

Como es sabido, los instrumentos derivados son una serie de contratos financieros que derivan su valor del precio de una activo o índice de referencia (activo subyacente), el cual es en general un bien ampliamente utilizado con fines de inversión
.

En esencia, los instrumentos derivados sirven para manejar el riesgo al que está expuesto el agente que quiere realizar una  operación (cobertura); sin embargo, es común también tomar una posición especulativa, en la cual no se busca blindar ninguna operación, sino simplemente, en virtud del conocimiento especial que del mercado tiene el especulador, hacer una utilidad negociando estos instrumentos
.  Finalmente, también se puede hacer un arbitraje, en el que, sin asumir el riesgo de especulador, se busca hacer una utilidad con las imperfecciones del mercado
.

En el caso del mercado de obras de arte, se analizará la posibilidad de usar los instrumentos derivados más comunes (opciones, swaps) como cobertura y como especulación, en un mercado OTC de derivados de arte (no del arte en sí, que fue visto anteriormente) y en un mercado organizado. Las siguientes son posibilidades que podrían existir y no pretende ser una enumeración exhaustiva. Veamos:

a. Mercado OTC:

Entiendo por mercado OTC de derivados del arte un mercado en el que se negocien directamente los instrumentos derivados, acomodando cada uno de los agentes los instrumentos a sus necesidades particulares. En tal mercado no podrían darse operaciones de especulación, por cuanto ésta requiere una mínima uniformidad de los productos negociables (requisito que no se cumple en el mercado OTC).  Sin embargo, sí pueden darse fácilmente operaciones de cobertura.   

En efecto, como se vio ampliamente en la primera parte, el mercado de obras de arte se caracteriza por la incertidumbre,  la cual trae consigo un evidente riesgo.  Este hecho hace de este mercado un sustrato fértil para el uso de productos derivados en su forma de cobertura.

Ahora bien, en esencia el riesgo que se corre en el mercado de obras de arte, como comprador, es de tres clases
:

1.Un riesgo de precio, el cual puede consistir en que:  

(a) El precio que el comprador pague al adquirir una obra sea mayor que el que estaba dispuesto a pagar; o, 

(b) El precio que le paguen al dueño de la obra  al revenderla sea menor al que originalmente, bien haya sido en el mercado primario o secundario;  

2.  Un riesgo que llamaré de “unicidad” de la obra; y,

3.  Un riesgo de flujo de dinero, en el que la obra que se adquiere no genera el ingreso que se proyectó.

Tales riesgos en el mercado OTC puede ser fácilmente cubiertos mediante productos derivados que acompañen la compra de una obra, de la siguiente manera:  

1.  Como el comprador no sabe cuánto va a valer la obra en un cierto tiempo, puede:

a.  Hacer un contrato con la galería (mercado primario) o el vendedor del mercado secundario (casa de subastas o vendedor particular) en virtud del cual éste pueda ejercer la opción de compra (call) si el activo subyacente está, en el momento acordado, por debajo del nivel acordado
.

Lo mismo puede hacer respecto al segundo tipo de riesgo de precio (b), pero estructurando una opción put: si el activo subyacente sube de cierto nivel acordado, simplemente ejerce su opción de venta a un tercero en el mercado secundario, quien deberá comprarla y a quien, claro está, tuvo que haberle pagado una prima.  Así, el dueño de la obra sabe que ésta no se va a revender por debajo de cierto precio.       

2.  Igualmente, si el comprador cree que puede predecir un precio que le convenga para adquirir una obra que es única e insustituible (lo cual es, como se vio, técnicamente imposible, pero no psicológicamente),  el riesgo no es la incertidumbre sobre el precio, sino la posibilidad que se la vendan a otro.  En este caso, debe estructurar un forward, en que el vendedor se cubra de las fluctuaciones del precio y el comprador se cubra de lo que he llamado el “riesgo de  unicidad de la obra”, acordando un precio de venta desde un primero momento.  

