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“Yo no evoluciono, yo soy.
En el arte, no hay ni pasado,
ni futuro. El arte que no esta
en el presente no sera jamas”
(Picasso)

RESUMEN

Actualmente la normativa contable espariola esta adaptada a la normativa internacional. Si
analizamos el contenido de ambas regulaciones en ninguna se contempla el tratamiento de
las inversiones en arte pese a que ya en 1999, el crecimiento global del sector de las
industrias de la economia creativa era de un 5% anual y alcanzaba el 7,7% del PIB,
teniendo un crecimiento muy relevante en los dltimos afios lo que ha provocado un
aumento progresivo de significatividad macroeconémica.

En el caso espafiol, la facturacion del sector creativo se sitia en umbrales superiores al 2,3
% del PIB. Ademaés, en el ambito empresarial, se puede constatar que los principales
grupos mantienen importantes inversiones en Arte.

Todo ello nos ha motivado a analizar el tratamiento de este tipo de inversiones en las
cuentas anuales, centrandonos en las entidades de indole privado.

PALABRAS CLAVE: Cuentas anuales, inversion empresarial en arte, presentacion,
valoracion.

1. INTRODUCCION

El término obra de arte (o bellas artes) generalmente se utiliza para englobar distintas
disciplinas como la arquitectura, danza, escultura, mausica, pintura, literatura,
cinematografia., fotografia, y ultimamente incluso la moda, publicidad o disefio de
videojuegos. Las obras de arte forman parte de lo que se viene conociendo como bienes
tangibles de coleccion; es decir, aquellos objetos que por su peculiar singularidad (su
caracter unico o escaso, su merito artistico, su consonancia con las tendencias del gusto
social, y/o su antigiiedad) van, paulatinamente, aumentando su valor a través del tiempo
[COCA, 2001, 39]. Son bienes que tienen un valor intrinseco y que ademas su posesion
puede aportar un goce estético: sellos, monedas, billetes o medallas, arte (pinturas,
esculturas, dibujos, grabados, litografias,...), antigiedades (bienes muebles, utiles u
ornamentales, distintos de los objetos de arte), joyas, libros (bibliofilia), documentos
antiguos, objetos de personajes emblematicos o miticos (memorabilia), etc.

106



La inversion en bienes de coleccion
La valoracion y presentacion en cuentas anuales de las inversiones empresariales en obras de arte

Al ver la composicion de estos activos, inevitablemente vienen a nuestras mentes
nociones ligadas con el arte, la historia y la cultura; son bienes apreciados por su estética,
su valor sentimental (al formar parte de nuestra historia o la de nuestros antepasados) o su
reconocimiento social (debido a su significacion artistica, histdrica o cultural).

A priori, estas caracteristicas ligadas a la exaltacion y elevacion del espiritu no parecen
tener relacién con los atributos utilitaristas inherentes al concepto de inversion. Para
encontrar dicha conexion es necesario plantearnos la finalidad que el propietario persigue
con la posesién de estos activos, finalidades que agruparemos en tres grandes categorias:
satisfacer un deseo personal, incorporacion en una coleccion y constituir un complemento
(que no un sustitutivo) serio y atractivo a la inversién en activos financieros', que
conjuntamente con estos ultimos puedan formar unas carteras equilibradas en riesgo y
rentabilidad.

Resulta altamente complicado intentar cuantificar el volumen de recursos que se invierten
en arte ya que se trata de un mercado poco transparente. Aun asi ofreceremos algunos
datos.

Las ventas mundiales de arte («Fine Art Market») sobrepasaron los 9.200 millones de
dolares en 2007 [ARTPRICE, 2007, 6], frente a los 6.400 del afio 2006, lo que supone un
incremento del 43,8% en relacion al afio anterior, durante el cual, a su vez, se experimento
un amento del 60% respecto al 2005, y de un 70,4% con respecto al 2004. Si bien es
cierto, que los expertos afirman [ARTPRICE, 2007, 6] que el alto volumen de negocio
presentado el afio pasado, viene motivado en gran medida a las inversiones de los “nuevos
ricos” de paises con tasas de crecimiento econémico mas alto que son en particular Rusia,
China y La India. Un analisis reciente sobre los precios del mercado del arte indican que
el 2008 podria se una *“afio de correccion”, teniendo en cuenta la inercia relativa de los
precios de catdlogo y el tiempo que se tardaria en liquidar su «stock», Recordemos que el
afio 90 también supuso un pico en los precios, lo que motivé una caida del 44% de 1990 a
1992 [ARTPRICE, 2008, 9]. De estos ingresos, los obtenidos en subastas superaron los
2.700 millones de dolares en 2006 mientras que el afio anterior dicha cifra no llego a
alcanzar los 2.300 millones. El 45 % de los lotes mas importantes se vendieron en Nueva
York, con cifras record como la obra de Gustav KLIMT «Portrait of Adele Bloch-Bauer
I» vendida en noviembre en 78,5 millones de ddlares [ARTPRICE, 2006, 4 y 14]. No
obstante, debemos destacar que el peso de estos lotes millonarios sélo representa el 0,2%
del total de transacciones en las casas. EI 83 % de los lotes que se subastaron en 2005
alcanzaron un valor inferior a los 10.000 dolares y el 56% inferior a 2.000 dolares.
Ademas, este Ultimo segmento es mucho menos especulativo que el de las obras
millonarias, mientras que la subida de precios en obras inferiores a 2.000 ddlares fue de
s6lo un 5 % en 2005 (19,5% sobre la década anterior), la subida de obras en valores
superiores a esta cifra se situo en este afio en un 23,6% [ARTPRICE, 2005, 5-7].

