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Introdução 

Esta monogra.f1a versa sobre a transforma·çã0 0.': l-'.H~Et 

obra de arte em um at1 v o, isto é, a passagem da obra de 

valor artístico ao âmbito do mercado, adquirindo valor 

monetár1o. 

O mercado de arte é pouso estudadc,, ::J que irnpl1ca em 

escassa bibliografia sobre r. tema. Dentre· da biblio9rafia 

t j ' h' • ' encon -ra, a nao a men<;:ao a tran.sformaçâo da obra de arte 

em ativo, núcleo central deste trabalho. 

Quanto ao material de pesquisa, foram util1zados 

re'-.rlstas, arti9o.s de jornais, livros sobre c· mercado de 

além de entrev1sta. 

EstEt monc~graf1a tem c:omo obletivo anal1sar o mercadc· 

de pintura contemporânea buscando explicar como se dá a 

entrada de uma obra de arte no locus de transações 

oficiais, isto é, a transformação desta obra em ativo. 

Para isso, observou-se quais os agentes relevantes no 

in·Jresso de uma obra no mercado a que denoffilnamos 

vanguarda e como se dá o processo de formação de uma 

convenção em torno das poss1bilidades de valor1zaçã0 desta 

obra por estes agentes. 

A monografia. procura interpretar o mercado de arte a 

partir de uma abordagem pós-keynesiana, o que implica em 

uma específica interpretação que se estende da lógica do 

funcionamento do sistema capitalista até o papel dos 

diferentes a ti vos, entre eles, a pintura. Dada a ampl1 tude 

do tema, esta é apenas uma primeira incursão, significando 

que há muit-o ainda a ser pesqu~sado e explorado dentro 

desta temática. 

É importante ressalta r que o estudo se restringe aos 



O primeiro capítulo sobre a evolução do mercado de 

arte no Bras1l, trata das etapas de formação e 

do mercado de arte, qualS 09 seus 

lD'leStldores e quais as especificidades do mercado. Neste 

rne::rc~c tÓplCC, faz-se a das tran=:açôes 

efetuadas no mercado, com uma anállse geral do mercado de 

arte brasileiro procurando visualizar os seus ciclos. 

H este prlmeiro capítulo procura-se entender qual a 

chnãrr.lca do mercadc, de arte dentro da ec·:-·no!ni a 

·:--u em ·~'.ltra.s pala'.rra.=·, 

_pred·~r.unante nas transa·;;Oes deste mercado. finalidacle 

deste capítulo está em definir quais os ciclos evolutivos 

do mercado, desvendando com isso, quais os momentos em que 

pode se dar o processo de entrada de pintores no mercado. 

O mercado de arte, como os outros mercados de ativos, 

tem inter-relação com a dinâmica da economia do país assim 

como sofre interferência de outros mercados. É neste 

sentido que se busca saber em que medida estes fatores 

auxiliam ou dificultam a entrada de um novo pintor no 

mercado. No caso Roseno 1, o momento de queda nas vendas 

devidc aos altos preços de obras consagradas auxlliou sua 

entrada à medida que o interesse dos, investidores se 

voltava para obras de menor preço e maior po.ssibllldade de 

valorização. 

A explanação teórica do estudo da pintura como atlvo é 

felta no segundo capítulo. Neste, a obra de arte é 

1 O estudo de caso sobre o pintor Roseno é objeto 
do terceiro capítulo. 
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enquantc· urc·. at-l'l·:. 

d-=t~rmlnantes do preçv de demanda do.3 atlVG3 c 

rendlmento Q, o custo de manutenção, 8. l~quidez e a 

valorlzação patrimonlal. Os seus atrlbutos de l~quidez e 

de ·Ialorização patrimonial têm de.=~taque. 

No momento em aue • surge a convenção 8. respelto da 

d:-ra d"? UIC•. artista, é o caso de Roseno, as 

expectativas em relação aos seus atributos de valorlzação 

patrimonial "a" e de liquldez conferem à obra o caráter de 

atl'lG d~ interesse do a~;rente capitalista na cornp03lÇâG de 

li·-=--· P.·:-·.sen·:·, deu-.=~ 

a~::ei t&·;'-ão da obra de pi!J.tor no mercadc' de art-e, ~· que 

~~rf-"'-l'U aoo ·~--~·l <::::- ..... "a" no 

nK,mento de sua entrada, quando suas obras foram vendidas 

em uma galeria. 

o segundo item do capítulo doi:=: apresenta as 

expectativas em relação à valorização do ativo e a 

formaqão da convenção. A convenção no mercado de art. e se 

forma a partir do encaminhamento da obra por uma 

van9uarda, que introduz o3 movimentos do campo artístl.co 

nc) mercado. 

O terceiro e último capítula é um estudo de caso de UTIL 

pintor que tem l.ngresso no mercado através da formação de 

uma convenção em torno de sua obra. O p~ntor Roseno teve 

sua pintura assimilada por uma vanguarda que, a partir de 

un1 comportamento convencional, tornou sua obra um a tl. v o. 

Em todo.=: o.=: capí tulcs, a preocupação central gira err. 

torno da aceitação da pintura enquanto um at1vo. 

3 
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Capitulo 1- Evolução do mezcado de azte no Bzasil 

Este capítulo apreaenta a evolução do mercado de 

plntura no Brasil. Pretende-se apenas mostrar a dinâmica 

des t.e mercado para se dar uma idé1a de sua 

1mportância e de suas pecullaridades, assim corno perceber 

em que medida o momento do mercado geral interfere em um 

mer~Y---1.:, específico. 

E~te t-Ópicc' procura e.5tabelecer ligaqôe_::~ entr-e os 

,ie~-e nr~inaEtes- ---
::te mal.= condiclonantes de caráter .sul:'] etllJO ta1s ;::c·m·: o 

·;r·~sto do corC~.prador, preferências culturais, entre outr·~s. 

No i tem ~'~' O rcter,::ado de arte " dar-se-á urna idéia geral 

sobre o funcionamento deste mercado, as suas etapas 

f-:>L-madora.s e analisar-se-á quais os t.ipos de inve.stidores. 

A explanação sobre a periodização do mercado se 

encontra no item seguinte onde se:~:á visualizada a evolução 

das vendas e dos preç-os das obras de arte. 

1.1 O mêrcado dê artg 

Uma especificidade do mercado de pintura é que neste, 

além de atua:~:em fatores eminentemente econômicos, os 

.5ubj et1. vos têm uma importante participação. De acordo com 

Costa (1989:111) " ... as variações nos preços dos objetos 

de art.e não são explicadas apenas por fatores de ordem 

econômica, mas também por razões culturais, ps1cológicas e 

50Cl8l.9 " 
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perí0do.s de IrlB.l.<:: 1ntensa comerciEÜlZEtÇão de obras :1-= arto:.-

mas, não expllcar variações de preços 

decorz:-entes das preferências cultural.s dos aplicador:-es. 

Assim, em certas época.=:, valorlzam-se ma1s os artistas 

acadêffilcos e em outros momentos, sobem mals as cotaçõe.5 

de.=-- mc,derni.stas, o 1~ dc·.s ·:-ontemporâneo3. 

Neste e.5tudo o caráter econ6m.i·:::o das transaçôes de 

obra.5 de arte será analisado através da escolha deste 

tlp=· de ativo para compor o pc·rtfóli0 dos agentes, como 

alternati'Ja de aplicaç.ão e será abordado em quais mc-ment-:.s 

.sac. de ,-_, ,,t---,">T='= 
r~-~~---- :w 

Quando o agente capitallsta escolhe para a c~Jmposlçà·J 

de seu portfóllo, ou seja, como alternatlva de val·:,rizaçâo 

de sua riqueza, uma obra de art. e, deve estar atento ' as 

expect.ati va.s do mercado e ao tipo de plntura que está. 

ad -·ui rindo 'i acadêmica, moderna, conte~porânea ) . 

As obras de arti.5tas novos quando se valorizam, a 

porcent.agem de ganho 2 é m.aior do que a de autores ]á 

consagrado.s no mercado, devido a Beu preço ini-::lal ser 

mais balxo além do fato de estar mais sintonizado com as 

novas tendên-::las da arte. Porém, para que um artlsta 

entrante tenha sua obra aceita como um. atl v o é necessárlo 

que a crí t1ca, os experts e os demals agente.= d.::1 mercado a 

legitlmem como tal. 