Por supuesto, si el comprador ha leído con atención la primera parte de este escrito y es consciente de la desinformación simétrica del mercado de obras de arte, pero aún así cree que la obra es única e insustituble, puede estructurar una opción call, que obligue al vendedor a negociar la pintura con él en caso de que  se ejerza la opción. 

3.  Finalmente,  para cubrir el riesgo de flujo de dinero el comprador puede apelar a una opción put, en la que se acuerde como activo subyacente el flujo de dinero que le genere la obra.  Sin embargo, la desventaja de esta opción es que se tendría que deshacer de la obra, aún si los problemas de flujo de caja son temporales.  

Por esta razón lo mejor sería hacer una especie de swap: puede acordar con otro agente que espere un flujo de caja de esa misma obra (puede ser, por ejemplo, un banco) que a principio de un periodo de tiempo (un semestre, por ejemplo) este otro agente le pague una suma equivalente al de flujo de caja por él esperado en tal periodo (que debe equivaler al  mínimo de flujo de caja esperado por el comprador), y el comprador le pagará, al final del semestre, el flujo de caja que en efecto se haya percibido.  Así, al compensar, si el flujo fue inferior a la previsión, la contraparte le  habrá pagado el faltante, pero si el flujo de caja fue mayor, el comprador le terminará pagando a su contraparte el excedente, manteniendo aún el mínimo proyectado.

El mismo negocio puede estructurarse también con otro agente que tenga interés en el flujo de caja de una obra distinta, aunque relacionada.  Así, se puede estructurar un esquema de simple compensación de flujos de caja generados por dos obras de un mismo artista en dos galerías o museos distintos, al final de cierto periodo.  Ambos contratantes estarían así cubriendo su riesgo.

b. Mercado organizado:

Se entiende por mercado organizado un organismo especial dirigido a la negociación de los productos derivados, el cual cuenta con contratos uniformes y una Cámara de Compensación, que sirve de contraparte en cada uno de los contratos celebrados
.

En el mundo, no existe en la actualidad un mercado financiero organizado para obras de arte
. No obstante, los derivados en el mercado organizado cumplen las mismas funciones de cobertura que en el mercado OTC, pero la especulación se vuelve aquí posible:  esa es la parte interesante y creo que vale la pena analizar el punto.  

En esencia, creo que sería posible estructurar los siguientes productos derivados con obras de arte, en caso de existir el señalado mercado organizado:

a. Opciones:  

En sentido estricto, en un mercado organizado no podrían venderse opciones uniformes call ni put sobre el objeto físico de la obra, por cuanto una vez se ejerza una de las opciones, ya no habrá qué vender o comprar:  en últimas, una obra de arte es ontológicamente exactamente lo contrario a un bien fungible, como pueden serlo las commodities. Con todo, un artista o el dueño de un portafolio de arte sí pude estructurar una opción sobre una obra, la cual puede ser transada por terceros, y llegado el momento, si el activo subyacente lo permite, el tenedor de la opción puede ejercer la opción o simplemente seguir transándola.  Esto con fines puramente especulativos.

De similar forma, si se pretende comprar la obra, pero se quiere también especular un poco antes de lograr el precio querido, un conocedor del mercado podría estructurar carruseles de opciones uniformes sin necesidad de ser dueño de la obra:  si tengo una opción de compra estilo americano (la puedo ejercer cuando quiera durante su validez) sobre una obra, el dueño de la obra va a estar amarrado, pero yo puedo apostar a que el subyacente no va a llegar al nivel de condición durante cierto periodo, y puedo entonces vender la opción a terceros durante el este tiempo de validez, siempre con un pacto accesorio de retroventa, para poder yo verificar, antes de vendérsela al siguiente en el carrusel, que mi apuesta sigue teniendo fundamento.

