
CUADERNOS

79
ECONOMÍA

DECONTENIDO

C
U

A
D

ER
N

O
S

D
E 

 E
CO

N
O

M
íA

79

2020
CUADERNOS

79 ECONOMÍA
DE

ISSN 0121-4772

ASESORES EXTERNOS

COMITÉ CIENTÍFICO

Philippe De Lombaerde

Edith Klimovsky

José Manuel Menudo

Gabriel Misas

Mauricio Pérez Salazar

Marla Ripoll

Fábio Waltenberg

EQUIPO EDITORIAL

Angélica Moreno
Sara García

Proceditor Ltda.

Indexación, resúmenes o referencias en

SCOPUS
Thomson Reuters Web of Science

ESCI
EBSCO

Publindex
SciELO Social Sciences

RePEc
SSRN
EconLit

IBSS
PAIS International

CLASE
Latindex

HLAS
DOAJ

CAPES
CIBERA

DIALNET
Ulrich's Directory

DOTEC
LatAm-Studies

Redalyc

Universidad Nacional de Colombia

Cuadernos de Economía Vol. 39 No. 79 - 2020

NEOMA Business School y UNU-CRIS

Universidad Autónoma Metropolitana de México

Universidad Pablo de Olavide

Universidad Nacional de Colombia

Universidad Externado de Colombia

Universidad de Pittsburgh

Universidade Federal Fluminense de Rio de Janeiro

Traducción resúmenes, armada electrónica,
finalización de arte, impresión y acabados

Tel. 757 9200, Bogotá D. C.

(antiguo ISI)-SciELO Citation Index
(Emerging Sources Citation Index) - Clarivate Analytics

- Categoría B - Colciencias
- Brasil

- Research Papers in Economics
- Social Sciences Research Network

- Journal of Economic Literature
- International Bibliography of the Social Sciences

- CSA Public Affairs Information Service
- Citas Latinoamericanas en Ciencias Sociales y Humanidades

- Sistema regional de información en línea
- Handbook of Latin American Studies
- Directory of Open Access Journals

- Portal Brasilero de Información Científica
- Biblioteca Virtual Iberoamericana España / Portugal

- Hemeroteca Virtual

- Documentos Técnicos en Economía - Colombia
- Estudios Latinoamericanos

Carrera 30 No. 45-03, Edificio 310, primer piso
Correo electrónico: revcuaeco_bog@unal.edu.co

Página web: www.ceconomia.unal.edu.co
Teléfono: (571)3165000 ext. 12308, AA. 055051, Bogotá D. C., Colombia

El material de esta revista puede ser reproducido citando la fuente.
El contenido de los artículos es responsabilidad de sus autores

y no compromete de ninguna manera a la Escuela de Economía, ni a
la Facultad de Ciencias Económicas, ni a la Universidad Nacional de Colombia.

Pontificia Universidad Javeriana-Cali

Universidad de los Andes

Ernesto Cárdenas

José Félix Cataño

EDITOR

Diego Guevara

CONSEJO EDITORIAL

Juan Carlos Córdoba

Liliana Chicaíza

Paula Herrera Idárraga

Juan Miguel Gallego

Mario García

Iván Hernández

Iván Montoya

Juan Carlos Moreno Brid

Manuel Muñoz

Ömer Özak

Juanita Villaveces

UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA

CUADERNOS DE ECONOMÍA

Rector

Vicerrector Sede Bogotá

FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS
Decano

CENTRO DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO - CID

DOCTORADO EN CIENCIAS ECONÓMICAS
Coordinadora Académica

Dolly Montoya Castaño

Jaime Franky Rodríguez

Jorge Armando Rodríguez

Francesco Bogliacino

Nancy Milena Hoyos Gómez

Raúl Alberto Chamorro Narváez

ESCUELA DE ECONOMÍA
Directora

Marta Juanita Villaveces

MAESTRÍA EN CIENCIAS ECONÓMICAS
Y PROGRAMA CURRICULAR DE ECONOMÍA

Coordinador

Universidad Nacional de Colombia

Iowa State University

Universidad Nacional de Colombia

Pontificia Universidad Javeriana

Universidad del Rosario

Universidad Nacional de Colombia

Universidad de Ibagué

Universidad Nacional de Colombia, Medellín

Universidad Nacional Autónoma de México

Universidad Nacional de Colombia

Southern Methodist University

Universidad Nacional de Colombia

Facultad de Ciencias Económicas
Escuela de Economía
Sede Bogotá

ARTÍCULOS

Heterogeneidad de los asociados, estructura de capital y rentabilidad de las cooperativas
no financieras en Colombia 1

Test Preparation and Students' Performance: The Case of the Colombian High School Exit Exam 31

Intervención pública y jurisdicciones en economías metropolitanas: una revisión teórica 73

Bogotá-Región en el escenario OCDE. Prismas e indicadores de innovación 103

Pobreza multidimensional y mercado laboral en México 139

Arte como inversión: construcción de un índice hedónico para medir la valorización de arte colombiano
en el período 1989-2015 167

G
Disposición a pagar por mejor calidad de aire ante la contaminación por emisiones industriales en Venezuela 191

Contribuciones a una teoría de la innovación rural 219

Dos décadas de economía de la salud en Colombia 249

Pobreza, género y diferencias en la participación y ocupación en el sector informal en México 279

Climate shocks and human capital: The impact of the natural disasters of 2010 in Colombia
on student achievement 303

Efectos de la apertura comercial sobre la demanda de trabajo en el sector manufacturero en México 329

Efecto de la actividad económica sobre la violencia homicida: nueva evidencia a partir de datos de panel
en Colombia 355

RESEÑAS

A lomo de mula de Germán Ferro Medina 389

Frémeaux, N. (2018) Les nouveaux héritiers. París: Seuil 397

GIOVANNI ANDRÉS HERNÁNDEZ SALAZAR

SILVIA C. GÓMEZ SOLER, GLORIA L. BERNAL NISPERUZA Y PAULA HERRERA IDÁRRAGA

CÉSAR A. RUIZ

FLORENTINO MALAVER RODRÍGUEZ Y MARISELA VARGAS PÉREZ

ROGELIO VARELA LLAMAS Y JUAN M. OCEGUEDA HERNÁNDEZ

LEONARDO SANTANA VILORIA

IOBERTTI MORANTES QUINTANA, GLADYS RINCÓN POLO Y NARCISO PEREZ SANTODOMINGO

ANA L. BURGOS Y GERARDO BOCCO

JAIRO HUMBERTO RESTREPO ZEA Y LAURA RAMÍREZ GÓMEZ

ANDREA FLORES Y JUAN ARGÁEZ

MAURICIO GIOVANNI VALENCIA AMAYA

KARLA MERCEDES LÓPEZ MONTES, BENJAMÍN BURGOS FLORES Y ALEJANDRO MUNGARAY LAGARDA

JUAN ESTEBAN CARRANZA ROMERO, CARLOS GIOVANNI GONZÁLEZ ESPITIA Y GIPSY ELIANA BOCANEGRA OCHOA

ANA MARIA GOMEZ-TRUJILLO

EGUZKI URTEAGA

9 770121 477005 97

ISSN 0121-4772



Esta obra está bajo una Licencia Creative Commons Atribución-NoComercial-SinDerivadas 2.5 
Colombia.