Desta forma, .::) mercado de arte pos.sul uro d1nânuca 

próprla decc•rrente dos movimentos que ocorrerr. no camp·':' das 

2 Este ganho refere-se ao atributo"a" e será 
discutido no capítulo 2 
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art.í.stl·=a., 

fa 1roravelmente de forma a chancelar como arte (e como atl-

v o) uro. novo tipo de pintura. Pode ocorrer a cr1ação de uma 

no·ra tendência artística sem que o mercado a reconheça 

-::crrco alternativa de investlmento, no momento em que este 

.se ·:cnf·:·rn"ta. Por exen1.pl0, a.s obra.s do.s mcdernlsta.= que 

surgem na "Sernana de 22" só obtiveram ace1tação no mercadü 

a Dartlr da década de .se.=:.senta . • 

O proc-::.-.s:::o de chancela da obra de arte pelo mer·=:-ad:, 

expectat.i v as ern relaçãc.. ao rl\.e rcad.-:, a-: 

.sur·g1mento de urna oplnião :rctédia em relaçãc ac· at.l'.'2 é a 

de convenção. Keynes denominou convenção esta 

opinião média dos agentes quanto às expectativas de 

valorização de ativo. 

A conven·:;.ão se processa, definindo a hlerarqula das 

p1nturas, nr.c leilões e nas verni.s.sages, na presen·:;:a de 

crí tico.5 e exFert . .s em arte. Costa { 1989: 112) coloca esta 

idéla 1nd1 retamente na segu1nte passagem: " ... a compra em 

um.a vern1s.sa.-ge traz a vantagem de contar com a aval1aç·âG· 

dos criticas de arte que podem ajudar na cotação do valer 

real da c•b r a. " 

O estude• do mercado de arte tem como componente 

central a idéia de convenção. Mas para .:!e entender a 

dlnân:...i c a. dest.e mercado (e da própria con vençã·:- .l , é 

necessárlO saber previamente como se dá a atua-:;ão de seus 

agentes, qual a sua or~gem e como se desenvolveu. 

Pode-se caracterizar dois momentos na consolidação do 

6 
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·~·=-::rre . :.-

fsrmação onde se e.stab-::lece, ·::rl térlos 

marc::hand, os artistas que terão participação no 

mercado e qual a clientela a que se destina determJ..nadas 

e;bras. O .'3egundo momento, c::onseqüêncla do priiúelro, é o da 

unJ.. fi cação, quando surge U.Tft mercado secundárlo ' amp~ o, 

melo artístico e também já valorlzados lias palavra.= de 

Durand (1989:210-211) " o mercado de arte enfrenta pelo 

r.'.enss dc,j_s momentos distintos: :J de fot-rüação, em qu~ cada 

:::narchand desenvolve sua c:lientela restrita e reúne um 

qual, pela~- '.Jendas P ---'-,1 i --ao ULJ~..c.~ _,, 

e ..... 

ac.en2 lEvestlrüent·: 

pela formação de cotaç-ões, se organiza um mercado forrc~a.-._ e 

informal de revendas em torno das obras mais consagrada=: e 

da fra~.;ão mais rica da clientela." 

A clientela que se forma na etapa de unlflca:;ãc do 

mercado ccnstitui-se de diferentes tlpos de aplicadores em 

arte. De acordo com o jornal Folha de São Paulo 

(8.janelro.1986), os investidores podem ser claS5lflca,,::b=: 

em seis tipos distintos: o especulador, o influenclador, o 

acumulador, o jc-vero audacioso, o investidor desconhecido,. 

o=: compradores grupais. A classificação aqul adotada é 

ba5tante abrangente e explica como atuazt os agentes deste 

mercado. Esta classificação será utilizada no estude· de 

caso, terceiro capítulo. 

O concel to de especulado r no mercado de arte se 

aproxima da deflniçâo keyneslana. De acordo corr. Keynes 

(1983: 114) apud Costa (1989:29) 
' o especulador "emprega a 

intel~gência em antecipar o que a opinlâo geral espera que 

7 
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aprc,..ramadamente c:lncv a sete obras de U:!."fl art1sta que e.=+:.S. 

3endo mui to comentado, espera algun.9 meae.9 e revende na 

alta. 

O lnfluenciador freqüenta as galer1as, compra mui tas 

obra:= e adota uma tática de influenc1ar outros a,~entes 

r:·ara que adqu1ram o mesmc. autor de modo a ~1alor1zar suas 

p róp ri as obras . 

O acumulador é também um influenc:iador mas tem como 

-:'b] e ti v-~ a formação de uma coleção histór1ca CUJo dest1nc' 

geralment.e é o museu. Nc .. Brasil, estes investidores sao 

O perfil do ] 1:0'.rem -3.Udacioso e c de que 

1nveste em várias areas, entre elas o rllercadc de arte. 

Este 1nvestidor não objetiva forr11&r uma coleção histórica 

porém, quer adquirir obras de grande valor finance1ro e 

cultural. 

O aplicador que está se inic1ando no mercado é 

caracterizado como investidor desconhecldo. De acordo cDm 

Costa (1989:10) "normalmente ernp r e .5 á. r i o com 

informação Vl.sual razoável e e.:~tá .:~empre muito at.ento em 

pre.:~ervar o dinheiro que ganha". 

Os compradore.s grupal.s caracterizam uma prática nova 

de comprar quadros. De acordo com o J o:rnal Folha de São 

Paulo ( 8. Janeiro. 1986_), e.ste.s . . o rgarll zarú- se em grupo.::: e 

dividem em quatro, e cada equipe busca investir em setores 

d1versificados. O grupo que f1ca com as artes plástica.:~ 

demora muito para fazer suas compras ... " 

De um modo geral, o lnvestldor em arte possui uma 

carte1ra de ativos d1versificada. De acordo com Costa 

B 
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prl vades, J..móveis, dólar, caderneta 

poupança, e demais for.mas de aplicação" 

A aplicação em obra de arte, em geral, representa urn 

J..nve.::;timento satisfatórlo a médJ..o e a longo prazo. S_egundo 

Co.=rta (_1989: 111), "os especial i.:::: tas fixam ura prazo de cinco 

anc·:=: para que se saiba op 
~ ~ o investimento realizado e F.. 

obras de arte foi bem sucedido ou não. Se neste prazo o 

valor da obra não atingir 100% do rendimento em dólar, 

entendem que o negócio realizado não obteve um 

reEtabilJ..dade satisfatória." 

.: .. )e um ladc-- e.rastercc o:: inve.stidc~e.S, 

cfertantes: galerJ..stas, leiloeiros, inteL-mediário::: ( free-

lanc:ers) e os próprlos artistas. As vendas no mercadc. de 

arte se concentram nas galerias de arte, em vern1ssage.s, 

nos leilões ou no atelier do artista. 

De acordo com os dados coletados no jornal Folha de 

São Pal.llo (agosto,1989) estima-se que o volume 

transacionado em uro ano tendo como base 198 9 por uma 

grande galeria seja algo em torno de até um rrulhâo e 

duzentos mil dólares. 

1.2 Periodização 

O primeiro período do mercado de artes no Bras1l é o 

de sua formação, que pode ser delimitado pelas datas de 

19~7 a 1965. Anteriormente ocorr~am transações esporádicas 

de cbras de arte mas sem caracterizar um mercado. De 

ac,2rdo com Gouvêa ( 1984) "Desde o século XIX ex1st~ram, é 

verdade, le1.lões e colecionadores, mesmo uma que outra 

9 
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~:::-adatl'Jamente 
~ 

R'JTr:~T.-

tandc·. H as 'mercadc. de arte', com 05 

componentes, todo o c i r cu i to que substancia, esse e 

rr:e.5mO coisa mui to nova em nosso país ... " O início do 

desenvolv1mento do mercado de arte no Bras1l data de 1947 

a 1965. 

A segunda fa.9e se dá a partir de 1965 r::om a abert-ura 

de leilões com finalidade comerc1al e se estende até 1970. 

Ocorre uma expansão gradual nas vendas, no número de 

le1lôes: <::olidlficando a estrutura do mercadc·. 

O terceiro período caracteriza-.se por urn acrésc1rcv:' na3 

Ebru';}ta nas vendas er.1 1974. 
• 

De 1970 a 

apresenta un1 boom nas vendas decorrente do momentc· 

econôrnlCO vi v ido pelo país. Em 1974 ocorre uma queda 

con.9iderável nas transações deste mercado. 

O quinto período se estende de 1975 a. 1979 

retomandc um ritmo ascendente retas com oscilaqõe.s. O númerc 

total de leilões aumo:nta mas o valor negociado oscila e 

tende a declinar. 

A partir de 1980 ocorre a arrtpliaçãc· do mercado para 

além do eixo Rio-São Paulo. Ocorre um novo boom durante ·=· 

Plano Cruzado e uma queda no momento posterior ao Plano 

Bres.ser. As oscilações que o mercado sofre, principalmente 

na segunda metade da década, são decorrentes das políticas 

governamentais. 

O período de 1987 até hoje pode ser caracterizado por 

un:. c:ornp·:orta.rnento errático do nível 

mercado. 

de transações do 

10 
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1.2.1. PrlmQiro período- Formação do mercado 

De acordo com Bardi (1984), em 1947, data de 

1nauguração do MASP, havia em São Paulo, uma única galeria 

de arte. 

