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1. Introducgéo e Motivagao

De inicio, indispensavel definir e conceituar o que ¢ arte. Trago defini¢Ges de dois
filosofos para comecarmos a mergulhar no tema. Segundo Aristoteles, a arte imita a
natureza, mas também, por vezes, a completa. Por outro lado, Immanuel Kant, afirmava
que a arte se diferencia da natureza partindo do ponto que € uma atividade livre e
racional.

As visdes filosoficas do assunto foram perdendo forca na medida em que o sistema
capitalista se proliferava pelo mundo. Hoje em dia, a arte é vista por muitos como um
simbolo de status, como investimento e por alguns como arte em sua esséncia. O modelo
de sociedade em que vivemos, acompanhado desta nova visao de arte, trouxe aspectos
econdmicos a estes mercados. A palavra arte e dinheiro estdo fortemente ligadas nos
tempos atuais.

Dentro do mercado de arte podemos identificar diversos agentes. A cadeia
produtiva se inicia com o processo criativo do artista, em seguida, entram os compradores
que dividiremos em trés classes: (i) compradores objetivando status e simbolo de alto
poder aquisitivo; (ii) compradores visando o lucro ao realizar revenda da obra e; (iii) 0s
compradores apaixonados por arte.

Assim como todo mercado, o de artes também tem riscos quanto a valorizacédo de
ativos, por isso, os compradores que idealizam a revenda da obra devem estar sempre
atentos quanto a sua liquidacdo. Todavia, hd outros fantasmas mais preocupantes que
assombram este mercado. E um pasto aberto aos falsificadores, desta forma, os
compradores além de se preocupar quanto ao risco de desvalorizacdo devem também se
atentar se a obra é original. O que afasta muitas pessoas deste mercado. Outro aspecto
preocupante, € a utilizacdo de obras dentro de esquemas de lavagem de dinheiro. A arte
pode facilmente ser utilizada para transferir dinheiro através de fronteiras e ocultar ganhos
ilicitos.

Dessa forma, como admiradora de arte, a motivagdo dessa monografia serd
entender o percurso que levou a consolidagdo do mercado atual de obras de arte como um
investimento alternativo, os agentes atuantes, os problemas enfrentados e o que aconteceu

para desencadear tamanho crescimento.

2. Metodologia



Tracar a trajetoria do mercado de obra de arte, pontuando desde como este surgiu,
definicdes e quais sao os agentes deste mercado, a fim de entender o processo que tornou
0 mercado de artes atual como fonte de investimento. Em seguida, analisar a valorizacdo
e precificacdo e abordar os problemas que esse mercado possui. Logo ap6s, veremos
como este mercado tende a continuar crescendo e atraindo novos clientes independente
dos problemas anteriormente abordados. O objetivo é entender como e quais obras se
tornaram diferentes formas de investimento, tendo um significativo impacto na economia

e 0 porqué tantos detalhes serem importantes para esse cenario.

3. Resultados Pretendidos

O objetivo do estudo descrito nesta monografia é analisar como esse mercado
funciona de forma detalhada. Dessa forma, pretende-se esclarecer o crescimento do
investimento nessa area nos Ultimos anos e a relevancia que isso teve para o crescimento
da economia mundial. Além disso, vamos ver os problemas enfrentados pelo mercado e
0 impacto que obras falsas, crimes de colarinho branco tem sobre a economia mundial. E
por fim, enxergar como o mercado impacta a economia e analisar seus agentes e que papel

que estes possuem.
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1 O MERCADO

No decorrer do trabalho sera feita uma analise completa do mercado de obra de
artes, sua constituicao, forma de funcionamento, principais agentes atuantes, problemas
enfrentados e por fim de que maneira este mercado pode ser visto como um investimento
alternativo.

De inicio sera analisado de que maneira ocorreu a efetiva constituicdo do mercado
de obra de artes, passado este ponto, serd detalhada a atuacdo dos principais agentes
inseridos no ramo. Em seguida sera observado os principais problemas enfrentados por
este mercado.

Apenas apds a analise dos pontos citados acima, serd possivel avaliar de que
maneira as obras de arte atuam como investimento alternativo e quais sdo 0s impactos

econdmicos gerados.

Como o mercado de obra de arte se iniciou

Serd desenvolvido neste tépico uma narrativa histérica com a finalidade de
identificar de que forma o mercado de obra de arte se iniciou. No decorrer da historia,
tiveram inimeras formas diferentes das que conhecemos hoje de circulacdo de obras de
arte. Antigamente, produziam pinturas e esculturas para servir tanto o Estado quanto as
religides. As ceramicas, continham o registro de histérias de guerras que eram
transmitidas de geracdo em geracao. Até que chegamos no constituido mercado de artes
qgue vemos hoje, onde servem como moeda de troca, simbolo de status e acimulo de
riqueza.

Desde a época pré-histérica a arte estd presente, o que nos leva a crer que é
inerente a natureza humana. Naquele tempo a arte muito servia como registro, e tinha
pouco valor material. Durante a Idade Média, a Europa viu a expansdo do cristianismo e
o fortalecimento da Igreja Catdlica, que teve fundamental importancia como principal
impulsionador artistico. As pessoas com mais conhecimento pertenciam a Igreja Catolica,
que controlava a maioria das atividades artisticas, literarias e intelectuais da época. Assim,
mantinham o controle da leitura e da escrita, usando-o como forma manter seu poder e
doutrinar pessoas, impedindo que pensassem diferente de seus dogmas.

Nessa época, foi desenvolvida a arte medieval, que reproduzia valores religiosos,
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ela aproximava as pessoas da religiosidade e foi marcada pela construcdo de igrejas,
templos, palacios e mosteiros. As criacdes artisticas, manifestavam a espiritualidade e o
conservadorismo, e eram em sua maioria, patrocinadas pela Igreja. As primeiras obras
vistas pelo pablico eram em igrejas e mosteiros. Mais tarde, os membros de classe social
mais elevada como nobreza e burguesia, comecaram a adquirir tais obras. A partir deste
momento podemos identificar que comecou a ser atribuido a arte valor material, criando
por consequéncia um mercado para que pudesse ser exercida a comercializacao.

Mais a frente na historia podemos identificar outro “boom” no mercado de arte, o
periodo renascentista. Durante este periodo, surgiu o “consumidor moderno de arte”,

aquele que adquiri com a finalidade de colecionar, muito proximo da realidade de hoje.

Organizacao e Segmentacao do Mercado

Zorloni (2013), leciona que o mercado de artes € segmentado em acordo com
diversos critérios. Tal segmentacdo possibilita uma melhor organizacdo interna das
galerias, para que atuem em nichos especificos com certo publico-alvo definido. Essa
selecdo é comumente definida baseando-se em: caréater historico - arte antiga, moderna e
contemporanea; carater geografico - mercado regional, nacional e internacional; carater
de distribuicdo - mercado primario e secundario; carater qualitativo — escultura,
fotografia, pintura entre outras formas de arte e; nivel de venda — baixo, médio e alto.

Entraremos mais a fundo na segmentacao de distribuicdo. A referida segmentacéo
é uma das mais e utilizadas e que me desperta maior interesse. Como ja explicito no
paragrafo acima, a segmentacéo de distribuicdo se divide em dois subgrupos, no mercado
primario e secundario.

O mercado primario consiste basicamente na primeira venda de uma obra de arte.
Se sustenta na relagdo entre galerias, feiras, eventos artisticos e os artistas. Atravées desta
relacdo ocorre a primeira exposi¢do ao publico de determinada obra. A necessidade dos
artistas na obtencao de renda, torna comum que as vendas dentro do mercado primario
sejam destinadas para colecionadores/galerias que atuem como agentes do artista, uma
vez que uma obra poderia ficar exposta meses, ou até anos sem ser vendida para o pablico.
Os precos no mercado primério sdo assombrados por incertezas e flutuagdes, uma vez que
é a primeira interagdo da obra com o mercado em geral, logo, ndo se sabe qual vai ser sua

aceitacdo e avaliacdo por parte do publico. O que acaba por gerar maior risco aos agentes
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atuantes desta segmentacao.

Por sua vez, o mercado secundario consiste na venda por parte das galerias de
obras adquiridas no mercado primario ao publico comum. A definicdo de preco desta
segmentac&o se aproxima a de outros mercados tradicionais. E influenciada pela variacio
na renda dos agentes e pelo contexto macroecondmico.