El afio 2006 también fue un buen afio para las subastas; segin ARTPRICE, se vendieron
en todo el mundo alrededor de 800 lotes que superaron el millon de dolares. La cifra es
muy alta, si tenemos en cuenta que en el afio 2005 se vendieron 477 por encima de ese

! Un activo financiero es un tipo de activo intangible (su valor no tiene nada que ver con el soporte fisico en
el que esta registrado) cuyo valor consiste en un derecho a obtener un beneficio futuro [CocA PEREZ, 2001,
17].
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precio y 393 en el 2004 [ARTPRICE, 2005, 5-6]. Ademas, la cifra de negocio en subastas
crecio en el primer semestre de este afio un 48,2%, en relacion al mismo periodo del afio
anterior (alcanzando un volumen cuatro veces superior a los ingresos generados en el
mismo periodo 10 afios atras). ElI Artprice Global Index registrd un alza del 25,4%
respecto al afio anterior [ARTPRICE, 2006, 4].

Este crecimiento mundial también se traslada al mercado local. El arte es ya el tercer
objeto de inversion preferido por los espafioles después de la inversion inmobiliaria y en
activos financieros, tal y como se desprende de la Encuesta Financiera de las Familias
referida al afio 2002 [BANCO DE ESPARA, 2005, 68-9]. Segun este informe el 18,2% de las
familias tienen inversién en joyas, antigliedades y obras de arte y éstas suponen, en media,
un 0,5% de su riqueza (frente, por ejemplo, al 0,3% de inversion en valores de renta fija).

La revalorizacion anual de las obras de arte y antigliedades en Espafia oscilan entre el
ocho y el diez por ciento, segun un estudio de la feria de arte y antigliedades (Feriarte) que
se celebra cada afio en el mes de noviembre [IFEMA, 2007]. A nivel internacional, en
2007 el mercado del arte tuvo su 7° afio consecutivo de aumento de recios. En términos
globales el precio del arte aumentd un 18% frente al afio anterior [ARTPRICE, 2007, 9].

Ante una crisis financiera, como la vivida recientemente por el negocio inmobiliario el
inversor encuentra en el arte una alternativa a aquellos sectores que no mantienen relacion
con el ciclo economico, evitando asi la creciente inestabilidad de los mercados
tradicionales. En este sentido, el arte es un valor refugio internacionalmente reconocido.
Si bien es cierto que el caso del arte contemporaneo es mas especulativo que el arte
clasico y estd mas expuesto a las turbulencias del mercado financiero, también es el que
mayores precios esta alcanzando. Ejemplo de ello ha sido el importante destrono de
Picasso, que durante 10 afios consecutivos ha sido el primer pintor mas vendido, frente a
Warhol, del movimiento de arte contemporaneo. En los afios 90 los precios mas altos los
alcanzaron los impresionistas Renoir y Monet, el los 2000 los modernos Picasso y Klimt y
actualmente y previsiblemente para bastante tiempo el futuro va a ser el arte
contemporaneo el que se mantenga en la cuspide [ARTPRICE, 2008, 25y 26].

A pesar de estas cifras, quienes vean en el mercado de arte una oportunidad de
rentabilidad a corto plazo pueden verse perjudicados, si el horizonte de inversion es
inferior a cinco afios el arte es una de las peores opciones para que un inversor gane
dinero [MAsCARENAS, 2008]. No obstante, el mercado del arte es menos sensible a las
crisis econdmicas y a los acontecimientos geopoliticos que otros activos como lo
demuestra la reaccion del indice Artprice ante acontecimientos como los ataques del 11 de
septiembre, o el inicio de la guerra de Irak. El indice se contrajo solamente 1,2% en el
primer cuarto de 2001 y en los primeros 6 meses de 2003 se levanto el 7%.

En la actualidad, el arte se ha convertido en un objeto con valor econdmico que cumple la
ley de la oferta y la demanda. A este mecanismo le denominamos mercado del arte y lo
definimos como el &mbito virtual donde interacttan la oferta y la demanda de un producto
unico e irrepetible, dado que contiene creacion [DALIA HAYMANN, 2005, 1].