Usted es libre de: 
Compartir - copiar, distribuir, ejecutar y comunicar públicamente la obra

Bajo las condiciones siguientes:
• Atribución — Debe reconocer los créditos de la obra de la manera especificada por el autor o el 
licenciante. Si utiliza parte o la totalidad de esta investigación tiene que especificar la fuente. 
• No Comercial — No puede utilizar esta obra para fines comerciales. 
• Sin Obras Derivadas — No se puede alterar, transformar o generar una obra derivada a partir 
de esta obra. 

Los derechos derivados de usos legítimos u otras limitaciones reconocidas por la ley no se ven 
afectados por lo anterior.

El contenido de los artículos y reseñas publicadas es responsabilidad de los autores y no refleja el punto 
de vista u opinión de la Escuela de Economía de la Facultad de Ciencias Económicas o de la Universidad 
Nacional de Colombia.

The content of all published articles and reviews does not reflect the official opinion of the Faculty of Economic Sciences at the 
School of Economics, or those of the Universidad Nacional de Colombia. Responsibility for the information and views expressed 
in the articles and reviews lies entirely with the author(s).



167

ARTÍCULO

ARTE COMO INVERSIÓN: CONSTRUCCIÓN DE 
UN ÍNDICE HEDÓNICO PARA MEDIR  

LA VALORIZACIÓN DE ARTE COLOMBIANO  
EN EL PERÍODO 1989-2015*

Leonardo Santana Viloria

Santana Viloria, L. (2020). Arte como inversión: Construcción de un índice 
hedónico para medir la valorización de arte colombiano en el período 1989-
2015. Cuadernos de Economía, 39(79), 167-190.

Esta investigación estima el comportamiento del valor de obras de artistas colom-
bianos durante el período 1989-2015 mediante el cálculo de un índice hedónico. 
Para ello, se utilizan datos de subastas internacionales del portal Artprice.com y la 
metodología de precios hedónicos; se incorpora, además, el modelo de selección de 
Heckman con el fin de evitar sesgo de selección. Los resultados muestran cómo la  
rentabilidad de la inversión en estas obras de arte ha sido inferior al rendimiento 
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de los principales indicadores de renta variable, pero constituye una alternativa de 
diversificación dentro de un portafolio de inversión.

Palabras clave: mercado de arte, inversión en arte, precios hedónicos, subastas.
JEL: Z1, Z11, G10, G11.

Santana Viloria, L.  (2020). Art as investment: Construction of a hedonic 
index to measure the valuation of Colombian art in the 1989-2015 period. 
Cuadernos de Economía, 39(79), 167-190.

This paper estimates the behavior of the value of works by Colombian artists dur-
ing the period 1989-2015 by calculating a hedonic index. International auction 
data from the Artprice.com portal is used. The index is estimated by applying the 
methodology of hedonic prices and incorporating the Heckman selection model in 
order to avoid selection bias. The results show how the profitability of the invest-
ment in these artworks has been inferior to the performance of the main financial 
indexes, but it is an alternative for portfolio diversification.
Keywords: art market, art finance, hedonic prices, auction.
JEL: Z1, Z11, G10, G11.

Santana Viloria, L. (2020). L’art comme investissement : Elaboration d’un 
indice hédonique pour mesurer l’évaluation de l’art colombien pour la 
période 1989-2015. Cuadernos de Economía, 39(79), 167-190.

Cette investigation évalue le comportement de la valeur d’œuvres d’artistes colom-
biens pour la période 1989-2015 par le calcul d’un indice hédonique. Pour cela, on 
utilise les données d’enchères internationales du portail Artprice.com et la métho-
dologie de prix hédoniques ; on incorpore en outre le modèle de sélection de Heck-
man pour éviter le biais de sélection. Les résultats montrent comment la rentabilité 
de l’investissement sur ces œuvres d’art a été inférieure au rendement des princi-
paux indicateurs de rente variable, mais constitue une alternative de diversification 
dans un portefeuille d’investissement.
Mots-clés: marché de l’art, investissement dans l’art, prix hédoniques, ventes aux 
enchères.
JEL: Z1, Z11, G10, G11.

Santana Viloria, L. (2020). Arte como investimento: Construção de um índice 
hedônico para medir a valorização da arte colombiana no período entre 1989-
2015. Cuadernos de Economía, 39(79), 167-190.

Esta pesquisa estima o comportamento do valor de obras de artistas colombianos 
durante o período entre 1989-2015 mediante o cálculo de um índice hedônico. 
Para isso, utilizam-se dados de leilões internacionais do portal Artprice.com e a 
metodologia de preços hedônicos; se incorpora, também, o modelo de seleção de 
Heckman a fim de evitar viés de seleção. Os resultados mostram como a rentabi-
lidade da inversão nestas obras de arte tem sido inferior ao rendimento dos princi-
pais indicadores de renda variável, pero constitui uma alternativa de diversificação 
dentro de um portfólio de investimento.
Palavras-chave: mercado de arte, investimento em arte, preços hedônicos, leilões.
JEL: Z1, Z11, G10, G11.
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INTRODUCCIÓN
El mercado colombiano de artes plásticas ha presentado un gran crecimiento en 
los últimos 15 años que se ha manifestado de varias formas: la creación y conso-
lidación de espacios culturales que han aumentado tanto la producción y difusión 
del trabajo de los artistas nacionales como el acceso del público a este tipo de con-
sumo cultural (bienales, salones, ferias); el incremento en el flujo de inversiones  
dado por la apertura de galerías y la llegada de capital extranjero que invierte 
en arte nacional, y el aumento de obras de artistas colombianos presentes en 
subastas internacionales. Estas características dan cuenta de un mercado en auge 
que, dentro del contexto de inversiones alternativas1, se presenta como una gran  
oportunidad para fondos de inversión, intermediarios, galeristas y demás agentes 
involucrados en el mercado de arte colombiano, pero que no cuenta con indicado-
res económicos y financieros acerca de su evolución. 

