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Estimados colegas economistas, profesores y estudiantes,

Queridos familiares y amigos,

Senoras y senores,

Quisiera comenzar estas palabras expresando mi mdas sentido
agradecimiento a los miembros de la Academia Nacional de Ciencias Econdmicas
por el extraordinario honor que me han concedido al recibirme como uno de sus
pares. Este lugar siempre ha infundido en mi una profunda impresiéon de respeto,

solemnidad y excelencia, desde los tiempos en los que era estudiante de economia.

Reconozco muy especialmente al profesor Pedro Palma, por haber tenido la
deferencia de postularme para ocupar el Sillon N° 4 de esta prestigiosa
Corporacién, y al profesor Asdrubal Baptista, por haber tenido la cortesia de
revisar el trabajo que envié a esta Institucién, como parte de los requisitos exigidos
para incorporarme como uno de sus Individuos de Numero, y por ofrecer el
discurso de contestacion que seguira posterior a mis palabras. Mi sincera expresion

de gratitud a ambos, a quienes conoci a través de sus escritos, cuando estudiaba

1 Se han agregado unas notas al final del documento en las que se hacen algunas referencias a la
literatura analizada.



economia en la Universidad Catolica Andrés Bello, y posteriormente como colega
en el IESA. Igualmente, serd un verdadero honor compartir de ahora en adelante
actividades, con ambos, asi como con todos los miembros de esta distinguida

Academia.

Considero pertinente recordar aqui la misiéon de la Academia Nacional de

Ciencias Economicas, la cual es:

“Contribuir con el desarrollo de las Ciencias Econdmicas en sus aspectos teoricos y
politicos, con especial énfasis en América Latina y Venezuela, a través del impulso
a la investigacién, de la colaboracion en la definicién de estrategias para el
desarrollo econdmico y social en los distintos planes de la Nacidn, de la
participacion en el disefio y en la elaboracion de programas docentes de las
instituciones de educacion superior, de la proposicion de iniciativas legislativas y

de la promocion de publicaciones, conferencias y foros cientificos y politicos.”

Y agrego que a esta magna Institucion le corresponde cumplir con su mision
en los que acaso sean los tiempos mas dificiles por los que haya tenido que
transitar desde su creacién, no sélo por la crisis econémica, politica, social y hasta
humanitaria sin precedentes que vive el pais, sino también por el adverso entorno
que han tenido que enfrentar todas las Academias, ahora acrecentado por el

repudiable suceso del asalto que sufriera este Palacio hace apenas tres semanas.

Siguiendo lo establecido en esta ilustre Academia, el discurso que
pronunciaré ante este distinguido auditorio, el cual espero que no se les haga
excesivamente largo, consta de un panegirico de nuestro insigne predecesor, el
Doctor Rafael Crazut, y de un resumen del trabajo titulado “La Relacion
Rendimiento-Riesgo en Ambientes de Elevada Volatilidad: El Caso de Venezuela”,
presentado a la Junta de Individuos de Numero de la Academia Nacional de

Ciencias Econémicas, como uno de los requisitos de ingreso a esta Corporacion.



Panegirico del Doctor Rafael Crazut

Es lo tradicional en el acto de incorporacion a la Academia que el recién
electo Individuo de Ntimero pronuncie un panegirico de quien le precedié. En mi
caso, el Sillon N. 4 fue ocupado, tal y como comenté anteriormente, por el Doctor
Rafael José Crazut, a quien lamentablemente no tuve la fortuna de conocer en vida,
aunque si a través de sus valiosos escritos en materia economica. Considero que es
una gran responsabilidad suceder al Doctor Crazut en este Sillon, el cual ocup6
desde la creacion de esta Academia. Con este panegirico quisiera expresar mi

personal homenaje a su memoria.

Rafael Crazut naci6 en Churuguara, Estado Falcén, en 1926. Fue economista
egresado de la Universidad Central de Venezuela (1950), Institucion en la que

también obtuvo su Doctorado (1958) y de la que fue Profesor Titular.