Eventualmente puedo estructurarlo sin pacto de retroventa, pero entonces no tendría la garantía que la opción va a volver a mis manos, por lo que no sé si voy a poder comprar la obra, quedándome en el ámbito especulativo.

b. Swaps:  

Lo verdaderamento novedoso de un mercado organizado de derivados de obra de arte sería el mercado de swaps.  Esta sería una maravillosa forma de, por un lado, hacer utilidad con el arte manteniéndolo en casa, y por otra, permitir el acceso al mercado del arte a muchas personas que no pertenecen a la élite de conocedores del arte.

En efecto, un coleccionista inscribiría su portafolio de arte en el mercado organizado y establecería un flujo de dinero proyectado.  Al mismo tiempo, crea un patrimonio autónomo con el portafolio, o toma alguna póliza de garantía al mercado, con el objeto de garantizar que las obras no van a ser vendidas fuera de éste, ni que van a ser destruidas
.  

Una vez hecho esto, se ofrecen los contratos, en virtud de los cuales, cada cierto periodo de tiempo, se cruzará el flujo de dinero generado por el portafolio en ese periodo con  un subyacente acordado (por ejemplo, una tasa de interés como LIBOR), y si la tasa de interés es mayor al flujo de dinero, el swap habrá beneficiado al coleccionista, pero si el flujo de dinero es mayor, el beneficiado es el inversionista. 

La cuestión sería así, aproximadamente:


FIGURA 2.  Swaps en obras de arte
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� En este primer segmento, me guío por:  Heilbrun, James.  Gragim, Charles.  “The Economics of Art and Culture:  An American Perspective”.  Cambridge University Press.  Cambridge, 1993.  Págs. 149 y ss.


� Cfr.  Samuelson, Paul.  “Economía”.  McGraw-Hill.  Madrid, 1993.  Pág. 144 y ss. 


� Evidentemente, si la obra que se vende por primera vez proviene de un artista ya reconocido, la aproximación del agente es menos subjetiva. Este hecho ha sido usado por Leslie Singer para justificar un tercer mercado (“Microeconomics of the Art Market”.  En:  Journal of Culture Economics.  No. 2 (1979).  Págs. 21-39).  Sin embargo, creo que una visión tripartita es innecesaria para el análisis de los productos derivados, por cuanto, como se verá, estos entran a cumplir la misma función, sin importar el mercado.  


�Heilbrun, James.  Gragim, Charles.  Op. Cit.  Pág. 155 


� Podría afirmarse que esta afirmación no tiene sentido, por cuanto el procedimiento de subastas en la práctica es el mercado del arte.  No obstante, desde el boom especulativo de finales de los años 80 se ha venido desarrollando un mercado de arte que llamaré over the counter (OTC), el cual permite una comparación como la que sustenta el argumento (Cfr.  Gramp, William.  “Arte, Inversión y Mecenazgo:  Un Análisis Económico del Mercado del Arte”.  Ariel Sociedad Económica. Barcelona, 1991.  Pág. 145).


� Esta presentación es una simplificación muy fuerte del raciocinio, pero la esencia es correcta.  De forma más elaborada, es posible encontrar tres tendencias distintas en las teorías de la notoriedad: la de McDonald (“The Economics of Rising Stars”.  En:  American Economic Review.  Vo. 78 No. 1. (1988) Págs. 155 – 166), la de Rosen (“The Economics of Superstars”.   En: American Economic Review.  Vo. 71 No. 5. (1981) Págs. 845-858) y la de Adler (“Stardom and Talent”.  En:  American Economic Review.  Vo. 75 No. 1. (1985) Págs. 208-212).  Las tres posiciones son diferentes:  Rosen y McDonald sostienen que la notoriedad depende fundamentalmente del talento, pero, mientras que para el primero el mercado tiende a hacer una “selección natural” de los más talentosos en un escenario de información perfecta y acceso a bienes sustitutos, para el segundo son los mismos oferentes (artistas) quienes miden su talento en virtud de su notoriedad, y al ver que no son exitosos, se retiran del mercado; y Adler, por su parte, sostiene que los que más notoriedad tienen  no son los más talentosos (Citados en:  Moureu, Nathalie.  “Analyse Économique de la Valeur des Bien d’Art”.  Economica.  Paris, 2000.  Págs. 97 y ss).