:Nos anos cinqüenta, a ma1oria das galer1as 1nstaladas 

em São Pa1~lo era de arte acadêmica. No final da década ,:l_e 

cinqüenta, houve uma alteração: as galerias de arte 

acadêmica perderam espaço para as lojas de arte moderna. 

Em sl_!:rr_:a, de acordo com Durand (1989) entre 1949 e 1963 

.:;e deu a fase de consolidação e do declínio das galer1as 

Segund~) Durand início dos ano:s .ses:::.enta, 

houve o despontar das galerias de arte moderna JUntan'"lente 

com C> aparecimento de leilões de pintura com finalidade 

benemerente. Os locus de transação nesta época eram a.9 

':]:&lerias e, a partlr de 1961, os leilões, além do ateller 

do artistu. 

Para se ter un1a idéia do tamanho do mercado, em. 1961, 

Primeiro Grande Leilão Beneflclente alcançou 13,8 

rrl.llhôes de cruzeiros com arremate de 280 peças. 

1.2.2. 1965 a 1970 - Consolidação 

A part.ir de 1965 deu-se início a UI!la prática inédita: 

os le1lões abertamente comerciais. Para estes leilões, os 

organizado reg compravam pintura brasileira moderna em 

·:jrandes lotes e a preço.9 lrl.-lsÓrios. Porém o rendimento 

deste.9 primeiros lei1Õe.9 não at1ngia Clfra muito alta. 0.9 

leilões que .9e sucederam entre 1965 e 1970 tiveram arre-

1\ 
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:J: 1~~ a:utore.9 mu1to valorizados a part1r de 1971 nã() t1nham 

.9ldo objeto de nenhuma oferta. Entre eles, Di Cavalcant1, 

Po rtinari, Ismael Nery, Volpl entre outros ligados ao 

nodernismo. 

1.2.3. 1970 a 1974 - O boom e a queda 

Entre 1970 e 1973, o mercado Vlveu sua eufor1a, 

vendas decorrente do Deriodo • 

le:;.lôe.s de 
. 

pln:;1..;.raa. 

2ecmndc: [)urand (1989:196.,) "Reportagen.=; de qrande 1rc:prensa 

de revistas de neg·bcio~ contaYar::-t as altas cifras 

transaci,:,nada.::; e de estupendas espirais de valorização.". 

De ac-'2-rdo com Pinho(1988:109), no momento de 

.s-uperação da rece.ssâo econôrrtica nos ano.=: .setenta, isto e c, 

"'milagre econôrc.ico braaileiro", houve t-ambém um "nulagre" 

no mercado de arte: ... "há um v e rdade1 r o baom de vendas em 

Sã. o Paulo, coro crescente demanda de JEl 

consaqrados ~Tars1la, ~ l" -ega 1, Di Cavalcanti, Portinarl, 

NEt---y~, Volpi, Graciano e ·:>utros) • 

Houve nesta época um crescimento de venda.9 retmltado, 

.9egundo Pinho (1988: 109-110), de especulações da Galer1a 

Collectic' que hav1a conseguldo crédito de flnancelras da 

ordem de 40 ou 50 milhões de cruzeiros o ~'~'Este montante, 

fraudulent-anlente lnjetado no mercado, teve na Collectio 

'.lma espé~J..e de banco de redesconto de outros marchands 

brasileiros~'~' Já de acordo com Durand (1989: 196)' a 

Galer1a Collectlo, a prlncipal do mercado,~"~' o. o teria sabido 

ll 
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;- r .-,r·, l- r'; r, 
r~-.r-· --- par::;. 

flnanciamento para aquislções, e atraindo para objetos de 

arte parcela do capital especula ti v o que abandonava às 

carrelras a Bolsa de Valores." 

O boom do n1.ercadc· deveu-se à crlse na Bolsa de 

Valeres e a~ande _, ::le capl tals pele 

pút,lico interessado em adquirlr obras de arte. 

De acordo corú Durand (1984:185)há uma relação entre a 

cri~e d~ Bolsa de Valores em 1ulho de 1971 e o cresclmentc 

da2 inver.:sõe.s nc~ rnercado de artes. A prc•'!a dl.::3to é a de 

c·onta que a grande maioria dos investidores pessoals da 

Bolsa comprou ações por 1nn período de tempo mui te· curt·:· 

(de 1969 a 1971), que os experts em investimentc começavam 

a insistir em ob-i e tos de 
" 

arte como alternatlva a 

lmóveis, e que parte tarnbém predominante dos compradores 

em leilão faz1.a sua.::. primeiras aquislÇÕes em pregão a 

part1r de 1971, não há c·Jm.o negar que ambo.::r os públ1.cos em 

algu...ro. ponto .9e .sobrepu.se.::-sem."'. 

Ao lado ·.:L:>s le1.lôes, outrc' indicador importante de> e.s-

tabelecimentc e cre.scim-::nto do mercado de arte fc,l o 

.surg1mento de novas galerias. Segundo pesqu1sa IDART/1977, 

a ·:r r ande 
" 

mal o ria das galer1as de São Paulo havia 

fundada, em ritmo progressJ.vo, a partir de 1967."' ... Em 

ccn~equência do boom artístico, c total de galer1a.s 

pratl·:::arnente d-~bra em São Paulo, ultrapassando urna centena 

em 1972; aumenta também o número de le1lôe.s, crít1.cos de 

arte e experts." (P1nho, 1988: 110). 

13 
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com um crescente númerc, de le.1lões h0u':e um declínlc, ~u:1 

procura em 1974. Segundo P1nho (1988), em 1974, o mercado 

de arte refletiu as diflculdade3 do país com o "choque" do 

petróleo. De acordo cc,rn gráf1co 2 de Durand(1989: 188), 

onde se vê o número total de leilôe3 e o valor negociado, 

venda.s em leilão a parti r de 

1970 até o declínio em 1974, comparat1vamente com a curva 

a5cendente do número total de leilões. 

1.2.4. 1975 a 1979 

Depois a.:; bo-'Jm e da aueda • -

ritmo ascendente embora oscilante nos anos se9u1ntes. De 

acordo com o gráfico de Durand ( 1989:200 ) c, númerc t-:;tal 

de leilões a parti r de 1975 aumenta de aproxlmadamente 

35/ano para 80/ano em 1979 porém, o valor negoc.1ado osclla 

com tendência à queda. 

Em 1975 o m-=rcado apresenta uma ret.omada nas venda~ 

mas em nada comparável ao surtc1 anterlc'r 

anos .seguinte.':' a demanda obras de arte 

o.:;cllações apesar do esforço dos marcha.nds ercl tent.ar 

ln.c:rementar suas vendas. Em 1979 de a·=ordo con·c Pinho {1988) 

.:_.mercado sofre uma queda devido à crLse. do petróleo. 

1.2.5. 1980 a 1987 

Segundo Pinhc (1988,1 nos anos oltenta sur·;rem n:.ercadcs 

pela pluralidade de concepções artí.stlca.s e pela ampllação 

2 O gráfico se encontra no final deste capítulo. 
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la-:k· da oferta quant< 

são pólos de desenvolvimento passarn a se lntegrar a0 

mer;:ado e promover exposições com diferentes tendências 

artistlcas, dos neoclássi·cos aos pós-vanguardlstas. Apesar 

dL3so, o eixo R~o-São Paulo continua a se destacar no 

!(~":'rc-ado brasilel r o de plntura. 

A partir de um quadro comparat1-vo de preços de obra~ 

de arte de alguns artistas significativos onde se coloca o 

pre-;:: pago em 1971, o mesmc· preço corrigido em novernbrc, de 

198.5 e C' preço de mercado da obra também em novembrc- d-=-

obra3. 3 

• 1 o- 6 Em _._~tl , 

verlflcar a ·:·-·:nside rá·-.<e::.. 

macroeconômica, o Plane, Cruzado, o mercado de arte recebe 

novo irr.pulso. A obra de arte desperta novo interesse corno 

repositório de valor financeiro visto que o mercado de 

out ro.9 ativo~ líquidos . ' t especla.Lmen e o mercado financeiro 

não possibilita, ne.ste momento, grandes ganh-:>s 

esL>eculativos. A5 venda.s em leilão e fora dele, aL,resen-• . 
taram uro acréscinK' levando-se em conta c' fato de a-:3 obras 

serem comercializadas através de um .s~stema de crédito,· 

além de não sofrerem aumento de preço. O boom do mercad·:) 

P ,~-f:.m 
'- .>.. ~ ., dura pouco devido ao fracas.so do plano econômico no 

~nicio de 1987. 