Su vida profesional la dedic6 primordialmente al Banco Central de
Venezuela, al que ingres6 a comienzos de los afos sesenta, brindandole al banco
las siguientes dos décadas de su vida, para posteriormente retornar en 2001 como
Director. En el Banco Central desempenié los cargos de Jefe del Departamento de
Investigaciones Econdmicas, Jefe del Departamento de Estadistica, adjunto al
Primer Vicepresidente, Vicepresidente de Estudios y segundo Vicepresidente.
Ademas, en su caracter de funcionario del Banco Central, asisti0 como asesor a
distintas reuniones internacionales que habian sido patrocinadas por el Fondo

Monetario Internacional y por los Bancos Centrales de otros paises.

El Doctor Crazut fue Individuo de Numero Fundador de esta Academia, de
la que fue ademas su Secretario, Tesorero y Contralor Interno. Su labor al frente de
esta insigne Corporacién fue de gran relevancia, muy especialmente en sus
comienzos, en la década de los afos ochenta, cuando fue participe activo e
incansable de la Institucion en tiempos en los que la Academia de Ciencias

Econdmicas recorria sus primeros pasos.

También fue Secretario del Consejo de Economia Nacional y Secretario de la
Presidencia de la Corporacion Venezolana de Fomento. El Doctor Crazut tuvo el
privilegio de que muchos de sus méritos le fueran reconocidos en vida. Asi, fue

honrado, entre otros, con la Orden Francisco de Miranda, Primera Clase; la Orden



Andrés Bello, Primera Clase; la Orden José Maria Vargas, Primera Clase; y la

Orden 27 de junio, Segunda Clase.

Entre sus obras se encuentran: “Consideraciones acerca de las inversiones
extranjeras en Venezuela”, “Manuel Egana. Obra y pensamiento”, “Ecologia y
desarrollo econdémico. Comentarios sobre la experiencia venezolana”, y “La

inmigracién en Venezuela.”

Ahora bien, tal vez su obra mas reconocida sea el libro “El Banco Central de
Venezuela. Notas sobre su historia y evolucion, 1940-1970”, publicado en 1970, y
que fue re-editado en varias ocasiones. Este libro es de capital importancia para
entender los altibajos del devenir econémico del pais desde la fundacién del Banco
Central en 1940, asi como los hitos de politica monetaria y cambiaria en Venezuela
a lo largo de las décadas posteriores. El libro también ofrece una sintesis de los
aspectos mas destacables de la historia y evolucion del Banco Central de

Venezuela.

Quienes conocieron al Doctor Crazut lo consideran como una persona
responsable, que siempre abogd por mejorar las condiciones de vida de los
empleados del banco. También destacan su incansable labor institucional al frente
del Banco Central, su perseverancia en la promocion de la investigacién econémica
en el banco, y su convencimiento de que el banco debia producir y divulgar
estadisticas, las cuales, demads esta decir, son esenciales para entender la evolucion

economica del pais, y poder disenar estrategias de politica econémica.

El Doctor Crazut fallecid a sus 84 afios, en Caracas, el dia 28 de mayo de

2010, dejando un extenso legado de vida y obra.



Resumen del Trabajo de Incorporacion

El Trabajo de Incorporacion que la Junta de Individuos de Numero de esta
Institucion considerd y admitié conté con dos objetivos principales. El primero,
consistio en estudiar los atributos de inversion de varias clases de activos a
disposicion de los inversionistas en Venezuela durante las tltimas décadas. Las

inversiones examinadas fueron: acciones, bonos, bienes inmuebles y obras de arte.

El segundo objetivo del trabajo radicd en analizar los beneficios potenciales,
desde el punto de vista de un inversionista que intenta diversificar los riesgos de
su cartera, de haber invertido en los activos venezolanos aqui examinados, y en
estudiar la relacion entre los rendimientos de las inversiones analizadas y una serie

de variables macroecondmicas.