El mercado del arte se divide en dos mercados fundamentales: El mercado primario que

da salida a obras de arte recien producidas, y secundario, que sirve como plataforma
comercial para las obras de arte de “segunda mano”.
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En relacién a los agentes que interactdan en le mercado del arte, citaremos los siguientes
(ordenados alfabéticamente, por mercados):

| AGENTE MERCADO FUNCION
[ARTISTA [PRIMARIO [Creacion y venta
ANTICUARIO SECUNDARIO Compra-Venta objetos antigos
CASAS DE SUBASTAS |SECUNDARIO Compra- Venta y catalogacion
INTERNET SECUNDARIO Medio de difusion y Compra Venta
COLECCIONISTA PRIMARIO-SECUNDARIO |Adquisicion, tenencia y venta
CONSULTOR PRIMARIO-SECUNDARIO |Asesoramiento y Gestion
ESTADO PRIMARIO-SECUNDARIO |Compra con derecho de tanteo y retracto
FERIA DE ARTE PRIMARIO-SECUNDARIO Medio de difusion y Compra Venta
GALERISTA PRIMARIO-SECUNDARIO |Gestion y representacion
INVERSOR PRIMARIO-SECUNDARIO |Adquisicion y espera de revalorizacion
MARCHANTE PRIMARIO-SECUNDARIO |Compra-Venta
MUSEO PRIMARIO-SECUNDARIO |Adquisicion conservacion y difusion

Fuente: Elaboracién propia

Los Artistas, creadores de las obras, y figura fundamental en éste mercado, pues sin ellos
no existiria el arte, actian Unicamente en el mercado primario, vendiendo directamente al
coleccionista, 0 bien a marchantes y galeristas.

Si bien el artista actla unicamente en el mercado primario, el Anticuario, aquella persona
que estudia, vende o colecciona objetos antiguos (aquellos que tienen mas de cien afos),
asi como las casas de subastas (depositarias de los bienes subastados y que valoran la obra
basandose en factores tales como su propia experiencia, sus bases de datos y a anuarios de
ventas (lo hacen en el mercado secundario.

La forma en la que suelen actuar las casas de subasta, normalmente, es estipulando un
precio de venta, sacan un catalogo y con posterioridad a la subasta, cuando la obra se
vende, cobran un porcentaje sobre el precio de remate En Espafia, la primera en fundarse
fue la Sala Duran (1969). También en los sesenta llegarian las internacionales Sotheby’s y
Christie’s, tan importantes en nuestros dias.

Otro agente que no podemos olvidar en los tiempos que corren, es Internet, éste es un
medio muy valioso al servicio del arte, pues actGa como instrumento dinamizador del
mismo. La Red de redes funciona basicamente en el mercado secundario, con multiples
cometidos, entre los cuales destacan: Agilizar y potenciar las transacciones inmediatas (en
tiempo real) en todo el planeta (comercio de obras artisticas); Transmitir informacion
(textos e imagenes) relacionadas con las manifestaciones artisticas a traves de la Red;
Funcionar como plataforma-escaparate de cualquier manifestacion artistica; Desarrollar
foros y debates, asi como actividades comunes de grupos de artistas; organizar y presentar
muestras y exposiciones.

En el mercado primario y secundario, intervienen el resto de los agentes, estos son:
Coleccionista, Consultor de arte, el Estado, las Ferias, Galerias de arte, Inversor,
Marchante y Museo.

Del coleccionista, que adquieren las obras de arte como hobby y que en realidad, junto

con el autor y las obras, es la pieza clave en este mercado, pues a sus manos van a pasar
las obras de arte realizadas por los autores, diremos que puede llegar a ser inversor,
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aungue no tiene porgue, ya que al inversor puro le preocupa mas el precio de la obra que
su valor.

El Consultor de arte, que al igual que los asesores de bolsa, aconseja al comprador,
buscando siempre el beneficio de sus clientes, posee un alto conocimiento tanto del
mercado como del arte en si. Sus servicios van desde la creacion y conservacion de
colecciones hasta la gestion de compraventa. Ademas orienta al comprador en temas
relacionados con la tasacion, conservacion, restauracion, etc. Por otro lado, ofrece a las
empresas proyectos diferenciadores e innovadores de arte dirigidos a implementar
politicas de marketing, recursos humanos y responsabilidad social corporativa. Posee una
visién global, es independiente y objetivo (ya que no trabaja en exclusiva con artistas).
Esta figura supone un ahorro de tiempo para el inversor ya que sin él tendria que dedicarse
ampliamente en detectar oportunidades o actualizar conocimientos, y sobre todo conoce el
precio del arte.

La intervencion especial del estado en éste mercado, se basa en su asistencia a las subastas
como posible comprador, con la posibilidad de ejercer el derecho de tanteo y retracto.