El presente trabajo pretende dar un primer paso en este sentido al estimar un índice 
de precios de arte colombiano a partir de la información de subastas del portal  
Artprice.com, una de las mayores bases de datos sobre subastas en el mundo. 
Si bien la gran mayoría de transacciones de arte en Colombia se dan a través de 
intermediarios y galerías, junto con eventos como el conjunto de ferias del mes 
de octubre de cada año (Feria de Arte de Bogotá, Espacio Odeón, entre otros), 
la información de estas entidades es privada; razón para que la mayoría de índi-
ces de arte en el mundo se basen en subastas. En efecto, índices como los Mei 
Moses muestran la valorización de arte basados en datos de las principales casas 
de subastas del mundo. Los índices Mei Moses presentan el comportamiento de la 
inversión en arte de forma global, por regiones y por épocas y movimientos artísti-
cos (Deloitte, 2016). Si bien existe un índice Mei Moses para arte latinoamericano, 
no existe uno específicamente para el caso colombiano, lo cual es otra justificación 
para esta investigación.

La estimación del índice usa la metodología de precios hedónicos, ampliamente 
utilizada en el sector inmobiliario, para controlar las diferencias en las caracterís-
ticas de las obras de arte, y se usan regresiones cuantílicas con el fin de controlar 
la heterogeneidad. Además, se aplica el filtro de Heckman, debido a que existe un 
sesgo de selección si solamente se toman datos de obras rematadas en las subastas 
y no se incluyen aquellas que fueron ofertadas pero no vendidas. Los resultados 
muestran cómo los precios de las obras aumentaron en promedio un 3,42% anual 
y cómo de 1996 al 2011 se presentó una valorización del 135,27%. Aunque estas 
cifras son menores a la rentabilidad de inversiones tradicionales en este período, la  
baja correlación entre la inversión en arte y la inversión en renta fija y variable  
da espacio para considerar la primera como una forma de diversificar el riesgo 
dentro de un portafolio de inversión.

1 Se consideran como inversiones alternativas aquellas diferentes a las tradicionales, como las  
acciones, los bonos, las divisas y otros títulos valores. Incluyen hedge funds, commodities, bienes  
inmobiliarios y artículos coleccionables, como las obras de arte (ver el capítulo de inversio- 
nes alternativas en Fabozzi (2008)). Esta última inversión, de la cual trata el presente artículo, ha 
desarrollado la rama de estudios financieros conocida como Art Finance.
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La segunda parte del artículo presenta el estado del arte sobre estimación de índices  
de precios de obras artísticas en el contexto del conjunto de estudios conocido 
como Economía de la Cultura. Se aprecia allí cómo en Colombia esa clase de 
estudios aún es escasa, sin que exista ninguno que aborde el arte como inversión. 
La tercera parte presenta una caracterización del mercado de arte y la cuarta pre-
senta los datos de la muestra usada. La quinta parte enseña la metodología de  
precios hedónicos y los modelos de estimación del índice. Luego, se presentan los 
resultados de la estimación y, finalmente, se resumen algunas conclusiones sobre 
el comportamiento de los precios de arte colombiano.

ANTECEDENTES
El estudio de fenómenos culturales mediante el uso de herramientas económicas 
originó una rama denominada Economía de la cultura, la cual tiene su inicio con 
el trabajo de Baumol y Bowen Performing Arts: The Economic Dilemma (1966), 
donde se analizan las artes teatrales desde la óptica del costo de representación y 
su necesidad de subsidio. Trabajos posteriores del mismo Baumol (1986), en el que 
amplía el análisis para abordar el tema de la determinación de precios de las obras 
plásticas y su uso como inversión y reserva de valor, o el de Rosen (1981), quien 
determina el valor de las obras a partir de la existencia de “superestrellas” en el 
arte y otros campos, crearon un marco de entendimiento del mercado de produc-
tos artísticos a partir de las interacciones económicas de oferentes y demandantes. 
Esta última perspectiva también es abordada por Schneider y Pommerehne (1983), 
para quienes las obras de arte acumulan valor en función de premios y distinciones.

Dentro de esta rama, la aproximación al arte como inversión se inicia con el docu-
mento pionero de Anderson (1974), quien analiza el rendimiento de la inversión 
en pinturas desde 1780 hasta 1970 y muestra cómo la valorización de estas obras 
es particularmente alta al final del período de estudio. Autores como Campbell 
(2008a) hacen un análisis más detallado de este tipo de inversión al señalar cómo 
la incorporación de la inversión en arte dentro de portafolios estructurados con 
inversiones tradicionales consigue reducir el riesgo y mantener un mismo nivel 
de rentabilidad. Lo anterior se debe a la baja correlación que tiene el valor de las 
obras de arte con activos tradicionales como bonos y acciones. Esta autora señala 
también cómo los fondos de arte son potenciales instrumentos en ciernes que per-
mitirán ofrecer oportunidades de inversión en este sector al público en general.

La estimación de índices para medir la variación del precio promedio de las obras 
de arte ha sido abordada tradicionalmente mediante dos técnicas: ventas repetidas  
y modelos de precios hedónicos; ambas usadas en la estimación de la valoriza-
ción del valor de la vivienda. La primera consiste en el seguimiento del precio de 
un grupo de productos que son subastados en diferentes momentos del tiempo. 
Entre los autores que han usado esta técnica se encuentran Stein (1977), quien 
realiza una primera construcción de índices de precios para pinturas anteriores a 
la Segunda Guerra Mundial y estima el beta para estos activos, como resultado 
se obtiene un valor menor a 1; Baumol (1986), quien toma el periodo 1652-1961 
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y encuentra tasas muy bajas de valorización en las obras seleccionadas, y Mei y 
Moses (2002), quienes construyen índices para el periodo 1875-2000.

Por otro lado, la técnica de modelos de precios hedónicos consiste en la aplicación 
del modelo de Rosen (1974), quien propone la posibilidad de estimar los precios 
implícitos de los atributos de bienes compuestos como la vivienda, los computa-
dores o, en este caso, las obras de arte mediante la estimación de coeficientes de 
cada atributo en un modelo econométrico. A partir de este modelo inicial, otros 
autores han introducido variantes estadísticas que permiten una mejor estimación 
de la valorización promedio de las obras. Kräussl y Elsland (2008) introducen 
una metodología de dos pasos con el fin de no incorporar una variable dummy 
por artista sino un índice que sea variable de control de calidad en los modelos.  
Los autores hacen una aplicación de esta metodología para obras realizadas por 
5115 artistas alemanes. Scorcu, Zanola y Collins (2009) señalan la existencia de 
un sesgo de selección en los datos usados tradicionalmente para la construcción  
de índices de arte debido a que se excluyen las obras ofrecidas que no fueron rema-
tadas en las subastas. Estos autores proponen la incorporación del procedimiento 
de dos etapas de Heckman, el cual predice si una obra de arte será vendida o no. El 
uso de este procedimiento corrige el sesgo de selección que aumenta el valor de los 
índices estimados sin considerar tal problema. Scorcu y Zanola (2011) introducen  
también el uso de la regresión cuantílica, debido al comportamiento heterogéneo 
que tienen los determinantes del precio de las obras. Una técnica alternativa es 
propuesta por Charlin y Cifuentes (2014), quienes calculan un indicador llamado 
valor de poder artístico (APV por sus siglas en inglés) basado en el valor por cen-
tímetro cuadrado de una pintura. Tal indicador tiene la utilidad de permitir compa-
raciones entre obras de varios artistas y también de diferentes periodos creativos 
del mismo artista. 