El rendimiento y el riesgo estan directamente relacionados puesto que
aquellos activos que sean percibidos como mas riesgosos deberian ofrecer mayores
rendimientos esperados. El estudio de la relacion rendimiento-riesgo permite
entender, entre otros temas, como han reaccionado las diferentes inversiones
analizadas a los avatares econdmicos y politicos a los que ha estado sometido el
pais durante las tultimas décadas, y brinda ademds una primera linea de
aproximacion acerca de su comportamiento futuro esperado, permitiendo de esta
manera establecer la proporcion que cada una de las inversiones analizadas

deberia tener al disefar carteras de inversion.

Para algunas de las series de tiempo empleadas en el trabajo, los
rendimientos ya habian sido calculados por instituciones publicas o privadas (este
es el caso de las acciones y de los bonos). Para otras, en particular para las series de
inversidn en bienes inmuebles, los rendimientos fueron estimados por otros
autores, y fueron reportados y utilizados en el trabajo. Finalmente, la serie de
rendimientos anuales del arte venezolano fue estimada por el autor y es mostrada

en el trabajo de incorporacion por primera vez.

En esta labor de recopilar y procesar series econdmicas y financieras estoy
en deuda con el trabajo pionero de economistas como Simon Kuznetz, quien fuera
profesor de la Universidad de Harvard (para el caso de las series econdmicas); y de

William Goetzmann, Roger Ibbotson, y Robert Shiller, profesores de Ila



Universidad de Yale, y a quienes tuve el privilegio de conocer durante mis
estudios de postgrado (para el caso de las series financieras). Similarmente, en
Venezuela, el profesor Asdrubal Baptista ha desarrollado una labor encomiable de
compilacion, estimacion y divulgacion de series estadisticas de la economia
venezolana, la cual se refleja en su celebrado libro “Bases Cuantitativas de la
Economia Venezolana”, publicacion cardinal que ya ha sido re-editada en varias

ocasiones.

En el trabajo se reportan las series completas de rendimientos anuales de las
inversiones analizadas, algunas de las cuales abarcan casi ocho décadas. Lo
anterior se hizo con la esperanza de que la divulgacién de las series de estos
rendimientos sea de utilidad para los académicos, los gerentes de politica
econdmica, y el publico general al proveerles datos consistentes (y en algunos
casos inéditos) de las series temporales de rendimiento reportadas. Ello es
particularmente relevante en la situacion actual del pais, en la que estadisticas de
toda indole, y especialmente las de tipo econémico y financiero, son divulgadas

cada vez con un mayor retraso.

Por razones de tiempo, y debido a lo que considero, si se me permite, son
los hallazgos mas novedosos presentados en el trabajo, he decidido dedicar el
discurso de incorporacion a disertar sobre los atributos de las dos inversiones
alternativas venezolanas que examiné: las inversiones en inmuebles y en obras

arte.

Tanto los inmuebles como las obras de arte son bienes heterogéneos, puesto
que no existen ni dos propiedades ni dos obras de arte que sean idénticos. Lo
anterior, unido a la iliquidez inherente a ambas inversiones, hace que la valoracion
de estas dos clases de activos sea mucho mas compleja que la correspondiente a las
acciones y a los bonos. Ello exige, inevitablemente, que las conclusiones que se
puedan desprender, en relacién a los atributos de inversion de los bienes

inmuebles y de las obras de arte, deban ser ponderadas con particular cautela.!



Inversion inmobiliaria en Venezuela (1986-2011)

Los inmuebles han representado, tanto en Venezuela como en el resto del
mundo, una de las inversiones mas importantes que han realizado los individuos y
las familias, bien sea al comprar una vivienda para habitarla o cuando se decide
invertir una parte de los ahorros en otra propiedad con la esperanza de obtener un
ingreso por concepto de alquileres. Adicionalmente, la inversiéon en bienes raices
ofrece la posibilidad de proteger el patrimonio, debido a los potenciales beneficios
de cobertura con respecto al riesgo de inflacion tradicionalmente asociados a la
inversion inmobiliaria. Lo anterior no es poca cosa en nuestro pais, considerando
que desde hace tres décadas la tasa de inflacion anual no ha bajado de dos digitos,
desde el 2015 trep¢ a los tres digitos, y para este afio se teme que ya sea de cuatro
digitos, con algunos economistas inclusive proyectando que este afio el Indice de

Precios al Consumidor se duplicara cada tres meses, aproximadamente.