A roda do mercado secundério continua girando por conta, principalmente, de trés
situacOes: dividas, divorcio e morte. Estes eventos atuam como fornecedores do mercado
secundario. E muito comum que pessoas endividas recorram as suas obras para obter
liquidez, o que leva até mesmo a serem vendidas por menos do que sdo de fato avaliadas.
Por outro lado, perante a um divorcio ou a um processo de heranca causado pela morte
de determinada pessoa, muitas vezes obras de artes precisam ser vendidas para que o valor
seja dividido entre as partes, afinal, ndo ha como dividir uma obra de arte em varias
parcelas. Ha também fornecedores secundarios que ajudam na movimentacdo do mercado
secundario, como por exemplo: desejo do colecionador de se desfazer das obras para
iniciar nova colecdo; interesse do colecionador em realizar lucro. Os pontos expostos sao
de certa forma mensuraveis, por conta de as vendas serem realizadas mediante as galerias
ou leilGes. Entretanto, em paralelo est& presente 0 mercado de venda entre colecionadores
sem intermediag&o, qual ndo é possivel mensurar o volume de transacGes e seus valores.

Além do ja& exposto, é possivel dividir a cadeia do mercado de arte em quatro
estagios: (i) producéo; (ii) distribuicdo; (iii) valorizacdo e; (iv) consumo. Entende-se por
fase de producdo o momento em que o artista comeca a sonhar, decidir e de fato realizar
0 seu projeto. A fase de distribuicdo é 0 momento em que ocorre a promocao das obras,
em que as obras ficam a alcance dos colecionadores através de galerias ou leildes. A
valorizacdo das obras ocorre quando ja expostas, para ao fim, chegar ao momento da
compra ou consumo.

Importante trazer ao trabalho caracteristica perfeitamente identificada por Plattner
(1998). Ele observa enorme restricdo do mercado de obra de artes, pelo fato de que os
principais criticos estarem situados nas grandes cidades. Para o artista é fundamental
receber boa critica de alguém renomado para que seu trabalho decole no mercado. Desta
forma, o mercado de arte se concentra muito nas grandes cidades para que os artistas

estejam proximos dos grandes criticos.

1.3 Agentes atuantes
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Neste subtopico sera elencado e analisado os principais agentes atuantes inseridos
no mercado de artes. Sendo eles os artistas, as feiras, as galerias, as casas de leildo, os

museus e os colecionadores.

1.3.1 Os artistas

Sem necessidade de maiores explicagOes, o artista configura o principal agente
deste mercado, afinal sem ele, ndo existiriam obras de artes. Por mais que ndo existam
grandes dificuldades para se inserir no mercado como um artista, barreiras sdo
encontradas nos estagios de distribuicdo, valorizacdo e consumo. Qualquer um pode se
denominar um artista, produzir arte, o problema est4 no reconhecimento, exposicao e

vendas de suas obras.

1.3.2 Asfeiras

As feiras tém a finalidade de reunir no decorrer de alguns dias o melhor da arte.
Os galeristas levam suas melhores obras ao evento para expor a possiveis compradores.
As feiras funcionam para os colecionadores como uma forma alternativa de aquisicéo ao
leil&o e para os galeristas como forma de expandir sua clientela e realizar vendas.

A feira mais famosa atualmente é a feira de Basileia. Fundada em 1970, tem
exposicoes hoje em Miami, Hong Kong e claro, em Basileia. O reconhecimento das feiras
se encontra no prestigio do comité que seleciona as galerias que irdo participar do evento.
Exemplo disso, € que em 2012, apenas 30% das galerias inscritas participaram da feira
de Basileia.

As feiras se mostram vantajosas ao mercado na medida em que relne alta
concentragdo tanto de obras como de compradores. Além de que, sdo eventos de poucos

dias o que gera reducdo de custos de transacdo para vendedores e compradores,

1.3.3 Casas de Leildo
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Existem duas principais casas leiloeiras no cenario mundial de arte, a Christie’s e
a Sotheby's, ambas de origem inglesa. A Sotheby's, informou em relatorio que superou
os resultados alcancados em 2020 e segue em crescimento gerando 4.4 bilhGes de dolares
em 2021.

1

Sotheby’s
$4.4 billion
26%

2

Christie’s
$4 billion
24%

5

Phillips

3

Poly Auction

$824 million
5

China Guardian

=70 2illis
0/ Miion

Os leildes buscam sempre vender a obra de arte pelo preco mais alto possivel e
podem ser realizados por quatro maneiras diferentes. A mais tradicional é a forma
americana, em que a obra é exposta por um preco inicial e os compradores vao dando
lance até que ninguém cubra o Ultimo lance dado. A maneira holandesa apresenta a obra
jaaum preco elevado e o preco vai abaixando até que algum comprador decida adquirir
a obra, importante ressaltar que neste modelo a obra tem um pre¢o minimo e se ninguém
a comprar até o preco minimo a obra ndo é vendida. Outra maneira alternativa de
realizagdo de leilao € a “first-price sealed-bid auction” que funciona de maneira que os
participantes do leildo escrevem o preco que estdo dispostos a pagar por determinada obra
em um envelope lacrado, sem saber 0s pregos que 0s seus concorrentes estdo colocando,
apos abertos os envelopes o responsavel pelo valor mais alto leva a obra. Por fim, existe
o procedimento “second-price sealed-bid auction”, que funciona igual a maneira anterior,
entretanto, o comprador que escreveu o maior lance levara a obra pelo valor escrito no

envelope com o segundo maior lance.
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Fato interessante das casas de leildes é que elas sdo recompensadas comumente
duas vezes. Recebem tanto “comissdo” quanto “prémio”, sendo a comissdo percentual a
ser pago pelo vendedor e o prémio percentual a ser pago pelo comprador. Para termos
uma nocao de valores as casas inglesas em referéncia neste capitulo recebem 25% quando
as obras sdo vendidas até 50 mil libras, 20% das obras vendidas por valor acima de 50
mil e até 1 milh&o de libras e 12% para toda obra vendida acima de 1 milhdo.

Um movimento interessante no mercado, € a perda de espaco dos leiles para os
dealers e galerias. Por uma razdo bem simples, o servico prestado é muito mais pessoal e
com base na transparéncia. Por exemplo, nos leildes o comprador apenas recebe uma
descricdo técnica da obra e realiza o seu lance, enquanto nas galerias tem todo um

assessoramento e apoio para a escolha da obra a ser comprada.

Flgure 1.1] Sales In the Global Art Market 2009-2021
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1.3.4 Colecionadores

Os colecionadores desempenham papel fundamental na cadeia do mercado de
obra de arte, porque ele é o verdadeiro consumidor, o consumidor final. Existem
diferentes tipos de compradores, aqueles que compram para revender e obter lucro,
aqueles que compram com a finalidade pura de apenas aumentar sua colecao e até aqueles
que fazem rara apari¢do ao mercado buscando apenas obras especificas.

De maneira bruta, podemos separar os compradores em dois grupos distintos. Os
que compram com o fim de revenda e obtencdo de lucro, que podemos chamar de
investidores e 0s que compram por amor e busca por status social, que seriam 0s
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colecionadores.

1.3.5 Museus

O principal objetivo do museu é admiravel, tornar o ambiente artistico mais
democratico. Criando um espaco para que pessoas com poder aquisitivo menos elevado
consigam ter acesso e consumir arte de grandes artistas.

Os museus também podem ser utilizados como “trampolins” nas carreiras dos
artistas. Uma vez em que o artista consegue expor sua obra em um museu minimamente
renomado, o artista passa a ter isso registrado em sua carreira e pode se utilizar disso
como um selo de aprovagdo e motivo para reconhecimento.

Uma curiosidade interessante a respeito dos museus, é que muitas vezes estes
possuem muitas obras em sua cole¢do que ndo sdo exibidas ao publico. Sdo as chamadas
reservas técnicas, o que acaba sendo um grande encargo aos museus, uma vez que
necessitam ser bem armazenadas para que seu estado seja mantido. Um exemplo disso é
0 Museu de Arte Moderna em Nova York (MoMA) que possuem mais de mil obras de
Pablo Picasso em sua colecdo e expOe apenas cerca de 30 obras ao publico.