También se desenvuelven tanto en el mercado primario como en el secundario esas
plataformas fundamentales en las que las galerias dan a conocer a sus artistas y entran en
contacto con coleccionistas privados y publicos. Nos referimos a las Ferias de arte. En la
actualidad, en Espafa, la feria mas importante, en materia de arte contemporaneo, es
ARCO, creada en 1982. En la edicion de 2007, segun datos proporcionado por arco en
2008, finalizd con un incremento aproximado de las ventas del 15% sobre la edicidn
anterior. EI nimero de visitantes ha ascendido a 190.000 personas y ha contado con la
presencia de 271 galerias (84 espafiolas), mas de la mitad de las cuales han vendido el
100% de la obra seleccionada para la Feria. En lo relativo a los inversionistas
participantes, se sabe que el Museo de Arte Reina Sofia ha comprado obras en esta
edicion de ARCO por més de 2 millones de euro (el doble que en la edicién anterior), el
ayuntamiento de Malaga superd los 120.000 €, la fundacién Coca Cola compré dieciocho
piezas por un total de 120.000 €, la inversion del ayuntamiento de Pamplona rondé los
60.000 €, el presupuesto de inversion del Ministerio de cultura ha sido de 2 millones de
euro, el de Mélaga era de 40.000 €?.

Los Galeristas, que acttan tanto en el mercado primario como en el secundario, lo hacen
como gestores 0 representantes artisticos y como marchantes. La diferencia entre un
marchante de arte y una galeria estriba en que si bien ambos agentes se dedican al
comercio del arte. El galerista también ejerce la labor de «curador de arte» al organizar
exposiciones en su espacio, a las cuales acude para adquirir sus obras, ademas del
coleccionista propiamente dicho, el inversor, que se encarga de la compra-venta de obras
de arte con el objetivo de obtener una rentabilidad. Otras figuras del mercado primario y
secundario son los marchantes, comerciantes que compran y venden las obras de arte,
obteniendo por ello una comision.

Y para terminar con los agentes de este mercado, nos referiremos a 1os museos que son
instituciones dedicadas a la adquisicion, conservacion, estudio y exposicion de objetos
artisticos o cientificos para que puedan ser examinados. Al tiempo que aparecen nuevos

’Datos tomados de nota de prensa de IFEMA de fecha 26 de febrero de 2007 vy ratificados en 1 de abril de
2008. (http:www.prensa.ifema.es/SalaPrensa/img_noticia/BALANCE-07.doc).
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coleccionistas particulares, ha surgido en la escena artistica espafiola un importante
nimero de museos de arte contemporaneo que estan contribuyendo a incentivar el
mercado, asi como la oferta cultural. En los ultimos afios se han creado el CAC de
Malaga, el Artium de Vitoria, el Patio Herreriano de Valladolid, el Marco de Vigo, entre
otros. Son centros que no solo sirven a la difusion del arte contemporaneo, sino que
también se convierten en nuevos compradores, al necesitar obras con las que nutrir sus
incipientes colecciones.

Demos unas pinceladas sobre la situacion actual del mercado del arte. Hasta los afios 50,
Francia fue lider mundial, pero ese liderazgo desaparecié hace cincuenta afios. Desde
entonces, Londres, y sobre todo Nueva York, ocuparon el lugar de Paris, adoptando una
estrategia mas ofensiva y adaptandose a la «nueva economia» que ha llegado a este sector.

En la actualidad, hay tres grandes compafiias lideres en el mercado del arte, son
sociedades de subastas de origen anglosajon: Sotheby's, Christie's y, a gran distancia de
éstas, Phillips. Estas sociedades acaparan aproximadamente el 95% del volumen de
negocios internacional, desarrollandose un 43,1% en Estados Unidos, un 28,4 % en Gran
Bretafia y seguido de lejos un 6,6 % en Francia [ARTPRICE, 2005, 8].

Si hablamos de las plazas, Nueva York es la ciudad favorita de los coleccionistas de arte
contemporaneo, seguido muy de cerca por Londres, Francia lo es en cuanto a muebles,
libros, objetos de arte decorativo y artes primitivas. Suiza en joyas, sometidas a un
impuesto menos elevado que en otros paises.

Tenemos que destacar los poderosos mercados emergentes, como son, India, Rusia y
China. A modo de ejemplo, en 2007, China se ha impuesto como el tercer operador
mundial en relacién a las ventas de obras de arte, desbancando de este puesto a Francia
[ARTPRICE, 2008, 11]. Esto no ha pasado inadvertido para las compaiiias lideres de
subastas, ya que tanto Sotheby’s como Christie’s y Bonhams han abierto oficina
recientemente en Hong Kong. El balance de KIAF 2007 (Korea International Art Fire),
mayor feria de arte en Asia, y una de las ferias de arte con mayor crecimiento del mundo,
ha constatado que el mercado del arte no se ha resentido, al menos hasta el momento, por
la ralentizacion econdémica como lo ha demostrado el volumen de ventas registradas,
duplicandose respecto de la edicidn del afio anterior y alcanzando un volumen de ventas
en 2007 de 18 millones de dolares, participando 208 galerias de 18 paises, y negociandose
5.000 obras de arte de 1.300 artistas.[KIAF, 2007]

En Espafia, el desarrollo de las infraestructuras del mercado del arte comienza en la
década de los setenta, favorecidas por un marco legal més favorable.