Se puede invertir en el sector inmobiliario de manera directa (escogiendo
propiedades especificas y ejerciendo un control directo sobre las inversiones), e
indirecta (también conocida como inversién titularizada) al adquirir acciones,
bonos, fondos o productos derivados dedicados al sector de bienes raices y
negociados en las bolsas de valores, lo cual le ofrece a los inversionistas mayores

grados de regulacion y transparencia, y mayores niveles de liquidez.

La inversién indirecta en inmuebles ha experimentado un gran auge a nivel
mundial en los ultimos anos. Disertemos por un momento acerca de las
condiciones necesarias para que este desarrollo pueda llegar a ocurrir en
Venezuela. Comenzaremos sefialando que el éxito de cualquier instrumento de
inversion negociable requiere de la existencia de un mercado de capitales liquido y
profundo, en el que ademads participen una gran cantidad de inversionistas
institucionales e individuales. Asi, para que los ahorristas se puedan beneficiar de
los rendimientos y de la diversificacidon de sus inversiones en titulos tales como los
que disponen de bienes inmuebles como activo subyacente, es necesario contar con

un mercado de capitales robusto.



De acuerdo con la literatura econOmica reciente, existen tres condiciones
basicas para que los mercados de capitales progresen. Primero, un mercado de
capitales no puede desarrollarse sin estabilidad macroecondmica.i La estabilidad
alienta el crecimiento econdmico y el ahorro interno, ocasionando un aumento

potencial en la demanda de productos que se coticen en los mercados de capitales.

En segundo lugar, para que el mercado de capitales pueda desarrollarse es
necesaria la existencia de un sector bancario dindmico, debido a que ambos
sistemas de financiamiento se complementan. En el pasado, cuando los paises
emergentes han sufrido crisis bancarias, el «crédito se ha contraido
significativamente y el tamafio de los mercados de capitales se ha reducido

sustancialmente.ii

En tercer lugar, el impulso del mercado de capitales requiere de la existencia
de un marco legal e institucional solido, en el que unas instituciones fuertes
protegen los derechos de los de los acreedores y de los inversionistas
(particularmente, de los pequefios inversionistas); y complementan la actividad de

los organismos reguladores.

Ahora bien, retornemos a la discusion acerca de los atributos de los bienes
inmuebles como activo de inversiéon y analicemos de qué tipo de variables
depende su precio. Una revision de la literatura nos refiere a una serie de factores
relativos a la demografia, la geografia, la regulacion, el tratamiento impositivo, y la
economia.’ Asi, por ejemplo, una caida en el nivel de actividad econémica suele
estar acompanada de un aumento en la tasa de desempleo, ocasionando una
reduccidon en la demanda de bienes raices. A su vez, una caida en el ciclo
econdmico también afecta a la industria de la construcciéon por el lado de la oferta,
al reducirse la actividad del sector hasta tanto los promotores inmobiliarios
visualicen una mejora en los niveles de actividad econdmica, lo que permitiria
presagiar que las propiedades a ser edificadas podran ser vendidas a unos precios

que cubran los costos y que admitan obtener un minimo de rentabilidad."

El sistema bancario es otro canal por el cual el mercado inmobiliario se

relaciona con la economia, puesto que los costos de financiamiento en el sector



comercial inmobiliario aumentan cuando la politica monetaria se hace mas

restrictiva, afectando asi las valoraciones en el sector de bienes raices.vi

En Venezuela, el problema de la vivienda es notorio y se traduce en una
elevada demanda insatisfecha, tanto de la clase popular como de la clase media,
que no se puede postergar. Planes como la Mision Vivienda tan solo han podido
atender a una parte de esa demanda insatisfecha, y por cierto lo han conseguido a
un costo por unidad habitacional muy elevado. La poblacion del pais sigue
creciendo y se hace evidente que es indispensable la participacion del sector

privado en la ejecucion de soluciones habitacionales.