En Colombia han sido escasos los análisis desde la economía de la cultura. Aguado, 
Palma y Pulido (2017) sintetizan el origen de este campo de estudio. Se desta-
can, además, los trabajos de Aguado (2010), Palma y Aguado (2010 y 2012) y  
Espinal (2006). Sin embargo, estas aproximaciones se han enfocado en las estruc-
turas de las industrias culturales y el papel del sector público. Por otro lado, la 
construcción de modelos e índices hedónicos se ha utilizado para medir la valoriza-
ción del sector inmobiliario. Galvis y Carrillo (2013) estiman modelos hedónicos 
y construyen un índice para vivienda urbana usando métodos de emparejamiento. 
Castaño, Laverde, Morales y Yaruro (2013) presentan un índice hedónico para la 
vivienda en Bogotá comparando esta metodología con otros métodos y mostrando 
sus bondades. Ahora bien, no existen estimaciones de índices para la inversión en 
arte colombiano, en parte por su reciente auge a partir de la inserción de diferentes 
artistas en el mercado internacional desde inicios del siglo XXI.

MERCADO E ÍNDICES DE ARTE
La mayoría del mercado del arte mundial es transado en New York, con una parti-
cipación del 50%, y en Londres, que representa el 25%. Las pinturas constituyen  
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el 75% de las ventas, mientras que las acuarelas y esculturas representan cada una 
el 10%. El restante 5% son ventas de fotografías e impresiones (Campbell, 2008b). 
Las transacciones de obras de arte en el mercado mundial se realizan a través de 
intermediarios (agentes especializados que representan un artista y fungen como 
intermediarios), galerías o casas de subastas. Entre las principales galerías inter-
nacionales se encuentran White Cube, David Zwirner, Gagosian Gallery, Matthew 
Marks Gallery, Leo Castelli, Opera Gallery y Saatchi Gallery. Las dos princi-
pales casas de subastas, Christie’s y Sotheby’s, realizan, cada una, el 40% de las 
subastas mundiales (Campbell, 2008b). Entre 2003 y 2007, este mercado creció 
311% debido a la demanda por obras de arte de las economías emergentes, par-
ticularmente China, que sobrepasó a Francia como el tercer participante, con 8% 
(Velthuis, 2011). Por otro lado, uno de los principales espacios para realizar tran-
sacciones son las ferias de arte, en las cuales se reúnen coleccionistas con galerías 
durante una determinada época del año. Las principales ferias mundiales son Art 
Basel, Art Basel Miami, ARCO, Art Cologne, y TEFAF.

Dentro de las motivaciones que tienen los demandantes para comprar arte, Velthius 
(2011) señala:

a) Consumo por placer, coleccionismo o decoración

b) Inversión

c) Razones sociales asociadas al consumo conspicuo, en términos de Veblen.

A pesar de basarse en un objeto de consumo, el mercado del arte funciona de 
forma diferente a otros mercados debido a sus características particulares:

a) Las obras de arte son heterogéneas y, en la gran mayoría de los casos, no 
son sustituibles entre sí para un consumidor. 

b) Altos costos de transacción, que pueden llegar al 20% del valor de la obra.

c) Falta de transparencia, ya que las obras transadas en galerías o por dea-
lers no presentan precios públicos. Además, hay privacidad acerca de la 
identidad de compradores y vendedores.

El crecimiento de este mercado como inversión alternativa ha llevado a la crea-
ción de índices de arte, los cuales útiles, sobre todo, para los fondos especializados 
en este tipo de activos. Mei Moses, Art Market Research y Art Price son algu-
nos índices de referencia. Estos índices permiten monitorear la valorización de  
inversiones en arte y realizar comparaciones con otros activos. Además, siguen 
distintos segmentos del mercado de arte, bien sea por región (arte europeo, arte 
chino o arte latinoamericano) o época y escuelas (arte impresionista y moderno, 
arte de posguerra y contemporáneo, o arte del siglo 19 y anterior). Dentro de estas 
clasificaciones, el arte contemporáneo ha presentado una mayor valorización en 
los últimos 20 años, sobrepasando el desempeño de los precios del arte impresio-
nista (Deloitte, 2016). 
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En Colombia, la promoción y transacción de obras de arte se ha realizado par-
ticularmente a través de intermediarios y galerías. Dentro de estas últimas, se 
pueden destacar Alonso Garcés (creada en 1977), Sextante (1981), La Cometa 
(1987), El Museo (1987), Valenzuela y Klenner (1989), Casas Riegner (2001) y  
Nueveochenta (2007). En contraposición, el mercado de subastas nacionales es 
muy reciente, pues solo se tienen registros de la novísima casa de subastas Bogota 
Auctions que empezó operaciones en 2014.

El mercado de arte colombiano se ha insertado paulatinamente dentro del circuito 
internacional, como lo atestigua la prensa especializada que, a partir del siglo XXI, 
empezó a señalar un boom (Silva, 2013). Tal aumento del mercado de arte nacional 
se expresa en la aparición de un mayor número de galerías colombianas y la crea-
ción de diferentes ferias de arte, que han tenido una expansión constante, como 
la Feria de Arte de Bogotá (creada en 2004), a la cual siguieron la Feria Odeón, 
Feria del Millón, entre otras (Arcadia, 2016). Por otro lado, el número de obras de 
artistas colombianos subastadas en el exterior también ha aumentado en la última 
década (ver Gráfico 1).

MUESTRA
El presente trabajo utiliza la información de subastas de obras de artistas colom-
bianos realizadas en Colombia y en el exterior. La información se obtuvo del portal  
Artprice.com, una de las mayores bases de datos sobre subastas de arte del mundo. 
Aunque, como se mencionó anteriormente, la mayoría de transacciones de arte en 
Colombia se dan a través de galerías, intermediarios y en ferias de arte, la infor-
mación de estas entidades no se encuentra al alcance público. Esta limitación de 
información determina el alcance de la mayor parte de los trabajos sobre inver-
sión en arte. Por esta misma razón, la mayoría de los índices de arte en el mundo 
se basan en subastas. 