El volumen econémico del sector de artes visuales en Espafia durante el ejercicio 2002-
2003 fue de 1.425 millones de euro y las ventas por subastas en 2004 superaron los 23
millones de euro (0,9 % del total de los ingresos por subasta a nivel mundial), una cifra en
ascenso desde 1992 [ASSOCIACIO D’ ARTISTES VISUALS DE CATALUNYA, 2006, 34y 54].

En relacion a las modalidades de adquisicion de obras de arte podemos subdividir las
inversiones en arte en dos modalidades, directa (compra de una obra) o indirecta.

En la inversion indirecta los participes o inversores (las personas fisicas o juridicas que
aportan sus ahorros al fondo de inversion) son copropietarios del patrimonio del fondo,
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del que les corresponde un porcentaje en funciéon de su aportacion, la cual se puede
realizar en el momento de la constitucién del fondo o bien con posterioridad.
Generalmente estos fondos estdn dotados de una gran liquidez que permite disponer del
dinero invertido en cualquier momento.

MODALIDAD DE ADQUISICION DE OBRAS DE ARTE

I
-~ N

Con Acceso a

Inversion
directa

Coleccionista Inversor

Inversién
indirecta
colectiva

fondos
inversion

Fuente: Elaboracion propia

Liquidez, Riesgo moderado

} Rentabilidad a largo-medio plazo,

El primer fondo de inversion en arte europeo surgié a mediados de 1997, nos estamos
refiriendo al Global Art Fund (GAF), de cuyo tramo financiero es depositario el DG Band
Luxemburgo, el cual cotiza en la bolsa de Luxemburgo y persigue una estrategia de
inversion a largo plazo. El objetivo del fondo, es crear sinergia, puesto que pretende
alcanzar una coleccién que pueda ser vendida como un todo al final de la vida del fondo,
teniendo en cuenta que la coleccion completa tiene un valor superior que las piezas
negociadas de manera individual. Sus obras estan catalogadas como arte moderno y
clasico e incluyen pinturas, esculturas, dibujos, disefios, etc.

En la actualidad, el banco ABN AMOR, en Inglaterra, ha lanzado un fondo de inversion
en arte chino®.

Asentado lo anterior, nuestro estudio va a centrarse en la problematica de la valoracion y
presentacion en cuentas anuales de las obras de arte mantenidas como inversion directa.
Para ello, hemos revisado:

o La literatura contable relacionada con el registro y presentacion de inversiones en los
ultimos cinco afios.

0 Las cuentas anuales de las empresas del IBEX-35 para ver la informacion que se
desglosa sobre la inversion arte.

0 A través de entrevistas, la forma de registrar y valorar las obras de arte mantenidas
como inversion por una de las empresas del IBEX-35.

% Seglin la prestigiosa Artprice (www.artprice.com), artistas como Zao Wou-Ki o Lin Fengmian en los
ultimos ocho afios han experimentado un incremento de precios en torno al 400%.
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2. FUNDAMENTOS TEORICOS

El mercado del arte tiene unas caracteristicas propias, diferentes de otros mercados de
productos culturales de tipo industrial como el audiovisual, los libros o la musica. Tal vez
su caracteristica mas intrinseca sea su dedicacion a la transaccion de objetos Unicos, lo
que lo relaciona estrechamente al coleccionismo. Este mercado requiere que los agentes
tengan un alto nivel de informacién dado que existe una importante relatividad en los
precios de acuerdo a una economia de productos y objetos escasos en cuya valoracion
entran a formar parte aspectos tales como la belleza de las obras, su significado social y
cultural.

El mercado del arte ha sido muy poco analizado desde el punto de vista contable pese a
que la facturacion del sector creativo en Espafia se sitla en umbrales superiores al 2,3%
del PIB (la media europea en 2003 era del 2,6%") y esta teniendo un crecimiento muy
relevante en los ultimos afios (12,3% superior que el de la economia general de la UE en
el periodo 1999-2003), lo que empieza a conferirle significatividad macroecondémica
[EUROPEAN COMMISSION, 2006, 61].

Pese a estas cifras, en la literatura y la normativa contable no se hace referencia explicita a
las inversiones en arte. No las encontramos ni en la normativa internacional, ni en los
Planes generales de contabilidad espafioles de 1973, 190 y 2007.

Las inversiones desarrolladas en la literatura nacional e internacional pueden subdividirse
en dos grupos:

0 Las afectas al proceso productivo.
o Las no afectas al proceso productivo. Dentro de éstas se reconocen las inversiones
financieras y las inversiones inmobiliarias.

Las inversiones directas en arte deben clasificarse en este ultimo grupo, pero no son ni
activos financieros®, ni inversiones inmobiliarias®. Por lo que generalmente las empresas,
a falta de normas o guias especificas, las incluyen mobiliario afecto al proceso productivo.

*Esta cifra hace referencia a la contribucién al PIB del sector cultural y creativo en 2003, incluyendo el
mercado artistico (artes visuales y escénicas, patrimonio /museos, librerias, arqueologia, archivos/), las
industrias culturales (cinematograficas, audiovisuales, musicales, prensa, radio), las actividades creativas
(publicidad, arquitectura, disefio) e industrias relacionadas (fabricantes de ordenadores, de MP3, la industria
del mévil) [EUROPEAN COMMISSION, 2006, 6].