Entre 1986 y 2011, periodo para el cual fue posible conseguir informacién de
precios de inmuebles en Venezuela (medidos empleando los precios de los
apartamentos en Caracas), éstos triplicaron su valor (medidos en dolares
corrientes), aunque con amplias fluctuaciones a lo largo de los anos,"! ofreciendo
un rendimiento promedio anual de 8,10%, el cual estuvo por encima de la tasa de

inflacién en dodlares, y un riesgo de 26,4% (desviacion estandar).

Al observar la evolucion de la serie, se aprecia que entre 1994 y 1995 los
precios de los inmuebles cayeron abruptamente, en medio de la crisis economica
de esos dos afios. En 1996 se elimina el control de cambios vigente desde 1994 y la
economia retoma la senda de crecimiento, y ello es acompanado por un aumento
sustancial en los precios de los inmuebles en 1997, luego de lo cual se estabilizan,
para precipitarse nuevamente en 2002 y 2003, en medio de la fuerte recesion
econdémica y devaluacion del bolivar de esos dos afios. En 2004 los inmuebles
reanudaron la tendencia alcista hasta 2011, dltimo afio disponible en la serie.
Lamentablemente, las series de precios de los inmuebles a las que tuve acceso no
han sido actualizadas hasta nuestros dias. La fuerte devaluacion sufrida por el
bolivar a partir de 2013 hace presumir una caida en los precios de los inmuebles,

expresados en dolares, en los ultimos cuatro afios.

En el trabajo se reportan los resultados correspondientes a pruebas de
correlaciéon y de causalidad de Granger entre las alternativas de inversion
consideradas y algunas variables macroecondmicas. Entre estos resultados, destaca

la moderadamente elevada correlacidn entre el rendimiento de los inmuebles en



Venezuela y la tasa de crecimiento econdémico (0,44), confirméndose asi el fuerte
componente ciclico (de precios y de actividad) que tiene el sector de bienes raices,

no soélo en Venezuela, sino también a nivel internacional.vii

Por ultimo, es pertinente indicar aqui que la elaboracién y célculo de indices
de precios de inmuebles tomd un impulso a nivel mundial después de que se
desatara la crisis financiera internacional en 2008-09, la cual estuvo precedida, en el
caso de varios paises, por un sector inmobiliario que habia crecido aceleradamente
(tanto a nivel de metros cuadrados construidos como a nivel de precios), y cuyo
nivel de actividad y precios posteriormente se desplomo. Ello llevo a las
autoridades de numerosos paises a iniciar un proceso exhaustivo de estimacion y
calculo de indices de precios de los inmuebles de las ciudades mas importantes,
convirtiendo a este tipo de indicador en uno de los mas seguidos, tanto por el
publico general como por quienes hacen politica econdmica. Esta es una labor que

estd pendiente en Venezuela.

Inversion en obras de arte en Venezuela (1970-2015)

En esta seccion del trabajo se analiza el desempeno de haber invertido en
obras de artistas plasticos venezolanos entre 1970 y 2015. Hasta donde hemos
podido comprobar, este es el primer estudio que se realiza sobre los atributos del
arte venezolano como inversion, al disefiar y analizar un indice de precios de obras

de artistas locales.

Venezuela cuenta con una larga tradicion en las artes plasticas, como pocos
paises en el continente. Las obras de sus artistas modernos y contemporaneos,
como por ejemplo, Armando Reverdn, Gego, Jestuis Soto, Alejandro Otero y Carlos
Cruz-Diez, entre otros, no sélo son exhibidas en las salas de los principales museos
del mundo, sino que también hacen frecuente acto de presencia en las mads
reconocidas casas de subastas, alcanzando precios que rivalizan con los de los mas