� La crítica referente al valor intrínseco de la obra fue extraída de:  Gramp, William.  Op. Cit. Pág. 56; la del efecto “bola de nieve” de: Moureu, Natalie.  Op. Cit.  Pág. 140; y la de los gatekeepers fue creada a partir de:  Hardt, Michael. Negri, Antonio.  “Empire”.  Harvard University Press. Cambridge, 2001. Cap. 2.5:  “Network Power.  US Sovereignty and the New Empire”.  Los “gatekeepers” o “key holders” son agentes no productivos del mercado que están ubicados en posiciones estratégicas en las cuales se controla el flujo de mercancías (Cfr.  Caves, Richard.  “Creative Industries:  Contracts Between Art and Commerce”. Harvard University Press.  Cambridge, 2000.  Pág. 20).  


� La teoría de utilidad esperada formulada por Bernouilli es una respuesta a la denominada paradoja de San Petesburgo (Cfr.  Jallais, S.  Pradier, P. “Juste Prix et Mesure du Sort de Pascal a Bernouilli”. En:  Journées de Travail “Théories des Prix et Normativité”.  Université de Paris I.  25 de Junio, 1995.  Citado en:  Moureu.  Op Cit.). Esta paradoja muestra cómo una persona que está jugando cara o sello con otra estaría en un momento inicial teóricamente dispuesta a invertir recursos ilimitados para mantenerse en el juego, porque en cada apuesta la utilidad esperada es igual a lo invertido (es decir: A y B apuestan, A gana.  En la siguiente, B apuesta “doble o nada” y pierde.  En la siguiente, B apuesta “triple o nada” y pierde; etc:  en el momento antes de la apuesta, B está dispuesto a invertir infinitos recursos, al considerar la utilidad esperada).  


� Este punto será ampliado más adelante.


� Véase, para un resumen de las posiciones: Mattei, Hugo. “Comparative Law and Economics”.  University of Michigan Press, 1998.  Pág. 191 y ss.  


� Caves, Richard.  Op. Cit.  Pág. 14


� Estos estudios se enmarcan en una corriente desarrollada en Norteamérica durante los años ochenta, conocida como Economic Impact of Art Studies, la cual obedeció al boom del mercado del arte de los años 80.  Muchos de estos estudios (algunos financiados con recursos públicos) sirvieron como base para la postulación de teorías sobre la necesidad de subsidio gubernamental al arte y sobre el impacto del arte en el desarrollo.  No obstante, no tengo conocimiento si en la actualidad (con tanto discurso sobre seguridad) estos estudios continúan con tal fuerza.  Cfr:  Varios.  “Economic Impact of Arts:  A Sourcebook”.  National Conference of State Legislatures.  Washington,  1987.


�Un análisis del impacto del gusto en la demanda del arte (entendiéndolo como un dato “dado”) puede verse en:  Heilbrun, James.  Gragim, Charles.  Op. Cit.  Pag. 67. 


� Véase:  Gallbraith, John Kenneth.  “The Affluent Society”.  Houghton Mifflin.  Boston, 1958.  Cap. 11


� Según Samuelson (Samuelson, Paul.  “Economía”.  McGraw-Hill.  Madrid, 1993.  Pág. 61) , “a estos elementos objetivos (que determinan la demanda) debemos añadir una serie de elementos subjetivos llamados “gustos”.Los gustos representan una variedad de factores sociales e históricos. Pueden reflejar verdaderas necesidades psicológicas o fisiológicas (...) antojos inventados (...) o pueden contener un gran componente de tradición y religión”.