Se seleccionó una muestra aleatoria de artistas colombianos a partir de aquellos 
cuyas subastas están presentes en la base de datos de Artprice.com en el periodo de  
estudio. La muestra contiene al artista con mayor número de obras: Fernando 
Botero; artistas consolidados dentro de la historia del arte del país, Alejandro 
Obregón, Beatriz González, Edgar Negret, Enrique Grau entre otros; artistas  
del siglo XXI con reconocimiento internacional, como Doris Salcedo y Oscar  
Murillo, y artistas jóvenes con incursiones recientes en subastas, Nadín Ospina, 
Miler Lagos, entre otros (Jaggi, 2015)

La tabla 1 muestra las estadísticas de los precios de remate en la base de datos usada 
y los artistas seleccionados para la estimación del índice. Estos precios corres- 
ponden a los hammer price o precios sin comisión de venta. Son precios dados en 
dólares corrientes con el fin de poder comparar más adelante el comportamiento 
del índice con indicadores financieros que también presentan variaciones de pre-
cios corrientes. La tabla 2 muestra los datos según disciplina junto con promedio 
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de superficie, volumen y el porcentaje de subastas realizadas en las dos principa-
les casas: Christie’s y Sotheby’s.

Tabla 1.
Estadísticas de las obras subastadas según artista

Artista
Número de 
Subastas

Precio 
Promedio 

(USD)

Precio 
Máximo 
(USD)

Precio 
Mínimo 
(USD)

Alejandro OBREGON (1920-1992) 134  33.648  190.000  400 

Ana Mercedes HOYOS (1942-2014) 103  21.852  200.000  136 

Andrés ORJUELA (1985) 3  1.470  1.470  1.470 

Antonio CARO (1950) 5  5.323  8.000  2.014 

Armando VILLEGAS (1926-2013) 27  2.848  13.000  300 

Beatriz GONZALEZ (1938) 7  4.324  11.000 700 

Carlos MOTTA (1952) 8  3.250  3.250  3.250 

David Londono MANZUR (1929) 37  3.365  15.000  298 

Doris SALCEDO (1958) 39  88.955  550.000  2.700 

Edgar NEGRET (1920-2012) 129  15.527  65.000  1.000 

Eduardo RAMIREZ VILLAMIZAR  
(1923-2004)

36 13.755 27.500  924 

Enrique GRAU ARAUJO (1920-2004) 66  20.098  75.000  65 

Feliza BURSZTYN (1933-1982) 4  13.675  20.000  7.350 

Fernando BOTERO (1932) 1874  157.988 2.150.000  13 

Gabriel SIERRA (1975) 1  9.500  9.500  9.500 

José Antonio SUÁREZ LONDOÑO 
(1955)

1  3.000  3.000 3.000 

Juan Antonio RODA (1921-2003) 17  5.394  22.050 200 

Juan Manuel ECHAVARRÍA (1947) 2 340 483 196 

Manuel HERNÁNDEZ (1928-2014) 5  14.500  17.000  12.000 

María Fernanda CARDOSO (1963) 19  12.805  27.758 3.100 

Mateo LÓPEZ (1978) 2  7.776  14.553  999 

Miguel Angel ROJAS (1946) 6 20.000  30.000 15.000 

(Continúa)
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Tabla 1.
Estadísticas de las obras subastadas según artista

Artista
Número de 
Subastas

Precio 
Promedio 

(USD)

Precio 
Máximo 
(USD)

Precio 
Mínimo 
(USD)

Miler LAGOS (1973) 3  12.863  13.250  12.600 

Nadín OSPINA (1960) 19  7.180 15.000 1.964 

Nicolás PARIS (1977) 4  1.764 1.764 1.764 

Oscar MUÑOZ (1951) 9  14.165  50.000  332 

Oscar MURILLO (1986) 73  144.204  330.000  20.000 

Total general 2636  124.650 2.150.000  13 

Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com.

El Gráfico 1 muestra el número de subastas por año. En él, se discrimina entre las 
subastas de obras del artista antioqueño Fernando Botero y otros artistas. Lo anterior  
debido a que, como se puede apreciar en la tabla 1, Botero es el artista colom-
biano que mayor presencia ha tenido en subastas en toda la historia. Sin embargo, 
paulatinamente, otros artistas se han insertado poco a poco en este tipo de espacio 
comercial internacional.

Gráfico 1. 
Número de subastas de obras de artistas colombianos en la muestra
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176 Cuadernos de Economía, 39(79), enero-junio 2020

Ta
bl

a 
2.

 
E

st
ad

ís
tic

as
 d

e 
la

s 
ob

ra
s 

su
ba

st
ad

as
 s

eg
ún

 d
is

ci
pl

in
a

D
is

ci
pl

in
a

N
úm

er
o 

de
 S

ub
as

-
ta

s

Pr
ec

io
 P

ro
m

e-
di

o 
(U

SD
)

Pr
ec

io
 M

áx
im

o 
(U

SD
)

Pr
ec

io
 M

ín
im

o 
(U

SD
) 

Su
pe

rfi
ci

e 
Pr

o-
m

ed
io

 (c
m

2)
Vo

lu
m

en
 P

ro
-

m
ed

io
 (c

m
3)

Po
rc

en
ta

je
 d

e 
Su

ba
st

as
 e

n 
C

hr
is

tie
´s

Po
rc

en
ta

je
 d

e 
Su

ba
st

as
 e

n 
So

th
eb

y´
s

C
er

ám
ic

a
8

6.
88

1 
15

.0
00

 
1.

96
4 

71
1,

40
5.

45
0,

00
37

,5
0%

12
,5

0%

D
ib

uj
o 

A
cu

ar
el

a
77

6
50

.1
30

 
62

0.
00

0 
20

2 
4.

13
5,

52
0

25
,3

9%
21

,6
5%

Es
cu

ltu
ra

60
2

19
1.

71
0 

2.
15

0.
00

0 
25

 
6.

81
1,

14
43

2.
72

8,
53

35
,7

1%
29

,7
3%

Fo
to

gr
af

ía
16

10
.6

29
 

50
.0

00
 

15
8 

5.
72

2,
43

0
18

,7
5%

18
,7

5%

G
ra

ba
do

34
5

2.
26

8 
32

.0
00

 
13

 
2.

85
4,

78
0

5,
80

%
4,

93
%

M
ob

ili
ar

io
8

 3
.2

50
 

3.
25

0 
3.

25
0 

8.
44

7,
14

46
4.

52
5,

10
0,

00
%

0,
00

%

Pi
nt

ur
a

88
1

19
3.