cotizados artistas plasticos de otros paises de América Latina.
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Las obras de arte, consideradas como activo de inversion, tienen unas
caracteristicas sui géneris puesto que, en teoria, y a diferencia de las acciones, de
los bonos, o de los bienes inmuebles, no generan ingresos a sus poseedores,
excepto en los contados casos de algunos fondos de inversién en arte que
devengan un ingreso por concepto de alquiler de las obras que mantienen en sus
carteras. Por otra parte, y a diferencia de las acciones y de los bonos, la tenencia de
obras de arte permite a los coleccionistas disfrutar de unos beneficios estéticos
(mas alld de los potenciales rendimientos financieros) que no se pueden
cuantificar, lo que convierte a las obras en un bien de consumo (algunos
economistas han llegado incluso a caracterizar a las obras de arte como inversiones

“emocionales” o de “pasion”).

El arte representa una inversion alternativa que ha ganado aceptacion entre
los inversionistas en las ultimas décadas a nivel mundial. Ello se ha debido, en
parte, al mediocre desempeno exhibido por las acciones en los mercados
internacionales desde comienzos de siglo, lo que ha llevado a la btusqueda de
nuevas opciones de inversidn, tales como las representadas por las obras de arte,
entre otras. Ademas, ha surgido un interés creciente por invertir en arte debido a
los beneficios de diversificacion que este tipo de activos brinda al exhibir una baja
correlaciéon con las clases de activos tradicionales, ademas de ofrecer el potencial

de obtener ganancias en el capital invertido.

La inversion en obras de arte tiene un alto componente de “sesgo local”
(“home bias”) debido a que se ha documentado que los coleccionistas se sienten
atraidos por adquirir obras de artistas de su misma nacionalidad.x Asi, es de prever
que, mas alla del deseo de adquirir obras de arte por el disfrute estético que éstas
puedan suscitar, las condiciones econdmicas locales también incidiran en el
mercado doméstico de arte. La construccion de indices de precios de artistas
locales deberia entonces arrojar luces acerca de la situacion econémica y el estado

de dnimo de los inversionistas de un determinado pais.

Para poder evaluar los atributos del arte venezolano como inversién fue
necesario construir un indice de precios de artistas venezolanos. Este tipo de
indices se estima empleando precios observados de las obras de arte que han sido

negociadas en subastas. Los dos métodos principales que se han utilizado para
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calcular indices de precios de obras de arte son el método de las ventas repetidas y el

método de los precios hedonicos.

El método de las ventas repetidas estima el rendimiento de invertir en arte a
partir de los cambios en los precios de aquellas obras de arte que son vendidas en
una subasta, y que en una fecha posterior son vendidas nuevamente en otra sesioén
de subasta, constituyendo asi un par de ventas “repetidas.” Por otra parte, el
método de los precios heddnicos utiliza la informacion contenida en todas las

ventas realizadas en subastas (incluidas las re-ventas).x xi

El método de precios heddnicos tiene la ventaja de que permite utilizar
informacion referida a todas aquellas transacciones que dispongan de datos,
incluso si se refieren a ventas individuales. Y en el caso de mercados relativamente
pequenos como el venezolano, se hace muy dificil poder construir un indice de
ventas repetidas debido a la dificultad de conseguir suficientes pares de ventas de

la misma obra en un determinado periodo de tiempo.i

En el trabajo de incorporacién se presentd la elaboracion de un indice
exhaustivo de precios de artistas plasticos de Venezuela, a partir de 6.627 ventas de
obras de 62 artistas venezolanos llevadas a cabo en subastas, tanto en Venezuela
como en otros paises, durante el periodo 1970-2015. Hasta donde hemos podido
comprobar, este periodo es el mas largo que se haya empleado en estudios del arte
como inversion en paises no desarrollados.xv El indice se calculdé mediante la
estimacion de una regresion de precios heddnica en la que la variable dependiente
fue el precio de la obra y las variables independientes o atributos fueron: el nombre
del artista, la casa de subasta, el drea de la obra, la técnica empleada, si la obra
estaba firmada, y fechada por el artista, si la obra fue vendida antes o después de
que falleciera el artista, y la fecha en la que se subast6 la obra. El indice de precios
de arte se construye a partir de los coeficientes de la regresion correspondientes a

las variables dicotomicas que representan el afio en el que la obra fue subastada.x