Em 1986, segundo pesqu1sa do Datafolha (Folha de 

Paulo,3.outubro_1986) junto a.s quarenta mais important-es 

galerlas de São Paulo, constatou-se que a euforla do 

3 
São 

O quadro comparativo foi retirado 
Paulo e se encontra no final deste 

da Folha de 
capítulo. 
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Este comportamento se expl1ca pelo fato de que 

p1ntores emergentes representam maior possibilidade de 

ganho em comparação com art1stas antigos no mercado e Já 

sobrevalor1zado.5. Const-atou-se também nesta pçsqu1sa, que 

adquirlram ma1s obras de arte em primei r o lugar 05 

1nvest.1dores (o e.='.peculador, o influenc1ador, o J c· vem 

audacioso, o investidor desconhecido), em segundo 

colecle>nadores (o acumulador) e compradores para fins cul-

tura~ o e por último os decoradores. 

informa·;ões do jornal Gazeta Hercantll 

! 2 8 . r:":5.i c· • 19 8 í ) T1C·· n rr·~r,!!.adn 
~ . -~ - - ::1presenta 

Parte da origem da crl.='e estar1a no próprio mercadc 

(art1ficialidade pre~:;os) e parte na conJUntura 

econômica desfavorável. indefini~:;-ôes de polítlca 

econômica, na medida em que dificultam as deCL5Ôes de 

investi.:";,:.:-nto e as venda.::l, tem uma parcela de culpa. 0;:::: 

altoB atraem os investidores para OB B.tlVOB 

financeirosr mesmo porque, a curto prazo, o invest-lment-o 

em arte dificilmente supera a aplicação flnanceira. De 

acordo cor~1 Costa (1989: 113) "períodos de taxas de juros. 

elevadas, em que a remuneração dos títulos financel r os é 

alta, representam moment-os de baixo vol4me de negÓclOS no 

mercado de arte. Situações de queda da taxa de Juros são 

acompanhadas pelo crescir11ento do volume de negóclos no 

mercado artístlCO". 

Alén: disto, o problema do mercado de arte em 1987 se 

explica pelo fato dos preços terem s~do mui to elevados 

após o Plano Cruzado, chegando a níve1.s irreais em 

lo 
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.~r rc 

época era o "Se 

comprar uma obra brasileira, e melhor lr a Sotheby' s, que 

vende mais barato do que dentro do pr-ópr~o Brasil". 

1.2.6. 1988 at9 hoje- indefinições do mercado 

Com base no jornal Folha de São Paulo 

(5.nov-eniliro.1989} nos anos de 1988 e 1989, após o fracasso 

do PlaLJ Bre.=:ser, abriu-se um processo hiperinflacionário 

mai.= aberto, n:, qual uma da3 principais c.aracteríBtlca.s 

para con:q::,ra. Ao mesmo t-empo, os autores contemporâneos 

conto Milton Dacosta, Manabu Habe, Tomie Ohtake 

apresentaraw. preços baixos enquanto os autores 

a·~adêmicos que estava..TU em moda { como G. Ca.5tagneto, Pedro 

Alexant.irino, E. Vi.sconti tinham seus pre,;:os mals ele-

vades. 

Para S':' ter urna ldéla, no mês de agosto de 1989 • 
.segundo dado da Folha de São Paulo, uma galeria medla 

t-ransacionava cerca de US$ 100 mil. 

De acordo com o jornal Folha de São Paulo 

(29.julho.1990) em julho de 1990, o .mercado de artes 

apresentava vantagens de aplicação dev1do à queda na 

rentabilidade das apl1cações financeiras e à inse9urança 

gerada pelo bloqueio dos cruzados praticado pelo Plano 

Collor. 

Segundo a rev1sta Exame (23.Jane1ro.1991) em 1991 o 

mercado apresentava uma cr1se nas vendas e os preços 

17 
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·:::e i r are-: .s~n:::1 velmente: Dl Cavf1lc·~1!.~_-_ _:_ 

era negoc1ada por 100.000 d6larea, chegar 

200.000; em 1991, um quadro do mesmo autor foi 

transacionado por 40.000 dólares. 

De acordo com a rev~sta Veja (8.abnl.1992), o 

mercado de arte no Brasil sofreu queda nos preço3 e nas 

vendas " ... os marchands falam nurn toTI'bc.- de 80% r~a~ vendas 

entre 1989 e 1991." Este declínio nas vendas pode ser 

explicado pela recess!o econômica do país mas também deve 

se 1 ~var em conta a artificialidade dos preços no deccrrer 

de década de oitenta . 
• 

De ac':)rdo de 

mercado apresentava 

.semeBtre de 1992 urc-. aur11ento da derCLanda por obras de arte e 

uma tendência à alta dos preços dos at1vos que estavarn 

declinando desde 1989. Alnda segundo jornal a T\T,::O-
~---

dorninância das transações se daria no â.mbi te das obras 

acad.§:lcticas tradicionai.5. 

Ern momentos de cri3e econônlica, aprofundamento da 

recessão, por um lado os 9alerista.5 procurar:-l tral)alhar ccrc~ 

autores JB conhecidos nc mercado evitando 05 rlscos, r . .--.r 
r·~~ 

outro lado pode-se observar que pelo fato das obras de 

artistas novos terem preços mais acessíveis, algur.~ 

9aleristas optam por tran!:acionar este ,tipo de obra. Pc•r 

exemplo, em 1992, enquanto várias galerias de São Paulc', 

de•.rldo a um declínio nas vendas mudaram suas sedes para 

-:-ontinuar t-rabalhando com os autores mal.~ c,:,nsagra&:·s, a 

G-aleria Croqui em reall Z·:lU Uiü 

trabalhos de art~stas novos e obteve sucesso.3 

3 As obras de arte do artista Roseno, capítulo 3, 

18 



19 

•Jal orl za,;:ãc, agente.= de 

prop0rcionar prazer estét1co. o mercado deste atlVO 

apre.5enta t.rê.s componentes básicos que mostram a sua 

lic"~''J rt Éi.nci a frente aos outro=:: a ti 'lOS : " ... segurança, 

·:alorização e l1quidez são as três cores primárlas do 

de ln'le:stimento em arte." {F1gueiredo apud 

Pinho { 1988)) . 

A evolução das transações no mercado de arte no 

Era:-; l . i.st.o é, o estabeleciment.o e desenvolvimento deste 

n:erc:-ado diretamente relacionado à infoL-rüação cultural 

f>::J.-::.sibilidades de ganho. 

o mercado de arte tran.9ac1ona urn volume 

ccns1derável de riqueza que é difícll quantificar dev1do a 

t:ransaçôe-.9 que ocorrem fora do âmbito oficial. 

Uma análise mais completa da evolução do mercado de 

art.e no Brasil pressupõe o rnapea..rnento da-!1 transaçõe.s que 

são efetuadas fora do circuito das galerias e leil5es. Não 

ch.spondo de dados quanto a esta parcela do mercadc', o 

e5tudo se restringe aos locus de transações oficiais. 

enquadram-se neste perfil de artistas novos com 
mercado propício e maior possibilidade de 
valorização eJn relação aos já consagrados. 

19 
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f C'•Cblli ':,:>,7 mil 19t·,3 t:,;3,1 

Viatonti 32,5 mil 17S.7 617.• 
Guií:"1~rd 31.~ mil 168.2 
Di Covoitanti 30.9 mil 165.• 
Raimundo 36,2 mil 1.,.1\2 
Vicente 25.2 mil 134.6 
Segall 21.2 mil 113.3 
Ckero Dias 15,7 mil 8.4.1 
t~mcal Ne:-y 13.t· mil 72.9 
Vo1pi 13,1 mil 70,1 
l.'.::rcier 12.6 mil 67,3 
Tuuz 11,! mi! 61,6 
o;:.!'lira 11 f mi! ~.8 

&;.;,H:!: iro i.:: • .il 3v,2 
Bi:::"1CO 6.3 mil 33.6 
Co~toiir,eto 5,7 mil 30,8 
Sdior 5,2 mil 20,8 
M::~G .4.7 mil 25.2 
Graciono 3,1 mil 16,8 
A. Timóteo 3.0 mil 16,2 
Tomie 2,9 mil 15,7 
Zonini 1.6 mil 10.0 
Rebolo 1,1 mil 6.1 

Décio Villares 1.0 mil 5.6 
Rubem Vole,tim O.S mil .. • 
No11orro do Co!!O 0,7 mil 3.9 
,., .-.a. r ,.~,.,ISGA ....., 011 h 

OlHe en- "-"'t!- C.rS 1-' t5~ %2 

~!;3,. 

.98,5 

.7 •. 9 
•02.9 
299.2 
259 3 
~~9.3 

2:>1.3 
219,.1! 

1::;,6 
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1C'i ,7 
S'i.7 

89.7 
59,8 
57.8 
55,8 
35.9 
2U 
19.9 
15,9 
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U.~9~? ~:_' :r1 
co,.·~··· .... . 
EMNO'/tl<;~j I 
10<),8 rni!:,:~ :! 
«.2 milh.:!' ~i 
39,1 mil~õ: sI 
37.9 mil:.õt ~ 
37,3 mi!hÕE$ 
31,6 milhões 
30.1 milh3~s 
25,5 milhões 
18,9 mi:r.õH 
16.• mi!ht·• 
15.8 m'l:.:r ~ 
15,1 milt:::~s 
13,9 milhÕiH 
13.2 m;fl,~.,s 

8.8 mi:h~(! 
7,5 milbõo 
6,9 milhC.~ s 
6,3 milhões 
5.6 mi!L.:es 
3,7 mdt.ê·c~ 
3.6 milhões 
3.5 milhões 
2.2 milhê-ü; 
1,3 milr.<>t?s 

1.2 miluõc~ 
1.0 milhé.er. 