17
4 

1.
80

0.
00

0 
21

6 
14

.7
35

,6
6

0
41

,8
8%

31
,5

6%

To
ta

l g
en

er
al

26
36

12
4.

65
0 

2.
15

0.
00

0 
13

 
8.

22
5,

85
10

2.
14

3,
19

30
,6

1%
24

,5
1%

Fu
en

te
: e

la
bo

ra
ci

ón
 p

ro
pi

a 
co

n 
ba

se
 e

n 
A

rt
P

ri
ce

.c
om

.



Arte como inversión  Leonardo Santana Viloria  177

METODOLOGÍA
La estimación de índices de bienes compuestos por características heterogéneas, 
como las viviendas, computadores y las obras de arte, recurre principalmente a 
dos metodologías: ventas repetidas y precios hedónicos. Ginsburgh, Mei y Moses 
(2006) discuten el uso de estas dos metodologías para el caso de las obras de arte 
y muestran cómo calcular un índice de precios a partir de un modelo hedónico. La 
metodología de precios hedónicos ha sido utilizada en el sector inmobiliario y en 
otros mercados de bienes heterogéneos, pues permite controlar por características 
en una muestra aleatoria. 

El modelo hedónico estimado en el presente trabajo tiene como variable dependiente 
el logaritmo natural del precio de venta de la subasta i. Las variables explicativas se 
componen de un vector de características físicas de la obra subastada, el autor de la 
obra y la casa subastadora. Estas variables se introducen en el modelo así:

1. Edad de la obra en años al momento en que se realiza este estudio.

2. El tamaño de la obra medido en dos variables: superficie (cm2 para pin-
turas, grabados, dibujos y fotografías) y volumen (cm3 para escultura, 
cerámica y mobiliario). También la cantidad de piezas que conforman la 
obra.

3. Las disciplinas artísticas son un vector de variables dummy que toma 
el valor de 1 si la obra se encuentra hecha en la disciplina indicada, por 
ejemplo, pintura, o cero en otro caso.

4. El autor es un vector de variables dummy que toma el valor de 1 si la 
obra pertenece al autor indicado, por ejemplo, Fernando Botero, o cero 
en otro caso (Hernando y Campo, 2017).

5. La casa subastadora es un vector de dos variables dummy, una para 
Christie’s y otra para Sotheby’s, que toman el valor de la 1 si la obra 
se subastó en la casa subastador indicada y cero en otro caso. Se toma-
ron solo estas dos casas subastadoras por ser las que abarcan el 80% del 
mercado mundial, como se indicó anteriormente.

Junto con este vector de características, hay otro vector asociado al año en que se 
realizó la subasta (ver ecuación [1]). La estimación se hace por mínimos cuadra-
dos ordinarios (MCO).

 lnP d X ui t itt

T
k ik ik

K
= +

= =∑ ∑β + α
1 1

 (1)

Donde:

P
i
 = Precio de venta de la subasta i

d
it
 = Variable dummy que toma el valor de 1 si la obra ofrecida en la subasta i fue 

vendida en el año t y cero en otro caso.
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X
ik
 = Vector de características k que tiene la obra vendida en la subasta i. 

u
i
 ~ N (0, 2)

Los coeficientes estimados 
k 
para cada característica k (tales como el tamaño de 

la obra o el autor) se interpretan como el precio hedónico de tal característica. Por 
otro lado, a partir de los coeficientes 

t,
 es posible obtener el índice de precios de 

cada año, estableciendo su valor en 100 para t = 0. Si t ≠ 0, el valor del índice I
t
 

para cada año es presentado en la ecuación [2] (Ginsburgh, Mei y Moses, 2006)

 I e
et

t

=


0
100*  (2)

Scorcu, Zanola y Collins (2009) señalan un sesgo de selección al estimar índices 
a partir de datos de obras rematadas en las subastas, ya que no se incluyen aque-
llas obras que fueron ofertadas, pero no se vendieron. Por esta razón, los autores 
ajustan la estimación anterior con el método de corrección de Heckman, dado que 
existiría un sesgo de selección si solamente se toman los datos de las obras final-
mente rematadas en las subastas. Este método tiene dos etapas: en la primera se 
estima la probabilidad de venta de una obra en una subasta a partir del mismo vec-
tor de características utilizadas en la estimación hedónica (Ver ecuación [3]):

 Y Zi i i= +γ η  (3)

 corr ui i, ( )=   (4)

Donde:

Y
i 
= Probabilidad no observada de que la obra i sea transada

Z
i
 = Vector de características comunes con X

i


i
 ~ N (0, 1)

La correlación entre u
i
 y 

i
 es estimada en el parámetro ρ. Si el valor estimado de 

este parámetro es diferente de cero, indica la presencia de un sesgo de selección en la 
estimación del modelo MCO. La segunda etapa consiste en la incorporación de una 
transformación de las probabilidades individuales predichas como una variable expli-
cativa adicional en el modelo [1], el cual es estimado por máxima verosimilitud.

RESULTADOS
Los resultados del modelo probit de selección Heckman (ecuación (3)) pueden 
apreciarse en la tabla 3. Son determinantes de la probabilidad de venta de una 
obra el que sea de autoría del artista Oscar Murillo; que se trate de un grabado; su 
edad y la casa subastadora. Adicionalmente, se incluye como instrumento la varia-
ble Lote, la cual indica la posición de la obra de arte en el orden de venta en la 
subasta (Scorcu, Zanola y Collins, 2009). Esta variable afecta la posibilidad de que  
la obra sea vendida o no, pero no presenta correlación con el precio de las obras.  
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El parámetro rho diferente de cero indica que efectivamente existe un sesgo de 
selección que debe ser corregido con la regresión de dos etapas.

Tabla 3.
Resultados modelo probit de selección Heckman

Variable Coeficiente Error estándar

Lote -0,0000271* 0,0000157

Murillo 0,8641395*** 0,1854111

Grabado 0,6389039*** 0,0991127

Edad 0,0049879** 0,0019982

Christie´s 0,377414*** 0,0672469

Sotheby´s 0,2960465*** 0,0736363

Constante -0,0747026 0,0793437

Rho -0,9382721***

*** Significativa al 99% de confianza; ** Significativa al 95% de confianza; * Significativa 
al 90% de confianza. Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com.

La tabla 4 presenta los resultados del modelo hedónico. De esta forma, se identi-
fican a Fernando Botero y Doris Salcedo como los artistas que más aportan valor 
a la obra por su autoría. Dentro de las características físicas significativas están el 
tamaño, la edad y la disciplina. Igualmente es significativo, en la determinación 
del precio de la obra, ser subastada en Christie´s o Sotheby’s.