Al observar el indice de precios se puede apreciar que los afios setenta
fueron una década dorada para el mercado del arte venezolano, particularmente
en lo que a precios se refiere. A lo largo de esa década el precio promedio de las

obras de arte se quintuplicé (medido en dodlares corrientes), lo cual se puede
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explicar por el auge economico vivido por el pais en medio de los dos choques de
los precios del petroleo (1973 y 1979), y por la estabilidad cambiaria de esos afos.
Sin embargo, la crisis sufrida a comienzos de los afnos ochenta, en medio de la
recesion economica y la devaluacion de 1983, significé una caida de precios

importante en el mercado del arte venezolano.

Entre la segunda mitad de los afios ochenta y la década de los afios noventa
hubo una recuperacion progresiva de los precios de las obras de arte, aunque con
una elevada volatilidad y con algunas caidas puntuales importantes como la de
1989 (afio de fuerte ajuste econdémico), y los afnos de la crisis bancaria y
desaceleracién economica (mediados de la década de los afios noventa). El indice
de precios continud creciendo en el nuevo milenio, con una pausa en 2009 y 2010,
afnos de recesidon econdmica, una fuerte subida en 2011, y una disminucién a partir
de 2012. Esta tiltima coincidi6 con la dramatica caida de la economia venezolana de
los ultimos afios y con la fuerte devaluacion sufrida por el bolivarxi El
rendimiento promedio aritmético anual en dolares del arte venezolano durante ese
periodo fue de 6%, el cual fue superior a la tasa de inflaciéon anual en ddlares de

casi 4% observada durante ese periodo, con una desviacion estandar de 40,40%.

Por ultimo, el rendimiento del arte venezolano exhibe una correlacién
relativamente baja con las acciones de empresas venezolanas y de EEUU, y con los
bonos de ese pais, lo que le confiere atributos para ser incluido en una cartera
diversificada, a pesar de la volatilidad de rendimientos exhibida durante el
periodo de estudio. También resalta la relativamente elevada correlaciéon entre el
rendimiento del arte y la tasa de inflacién de Venezuela (0,49), lo cual sugiere que
invertir en arte venezolano ha ofrecido una cierta cobertura contra el riesgo de

inflacién.

Desafortunadamente, los beneficios potenciales de la diversificacion entre
las varias clases de activos venezolanos aqui estudiados, desaparecen o se reducen
de manera importante cuando se consideran las trabas (como los controles de
cambio 1983-1989, 1994-1996, y el vigente desde 2003), y los riesgos (mas alla del
riesgo inherente a la inversion en estos activos como resultado de las fluctuaciones
de sus precios) que cualquier inversionista hubiese tenido que enfrentar durante el

periodo estudiado.
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Reflexion final

Venezuela cumple este afio, después de numerosos altibajos, cuarenta afios
de disminucién de su PIB per cdpita. Y es que desde 1977 la economia del pais ha
estado en caida, con la excepcién de algunos breves periodos de recuperacién

durante ese lapso.

La situacion de extrema gravedad por la que ha estado discurriendo
Venezuela en los ultimos afnos puede tentarnos a descuidar el estudio de temas
tales como los abordados en este trabajo. Cuestiones que, no obstante, seran de
gran importancia para cuando se inicie la reconstruccion del pais, proceso para el
que se deberan acometer cuantiosas inversiones, una parte significativa de las
cuales recaera sobre el sector privado. El concurso del mercado de capitales y de la
banca, tanto nacional como internacional, serd esencial, al facilitar los fondos

necesarios para financiar tamafia reconstruccion.