SLa NIC 32 [par. 11] y el PGC de 2007, de forma similar, definen activo financiero como “cualquier activo
que posea una de las siguientes formas:
(a) Efectivo;
(b) Un instrumento de patrimonio neto de otra entidad;
(c) Un derecho contractual:
(i) a recibir efectivo u otro activo financiero de otra entidad; o
(ii) a intercambiar activos financieros o pasivos financieros con otra entidad, en condiciones que
sean potencialmente favorables para la entidad; o
(d) Un contrato que sea o pueda ser liquidado utilizando instrumentos de patrimonio propio de la
entidad, y sea:
(i) un instrumento no derivado, segun el cual la entidad estuviese o pudiese estar obligada a recibir
una cantidad variable de los instrumentos de patrimonio propio, 0
(if) un instrumento derivado que fuese o pudiese ser liquidado mediante una forma distinta al
intercambio de una cantidad fija de efectivo, o de otro activo financiero, por una cantidad fija de
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A nuestro juicio, el epigrafe inversiones no financieras no afectas al proceso productivo,
deberia ser mas amplio y recoger, ademas de los terrenos y edificios de esta categoria de
los que se obtienen rentas o se esperan obtener plusvalias a través de su venta, otros tipos
de activo cuando la finalidad sea similar, nos estamos refiriendo a los bienes tangibles de
coleccidn y, en concreto, a las obras de arte mantenidas como inversion.

En la revision de la literatura contable, s6lo hemos encontrado una referencia de una
asociacion contable que se pronunciaba en este sentido, aunque incluia este tipo de bienes
(inversiones filatélicas, en obras de arte, en metales o piedras preciosas) como activos
financieros, aspecto sobre el que no estamos de acuerdo [AECA, 1995, 17-8].

Con respecto a su valoracion, consideramos validos los dos métodos aplicables a las
inversiones inmobiliarias; es decir, el coste y el valor razonable pero con una precision; a
nuestro juicio, la subjetividad intrinseca al mercado de arte hace aconsejable que los
cambios en el valor razonable se incorporen directamente a los fondos propios, sin pasar,
como ocurre en las inversiones inmobiliarias, por resultados del ejercicio.

Tengamos en cuenta, que para las inversiones directas en arte no hay mercados continuos
organizados, la formacion de los precios dependen fundamentalmente de la valoracion del
comprador, hasta donde esté dispuesto a llegar por sus motivaciones particulares. Aln
siendo esto cierto, el mercado del arte ha desarrollado multitud de agentes expertos en
valoracion de los trabajos, que en nuestra opinidn merecen ser tenidos en cuenta. Esto
unido a la significatividad histérico-cultural y a la importancia cuantitativa de los recursos
inmovilizados en algunas colecciones empresariales, demandan, al menos, una reflexion
sobre la necesidad de desglosar este tipo de inversion en los balances y proporcionar una
informacién mas completa en la memoria.

A continuacion mostramos, algunos de los problemas de valoracion de este tipo de
activos, segun el estudio empirico realizado por ASSOCIACIO D’ARTISTES VISUALS
DE CATALUNYA [2006, 95]:

= Después de afios de predominio de los sistemas de valoracion econdémicos de la
cultura y de las artes, cuyo valor y resultados han sido importantes, desde
diferentes &mbitos especializados se reclama una necesaria ampliacion del marco
de valoracion de la cultura y de las artes.

= Laidea central es aplicar nuevos criterios que evidencien de manera mas completa
la extensa gama de aportes de la cultura y de las artes.

= Desde la UNESCO (2005), el think tank DEMOS (2005), el Saguro Report de la
Universidad de Harvard (2001) o autores como Throsby (2004), Appadurai y
Stemou (2001), indican que la cultura y las artes aportan valor en procesos como

los instrumentos de patrimonio propio de la entidad. Para esta finalidad, no se incluiran entre los
instrumentos de patrimonio propio de la entidad aquéllos que sean, en si mismos, contratos para la
futura recepcion o entrega de instrumentos de patrimonio propio de la entidad.”

Las inversiones inmobiliarias, siguiendo los postulados del PGC de 2007 y del 1ASB [NIC 40, pér. ],
son inmuebles (terrenos o edificios, considerados en su totalidad o en parte, 0 ambos) que se tienen (por
parte del duefio o por parte del arrendatario que haya acordado un arrendamiento financiero) para
obtener rentas, plusvalias o ambas, en lugar de para:

(@) suuso en la produccién o suministro de bienes o servicios, o bien para fines administrativos; o
(b) su venta en el curso ordinario de las operaciones.
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la creacion de capital social, la inclusion social, el conocimiento de la diversidad
cultural, la mejora del rendimiento académico, o la mejora de la calidad de vida,
todos ellos dominios no inmediatamente evaluables con el analisis econémico
convencional.