1.3.6 Préximos Passos

Neste capitulo falamos sobre como o mercado de obra de arte se iniciou,
organizacdo e segmentacdo do mercado e seus agentes atuantes. Nos proximos capitulos
iremos ver quais sdo os problemas que esse mercado enfrenta. Além de avaliar as obras

de arte como um investimento e seus impactos econémicos.
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2 NFTs

Recentemente, surgiu um fenbmeno que vem movimentando quantidade
exorbitante de capital dentro do mercado de obra de artes. Tratam-se das NFTs, o que ha
de mais moderno no mundo das artes. Antes de aprofundar no assunto, importante definir
0 que seria NFT. Sua definigdo literal ¢ “Non-fungible Token”, traduzindo do inglés,
“Tokens nao fungiveis”. Dizem a respeito de um simbolo eletronico criado em uma
plataforma blockchain — um livro razdo imutavel e compartilhado que serve para registro
e controle de ativos — para representar algum bem considerado Unico. As NFTs atuam em
campo vasto, podendo ser um tweet publicado, uma obra de arte, roupas ou até um imovel
virtual. Por ser associada a blockchain, as NFTs sdo comercializadas por meio de

criptomoedas, estando diretamente ligadas ao mercado de cripto.

2.1 O Marco inicial

Entendido o conceito, passo a demonstrar em como se deu o surgimento dessa
nova modalidade de ativo. Embora pareca recente, a primeira NFT surgiu em 2014, quase
dez anos atras. O responsavel pela primeira invencao neste ramo foi Kevin McCoy, artista
americano, junto ao empreendedor Anil Dash que vendeu uma de suas obras de arte
intitulado "Quantum” contendo um codigo criptografado feito via blockchain, o que
serviu de certificado para autenticidade e exclusividade da obra e foi vendida 8 anos
depois por 1.4 milhdes de ddlares.

As NFTs tiveram seu crescimento muito em razdo da chegada do tdo falado
Metaverso, uma realidade virtual em que individuos podem interagir entre si por meio de
avatares. Seja nesse novo universo ou fora dele, as NFTs vem sendo utilizadas como ativo
de status de exclusividade aos seus detentores. Exemplo disso, sdo clubes da alta
sociedade em que NFTs de certas cole¢bes servem como ingresso para tais. A maior
plataforma de negociagédo de NFTs conhecida como OpenSea, criou um criptoativo de
macaco onde o obtentor tem a oportunidade de participar de uma comunidade virtual.
Formado por uma colecdo de 10 mil avatares de macacos, o grande valor do Bored Ape
Yacht Club é conceder a um grupo seleto de pessoas 0 acesso por meio do qual quem
adquire uma NFT estd comprando um ingresso para o clube.

Lancado em 2021, cada figurinha custava 0,008 Ethereum, aproximadamente U$
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14,25 e visto que todas ja foram vendidas, as negociagdes ocorrem no mercado
secundario. Essa negociagdo ocorre por meio de um leildo na plataforma onde cada NFT

custa em media 100 Ethereum, aproximadamente U$ 178.086.
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2.2  Principios da NFT

Pode-se identificar trés “regras” atribuidas as NFTs: (i) Apds ser criado e
registrado em plataformas como o Etherum, que além de ser uma criptomoeda atua como
uma plataforma descentralizada capaz de executar contratos inteligentes e aplicagoes
descentralizadas utilizando-se da tecnologia blockchain, o NFT ndo pode mais ser
alterada. Esta funcionalidade impossibilita fraude e interferéncia de terceiros; (ii) As
NFTs ndo podem ser trocadas por uma igual, pelo simples fato anteriormente ja exposto,
de serem obras Unicas e exclusivas. Uma vez adquirida, seu detentor se torna dono de

algo Gnico em todo o mundo e que por natureza é impossivel de ser substituido e; (iii) E
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de acesso comum a todos. Qualquer individuo detentor de uma carteira de criptomoedas
pode desenvolver, comprar ou vender NFTSs.

2.3 Os atrativos das NFTs

Enxergo trés principais caracteristicas responsaveis pelo sucesso metedrico das
NFTs nos ultimos anos. O primeiro deles é o fator da escassez. A escassez por ldgica, é
fator agravante tanto no preco quanto no desejo das pessoas em adquirirem um bem.
Pense em um reldgio, que foram fabricados apenas 10 pecas em todo o mundo, por sua
escassez, 0 valor e o desejo das pessoas em adquirirem ird ser muito maior do que se
houvessem infinitas copias. Quando se trata de NFT, ndo é diferente. O fato da blockchain
garantir que o bem adquirido seja Unico, resulta em um aumento de prego e procura por
estas obras.

O segundo fato que vejo como impulsionador deste mercado, é a ideia de
novidade. A novidade de poder se utilizar itens NFTs dentro do Metaverso, € fator
estimulante para este mercado. Hoje, mais do que nunca, vivemos a aproximacao do
universo real e virtual e poder vivenciar este momento se utilizando de seus itens NFTs
exclusivos, traz um evento de personificagdo da sensacdo de estar incluso neste passo
para o futuro.

Por fim, o que talvez seja o principal aspecto influenciador para o crescimento
deste mercado, é a mudanga do comportamento humano nas geracoes Z e Millenials. De
um tempo para ca vem ocorrendo intensa integracdo da tecnologia ao cotidiano e

interacdes humanas. O que coloca 0 mercado de NFT em pura evidéncia.

2.4 Investimento

Existem algumas maneiras de investir em NFTs. Uma delas é por meio da compra
de tokens que acontece via uma negociacao direta com o proprietario do token ou através
dos mercados NFT, que muitas vezes funcionam como leildes e ao adquirir, envia-los
para sua carteira de criptoativos. Outra forma de investir € criando os préprios NFTSs,
precisando somente do acesso a uma plataforma que conecta o registro de criagdo do
token ao produto que vocé deseja transformar em um NFT. No entanto, outro método
pode ser por meio de atividades listadas no mercado de acgOes pertencentes a setores

expostos a este mercado.
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Acerca do investimento em NFTs, alguns cuidados precisam ser tomados. Deve-
se levar em consideracdo que eles ndo sdo exatamente o que eles representam - um NFT
de uma obra do Banksy, por exemplo, evidentemente, ndo € o quadro. Sendo assim, o
valor de um NFT ira depender da validagdo que o mercado ird dar a ele. Se um NFT nao
for considerado legitimo para o publico, ele pode ndo ter valor no mercado. Ademais, é
necessario se ater ao fato de que ndo existe nenhuma restricdo para a producéo de NFTs
e ter atencdo com fraudes. Qualquer pessoa pode criar NFTs de obras ndo autorizadas e
se passar pelo artista.

Outro fator que merece precaucdo é pela posse de um token ndo garantir direitos
sobre a obra que ele representa. Nao se pode impedir a reproducdo de uma imagem, por
exemplo, apenas porque possui seu NFT. Além disso, um detalhe importante também é a
liquidez. A longo prazo, pensando em multiplicar seu capital com NFTs, pode surgir um
problema de incompatibilidade de interesses. Dependendo do tipo do token adquirido,

pode ser dificil encontrar alguém interessado no mesmo produto.

25 O mercado

A criptomoeda mais conhecida do mundo e a que tem a maior quota de mercado,
o0 Bitcoin, ¢ a fonte da tecnologia blockchain, que é a for¢a motriz por tras da tendéncia
macica das criptomoedas. O blockchain é baseado em criptografia e um sistema
inteligente de regulacéo de dados, tendo, portanto, um alto nivel de seguranca.

Como resultado de sua caracteristica primaria de exclusividade, os NFTs
aqueceram significativamente o mercado de arte. Ademais, varias empresas criaram
estratégias que buscavam aprimorar a interagdo do consumidor, usando o crescimento de
NFTs, alavancavam o incentivo oferecendo beneficios apenas para aqueles que possuem
seus tokens.

A principal area de interesse dos investidores no mercado de NFTs tem sido a
especulacdo. Muitas pessoas, sobretudo, colecionadores, estdo procurando a oportunidade
de localizar itens com alto potencial de valorizagdo. Isso se reflete em casos como de
colecdes de arte digital como a NFT of Everydays: the First 5000 Days, que consiste em
uma colecdo das primeiras cinco mil postagens do artista Beeple no Instagram que foi
negociada por 70 milhdes de dolares.