O.&:>J mil 

:; ... : .-

-----
! blif.~=. 

tro mi!hC:.ol 
3QJ milhões 
!.Xi milhc('s 
700 milhões 
130 milt-.~s 
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1 100 ,;a~ .... 

1::: mi!h5os 

60 ,.,-,dh5e-s 
1~ milhões 
.(0 milhões 
60 milhões 

I 
i 
I 

100 milhõc;s 
.CO milt.ões 
80 milhões 
80 milhõe! I 
60 milhões 1, 

50 milh5c> . 
25 mi!h~~; 1 

100 milt-:: c· : 
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Capítulo 2- A pintura enquanto ativo 

Este capítulo expõe uma interpretação geral e teórlc:a 

da pintura enquanto um ati•ro. ' t ' i'l.presen ar-se-a 

fundamentalmente os dete:crr.lnante::: do pre·.;o de demanda de, 

ativo em questão dandc' especial de.staque ao seu atr1butc, 

transacionadas as obra.s de arte como adendo ao 

entendimento da forrr.a,;âo do preço. 

2.1 Determinantes do preço de demanda do ativo 

pintura e seu mercado 

Em uro.a soc1edade capitalista ·:>s agent.es procurarn 

manter o.u awnentar a sua l~lqueza a partlr da cc•rnpo.=lção de 

UTil portf·Sllo, de urna cart-eira de a ti vos. 

Segundo Reydon ( 1992: 49) "Pode-se re2ur:ur {...' cc,nj unte, 

pc·r d1versos atlVOS e débito5 que gerare: fluxos de renda 

tpo5l ti vos e negativos). Cada agente estabelece· 

ra::lonalmente seu portfólio, com o obJ etl '.'o de maxlrn.izar 

os rendimentos líquldo.= e.::perados, . C"om base nas 

infc-t..-nLa·çôes de que dispôe." 

Os portfólios que os agentes capi t.alist.as possuem .5âo 

cc•nst-i t.uídos de dl versos a ti vos o.= quals têm diferentes 

atributos. Estes atribut.os deternunarn o pre·ço d;:, atl v c·. O 

preço de demanda de um a ti v o é calculado através do seu 

fluxo esperado F derlvado de uma aplicação composto por: 



Dperacionals; 

2J sustos de manutenção do at1vo em ca.rteira. (C); 

?)'J.m fluxo L decorrente do grau de l1qu1dez de· at-lv:. 

f.. partir deste~ fluxos que compõem o fluxo esperado F, 

at-l VC· • 

. ~. e•::p_::.a;:-5.-:- cr1_:_e deter:rn_1.nará a eflc'lÊ-r~-::l.s. m-:ir=tll;.c.~ j: 

at.l'-:-: sera: 

~-=,-,·-c+l 
c " 

sendo q, c e l, taxas correspondentes aos fluxos Q, C e L. 

esta equação " q c + l 

-:·nde ,-f c e '"'' 
e a taxa de jur~s específica de qualquer bem, 

1 se medem em unidades de Sl mesmo como padrão." 

Se levannc,~ em c-~nt-a os vário.=: períodos em que C· at-lllC· 

possui rendlrc~entc·s, teremos que cor.:.s1derar a sua t.axa de 

capl tal i za,;à·:<. Esta taxa, que e fun·:;â·:< 1nversa da taxa 

2ub] et1 v a de Juros, atualiza os rendimentos esperados,· 

levando-se em cons1deração o grau de confiança dos 

a9entes, '='li suas expect-ativas em rela,;ão ao mercado do 

Quanto menor incerteza diante do futuro 

rela·;ão às estima ti v as de rendimento do a ti v o, ma1or a 

taxa de caplt&llzaçâo associada. 

2.1.1. A não existência de Q 
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p1ntura, os atributos a serem destacados serão C e L v1sto 

que não há 1J.rl1 fluxo monetário de receitas Q para e.s te t1po 

de BtlVO. o fluxo Q diz respe1te: aos rend1mentos 

pr0ven1entes da ut1lização produt1va do ativo i capital 

O'J c1rc:ulant~). o ativo p1ntura apresenta 

rendimentos desta natureza portanto, o fluJto Q e sua taxa 

correspondente q não têm lugar na determinação do preço de 

de!na:-~::lE. do at.1vo em questão. 

2.1.2. O custo de manutenção 

o custo de manutenç.âo c, fl ,· 
e custo monetário 

necessário para a manutenção e posse de um ativo no 

portf6lio."' {Reydon,1992:52). o custo de manutenção do 

a ti v o, segundo Eeydon(1992:52)comporta "' ... o cu.sto de 

transação do at1 vo, 0.9 cu.stos para obt.er informações para 

manter o at1 '.'O em carte1_ra, e, se 

for adquir1dc através de financiarúento, os CU5t05 

financeiros acrescldos de um.a prov1sào para o r1sco de não 

consegu1r saldá-lo. 

O cu.9te> de manutenção do a ti v o p1ntura abrange os 

::::ust.os com transporte da obra con1. o so;:u financiamentc e 

o.s cu.sto.s decorrentes da sua cor.:.servaçac t.a1s como ~t 

espaço físicc· adequado para evitar a deteriora<;ão da obra 

~luz, t.e!npe ratura, unudade) re~.taura-;-õe.s, ent.re outros e 

deve se1.~ levado em -~anta no mcment.o de aqul:::l·çà.c-. do atlvo. 

2.1.3. A liquidez 
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tanto mal.5 líquido quant·J lrtãlüL for a sua poss1bilidade de 

ser trocado pelo at1vo monetár1o (con·:er.sível em qualquer 

·)Utro) sem perda de -:apital. Quanto ma1::. líquido o at1vo 

menvr o cu.::t·:' envolv1do em sua t.roca par outro. O prêm.lo 

" realizável corn rúalor certeza a curto prazo 

perdas. Na.s palavras de Reyd·:in (1992:52) "( ... )a l1qu1dez 

de det-erminada pela .sua cacac1.dade • Cie 

--:om rna1cr certeza, 

acordo com Ma=edo e 5llva(1~90:2~), 

que a liquidez apresenta duas dimensões"': 

a) da rapidez com que se pode realizá-lo (dlrn.ensâo-

te:mpo da liquidez) e 

b) da possibil1dade de realizá-lo sem perda de capl tal 

Segundo Licha (1989:48) " .. deve-se por 

um lado, d t t t 1 l- "d que ca·-a a lVO -en·: um cer o grau a.e ..Llqul·-ez que 

lhe e própric-, e por outro, que es::.a liquidez varla com 

mudanças na quantidade a demandar ou a oferecer do 

at1vo ... "' Ou seja, a liquidez de unl a ti V·:i pc1 SSUl um 

componente estrutural e urú componente conjuntural. 

Como coloca Reydcn ( 1992; 53), " I .. o prêrrüC· de 

liquidez proporcionado por um atlYO reflete tanto 

caracterí!:!ticas próprlas, ln·:::lusive conJunturais, do 

mesmo- relaclonadas a Drganlzaçâc, de seu mercado 

secundário, entre outros aspectos- quanto as cond1ções 

gerais de incerteza, e portanto de liquidez, da econorrua, 
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a ma.lc>r .-. ll 
- -' 

ativo~. "Portanto a plntura apresenta 

l~qu1dez estrutural e liquidez conJuntural. O componente 

c:onJuntural da liqu1dez da pintura está relac1onado as 

sondl,;:ões de 1ncerteza geral da ec.onom.J.a. Por outro lado o 

·::omponente estrutural está expresso na exi.:::tência de UTI'. 

me~c.adc· secundár1o organ1zadc ercl galer1as, antiquár1os e 

rnesm~ entre os di versos colec1onadores e depende, entre 

outros fatores, do quanto a obra está sendo demandada no 

nler:-a~'J naquele momento. 

O mercado de pintura tem estabelec1do um ín,.::hce de 

pode .5er D: :::_-: 
" 

+- --, +- -"' 1 -· ~ -- '-'-~ da.= 

a:::.-rematadas {no c as-;:; de um ou tela.:= 

s-2lmpradas {no caso de wna galeria) sobre o total de tela.s 

ofertadas. Isto .5lgnifica que a liquidez var1-a de ac·:)rdo 

com a quantidade ofertada e a quantidade demandada do 

ativo em questão . 