» Este cuestionamamiento del predominio de la valoracién exclusivamente
econdémica de la cultura y de las artes ha incidido en la busqueda y desarrollo de
metodologia complementaria que incorpore estas variables de tipo cualitativo del
analisis del impacto real de este sector.

= Reeves (2004) basada en la experiencia de politica cultural del Reino Unido
presenta un extenso conjunto de indicadores de tipo cultural, social y cualitativo
que podrian emplearse para mejorar el conocimiento del real impacto econémico y
social del sector cultural y artistico.

= Torry Bennett y Colin Mercer (1998) sefialaba la necesidad de efectuar un
“mareamiento cultural” para incorporar a los analisis de la cadena de valor
aquellos factores de la produccion y del consumo que la conectan con los estilos
de vida, la calidad de vida, el medioambiente, la creatividad e innovacion, y la
capacidad de tratar con la diversidad.

= La idea es acercar la politica cultural a las opciones sociales como un todo
conjunto.

= EI mismo Mercer (2002) sefiala que es necesario moverse por la “cadena de valor
de los conocimientos”, desde los datos (estadistica), a la informacion
(indicadores), al conocimiento (comparaciones) hasta llegar a la sabiduria
(politica)

A nuestro juicio para el accionista es importante conocer la estimacion del valor razonable
de estos bienes en cada ejercicio, este dato, sin lugar a dudas es mucho mas representativo
de la inversidon que el del coste. No obstante, consideramos que esta valoracion puede
estar incorporada en una nota en la memoria (si la empresa decide adoptar el método del
coste) o bien en balance (método del valor razonable). Pero también es importante, por los
efectos especulativos que en determinados momentos puedan incorporar los valores
razonables, y a falta de mercados organizados continuos, que las variaciones en precios no
puedan distribuirse dentro del resultado, para evitar la descapitalizacion de la empresa en
caso de plusvalias importantes no realizadas.

En definitiva, proponemos un tratamiento contable similar al de las inversiones
inmobiliarias en normativa internacional, en el cual la empresa puede elegir entre aplicar
el método del coste o el del valor razonable, pero si elige el método del coste debera
desglosar en la memoria el valor razonable estimado de los activos [IASB, NIC 40, par.
79].

Con respecto a su presentacion en las cuentas anuales, consideramos que deberian
incluirse en dos epigrafes:

o Inversién no financiera no afecta al proceso productivo dentro de la agrupacion,
«Activo no corriente», cuando la sociedad mantenga la inversion como forma de
patrimonio, sin intencion de desprenderse de ella.

o Inversidon no financiera no afecta al proceso productivo, mantenida para la venta,
cuando se haya tomado la decision de desprenderse de ella.
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Sobre esta ultima partida, hemos revisado la presentacion que las empresas del IBEX-35
han efectuado para sus activos mantenidos para la venta. De nuestro estudio se desprenden
las siguientes conclusiones:

Un 59,26 % de las empresas no financieras del IBEX-35 tenian en el ejercicio 2006
activos disponibles para la venta (16 empresas), clasificandolos en los siguientes epigrafes
del activo del balance:

Presentacion de Activos mantenidos para la venta
de empresas IBEX 35 afio 2006

O Activos no corrientes

M Activos corrientes

O Posicion final tras activos corrientes

O Activos no corrientes y activos corrientes

B Activos no corrientes y posicion final tras activos corrientes

Fuente: elaboracion propia.

Esta situacion en el ejercicio 2005 era el 50% de las empresas no financieras, del IBEX-35
(17 empresas), las que tenian activos no disponibles para la venta:
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Presentacion de Activos mantenidos para la venta
de empresas IBEX 35 afio 2005

o3 o3
N° empresas

@ Activos no corrientes

m Posicion intermedia entre no corrientes y corrientes

O Activos corrientes

O Posicidn final tras activos corrientes

B Activos no corrientes y activos corrientes

@ Activos no corrientes y posicion final tras activos corrientes

Fuente: elaboracion propia

A nuestro juicio, las posiciones mas razonables de presentacion de este tipo de activos

serfan:

o0 Una ubicacion intermedia entre no corrientes y corrientes, cuando no exista un
acuerdo en firme de venta a corto plazo.

o Dentro de los activos corrientes, cuando exista un acuerdo en firme de venta a realizar
a corto plazo.

3. ANALISIS SOBRE LA CONTABILIZACION Y VALORACION DE UNA
COLECCION EN ARTE

En las empresas de IBEX 35 no faltan Tapies, Goyas ni Sorollas. Se trata de colecciones
en movimiento a las que constantemente se afiaden piezas y ademas mantienen un trato
continuo con fundaciones e instituciones. Pese a esto, las cuentas anuales no reflejan el
valor de estos activos que aparecen disfrazados dentro del valor de los mobiliarios. Para
poder realizar esta afirmacion, hemos revisado las cuentas anuales consolidadas de los
grupos del IBEX-35, sin que en ningin caso hayamos encontrado referencias al valor de
las inversiones en arte. Ademas, hemos efectuado un estudio sobre la contabilizacion y
valoracion de estos bienes en dos importante grupos financieros del sector bancario, que
poseen una cartera de negocios diversificada y con alto potencial de crecimiento. Las
fundaciones, que llevan su nombre, exponen de forma publica y habitual su
importantisima coleccion en obras de arte.