Os tokens ndo fungiveis ganharam forca em 2021, e o mercado tem continuado a

crescer desde entdo. O nome tornou-se um tema de discussdo entre investidores e
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celebridades em todo o mundo. Segundo o estudo divulgado pela Chainalysis, empresa
de anélise de blockchain, em 2021, os investidores enviaram mais de US $ 40 bilhdes em
criptomoedas para contratos inteligentes relacionados a cole¢es e mercados de NFT.
Estima-se que no ano de 2022, o numero seja ainda maior, dado que mais de US$ 30
bilhGes em contratos para a industria foram enviados até 15 de abril.

Apesar do fato de que 2021 foi 0 ano do “boom da NFT”, a provisdo é que em
2022 tenha um aumento significativo em relacdo ao ano anterior. No primeiro trimestre
de 2022 um milhdo de carteiras compraram e venderam NFTs enquanto no quarto
trimestre em 2021 foi de 600 milhdes.

Number of active NFT buyers and sellers
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Podemos dividir em trés diferentes grupos de acordo com o valor consumido por
cliente. Primeiro temos a grande maioria das transacfes foram de varejo, com um valor
menor de US$ 10 mil, o que é considerado baixo. Colecionadores estdo em segundo lugar,
com transacGes que variam de US $ 10.000 a US $ 100.000, um nimero que cresceu
significativamente entre janeiro e setembro de 2021. Por dltimo, os investidores
institucionais com transac@es acima de US $ 100 mil s&o incluidos.

Em termos de perfil de investidores e nivel de ado¢do de NFTs, o estudo da
Chainalysis mostra que, a América do Norte e a Europa Oriental foram as primeiras
regides a adotar NFT em grande escala, e o publico na Asia é mais propenso a visitar 0s
mercados NFT. Apesar disso, nenhuma regido do mundo representa mais de 40% do

trafego online, ndo tendo assim, um dominio exato de mercado.
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Monthly share of web traffic to NFT marketplaces by region,
2021 - 2022 YTD
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Contudo, fica evidente que o mercado de NFTs teve um crescimento significativo,
mas inconsistente, no volume de transa¢des. Os dados mostram um declinio na atividade
com tokens ndo fungiveis que aumentou més apos més desde meados de fevereiro, o que
pode preocupar os investidores e apoiar a afirmacdo feita por certos especialistas de que

0s NFTs dependem do hype.

2.6 Riscos de seguranca

O aumento dos NFTs nos ultimos anos tem sido fenomenal. No entanto, com
qualquer nova tecnologia surgem novos riscos e desafios. Um dos principais riscos
associados aos NFTSs é sua suscetibilidade a hackers e roubos. Como os NFTs sdo ativos
digitais que existem em um blockchain, eles podem ser vulneraveis a tentativas de
hacking e ataques cibernéticos. Com isso 0 usuario pode acabar perdendo ndo somente 0
NFT, mas também o seu valor.

Outro risco associado aos NFTs é seu potencial para facilitar a lavagem de
dinheiro e outras atividades ilegais. Como os NFTs geralmente sdo comprados com

criptomoedas, eles permitem o anonimato e podem ser facilmente movidos pelo mundo
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sem serem detectados. Além disso, existe o risco de fraude no mercado de NFT visto que
podem acontecer vendas de NFTs falsos para compradores desavisados, resultando em
perdas financeiras significativas.

Para reduzir esses riscos, varias medidas podem ser implementadas como
protocolos de seguranca a autenticacdo multifator e criptografia. Além disso, as
autoridades podem aprimorar os regulamentos do mercado de criptomoedas para impedir

atividades de lavagem de dinheiro por meio de NFTSs.

2.7 Risco Ambiental

Como ja exposto nos topicos anteriores, os tokens ndo fungiveis conquistaram o
mundo da arte e da tecnologia. Perdoem a redundéncia, importante enfatizar novamente
que a blockchain possibilita que os criadores vendam suas obras de arte digitais com a
mesma exclusividade e direitos de propriedade das obras de arte fisicas tradicionais.

A grande imagem de NFT como marco revolucionario no mundo da arte tem suas
razGes. Afinal, permite que os criadores monetizem sua obra de maneira direta e fécil.
Além disso, os NFTs abrem oportunidade para colecionadores e investidores
diversificarem consideravelmente seus portifolios.

Essa grande imagem revolucionaria, abafa uma grande preocupacao que assombra
0s NFTs. O Risco Ambiental em torno desta nova forma de arte e investimento. Existem
especialistas que sustentam a afirmacgdo que a criagéo e a transacdo de NFTs consomem
uma quantidade expressiva de energia, por conta do imenso poder de computacao que as
transacdes na blockchain exigem. Tal fato, vem gerando preocupacdes a respeito da
pegada de carbono associada aos NFTs e sua potencial contribui¢do para as mudancas
climaticas. Consequéncia disso, alguns mercados e criadores estdo tomando medidas para
reduzir seu impacto ambiental.

A titulo de exemplo, mercados como Nifty Gateway e SuperRare estdo oferecendo
certificacOes de arte digital que ndo dependem da tecnologia blockchain. Em paralelo a
esta alternativa, diversos criadores vém se comprometendo a compensarem suas emissoes
de carbono realizando investimento em iniciativa ambientais ou utilizando-se de fontes

de energia alternativa.
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2.8 Concluséao

Em conclusdo, o universo dos tokens ndo fungiveis se encontra em uma delicada
balanca, tdo sensivel quanto a Témis. De um lado, inegavel seu poder revolucionario
perante diversas industrias, por outro &ngulo, ndo se pode fechar os olhos para os
potenciais danos ambientais que podem ser gerados. Com o continuo avanco da
tecnologia, € muito provavel que os NFTs crescam em conjunto, se tornando cada vez
mais prevalente e crie oportunidades econdmicas para seus criadores e compradores. Com
este avancgo, é essencial que todas as partes desta relacdo abordem as preocupagoes
ambientais associadas a producdo e transacdo dos NFTs, para que seja encontrado um
caminho em que o crescimento desta tecnologia revolucionaria ndo implique em danos
ao meio ambiente. Uma solucdo que ja vem sendo abordada, € a utilizacédo de tecnologia
alternativa a blockchain. Por exemplo, Proof-of-Stake (PoS) é um algoritmo de consenso
alternativo que consome significativamente menos energia quando comparado com a

tecnologia Proof-of-Work (PoW), atual em utilizagéo pela blockchain.
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3 PROBLEMAS ENFRENTADOS NO MERCADO DE OBRA DE ARTE

O mercado de arte tornou-se uma industria cada vez mais lucrativa, com o valor
das obras de arte atingindo quantidades surpreendentes através de leildes e vendas
privadas. Infelizmente, isso também atraiu fraudadores que produzem obras de arte

falsificadas para enganar entusiastas de arte e colecionadores.

3.1  Falsificacdo de obras de arte

A falsificacdo de obras atormenta o mercado de arte desde suas origens. Com o
desenvolvimento tecnoldgico, vem se tornando uma pratica constante e de maior
viabilidade nos dias de hoje. A falsificacdo pode se apresentar de diversas formas: sendo
a copia de um trabalho original, a criacao de obras inteiramente falsas atribuidas a artistas
famosos ou até mesmo a adulteracéo de obras genuinas, com a intencao de valorizar ou
desvalorizar o seu preco. Hoje, pode-se afirmar que a principal razdo da banalidade da
pratica de falsificacdo, € o alto valor financeiro que essas obras podem atingir. O mercado
de arte tem alta competitividade e ativos avaliados em milhdes de ddlares, gerando boa
margem para que criminosos lucrem desempenhando atividade de falsificacéo.

Estudos indicam que a falsificagdo de obras é um problema significativo no
mercado de arte, especialmente em relacdo a obras de alto valor. A atividade de
falsificacdo vem aumentado significativamente nas ultimas década, algumas estimativas
indicam que até 50% das obras de arte em circulacdo sdo falsas. As consequéncias dessas
atividades fraudulentas representam um desafio consideravel para o mercado e pode
afetar seriamente a credibilidade e a reputacdo de galerias, casas de leildes,
colecionadores e especialistas em arte.