Tabla 4.
Resultados modelo hedónico

Variable Dependiente = Ln Precio Coeficiente Error estándar

Botero 1,342769*** 0,1241991

Salcedo 0,4800324** 0,21986

Lagos -2,312179*** 0,6911357

Murillo -0,9485931*** 0,2159669

González -0,856067* 0,4465921

Ramírez -1,020858*** 0,246648

Negret -1,003706*** 0,1694905

(Continúa)
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Tabla 4.
Resultados modelo hedónico

Variable Dependiente = Ln Precio Coeficiente Error estándar

Hoyos -1,088947*** 0,1617223

Bursztyn -1,468921*** 0,5651767

Manzur -1,433426*** 0,2235019

Sierra -1,659126** 0,6944747

Hernández -1,729127*** 0,5096167

Cardoso -2,652144*** 0,3487604

Ospina -2,087081*** 0,2903356

Villegas -2,136913*** 0,2764266

Orjuela -2,188697*** 0,6903051

Paris -2,233947*** 0,6923366

Motta -2,688462*** 0,6990378

López -2,559229*** 0,6879945

Echavarría -4,334951*** 0,71207

Pintura -0,3257406*** 0,0806483

Dibujo o acuarela -1,435506*** 0,0777808

Fotografía -4,096399*** 0,3660781

Grabado -4,338548*** 0,1186157

Edad -0,0174972*** 0,0023649

Superficie 0,0000514*** 0,00000241

Volumen -0,000000132*** 0,0000000383

Cantidad 0,3153157*** 0,0607011

Christie’s 0,2251768*** 0,0748399

Sotheby’s 0,2181535*** 0,0818336

Año1989 10,78551*** 0,2571944

Año1990 10,95004*** 0,2613208

Año1991 11,08616*** 0,2583978

Año1992 11,01778*** 0,2497896

(Continúa)
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Tabla 4.
Resultados modelo hedónico

Variable Dependiente = Ln Precio Coeficiente Error estándar

Año1993 10,85525*** 0,2678684

Año1994 10,99024*** 0,244423

Año1995 10,66657*** 0,2323069

Año1996 10,57070*** 0,267501

Año1997 10,62801*** 0,2169248

Año1998 10,71038*** 0,238483

Año1999 10,68885*** 0,2238266

Año2000 10,72268*** 0,2537406

Año2001 11,03751*** 0,255449

Año2002 10,72266*** 0,2616731

Año2003 10,68266*** 0,235381

Año2004 11,09358*** 0,2317979

Año2005 10,93199*** 0,2168909

Año2006 11,17804*** 0,2059637

Año2007 11,34316*** 0,2086498

Año2008 11,09357*** 0,2086977

Año2009 11,34344*** 0,2132614

Año2010 11,35534*** 0,2147226

Año2011 11,42625*** 0,2115301

Año2012 11,26515*** 0,2010133

Año2013 11,19745*** 0,20452

Año2014 11,26475*** 0,1985315

Año2015 11,22732*** 0,2035896

Log-verosimilitud -2881,35

*** Significativa al 99% de confianza; ** Significativa al 95% de confianza; * Significativa 
al 90% de confianza. Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com.

Utilizando la ecuación (2), se usan los coeficientes de cada año en que las obras 
fueron subastadas para la estimación del índice. La tabla 5 y el Gráfico 2 presentan 
la evolución de este, mostrando un valor mínimo en el año 1996. A partir de este 
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punto, muestra un crecimiento con máximo en el año 2011, cuando prácticamente 
duplicó su valor (135,27%). Este importante crecimiento, sin embargo, contrasta 
con una alta volatilidad, pues se presentan abruptas caídas anuales de los precios 
de entre 14% y 30% en los años 2002-2003, 2005, 2008 y 2012-2013. 

Para todo el período, el índice muestra una baja rentabilidad para la inversión en 
estas obras (3,42% E.A. en promedio para todo el período) y, de nuevo, una alta 
volatilidad (19,36% de desviación estándar para la variación anual). Estos valo-
res son consistentes con el análisis realizado por Campbell (2008 a y b), en el que 
compara riesgo y retorno de diferentes índices de arte, pues esta autora concluye 
que la inversión en obras presenta menores rentabilidades que las inversiones  
tradicionales y altas variaciones de los precios.

Tabla 5. 
Índice hedónico de precios de arte colombiano (1989-2015)

Año Valor del Índice Variación anual Variación desde 1989

1989 100,00   

1990 117,88 17,88% 17,88%

1991 135,07 14,58% 35,07%

1992 126,15 -6,61% 26,15%

1993 107,22 -15,00% 7,22%

1994 122,72 14,45% 22,72%

1995 88,79 -27,65% -11,21%

1996 80,67 -9,14% -19,33%

1997 85,43 5,90% -14,57%

1998 92,76 8,59% -7,24%

1999 90,79 -2,13% -9,21%

2000 93,91 3,44% -6,09%

2001 128,66 37,00% 28,66%

2002 93,91 -27,01% -6,09%

2003 90,23 -3,92% -9,77%

2004 136,08 50,82% 36,08%

2005 115,78 -14,92% 15,78%

2006 148,07 27,90% 48,07%

2007 174,66 17,95% 74,66%

(Continúa)
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Tabla 5. 
Índice hedónico de precios de arte colombiano (1989-2015)

Año Valor del Índice Variación anual Variación desde 1989

2008 136,08 -22,09% 36,08%

2009 174,71 28,39% 74,71%

2010 176,80 1,20% 76,80%

2011 189,79 7,35% 89,79%

2012 161,55 -14,88% 61,55%

2013 150,97 -6,55% 50,97%

2014 161,48 6,96% 61,48%

2015 155,55 -3,67% 55,55%

Log-verosimilitud -2100,422

Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com.

Gráfico 2. 
Índice hedónico de precios de arte colombiano 1989-2015 (1989 = 100)
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Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com.

Dado el peso que las obras de Fernando Botero presentan en el índice, se estimó tam-
bién un índice exclusivamente para este artista. La tabla 6 y el Gráfico 3 muestran  
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el modelo calculado y el comportamiento del índice Botero. Se observa cómo el 
comportamiento del índice Botero y el del total de arte colombiano es similar para 
los primeros períodos, pero a medida que se incrementa la exposición de nuevos 
artistas en el mercado internacional, a partir de la primera década del siglo XXI, 
se amplía la brecha entre ambos indicadores. Aunque el precio promedio de las 
obras de Fernando Botero es mayor al de las de los demás artistas colombianos, 
la comparación de índices muestra mayores valorizaciones del indicador para el 
índice de todos los artistas. Esto es consistente con una menor valorización de un 
artista consolidado desde el siglo pasado, como lo es Fernando Botero, y mayores 
oportunidades de diversificación de inversión en obras de artistas colombianos que 
recientemente aparecen en el mercado internacional.