.. 0 estado de liquldez dos mercados e um.a questão de 

grau, que não 8Ó muda de atlVO para at1-vo, ma5 também muda 

no medida em que aumenta a facilidade de reall za,:;âo do 

atlVO, ou sela, será tanto maior quanto malor for o 

excesso de demanda no mercado." {Licha, 1989: 182/ 

excesso de demanda pelo a ti v o pintura pode ocorrer por 

d1- versas razões. Quando o poder de compra de pot.enclais 

lnvestldores aum.enta ou quando há uma fuga para a ti vos 

reais, a demanda pelo ativo pintura se expande, apos 

cornparação corn os ganhos esperados de outros atlVOS 

liquldos. Podemos c i ta r como exemplo o "nu lagre econônuco" 

e o Plano Cruzado e os correspondentes booms de vendas em 

arte para ilustrar os casos acima descritos. 
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2.1.4. O atributo "a"- val.orizaçãopatrimonial. 

Seq-undo Reydon (_ 1992: 50)" o preço de demanda de UICL 

atlVO ' I \_o o o I e dado pela seguinte equaçãs: 

P = q - c + l + a 

termo "a" a aprecia.çâc- (valor1zação) 

ativo, em termo.:::: monetários, no seu mercado spot." 

Ainda .9egundo Reydon (1992:53) " ... Ao estabelecer seu 

;:reç:: :!e deretanda para um ativo, ( ... ), c· agente comt::,ut.a 

ganho que obterá cru ande-• ~ 
da sua re•renda 

" 

atlVO e 8. pintura, a 

atributo a será conslderado na anãl1se. 

para remi tos autores pode e3tar cont.ldc· 

no cone e i to q, porém ne5te trabalhe, se cons1dera a come· 

urna do ativo separadamente, porque o 

conceitc de q é o de rendiraent.o pr-~porcionado pela 

utlllzação produt1va do ativo. 

2.1.5. Preço e mercado 

O preço de demanda do a ti v o pintura será deternunado, 

pela.s expectativas dos agentes quantc· aos fluxos C, L, A, 

portanto, por c, seu custo de manutenção, por l, referente 

a.:, fl'..lXO lmplíc:-it-o de liqu1.dez do ativo, e por a, seu 

ganhe. Fatrimonial. A equação referente ao preço de demanda 

do ativo pintura serã: 

P= c+l+a 
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defirnção do preço de demanda do ativo. 1-.Jas palavra.s de 

Reydon (1992:57) " O fator de capitalização C permite 

atuallzar os rend2mentos preVl.3tOS para os períodos 

futuros em que se espera manter o atlvo, razão pela qual é 

funçãc' lTiversa da taxa .subjetlva 

preferêncla 

po5se deste 

intertemporal, associada 

ativo. AssinL a 

de JUr·:·s, .,:,u de 

especi flcarnente à 

é 

po.= i tl vamente infl uenclada pelo grau de conflan·;:a dc·s 

ô.gente.s nas e.5tlmati v as da:: receitas münetárl a.s futura.= do 

E:_!:-l ','C 1 e.=t.e.do d..:-

- r ~P -r- '7 -) " .LlL- ~r ~-e ~a . 

A taxa de capitalização C multlplicada pelos fl11xos 

de rendirnent.os esperado3 do ativo resultam no .seu preço de 

çlemanda . As.sirà o preço de demanda d0 atl vo pint.ura .::.e r á 

Pd = C (- C + L + A ) 

Esta equação expressa a fol.-rLmla·~âo geral do preço de 

::iern.anda do atlVO p~r.~.tura. O preço de mercado de' ativo será 

definldo no confront.c entre Q preço de oferta 

determinado assim como de deEtanda De ..Las • 

expectativas dos agentes quanto aos seus ganhos futuros: e 

o de demanda no mercado, levando-se em conta o seu estado 

de liquidez. Segundo Licha (1989:85). conforme .5eja o 

estado de liquidez, " haverá preponderãncla do pre<;c· de 

oferta ou de demanda na determinação do preço efet1 v o de 

mercado em cada período de mercado." Desta forma, este 

preço deve ser analisado levando-se em cons1deração o t1po 

de mercado em que o ativo e~tá inserldo. 

"Os mercados são os espaços onde os cap1talistas 

26 



27 

do1s t1pos bás1cos de mercado nas economl&S capital1st.a.=: 

o "fix" e o "flex". 

No mercado de bens de preço fixo {f1x), os preços têm 

como base o mark-up sobre o custo d1reto. De acordo com 

Reydon {1992: 55) "H os mercados destes bens há manutenção 

:ie alq-urcc estoque, mas normalmente a manutenção de estoques 

não é a forri\.a básica de obtenção de lucros, não havendo 

muito espaço para a atuação de in te 1.-rrtediários na 

O mercado de preços flexíveis, ou especulativo tem 

oferta e da procura havendo agent.es 

detentores de estoques. Segundo Hicks 1.1'l8"··"')C:::"i • . _ 1 .;;....; , ••• nu.ra 

mercado de preços flexíveis, apesar de aparentemente serem 

detet-rctinados pela demanda corrente pela mercador1a e por 

novas ofertas futuras, sao, na real~dade, deternunado.:: 

pela ciisposição dos comerciantes em manter os estoques." 

No mercado de preços flexí vei.s há. manutenção de eBtoque.::-

para efeito especulativo. 

2.1.6. Aná1ise do mercado de pintura 

o mercado de arte, de uma forma ge~al, não Be enca~xa 

na defin~ção f~x pois este tipo de mercado se relaclona 

not-malmente a produtos industrializados tendo os custos 

diretos une papel cond~cionante na fo1.-mação dos preços. Os 

custos direto.:: no caso da pintura (mater1al) não 

determinam a formação de seu preço. A qualidade da obra, o 

nome do autor, sua unicidade, originalidade, entre outré.s 
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O mercado em questão está mais p:r6x1mo da defin1ção 

"flex". Conclul-se isto a partir da constatação empír1ca 

de que há estocagem de plnturas por marchand.s e 

colecionadores especulativos. 

F. estocaq-em po.sslbilita ret1rar do mercado o exce.ssc· 

de obras de determinado H'-ltor, guardando-as para 

apresentá-las ao mercado em um segundo momento 

valc,rizadas. Em outros termo3, estoca-se pinturas de um 

detel.--rctinado tipo ou autor, lançandc)-as gradat1 vamente no 

mercadc o.l::--.s e r v ande> "~' - .. -lza· .... ~-- '.-. ,Q_LC;.._ • 'l-1:1.'-'• u 

detentor urn ganho especulativo. 

2.2 As expectativas e a convenção 

A apllcação em um ou outro ativo depende das 

expectativas em relação à valorização deste at1vo no 

mercado em um tempo futuro. Segundo Reydon (1992:54-) "É na 

concorrência entre os ao estabelecerem. seus 

preços de der:tanda e de oferta, que a3 expectat1 v as .5G: 

expre3sam.". As expectativas, de acordo com a v1sâo 

keynesiana, são realizadas diante de, um contexto de 

incerteza em relação ao futuro. Para rnin1nuzar a 1ncerteza 

quanto à. valorização dos ativos, os agentes adotam um 

comportamento convencional, isto é, a opinlão média a 

respeito das perspect1vas do mercado. Segundo Possas 

( 1989: 12) " ... se a lncerteza é compart1lhada pelos agentes 

e não pode ser suprimida por mais informação, e se os 
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a 

e5pecialmente os que atuam no me.smo mercado-é lóglc·::. que 

se busque conhecer a opinião média a re.=;pei to de 5Uas 

perspectivas futuras; se tal média for bastante 

representativa ( ... )estará indicando urr,a convergência ' e 

portanto uma tendência provável do mercado em termos das 

'Ja.r1áve1.::. consideradas. A este procedimentc, colet1 v o e 

interativo de fot.-mação de expectativas Keynes denom..lnGu 

. " convençao. . 

convenção é um processo adotado pelos aq-entes 

pos.::uidores de riqueza para minirCLizar a incerteza diante 
• 

futur.:~. )\- c~l-t-a>- a ~u w.·JU __ .1.. convenção o age~te 

se baseando na opinião dos d1 versos a ---n+--­'':lt:: ~--'::::= que at.·:.J.ar:-~ nc, 

mercado. 

De acordo com Licha o comportamento convencional dos 

agentes econômicos ou " ... a convenção expr1me: 1) o 

caráter ao mesmo tempo subjetivo e obj etl v o de toda 

decisão capi tali.sta, 2 I a natureza especulat1va da 

mesma." (Licha-1989:26) .E ainda, "As conven,;;ôes baseiarn-se 

na confiança a respeito das avaliações realizada8 ou 

precisarllente na liquidez de cada um 

at1VOS." (Licha-1989:28). Isto é, leva-se em conta n.o 

momento de aquis~ção de um ativo o caráter expectac1onal 

da decisão de aplicar de acordo com o est.ado de conflança 

baseando-se na perspect~va de valor1 za·çào do 

ativo e de sua liquidez. Neste sentido, a liquidez de um 

at~vo está relacionada à conveniênc~a ou segurança 

potencial que este a ti v o proporciona ao fazer parte do 

portfólio dos agentes. 