A falsificacdo de arte levou a uma diminuicdo da confiabilidade e a um potencial
declinio das vendas globais de arte. A prevaléncia da falsificacdo de arte e seu impacto
no mercado global de arte expde a necessidade critica da utilizacdo de métodos de
autenticacéo eficazes para verificar a autenticidade das obras de arte. Uma das maneiras
mais confidveis de distinguir obras de arte genuinas de falsificacbes é atraves de sua
historia. A origem da obra, ou o registro historico de suas transa¢des e documentacao de
propriedade ao longo do tempo, é vital para estabelecer a autenticidade de uma peca.

Apesar da importancia da origem, ainda existem desafios para verificar a legitimidade de
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uma obra de arte devido a prevaléncia de falsificacdo. Para resolver este problema, varios
métodos foram desenvolvidos para autenticar obras usando ferramentas cientificas e
tecnoldgicas.

Concluindo, é comum a falsificacdo de obras de arte e isso pode afetar nédo
somente a integridade do mercado, mas também a credibilidade dos agentes atuantes,
como galerias, artistas e colecionadores. Por conta disso, para ser uma figura respeitavel
neste ramo, € necessario ter procedimentos minuciosos para garantir a autenticidade e o

valor real das obras de arte.

3.2  Categorias das obras (definidas por convencao)

As obras de artes podem ser divididas entre categorias de acordo com o seu grau
de “veracidade”. Uma obra pode ser auténtica, atribuida, copia, imitagao, réplica, plagio
- falsificacdo - ou obra falsa.

A autenticidade de uma obra de arte € um aspecto crucial que influencia a sua
valorizacdo e reconhecimento. Quando a obra € auténtica, ndo ha ddvidas sobre sua
autoria, 0 que nos permite atribui-la com seguranca ao seu criador original. No entanto,
nem sempre é possivel alcancar essa certeza absoluta.

Em algumas situacGes, muitos elementos da pesquisa convergem para confirmar
a possibilidade de autoria, mas ainda ndo possuimos o peso necessario para afirmar com
certeza quem é o verdadeiro autor. Essas obras sdo classificadas como "atribuidas”, pois
embora haja fortes indicios de autenticidade, falta-nos a evidéncia irrefutavel.

Sabemos também, que a préatica da cOpia de obras de arte € comum no mundo
artistico. Ao criar uma copia, o artista busca reproduzir tanto o material quanto a técnica
da obra original, sem necessariamente ter a intencdo de enganar ou se passar pelo autor
original. Essas cOpias sdo reconhecidas como legitimas em seu propoésito de honrar a obra
original e permitir que mais pessoas apreciem seu valor estético. No entanto, existem
casos em que a imitacdo de uma obra original ocorre com a intencéo de copia-la, mas sem
alcancar a exatiddo. Essas obras imitativas sdo consideradas diferentes da obra original,
embora possuam uma clara inspiracdo nela. Nesse grupo estdo incluidas as obras que
buscam reinterpretar, adaptar ou se inspirar na criacdo original, trazendo uma nova
perspectiva ou abordagem. Ja as réplicas sdo cOpias exatas de uma obra original,

reproduzindo meticulosamente suas medidas, técnica e caracteristicas. Essas obras tém
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como objetivo oferecer uma reproducdo fiel e acessivel da cria¢do original.

Contudo, nem todas as coOpias sdo feitas com boas inten¢Bes. O plagio e a
falsificacdo de obras de arte sdo praticas condenaveis que visam enganar. Essas copias
sdo criadas com a intencdo de se passar pela obra original, enganando os apreciadores e
os colecionadores. O plagio e a falsificagdo diminuem a autenticidade do mundo artistico,
minando a confianca e desvalorizando tanto as cria¢Ges originais quanto a integridade dos
artistas.

Por fim, temos as obras falsas, que buscam deliberadamente simular uma
identidade falsa. Elas pretendem passar como criagdes de artistas famosos, quando na
verdade foram produzidas por outras pessoas. Geralmente, essas obras séo acompanhadas
de assinaturas falsas, na tentativa de conferir-lhes uma autenticidade iluséria. Sao criacdes
que buscam enganar o publico e o mercado, representando uma violacdo a integridade
artistica e a ética.

Em resumo, a autenticidade das obras de arte desempenha um papel crucial no
mundo artistico. Enquanto algumas obras sdo genuinas, outras sdo atribuidas com base
em evidéncias. Ha também cdpias e imitacGes que podem ser legitimas, desde que ndo
haja intencdo de engano. No entanto, o plagio, a falsificacdo e as obras falsas sdo préaticas
condenaveis que minam a integridade do mercado e prejudicam a valorizacao e o respeito
aos artistas e suas criacdes originais. E essencial preservar a autenticidade como um valor

fundamental na apreciacao e no comércio de obras de arte.

3.3  Lavagem de dinheiro

A lavagem de dinheiro pode ser entendida como uma atividade criminosa que visa
dissimular a origem ilicita de dinheiro ou outros ativos financeiros. O mercado de arte é
um campo vasto para esta atividade criminosa principalmente por dois motivos, 0
primeiro é que obras de artes podem atingir monstruoso valor financeiro e o segundo € a
facilidade de transferir as obras e indiretamente o dinheiro entre diferentes paises e
jurisdicoes.

E facil entender como se da este processo no mercado de arte. Imagina-se que um
criminoso adquiriu certa quantia de dinheiro através de tréfico de drogas, corrupgéo ou
qualquer atividade ilicita. Este criminoso se utiliza do dinheiro de fonte ilicita e compra

uma obra de arte avaliada em R$ 1.000.000 (um milh&o de reais). Logo ap6s adquirir, ele
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vende para pessoa aleatoria que ndo sabe de suas atividades criminosas, passa-se um
tempo, o atual possuidor vende a obra para outro individuo e o processo continua
naturalmente, criando uma cadeia de transacdes que torna dificil rastrear a origem do
dinheiro. Uma préatica comumente utilizada para dificultar ainda mais o rastreamento do
dinheiro é a pratica do smurfing. Consiste basicamente em efetuar pequenos depositos de
inimeras contas diferentes, é normal que compradores até contratem pessoas para abrirem
contas e realizarem depdsitos em seus nomes.

Um aspecto que torna o mercado de obras de artes suscetivel a lavagem de
dinheiro é a comum falta de transparéncia nas transacfes de venda. Muitas vezes é
valorizado neste mercado a confidencialidade de certas informagdes em transacdes, o que
abre espaco para eventos como a lavagem de dinheiro. Outro ponto importante de ser
notado é que é comum que ocorram transacdes privadas, sem passar por leil6es publicos,
tornando ainda mais dificil o rastreamento e a verificacdo da legalidade pelas autoridades
reguladoras.

Trago aos leitores, um exemplo na pratica ocorrido em 2013. Uma pintura de Jean-
Michel Basquiat, avaliada em 8 milhdes de ddlares, foi encontrada em uma caixa em um
Aeroporto a caminho de Londres, a caixa passou pela alfandega com o impressionante
valor de 100 ddlares.

A pintura foi comprada e expedida pelo banqueiro brasileiro Edemar Cid Ferreira,
conhecido por sua extensiva colecdo de obras de arte, em uma complexa lavagem de
dinheiro de mais de 50 milhdes de ddlares obtidos ilegalmente com a faléncia do Banco
Santos. Em 2006, Edemar foi condenado a 21 anos de prisdo pelos crimes de fraude
bancéria, evasao fiscal e lavagem de dinheiro. Ocorre que antes de sua prisdo, estima-se
que 30 milhGes de ddlares foram contrabandeados para fora do Brasil por meio de obras
de arte. O esquema foi descoberto quando ele foi encontrado, enquanto foragido, nos
Estados Unidos.