� William Gramp dice que esta posición es obsoleta, y que actualmente sí se puede describir los gustos desde una perspectiva económica.  Sin embargo, lo extraño del método que propone me hace pensar que tienen razón la mayoría de los economistas (Cfr. Gramp, William Op. Cit. Pág. 62).


� Mosquera, Juan Pablo.  “Aspectos Jurídicos y Perspectivas de los Instrumentos Derivados en Colombia”.  En:  Revista de Derecho Privado.  Universidad de Los Andes.  Nos. 19 – 20.  Bogotá, Junio de 1997.  Pág. 126.


� Deloitte & Touche LLP. “Control Interno de los Nuevos Instrumentos Financieros”.  Ecoe Ediciones.  Bogotá, 1999.  Pág. 72. 


� Mosquera Op Cit. Pág. 128. 


� Esta taxonomía de riesgos la desarrollo con base en la descripción de la dinámica del mercado hecha anteriormente.  Existen documentos que hacen lo mismo a un nivel más avanzado, los cuales son de difícil acceso en Colombia (Cfr. por ejemplo: Rosenquist, James.  “Artists and Planning”. En:  Caplin, Lee Evan (ed).  “The Bussiness of Art”. Prentice Hall. Englewoods Cliff, 1982; o Ford Foundation.  “The Finances of  Performing Arts”.  Nueva York, varias ediciones.  Citados en:  Hilburn, James.  Op. Cit).


� El activo subyacente no puede ser el precio de la misma obra, porque no sería entonces un producto derivado. Sin embargo, tal activo sí puede ser, por ejemplo, el promedio del precio de las obras del mismo artista (o de la misma corriente, o del mismo estilo, o del mismo país, etc) en un periodo de tiempo, o bien el promedio de veces que se hayan vendido las obras de ese mismo artista (corriente, estilo, etc.) en un periodo de tiempo. Estos ejemplos se me ocurren en principio; sin embargo no creo que hubiere ningún problema en encontrar un activo subyacente que satisfaga a ambas partes en el caso concreto (recuérdese que estamos en mercado OTC).  Con todo, la elección del activo debe ser cuidadosa: el punto es que debe tener alguna relación con el potencial precio de la obra; de lo contrario, no estoy cubriendo un riesgo, sino adoptando otro.


� Mosquera.  Op. Cit. Pág. 132.


�  Sin embargo,  Roger Stiles, entrenado en Christie´s y fundador de la firma de consultoría Fine Art Investments (Londres) ha intentado la creación de un Art Securities Index (Cfr. Oorjitham. Santha.  “The Fine Art of the Deal: How to make money from your collection”.  En: http://www.asiaweek.com/asiaweek/96/1129/biz2.html).


� Este es un elemento clave de estructurarse un mercado como el que se describe.  En efecto, el mercado de derivados como lo conocemos actualmente no se preocupa especialmente por la teoría de riesgos en la preservación de los bienes por cuanto, visto desde la tradición romano-germánica, los derivados se estructuran en general sobre bienes fungibles, formándose en principio una obligación de genero, las cuales no se entienden extinguidas mientras el género exista, por lo que es el dueño de la cosa el que corre con los riesgos. Por el contrario, al tratarse de obras de arte, la adjudicación de riesgos se invertiría, ya que habría una obligación de cuerpo cierto, el la que el deudor adquiere la obligación de cuidar la cosa, y en done la obligación se extingue en caso de que la cosa desparezca.  En este sentido, la garantía de riesgos mediante seguros podría ser una opción; sin embargo, creo que lo más viable sería crear una fiducia de administración de las obras, porque en últimas, el flujo de dinero va a ser generado por la obras como cuerpo cierto. El punto, aunque amplio y discutible, sí señala que en un mercado organizado, uno de los negocios para estar sería la administración de las obras. Una visión similar del problema puede ser construida desde el common law, relevante para los mercados de arte importantes (Cfr. Mattei, Hugo.  Op. Cit.  Pág. 221) 


� Idea original tomada de Fine Art Investments Co., modificada para los fines de este escrito.