No contexto do mercado de arte, especialmente o de 
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de ci.,::to;::r:rcclnada ._:,bra se faz pelo.s a9entes deste mercadc e 

ta..rnbém pelos crí t1cos de arte e especialistas . É ne.=:te 

.5entider que se coloca a existêncla de uma vanguarda que 

revela artistas at.ravés de consideraçôes de caráter 

técnlco-artístlcc, e pelo seu gosto pessoal, lnfluenciando 

-;:, a-;rente.::: a 1n·:est1r em detel.-rn.lnado autor ou c·bra. 

É necessár1o fazer a ressalva de que o preço, seu 

compünente a, de uma pintura e também dete1_-rn.inado pelo 

temp·:· e~ que se encontra c' artista em at-1 v idade, o rüc,mentc, 

er:·t que a C)bra foi realizada {as p1nturas de maior valc,r 

de a1-<tí:: t~ ca_,l , 

:::elat1va na hierarqu1a de reconhec1ment.o cultural 

artista, além de outros fatores que vão desde prêmios errt 

salôes até a competência do marchand ou colecionador. 
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Capítulo 3 - Estudo de Caso o pintor Antonio 

RoGeno de Li.ma 4 

Neste capítulo mostra-se um caso no qual houve a 

1ntervenção de algun.9 agentes na transformação da obra de 

um artista entrante no mercado, o p1ntor Anton1o Roseno de 

Li!na, em um a ti v o com mercado estabelec1do. 

Aqul se observará como ocorre urct processo de entrada 

de um artista no mercado, no caso, o pint.or primitivista 

Ro~eno. O objetivo deste capítulo é mostrar efeti vEtinent.e 

como (_"~orre o 1nq-resso da obra de wn p1ntor descoEhec1do 

pro-::esso de formaqão de urna convençà.·:l. 

A entrada da C)bra de U..Tft arti.sta desconhecido em Uf(~ 

mercado já estabelecido 1n1c1a com a aprovação do 

própr1o me1o artístico, isto é, a aceitação da obra no 

mercado passa pelo c-ri v o dos artistas Já consagrados. A 

partir da avaliação e aprovação destes artistas 1 que 

denominamos vanguarda, a obra do artista desconhec1d0 

pa..:!la " ter acesso ao~ canals de divulgação, 

possibilitando a propagação da convenção e a transitar no 

mercado. 

O artista contemporâneo Geraldo Porto 5 fol 

inic1ador do processo de entrada do ,plntor Roseno no 

me:t.-cado de arte. Geraldo Porto descobriu c trabalhe, de 

4 Baseou-se em entrevista com Afonso de Castro, 
arquiteto, colecionador de obras de artistas 
contemporâneos de Campinas ( Mário Bueno, Tomás 
Ferina, Geraldo Port-o, entre outros ) Participou 
de organização de exposições de arte. 
5 Geraldo Porto é professor do Instituto de Artes 
da UNICAMP, foi diretor do Museu de Arte 
Contemporânea de Campinas ( MACC ) e é artista 
contemporâneo. 
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lntere.::sou-se pela obra, e ::_nf.l.ueECl·=.,-,_1 

dema1s agentes do mercado. 

3.1. Histórico 

Em 1988 houve uma exposi<;ão artista.:: 

pr1nn tl vistas orgarn zada por I r a c ema SalgadG, cc,ordenadora 

daB Galerias do Centro de Convivência Cultural, atual 

diretora do !vlACC, na qual estava, ent-re ':1utrc,s, o trabalho 

• 

arti.::-ta, e corü "status" soben1 demanda e preço, pode haver 

muita.= perspectivas de valorização para muitos 

vanguardistas.". No caso de Roseno, ü fato de ter 

a tl-~ipadr o'- uma r.\l.l.=.t·l·va na.9 ~al,;:;..,_-l·as p r ·~- ~ e . __ _._..... _ ....., ,_ ..... do Centro de 

Convi Yência, equivalente a Uill museu por ser um espa,;;o 

públ2..co e pos.su1 r um acerv·:J, sign1 ficou a possibilidade de 

E! e r descoberto por outros artl.St-as e entrar no mercado. 

O processo que ocorreu a partir desta mostra de arte; 

no Centro de Convivêncla até o artista proJetar-se no 

mer,:::adc, é descri to em seguida e no i tem 3. 2. 

Geraldo Porto visltc•u a exposição e se lrctpres.:>lonou 

com o trabalho de Roseno, percebendo que a p1ntura deste 

artista diferia das demais e que .sua obra estarla mais 

pr~Sxlma das questôes da arte contemporânea do que de· 

pr1nu t1 vismo. Para Geraldo, Roseno era urn art1sta novo, 

conten~orâneo, e que possuía uma obra muito original. 
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Pc.rt':: 

,r' ' ·:< ' 

fe1.ta do::- latas de é..leo ao ~nves de tela de tecJ.dc, a 

compo.c::nção da pintura, o tratamento que dá à figura, os 

.~ngnos que ut1liza e o fato do arti.9ta escrever .90bre a 

tela. A obra de Ro.9enc-, sua ligação cc,m a arte brut, 

1n::lus1ve fol tema de de de 

Geraldo Porto interessou-se pela obra de Roseno, 

buscou um contato com o pintor, adqu1r1u obra.9 do art.i.sta 

fe>rmando um a·:::::ervc pes.9oal e rno.9trou o trabalh·:l de Ro.=eno 

a ~~tro5 artlEtas. 

rrcra em Carcç::,lna.:: há en:. 

liffi-ô. favela Três Harias), onde t.aml:::·ém 

atelier, pinta há 20 anos e se tornou arti.:::ta depo1s de 

ter atuado em d1ferente.s a ti v idades tais corno fotógraf':' de 

"lambe-lambe", dono de um pequeno bar, etc. 

Roseno reallza .9eu trabalho em plnt.ura por etapas, 

fazendo uma produção em série. Pr1me1ro abre as latas 

fazendo os suportes, ent.âo passa uma camada de tlnta come 

base em todas as "telas", desenha a mesma figura em cada 

urna, e pinta com tinta em água, tinta aua.che. 

mesma figura pode se apre.sentar com tonalidades di ferente.s 

em cada trabalho do artista. Os temas são figuras 

populares, como palhaços e bêbados, pB.ssaros e animais. 

palavras de Roseno: " .. Eu pinto de uma f o l.T.' ... a 

quase n1nguém faz." (Correio Popular (8.jul.1986) 

No ]Ornal campJ.nelro Correio Popular de 8 de JUlho de 

1986, Roseno concede uma entrevlsta onde coloca que gost.a 

de pintar pal:"a os am..1gos, ma.s que gostal:"ia que sua obra 
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art1st-a e Já conhecido no mercado, P.oseno passa a ser 

aval1.ado por outros artistas e sua obra começa a ganhar 

espaço dentro do me1o. 

3.2. Transformação da pintura em ativo 

convenção 

o papel da 

.. 
1 L-ern coloca-se coreto este comp<:>rtament.:_, 

~=cnv:=ncicnal e cc,mo a pintura de P.CJ.seno foi ln.=.erida rH) 

galeria renomada, efeti <,r ande, a convenção. 

Geraldo Porto indicou ao ';ralerista R1cardo Tre•risan, 

propr1etário da Casa Triângulo e espec1ali.5ta ern artistas 

novos a serem lançados DC' mercado, a obra de Rose no. 

Ricõ.rdo Trevisan, Geraldo Port-o, Afonso de Castro 

entre outros artistas e investidore.9, ob.5ervaram a obra de 

Roseno, reconhecendo o seu valor artístico e atribuíra.rr~ a 

ela um valor de mercado ( em torno de US$ 100 ) 3. 

Na entrevista com Afonso de Cast-re, ele descreve como 

o eoisódio da • aval1ação do galerista e de outro.=: 

in\'estldores ao se depararem com a obra de R:) seno. Foram 

' . d se.1.ec1onan o as pinturas de acordo com o :;rosto pes.soal de 

cada um, separando algumas para comprar e auxiliando o 

negç.ciador de arte, Ricardo Trevisan, a escolher as obras 

para uma exposição em São Paulo. 

3 O preço de demanda 
capítulo 1 e será mais 
capítulo. 

~ seu cálculo~ remete ao 
explorado no decorrer deste 
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r~~~rc:ad:· e mul":a.::; veze:: valGrlzaram-se r:1&l3 de, que a:= de 

art1stas modernos e acadêiDlC03 6. Isto explica o 1nteresse 

da Casa Tr2ângulo, aberta em outubro de 1988, em expor 

art1sta.s novos com ar ande 
J 

valo ri zaçâo no 

rctercado. 