Diante do cenario em comento, visando combater esta atividade, muitos paises
tém implementado politicas regulatorias que obriguem maior transparéncia nas
transacbes de obras de arte. Um exemplo, é a necessidade da identificacdo de
compradores e vendedores em todas as transacfes que ultrapassem determinado valor.
Paises que tomaram medidas mais radicais, exime que comercializadores de arte sejam
licenciados e submetidos a normas rigorosas para garantir a conformidade com a lei nas
atividades de compra e venda. No Brasil, algumas medidas ja foram praticadas. Exemplo

disso e Circular do Banco Central n® 4001, de janeiro de 2020, que caracterizou o depdsito
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em espécie em conta corrente de comerciante de arte como operacao suspeita, a ser
minuciosamente observada pelas instituicGes financeiras, para fins de monitoramento.
Outro dispositivo utilizado para fins de controle de transacdes € o artigo 9°, XI, da Lei

9.613/98 de identificacdo de clientes vejamos:

"Art. 9° Sujeitam-se as obrigacdes referidas nos arts. 10 e 11 as pessoas
fisicas e juridicas que tenham, em carater permanente ou eventual, como

atividade principal ou acessoria, cumulativamente ou nao:

Xl - as pessoas fisicas ou juridicas que comercializem joias, pedras e

metais preciosos, objetos de arte e antiguidades."
"Art. 10. As pessoas referidas no art. 9°:

| - identificardo seus clientes e manterdo cadastro atualizado, nos termos

de instru¢fes emanadas das autoridades competentes;

Il - manterdo registro de toda transagdo em moeda nacional ou
estrangeira, titulos e valores mobiliarios, titulos de crédito, metais, ou qualquer
ativo passivel de ser convertido em dinheiro, que ultrapassar limite fixado pela

autoridade competente e nos termos de instrucdes por esta expedidas;

3.4 Roubos no Mercado de Obras de Arte, desafios e implicagdes

O mercado de obra de artes é mundialmente reconhecido ndo apenas por sua
riqueza cultural, mas também, pelo alto valor econdmico atribuido a determinadas obras.
Esta atribuicdo econémica, desencadeia um enorme desafio para o mercado de arte, a
frequente ocorréncia de roubos. Nesse capitulo, vamos examinar as causas, consequéncias
e as medidas de prevencdo tomadas contra os roubos.

Atribuo como as duas principais causas da ocorréncia de roubos, o alto valor
econdmico atribuidos as obras, conforme dito anteriormente, mas também, a raridade e
exclusividade. Muitas obras de arte sdo Unicas e insubstituiveis, chamando ainda mais
atencdo. E claro que esses roubos geram uma consequéncia de reducdo patrimonial aos
agentes do mercado o que logicamente pressupfe também um impacto econémico.

Entretanto, os prejuizos e consequéncias nao param na ordem econdmica, 0s roubos
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podem desestimular colecionadores e galerias a exporem suas obras ou até mesmo gerar
um desestimulo a criag¢éo artistica.

A titulo de medidas de prevencdo, podemos observar que as grandes galerias e
museus ndo poupam investimento no or¢camento de seguranca. Contando com cameras de
seguranga, trava nas saidas, sistemas de rastreamento, buscando aproximar os roubos ao
impossivel.

Saliento, que a pratica de roubo neste mercado de forma alguma é uma atividade
recente. Por exemplo, um dos roubos de obra de arte mais famosos da historia ocorreu em
1911, no histérico Museu do Louve. Este caso teve certa peculiaridade, o roubo foi
executado por um funcionario do Museu que ndo tinha interesse econémico sobre a obra,
mas como cidaddo italiano, acreditava que a obra deveria ser devolvida a seu pais, ja que
a considerava um simbolo do patriménio artistico nacional. O infrator foi bem-sucedido
e a obra veio somente a ser recuperada em 1914, dois anos depois, por conta de uma
possivel transacdo envolvendo a pintura. Este incidente, foi um grande marco de mudanca
quanto as segurancas de museus, uma vez que expds toda a vulnerabilidade em uma das

instituicOes artisticas mais renomadas do mundo, o Louvre.

35 Como identificar obras falsas X verdadeiras

A constante evolugdo tecnoldgica tem impulsionado o desenvolvimento de novas
técnicas na deteccdo de obras falsas. Métodos avancados, como analise por meio de raios-
X, investigacdo detalhada dos materiais utilizados e até mesmo a analise de impressdes
digitais, sdo utilizados para verificar a autenticidade das obras e identificar possiveis
falsificacdes. No entanto, mesmo com essas tecnologias e testes rigorosos, ndo podemos
garantir completamente que uma obra seja genuina.

As obras de arte sdo consideradas bens de credibilidade subjetiva, ou seja, ndo ha
uma maneira absoluta de realizar uma avaliagdo objetiva sobre a autenticidade de uma
obra. Mesmo que uma obra parega auténtica e tenha sido submetida a multiplos testes,
sempre havera uma pequena margem de incerteza, uma vez que falsificadores também se
aprimoram e podem criar réplicas cada vez mais convincentes.

Portanto, é fundamental estar ciente de que a avaliacdo da autenticidade de uma
obra de arte envolve uma combinacdo de métodos tradicionais, como a analise de

proveniéncia, estilo e técnica, com o auxilio de tecnologias avangadas. Além disso,



31

consultar especialistas renomados e confiaveis no campo da arte pode fornecer uma

perspectiva valiosa na analise da autenticidade de uma obra. No entanto, é importante ter

em mente que, mesmo com todos esses esforcos, a certeza absoluta nunca pode ser

alcancada, tornando as obras de arte um campo onde a subjetividade e a incerteza sempre

estardo presentes.

A identificacdo de obras falsas ou verdadeiras pode ser um desafio complexo e

requer conhecimento especializado, investigacdo minuciosa e analise criteriosa. Existem

varias abordagens e técnicas utilizadas por especialistas para determinar a autenticidade

de uma obra de arte. Vou dissertar sobre alguns métodos comuns utilizados nesse

processo.

Proveniéncia e historico: A proveniéncia é o registro documental que rastreia o
historico de propriedade de uma obra de arte desde sua criacdo até o presente.
Verificar a autenticidade de documentos, registros de vendas, exposicdes e
propriedade anterior pode fornecer informac6es importantes sobre a origem da
obra e sua autenticidade.

Estilo e técnica: O estudo do estilo e da técnica de um artista especifico pode ser
um indicador importante para determinar a autenticidade de uma obra. Comparar
técnicas especificas, uso de materiais e o periodo em que o artista trabalhou pode
ajudar a avaliar se a obra esta em conformidade com o estilo e a época em que se
espera gque tenha sido criada.

Anaélise cientifica: A analise cientifica € uma ferramenta valiosa para determinar
a autenticidade de uma obra de arte. Técnicas como data¢do por radiocarbono,
microscopia e raios-X podem revelar informacBes sobre a composicdo dos
materiais utilizados, a idade da obra e possiveis alteraces ao longo do tempo.
Assinaturas e marcas: Examinar cuidadosamente a assinatura do artista e
quaisquer marcas, carimbos ou selos na obra pode ajudar a verificar sua
autenticidade. Comparar a assinatura com outras obras autenticadas do mesmo
artista, analisar a consisténcia do estilo da assinatura e investigar a presenca de
selos ou marcas consistentes com o periodo em que a obra foi criada sdo aspectos
importantes.

Consulta a especialistas: A opinido de especialistas, curadores, historiadores de
arte e peritos renomados pode desempenhar um papel fundamental na avaliagcdo
da autenticidade de uma obra de arte. Esses profissionais tém conhecimento

especializado e experiéncia para examinar e comparar a obra com outros trabalhos
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do artista, além de acessar recursos e informacBes que podem ndo estar

disponiveis ao publico em geral.

E importante destacar que a autenticidade absoluta nem sempre pode ser
garantida, especialmente quando se trata de obras antigas ou de artistas cujos registros
historicos sdo limitados. Além disso, 0 mercado de arte é constantemente desafiado por
falsificagOes cada vez mais sofisticadas. Portanto, a obtencdo de uma autenticagdo por
meio de especialistas confidveis e a realizacdo de uma diligéncia adequada sdo essenciais

antes de adquirir uma obra de arte valiosa.

3.6 Oferta e Demanda

Dentro do mercado de obras de arte, assim como em qualquer mercado
estabelecido, a oferta e demanda desempenham um papel fundamental na determinagéo
dos precos e na dinamica geral do setor. A interacdo entre oferta e demanda influencia
diretamente a valorizacdo das obras de arte, o comportamento dos compradores e
vendedores e a atividade econdmica em geral nesse mercado.