Quiero concluir estas palabras manifestando que estoy consciente de la gran
responsabilidad que los miembros de esta Academia me han conferido al
nombrarme individuo de ntimero, en tiempos en los que el pais atraviesa por su
mas dificil situacién econdmica, politica y social en tiempos modernos. Asimismo,
les reitero que cuentan con mi apoyo incondicional para llevar adelante las tareas

que le son intrinsecas a esta Corporacion en pos del pais.
Muchas gracias
Caracas, 8 de febrero de 2017

Paraninfo del Palacio de las Academias

i Es pertinente comentar aqui que se ha documentado que tanto el mercado inmobiliario como el
del arte es menos eficiente que el mercado de acciones y de bonos, por lo que los precios de los
activos transados en éstos tienden a responder con rezagos al impacto de las variables econémicas
(véase a Donahue y otros, 2009).
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i Rojas-Sudrez (2014) y Garay (2017).

i Rojas-Suarez (2014) y Garay (2017).

v Véase, entre otros, a Plazzi, Torous y Valkanov (2004).
v Case y Shiller (1989).

vi Bernanke y Blinder (1988).

vii Estos valores reflejan inicamente la rentabilidad producida por las variaciones en los precios de
los inmuebles durante este periodo y no incluyen la rentabilidad generada por los alquileres que un
inversionista en inmuebles pudiera haber percibido durante ese periodo, de manera que
subestiman los rendimientos de haber invertido en bienes raices. Por otra parte, tampoco reflejan
los gastos de mantenimiento, de condominio, impuestos y otros que son inherentes a la inversion
inmobiliaria.

vii Donahue y otros (2009).

ix Goetzmann (1993), Mei y Moses (2002), Campbell (2008), y Renneboog y Spaenjers (2013).
xVéanse a Goetzmann, Renneboog y Spaenjers (2011), y a Renneboog y Spaenjers (2014).

xi Véase el trabajo seminal sobre el modelo de los precios hedénicos de Rosen (1974).

«i Entre la informacion de cada obra de arte que se emplea para poder construir el indice de precios
se tiene (variables independientes): Nombre del artista, técnica empleada (por ejemplo, acrilico,
técnica mixta, oleo, acuarela y trabajos en papel), nombre de la casa de subasta (por ejemplo,
Sotheby’s, Christie’s, etc.), drea de la obra, afio de la subasta, si la obra de arte estaba fechada, si
estaba firmada, y si el artista estaba vivo al momento de realizarse la subasta.

«dii Buelens y Ginsburgh (1993), Chanel, Gérard-Varet y Ginsburgh, (1996), Agnello y Pierce (1996),
Biey y Zanola (2005), y Higgs y Worthington (2005), entre otros, utilizaron el método de regresiones
de precios hedonicos para estimar los indices de precios del arte. Renneboog y Spaenjers (2013)
utilizaron el método heddnico para estimar el rendimiento del arte entre 1957 y 2007, logrando
ensamblar una base de datos con méas de un millon de transacciones de obras de arte.

v Previamente, Brandini, Garay y Marquez (2015) habian elaborado un indice de precios de arte
similar para los paises Andinos, aunque para un periodo de tiempo mas corto (1990-2014).

« Baumol (1986) construyé un indice de precios de obras arte. Para ello, utilizé la metodologia de
las ventas repetidas y consiguio que la inversion en obras de arte proporciond un rendimiento real
de apenas 0,6% al afo entre 1652 y 1961, es decir, a lo largo de un periodo de mas de trescientos
anos. Posteriormente, Goetzmann (1993) calcul, también utilizando la metodologia de las ventas
repetidas, que el rendimiento del arte superd escasamente a la tasa de inflacion (en 2% al afo), y
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que fue menor que el rendimiento de las acciones, y similar al de los bonos entre 1716 y 1986.
Goetzmann, Renneboog, y Spaenjers (2011) consiguieron que los precios de las obras de arte
exhibieron un aumento en las décadas siguientes a la Segunda Guerra Mundial, y que este aumento
se relacionaba con el incremento observado en la desigualdad en la distribucidn del ingreso, y que
también era explicado de manera rezagada por el rendimiento de las acciones.

wi La mayoria de las obras de arte a partir de las cuales se construyo el indice se negocian en
bolivares y luego fueron re-expresadas en ddlares para poder calcular el indice.
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