De ac~rdc, CQiü a Gazeta Hercantil (5.nov.1992), " .• A 

recessão está ( .... ) encorajando galerias a apolar talentos 

ma1s jovens", isto desconhecidos; tendência, agora 

gene r a} 1 zada, que se expressa desde 1988. A Casa Tr1ângul':' 

~e antec1pou a esta tendência geral, investindo em novos 

ar~1~ta5 desde a sua fundação. 

];;. dinânuca ';reral do mercado de arte neste moment·:~ da 

exposição de Rüseno pode ser defin1da como de baixos 

níveis de transação de obras de modernistas e a,::adêm.J.cos 

re:J.ornados, devido aos altos preços e 
• o 
a recessao. A obra de 

Roseno neste contexto teve aceitação em parte pelo momento 

vi v ido pelo mercado, isto é, havia uma forte t.endência de 

investir-se em artista.s novos e em obras roa1s acessíveis. 

Pode-se atribuir à recess8.o e ao aumento do interesse 

do investldor em arte por obras contemporânea~ de artista.s 

novos, uma parcela da iniciativa para se aplicar na arte 

de Roseno. Porém, as expectativas em relação aos atributos 

do atl v o a valorlzação patrimonial e ,a futura liquidez) 

foram as medida!:! do cálculo capitalista que efetivaram a 

aquisição das obras. 

o cálculo capitalista é rellzado a partir 

4 Segundo a Gazeta Uercantil ( 13. março. 1990), em 
1988 a obra do vanguardista Cildo Ueireles saltou 
de US$ 3 mil para USS 8 mil, ou seja, obteve uma 
valorização de aproximadamente 167% em apenas um 
ano 

de 
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s-= lnVe3tlr. As expectativa=- .:::âo formuladas em um conteY.t·=· 

de incerteza. Procurando min1nu.zar o seu rlsco diante da 

1ncerteza, 05 agentes adotam um comportB..n'.en to 

No caso da pintura, este comportamento 

convenc1onal está d1retamente ligado à entrada de uma nova 

O processo de aval1zar a pintura enquanto um at1•.ro 

passível de ser transacionado ocorre através de um 

G'::Ht'Ç~'"'-~tamento convencional de forro.ação de expectativas em 

relação ãs possibilidades de valorização do ativ·) em 
. 

:r t""' ""t- §_,-, 
.-~-~- -· L-e.= t. e. f <:::n_-ma, a o.j-.,-,-, rll' '',;l ,-,,.-w __, ..... ~ ~ -· • .._,~--

Ac, reconhecerem o valor art.ístico da obra de Roseno, 

artistas, galerist.as e investidores formarara uma 

expectativa quanto aos possíveis ganhos futuros com o 

a ti v o, observando o preço de venda dado pelo artista 

(baixo} e o preço ao qual poderia ser transac1onado na 

ex.pos1ção. 

O preço ao qual fo1 transacionado a obra de Roseno 

proporcionou aos investidores in1cia1s, forrnadores da 

convenção, urn ganho de valorização patrimonial "a", pois o 

preço da exposição exced1a o valor de mercado dado à obra 

em 50 % e em mui to o preço cobrado pelo .artista. 

A Casa Triângulo de Ricardo Trevisan promoveu em 

setembro de 1991 uma expos1ção indi v1dual das obras de 

Rc•seno, com curadoria de Geraldo Porto, fazendo a sua 

divulgação e obtendo 50 % do total tran:sacionado na 

mostra. A expo.sição de Roseno, organizada por temas e 

mu1to bem montada, ganhou a capa da Folha Ilustrada e 
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obraz na foram vend1das por 

variando entre US$ 150 e US$ 200 e foram adquiridas 

pr1nc1palmente por colec1onadores. 

O proceBso por que passa uma cbra de arte para ser 

aceit-a no mercadc' como urn ativo e portant0 objeto de 

de-:r(canda de lnvestid.:>res se lni;:-ia pela descoberta desta 

obra por um ou ma1s arti.5ta.s. O consenso a re.9pe1 to da 

obra do artista entrante pelo próprio meio se generaliza e 

se de.~.-J;bra em avaliações de galer1stas, crít1cos de arte, 

diretores de museus, ent1dade.s de apoio às artes. 

tran.sfo~-ma erct valor monetáric tornandc,-se urcc ative· de 

1nteresse de invest-idores na compo.siçâo de seu.s 

portfólios. 

A conven·;:ão, entend1da como a antecipação em ' -re..L.açao 

ao mercado quanto as expectativas de ganho de um a ti v o e 

como a generalização desta opinião, é formada no mercado 

de arte primeiramente pelos arti.sta.s, e então, galeristas, 

crít~co::~ de arte, colecionadores, entre outros agentes. 

A obra de arte se transforma em um ativo quando ocorre 

urrt processo de reconhecimento do valor artístico da mesma, 

mas principalmente pelo modo como os agentes relevantes 

deste mercado atuam em relação às expectativas de ganho em 

relação a esta obra. 

Pode ocorrer a si tua·;;:ão em que uma obra tenha Yalor 

art.ístico reconhecido mas não se transforme em um a ti v o. 
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Resumo e Conclusões 

Esta monografia teve como problema de pesquisa a 

indagação a respeito das condições em que urna obra de arte 

e acelta como um ativo .. Em outras palavra.5, bu3cou-.:::-e 

.saber quando e como uma obra de arte tem seu valc>r 

artí.::tico reconhecido se t.ornand'J urct atl v o. 

O primeiro capítulo mostrou quando e pos.sí vel 

transformação de uma obra de arte em um ativo, isto é, em 

que momentos pode ocorrer a entrada de um arti.sta EDV,:; no 

mercado. O mercado de arte ampll.s. com o 

da.=. de 

acadêmicos já tradicionais, na sua etapa de f c rrc,aç~fi:, "" 

consolidação do mercado. Nos anos oi tenta, a 

pluralidade de tendências artísticas, com a ent-rada de 

novos talentos, o mercado tarü.bém se amplia, aurnentando 

demanda e oferta. A partir de 1988, passa-se a apostar 

m.als n0s artistas novos em contraposição à queda nas 

venda.s dos artistas supervalorizados. É neste contexto que 

se insere a entrada da pintura de Roseno. 

No segundo capítulo, ao analisar os atributos dos 

atl vos em geral e ·a correspondência c.om a obra de arte, 

desvendou-se quais os componentes mais significativos nc 

estabelecimento das expectativas par~ o ativo obra de 

arte. Concluiu-se que a valorização patrimonial " e a 

liquidez são os principais atributos do ativo em questão. 

o caso Roseno mostra que houve, a parti r de sua 

entrada no mercado, urn ganho patrimonial e de llquldez 

para os investidores in1c.1ais. 

A explanação a respeito da convenção mostrou como a 
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;.,. 1npé-tese liüClal levantada fc·l a de que uma f'lr.t:.ura 

aceita no mercado a part1r do momento em que 

referendada como obra de arte por uma galeria ou marchand 

e, nesse momento, passa a ser um at-ivo líquido sendo seus 

preços determinados pelaB expectat1vas dos d1versos 

que a seu.s g-:inho.s 

futuros. 

A confecção da rnonO';lTafia mostrou que a uma pintura 

entra no mercado a part1r do momento em que é chancelada 

enquanto valor artístico, isto é, o ingresso de uma obra 

fc:::..rna, arte 

é lnicialmente referendada pelo pr:Sprio melo artístlCC', 

=endo então char .. celada no mercado pelos galeri.:Jtas, 

c.rí ti c os, entre outros, que fol.litam a vanguarda. 

O estudo de caso veio mostrar que a obra de arte pas3a 

por um processo de aceitação inicialmente dentro de 

próprio meio artístico, isto e, a primeira avallação 

quanto ao valor artístico da obra e sua poB.sÍvel 

com.erciallzação não é feito por galeri.stas mas sim pelc,s 

artistas já presentes no mercado. A galeria, os críti,:::.os, 

diretores de museus e outras entidades l1gadas à. arte, 

participam, juntamente com os investidpres da continuação 

do processo, referendando as avaliações dos artistas. 

o processo de tomada de decisão quanto à aceitação de 

uma pintura enquanto uro a ti v o, ou seja, o mov1mento que 

leva a obra de arte a ser inser1da no portf6lio dos 

agentes, se inic1a no próprio âmbito dos artista.s e 

especialistas e se propaga no interior do mercado. 
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"'' anguarda", 
. . 

cnamac:t::t ner pro]~to 

.. (. ', ,-,.-,-f...- a f la 
~··--·~-:J.o...· .... , 

tendência geral do mercado de arte, tem um paralelo com a 

convenção keyne.5iana em relação aos ativos. É esta 

vanguarda que ao formar uma convenção, chancela a obra de 

arte como atlVO. 

Esta monografla conclui que a part1r de uma 

-- a-- qu- a r,l-,l.-a d~ conve.aç -..J e _...__ _ arte passa a transitar no seu 

mercado como um ativo. 
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