A oferta refere-se a quantidade de obras de arte disponiveis para venda em um
determinado momento e é influenciada por varios fatores, como a producdo dos artistas e
a decisdo dos proprietarios de obras de arte de coloca-las a venda ou manté-las em suas
colecBes. A oferta também pode acabar sendo influenciada por questdes legais e
regulatorias, como restricdes a exportacdo de obras de arte ou legislacdo que afete a
compra e venda de certos tipos de arte. No outro lado da moeda, a demanda refere-se ao
desejo e a disposicdo dos compradores em adquirir obras de arte. A demanda é
influenciada por fatores como o reconhecimento do artista, a qualidade e o valor estético
da obra, o interesse de colecionadores e investidores, a disponibilidade de recursos
financeiros e as tendéncias do mercado de arte.

Nos moldes da lei da oferta e demanda, quando a demanda excede a oferta, 0s
precos das obras de arte tendem a subir, impulsionados pela competicdo entre os
compradores. Caso contrario, quando a oferta supera a demanda, 0s pre¢os podem cair, e
o0s vendedores podem precisar ajustar suas expectativas para encontrar compradores.

Porém, existem alguns problemas e desafios que podem surgir nesse contexto.
Apresento em seguida alguns dos problemas comuns relacionados a oferta e demanda no

mercado de arte:



(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

33

Assimetria de informacdo: O mercado de arte é conhecido por ter uma
assimetria de informacédo significativa. Os compradores podem ter acesso
limitado a informacgbes sobre a autenticidade, proveniéncia e condicdo das
obras de arte, o que pode dificultar a tomada de decisdes informadas. I1sso pode
levar a discrepancias na avaliagdo das obras e & exploracdo de compradores

Menos experientes.

Especulagdo excessiva: A natureza subjetiva do valor de uma obra de arte e a
possibilidade de ganhos financeiros significativos tém levado a um aumento
da especulacdo nesse mercado. Esse comportamento especulativo pode
distorcer a oferta e demanda, levando a bolhas de precos e volatilidade

excessiva.

Manipulacdo do mercado: O mercado de arte ndo estd imune a préaticas
fraudulentas e manipulacdo. Ndo € incomum a tentativa de inflar
artificialmente os precos das obras de arte por meio de estratégias como lances
combinados em leildes ou transacdes privadas. Isso pode criar uma falsa

percepcao de demanda e valorizagdo das obras.

Concentracdo de poder: O mercado de arte também pode ser afetado pela
concentracédo de poder nas maos de poucos agentes influentes, como galerias
de arte de renome, leiloeiros de prestigio e grandes colecionadores. Esses
atores podem exercer um controle significativo sobre a oferta e demanda,

influenciando os precos e a visibilidade de determinados artistas e obras.

Volatilidade e flutuagdes de mercado: O valor das obras de arte pode ser
altamente volatil, sujeito a flutuagdes significativas devido a mudancas nas
tendéncias artisticas e eventos globais. Essa volatilidade pode tornar dificil
prever o desempenho futuro das obras de arte como investimento, criando

incerteza e riscos para os participantes do mercado.

Avaliacdo subjetiva: A valoriza¢éo de uma obra de arte é altamente subjetiva

e baseada em percepcOes individuais de beleza, relevancia historica e
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qualidade artistica. Isso pode levar a discrepancias nas avaliagcdes de valor
entre diferentes compradores e especialistas, tornando a precificacdo das obras

de arte um desafio e causando divergéncias entre oferta e demanda.

Em resumo, a oferta e demanda no mercado de obras de arte sdo fatores-chave
que determinam os precos e a dinamica desse mercado. O equilibrio entre oferta e
demanda influencia a valorizacdo das obras, a atividade econémica e as decisdes de
compra e venda dos participantes desse mercado, tornando-o um ambiente complexo e

em constante evolugéo.



35

4 OBRAS DE ARTE COMO INVESTIMENTO

Investir em obras de arte € uma forma de investimento que envolve uma
combinacdo de riscos e incertezas. No que diz respeito aos riscos, dois aspectos
importantes a considerar sdo a liquidez e a regulamentacdo. Diferente do mercado de
acOes, onde ¢ relativamente fécil para os investidores comprar e vender participagdes, a
venda de obras de arte pode ser um processo demorado e desafiador, sempre dependendo
da demanda e do valor do mercado. Ademais, 0 mercado de arte é conhecido por sua falta
de regulamentacéo solida, o que pode expor os investidores a riscos como falsificacdes e
fraudes.

No entanto, surgiram os fundos de investimento em arte, que sao alternativas que
permitem que os investidores diversifiqguem seu portfélio sem a necessidade de adquirir
obras individuais. Essa abordagem reduz os riscos associados a falta de conhecimento
especializado no mercado de arte. Embora o mercado de acOes seja mais estruturado e
baseado em indicadores financeiros, o valor das obras de arte é influenciado por fatores
subjetivos, tornando dificil prever com precisao seu desempenho futuro. Portanto, investir

em arte requer uma analise cuidadosa dos riscos e incertezas envolvidos.

4.1 Navegando pelos Riscos e Incertezas: Explorando a Liquidez e

Regulamentacdo no Mercado de Arte

Os riscos referem-se a elementos mais tangiveis e mensuraveis, como a liquidez
limitada e a falta de regulamentacdo no mercado de obra de arte. A liquidez pode ser um
desafio no mercado de arte, uma vez que as transacdes podem ser demoradas e complexas,
e encontrar compradores dispostos a pagar o preco desejado pode levar tempo.

Um dos desafios relacionados ao risco de liquidez no mercado de obras de arte
esta na falta de previsibilidade dos precos no futuro. Diferentemente de outros mercados
mais estabelecidos, o mercado de arte é altamente influenciado por movimentos globais
e tendéncias volateis. Isso significa que os precos das obras podem flutuar
significativamente ao longo do tempo, sem uma garantia de valorizagcdo continua. Um
artista que esta em alta demanda atualmente pode cair em desuso algumas décadas depois,
impactando negativamente o valor da obra. Dessa forma, o risco de liquidez no mercado

de arte se transforma em uma incerteza no longo prazo, pois os investidores ndo podem
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prever com precisdao como a demanda e o valor de uma obra especifica irdo evoluir ao
longo do tempo.

Além disso, a falta de regulamentacdo sélida no mercado de arte pode expor 0s
investidores a riscos, A regulamentacao também é um fator de risco no mercado de obras
de arte na medida em que ao contrario de outros setores financeiros, 0 mercado de arte
geralmente ndo possui uma regulamentacdo sélida e padronizada. Isso significa que ha
menos protecdo para os investidores em termos de autenticidade das obras, informac6es
transparentes e praticas comerciais justas. A falta de regulamentacdo adequada pode
aumentar o risco de adquirir obras falsificadas, de qualidade duvidosa ou de origem
questionavel.

Portanto, ao investir no mercado de obras de arte, € importante estar ciente dos
riscos relacionados a liquidez e a regulamentacdo, bem como das incertezas inerentes ao
valor e a valorizagdo das obras. Uma andlise cuidadosa, a consulta & especialistas e a
diversificacdo do portfélio podem ajudar a mitigar esses riscos e aumentar as chances de
um investimento bem-sucedido.

No entanto, é importante reconhecer que as incertezas ainda persistem, uma vez

que o valor das obras de arte é influenciado por fatores subjetivos dificeis de prever.

4.2 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento sdo estruturas que agrupam recursos financeiros de
diversos investidores em uma forma coletiva de aplicacdo no mercado financeiro. Cada
fundo é composto por um grupo de investidores com interesses semelhantes, onde cada
um possui uma participacdo proporcional nesse investimento. Consequentemente, cada
investidor receberd remuneracdo ou incorrera em perdas com base na quantidade de cotas
que detém no fundo.

Fundos de investimento no mercado de obras de arte seguem um modelo
operacional especifico. A equipe de gestdo do fundo deve incluir especialistas do mercado
de arte, responsaveis por identificar quais obras representam boas oportunidades de
investimento. Em alguns casos, uma empresa de consultoria é contratada para
desempenhar esse papel, recebendo uma parcela dos retornos obtidos pelo fundo. As
qualidades basicas dos fundos de investimento de arte diferem umas das outras. Embora

todos os fundos de arte adotem alguma forma da estratégia tradicional de "comprar e
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manter”, eles diferem em tamanho agregado, duracdo, foco de investimento, estratégias
de investimento e restri¢cdes de carteira.