En este ltimo estudio hemos analizado, por un lado, las cuentas anuales de los ejercicios

2004 y 2005 vy, por otro, hemos realizado entrevistas con personal directivo del
departamento de contabilidad y de su fundacion.
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Con respecto al primer andlisis, en uno de los grupos bancarios, pese el elevado nimero
de obras de arte de su propiedad (unas 3.000 piezas en el afio 2004), no hemos localizado
ninguna partida, ni en el activo, ni en las notas de la memoria, que contemple de forma
expresa sus inversiones en arte. Tampoco la cuenta de resultados recoge ningin beneficio
0 pérdida sobre estas operaciones.

Los responsables de una de las fundaciones (la cual gestiona la mayoria de sus obras de
arte) nos confirmaron que sus inversiones en arte se registraban como inmovilizado, y que
no se reflejaban de manera expresa en la memoria. Nos comunicaron ademas que en el
caso de vender alguna de las obras, poco habitual puesto que la firma, en general, tiene el
deseo de conservar su coleccion, previamente se pedia una valoracion a peritos
independientes y en funcion de esta se negociaba el precio de venta de la misma. El
segundo grupo financiero y su fundacién entrevistados, nos informé que su coleccion de
obras de arte permanece registrada como inmovilizado individualizado aportando la
informacion necesaria en las cuentas anuales. Nos dejaron claro que no adquieren con el
fin de especular sino de mantener a largo plazo.

Al preguntarles cual era el valor por el que se registraban en contabilidad estos bienes,
uno de los grupos financieros nos respondieron que las obras habian sido obtenidas en su
mayoria a través de los procesos de fusion y absorcion realizados en los ultimos afios, por
lo que su valoracion no era homogénea, algunas piezas estan registradas por su precio de
adquisicion, pero en la mayoria de los casos, lo estan por la valoracion otorgada a efectos
de fusién. El segundo de ellos nos informd que sus obras de arte permanecen valoradas a
precio de adquisicién y no tienen informacién periddica de las variaciones en el valor de
mercado de las colecciones.

4. CONCLUSIONES

1. El mercado de arte esta teniendo un elevado crecimiento en los ultimos afios (un 60%
en 2006 con relacion al ejercicio precedente) potenciado en gran medida por la
profesionalizacion del sector, apertura de los mercados internacionales y el uso de
Internet en la compra/venta, promocion, exposicion y desarrollo de las obras de arte.

2. En nuestra opinion, este crecimiento ha sido obviado por los investigadores y analistas
contables a juzgar por la escasez de trabajos de investigacion, literatura y normativa
contable referente a este mercado. En parte, debido a la naturaleza opaca del sector,
que hace muy dificil obtener informacion sobre la inversion en arte, inclusive la
empresarial.

3. El mercado del arte esta desarrollando multitud de agentes expertos en valoracion de
los trabajos, que en nuestra opinion merecen ser tenidos en cuenta. Esto unido a la
significatividad historico-cultural y a la importancia cuantitativa de los recursos
inmovilizados en algunas colecciones empresariales, reclaman una reflexién sobre la
necesidad de desglosar este tipo de inversiones en los balances y proporcionar una
informacion mas completa en la memoria.

4. Actualmente, y debido a la falta de normativa contable en este terreno, las inversiones
directas en arte se estan clasificando como inversiones afectas al proceso productivo
dentro del inmovilizado material.

5. A nuestro juicio, las inversiones en arte son inversiones no financieras no afectas al
proceso productivo. Por tanto, deberian presentarse al margen del inmovilizado
material y financiero, de modo similar a las inversiones inmobiliarias en normativa
internacional. Desglosando, entre aquellas inversiones que se mantienen para la venta
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y aquellas que sobre las que no existe intencion de desprenderse. Con respecto a las

primeras, las ubicariamos:

0 En una posicion intermedia entre no corrientes y corrientes cuando no existan un
acuerdo en firme de enajenacion a corto plazo.

o Al final del balance, tras los activos corrientes, cuando existan un acuerdo en firme
de venta a realizar a corto plazo.

6. Finalmente, en nuestra opinién, para el accionista es importante conocer la estimacion
del valor razonable de estos bienes en cada ejercicio, sin lugar a dudas, valor mas
representativo que el precio de adquisicion. Por esto, proponemos un tratamiento
contable similar al de las inversiones inmobiliarias en normativa internacional, en el
cual la empresa puede elegir entre aplicar el método del coste o del valor razonable,
debiendo de informar sobre éste ultimo en la memoria, si opta por aplicar el criterio de
coste. Ademas, es importante recalcar, por los efectos especulativos que en
determinados momentos puedan incorporar los valores razonables, que las variaciones
en precios no deberian incorporarse en el resultado sino directamente afectar a las
reservas con caracter no distribuible.
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