Os defensores dos fundos de investimento em arte argumentam que a auséncia de
uma autoridade reguladora, os mecanismos de descoberta de precos deficientes, a falta de
transparéncia e a natureza subjetiva e iliquida da arte sdo as responsaveis por gerar
oportunidades significativas de arbitragem no mercado, que podem ser exploradas pelos
profissionais experientes em arte em beneficio dos investidores do fundo. Por outro lado,
os criticos dos fundos de investimento em arte apontam a alta volatilidade da classe de
ativos, como possivel causadora de perdas substanciais para os investidores do fundo. Em
resumo, os fundos de investimento em arte sdo variados e estdo sujeitos a riscos e
oportunidades especificos do mercado de arte, 0 que 0s torna uma opcao de investimento
que requer analise cuidadosa e avaliacdo de cada fundo individualmente.

Para que um fundo seja estabelecido, é necessario captar recursos por meio da
atracédo de cotistas. Uma vez que os gestores tenham o capital em maos, eles adquirem as
obras de arte. A estratégia mais comumente adotada por estes fundos é a de adquirir e
manter as obras por um determinado periodo, somente entdo iniciando a revenda com o
objetivo de obter lucro. Dessa forma, os fundos de arte estipulam regras que impedem
que os cotistas solicitem o resgate de suas cotas durante um periodo pré-determinado
acordado entre as partes. Caso um cotista decida solicitar o resgate antes do prazo
estabelecido, estara sujeito a penalidades. Essa condicao € importante nos fundos de arte,
pois visa proteger os gestores de venderem as obras em um curto espaco de tempo,
evitando assim possiveis desvalorizagdes ou perdas significativas e permitindo-lhes
atuarem conforme a estratégia tracada no momento da aquisicéo da obra.

A maioria dos fundos de investimento em arte sdo administrados por uma equipe
composta por profissionais experientes tanto no mercado de arte quanto em consultoria
de investimentos de fundos mais tradicionais, como hedge funds ou private equity. Essa
combinacdo é fundamental para evitar muitas das armadilhas envolvidas na administragdo
de um fundo de arte, como a falta de experiéncia nos detalhes do mercado de arte ou na
gestdo de um fundo de investimento. Os gestores de hedge funds, por exemplo,
provavelmente veem a arte como um ativo a ser negociado e vendido, sem
necessariamente possuir o conhecimento para identificar obras com potencial de
valorizacdo ou avaliar sua autenticidade e condi¢do. Por outro lado, um ex-proprietario
de galeria ou negociante de arte poderia se sentir sobrecarregado pela complexidade de

angariar fundos e administrar um fundo de investimento. Portanto, a presenca de
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profissionais especializados tanto no mercado de arte quanto em investimentos € crucial
para o sucesso e a eficacia dos fundos de investimento em arte, garantindo uma gestdo
competente e informada, capaz de identificar oportunidades de investimento e gerenciar
os desafios especificos do mercado de arte.

Os gestores de fundos de arte sdo responsdveis por uma variedade de
responsabilidades para o fundo, incluindo:

i.  identificacdo de possiveis aquisicoes
ii.  aumento de capital para o Fundo
lii.  gestdo de Relagdes com Investidores
iv.  gestdo da conformidade administrativa do Fundo
v. mostrando a carteira de investimentos do fundo através de exposicdes e
empréstimos a museus
vi.  gerenciamento dos investimentos, incluindo o armazenamento e o seguro

adequado da arte

vii.  monitorizar o mercado de arte em geral e os artistas do fundo em
particular;
viii.  gerenciar a disposigdo ordenada da carteira de investimentos do fundo

4.3  Mercado de Aches

O mercado de ac¢des de obras de arte évou mudar um setor fascinante que combina
a criatividade e a apreciacao estética com o potencial de investimento financeiro. Com o
passar do tempo, a arte tem se revelado uma classe de ativos cada vez mais valiosa e
procurada por investidores de todo o0 mundo.

Historicamente, as obras de arte tém sido consideradas objetos de valor, simbolos
de prestigio e status social. No entanto, nos Gltimos anos, o0 mercado de arte tem se
desenvolvido de maneira significativa, transformando-se em uma forma de investimento
alternativa com retornos financeiros atraentes. O valor das obras de arte pode aumentar
consideravelmente ao longo do tempo, impulsionado pela demanda crescente, pela

raridade e pela reputacédo do artista.
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Uma das formas de participar desse mercado é através das a¢fes de obras de arte.
Essas acOes representam uma fragdo de propriedade de uma determinada obra de arte ou
de uma colecdo inteira. Ao adquirir uma acdo, o investidor obtém o direito de
compartilhar os beneficios financeiros e a valorizacdo do valor da obra. Além disso, as
acOes de obras de arte proporcionam acesso a um mercado que, de outra forma, seria
inacessivel para a maioria das pessoas, especialmente quando se trata de obras de artistas
renomados.

Através de plataformas especializadas, os investidores podem pesquisar,
selecionar e adquirir acOes de obras de arte com facilidade. Essas plataformas fornecem
informacgdes detalhadas sobre as obras, incluindo sua historia, autenticidade e valor
estimado. Os investidores também tém a oportunidade de acompanhar o desempenho de
suas acg0es e participar de exposicdes e eventos relacionados a arte.

Como em qualquer forma de investimento, existem riscos associados ao mercado
de ac¢des de obras de arte. A valorizacdo de uma obra de arte é influenciada por uma série
de fatores, como tendéncias de mercado, a reputacdo do artista, o estado da economia e o
interesse dos compradores. Além disso, a autenticidade e a condicdo da obra sdo aspectos
criticos que podem afetar seu valor.

No entanto, apesar dos riscos, o mercado de acGes de obras de arte continua a
atrair investidores que buscam diversificar seus portfélios e adicionar ativos tangiveis e
esteticamente agradaveis as suas carteiras. A arte tem resistido ao teste do tempo como
uma forma de expressédo humana e como uma reserva de valor duradoura. Portanto, para
muitos, o investimento em ac¢des de obras de arte representa uma combinacdo Unica de
paixdo pela arte e potencial de lucro.

Em suma, o mercado de acdes de obras de arte oferece aos investidores uma
oportunidade emocionante de participar do mundo da arte e, a0 mesmo tempo, buscar
retornos financeiros. Embora seja importante pesquisar € compreender 0S riscos
envolvidos, investir em acOes de obras de arte pode ser uma forma gratificante de

diversificar um portfélio e apreciar a beleza e o valor duradouro da arte.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer desta monografia, realizamos uma analise abrangente do mercado de

obras de arte, explorando sua historia, estrutura, agentes envolvidos, desafios enfrentados
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e sua viabilidade como um investimento alternativo. Observamos a importancia histérica
da arte e sua evolugdo ao longo do tempo, desde seu papel na sociedade até sua
transformacdo em uma forma de investimento e simbolo de status.

Identificamos a segmentacdo do mercado de arte e 0s principais agentes que atuam
nele, como artistas, feiras de arte, galerias, casas de leildo, museus e colecionadores. Estes
tém um papel fundamental em diversos cenarios como na producgdo, distribuicéo,
valorizagdo e consumo das obras de arte.

Também observamos os desafios que o mercado de arte enfrenta, como a
falsificagéo de obras, a defini¢do de categorias, a lavagem de dinheiro e os roubos. Para
lidar com esses problemas e preservar a integridade do mercado, sdo necessarios métodos
de autenticacdo, politicas regulatorias, medidas de seguranca e maior transparéncia nas
transacdes. Ademais, vimos como as obras de arte podem ser vistas como uma forma de
investimento com impactos econdmicos significativos.

Quanto ao investimento em obras de arte, foi destacado 0s riscos e incertezas
envolvidos, como a liquidez limitada e a falta de regulamentacdo. Vimos que 0s
investidores diversificam seus portifélios por meio de alternativas como os fundos de
investimento em arte e 0 mercado de a¢cOes de obras de arte que acabam permitindo que
a participacao desse setor seja mais acessivel além de reduzir os riscos associados a falta
de conhecimento especializado.

Assim sendo, podemos concluir que as obras de arte tém pontos positivos e
negativos. E indiscutivel que elas podem ser consideradas um investimento além do
aspecto financeiro. Elas tém a capacidade de despertar emogdes, inspirar e preservar a
histéria e a cultura de uma sociedade. E importante equilibrar o conhecimento técnico
com a apreciacao estética, especialmente ao decidir investir nesse fascinante mundo da

arte, buscando um enriguecimento verdadeiro tanto pessoal quanto patrimonial.
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