Tabla 6. 
Resultados modelo hedónico solamente para botero

Variable Dependiente = Ln Precio Coeficiente Error estándar

Pintura -0,4443277*** 0,0967241

Dibujo o acuarela -1,537082*** 0,0882872

Fotografía -6,871604*** 0,8294508

Grabado -4,323784*** 0,1180351

Edad -0,0162813*** 0,0022719

Superficie 0,0000639*** 0,00000312

Volumen -0,000000239*** 0,0000000398

Cantidad 1,47459*** 0,3819877

Christie’s 0,5914056*** 0,0795527

Sotheby’s 0,5057148*** 0,0821421

Año1989 10,23099*** 0,4472621

Año1990 10,3249*** 0,4568633

Año1991 10,41044*** 0,4630796

Año1992 10,37585*** 0,4421695

Año1993 10,11729*** 0,4575723

Año1994 10,21482*** 0,4465494

Año1995 10,05862*** 0,4356976

Año1996 10,03676*** 0,4736569

Año1997 9,873738*** 0,4435605

(Continúa)
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Tabla 6. 
Resultados modelo hedónico solamente para botero

Variable Dependiente = Ln Precio Coeficiente Error estándar

Año1998 10,14234*** 0,444011    

Año1999 10,09479*** 0,4290739

Año2000 10,12719*** 0,4530179

Año2001 10,32978*** 0,4430867

Año2002 10,23812*** 0,4655254

Año2003 9,982233*** 0,4316365

Año2004 10,53747*** 0,4319399

Año2005 10,28651*** 0,4239181

Año2006 10,53562*** 0,4170018

Año2007 10,72799*** 0,4159172

Año2008 10,52585*** 0,4199663

Año2009 10,46844*** 0,422477

Año2010 10,81518*** 0,423704

Año2011 10,70841*** 0,4165108

Año2012 10,67854*** 0,4139536

Año2013 10,36793*** 0,4233886

Año2014 10,38463*** 0,4172194

Año2015 10,40529*** 0,4139875

*** Significativa al 99% de confianza; ** Significativa al 95% de confianza; * Significativa 
al 90% de confianza. Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com.

El rendimiento del índice de arte colombiano estimado presenta un comporta-
miento disímil al del índice Mei Moses calculado para arte de América Latina, 
basado en transacciones realizadas en Nueva York, al observar los reportes de años 
puntuales de la firma Deloitte. Mientras que para el 2015 el índice latinoameri-
cano creció en 1,40% (Deloitte, 2016), el colombiano cayó en 3,67%. Lo mismo 
sucede en 2013, cuando el índice latinoamericano cayó en 15,70%, mientras que 
el colombiano cayó solamente 6,55%. Para ese año, además, el índice global  
de arte cayó 1,3% (Deloitte, 2014). 
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Gráfico 3. 
Índice hedónico de precios de arte colombiano e índice botero 1989-2015 (1989 
= 100)
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Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com.

Junto con esto, en el Gráfico 4 se compara el índice de arte colombiano calculado 
y cuatro índices bursátiles usados como referentes de inversión en renta varia-
ble (S&P 500, Dow Jones Industrial, DAX 30 y Nikkei 225). Se observa cómo el 
arte colombiano es una inversión de rendimiento inferior en el período de estudio 
y solo supera el desempeño del Nikkei en un intervalo que coincidió con un largo 
período de recesión de la economía japonesa. 

A pesar de su menor rentabilidad anual, la tabla 7 presenta la correlación del arte 
colombiano con los mismos índices bursátiles y con el rendimiento del índice 
de bonos del gobierno de Estados Unidos a 10 años (USGG10YR). Al aplicar la 
prueba t-student a estas correlaciones, ninguna fue significativamente diferente de 
cero, con un 99% de confianza. Lo anterior muestra la bondad de incorporar el arte 
como activo de diversificación en un portafolio a pesar de su menor rentabilidad 
frente a inversiones tradicionales y su mayor volatilidad. Es importante mencionar 
que la comparación tradicional de estas correlaciones usa los rendimientos puntua-
les estimados por el modelo hedónico. Sin embargo, Charlin y Cifuentes (2017) 
muestran cómo tal comparación debe hacerse con precaución, pues deben conside-
rarse, también, los errores de estimación del modelo y sus intervalos de confianza.
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Gráfico 4. 
Comparación índice hedónico de arte colombiano e indicadores de renta variable
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Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com y Bloomberg.

Tabla 7.
Comparación índice de arte colombiano con indicadores internacionales (varia-
ciones anuales)

 
Índice de arte 
colombiano

S&P500 Dow Jones DAX Nikkei USGG10YR

Promedio 3,42% 8,53% 8,48% 10,14% 1,62% 4,61%

Desviación 
Estándar

19,36% 17,58% 15,19% 24,40% 22,92% 1,80%

Máximo 50,82% 34,11% 33,45% 47,11% 56,72% 8,07%

Mínimo -27,65% -38,49% -33,84% -43,94% -42,12% 1,76%

Correlación 
con índice  
de arte 
colombiano

0,077 0,028 0,007 -0,179 0,161

Fuente: elaboración propia a partir de ArtPrice.com y Bloomberg.
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CONCLUSIONES
La presente investigación realizó la estimación un índice hedónico de precios de  
arte colombiano para el período 1989-2015. La utilización de la metodología  
de precios hedónicos y la incorporación del modelo de selección de Heckman, 
con el fin de evitar el sesgo de selección, fueron usados para controlar la heteroge- 
neidad de las obras de arte. Los resultados mostraron una caída de los precios entre 
1994 y 1996, año en el que alcanzó su valor mínimo. A partir de ese momento, 
duplicó su valor hasta el año 2011, cuando el índice muestra su valor máximo. Sin 
embargo, tal crecimiento no fue sostenido y el índice revela una alta volatilidad, la 
cual es consistente con hallazgos y cálculos de índices de arte internacionales. En 
efecto, se presentan abruptas caídas anuales en precios de entre 14% y 30% en los 
años 2002-2003, 2005, 2008 y 2012-2013. 

El índice revela, también, que la rentabilidad de la inversión en estas obras de arte 
es inferior al rendimiento de los principales indicadores de inversiones tradicio-
nales, pues su rendimiento promedio anual es solamente de 3,42%. Por otro lado, 
su volatilidad es mayor, con una desviación estándar para el período de 19,36%. 
A pesar de estas características poco atractivas como inversión, el arte colombiano 
constituye una alternativa de diversificación dentro de un portafolio de inversión 
pues su correlación con otros tipos de inversión tradicional no es significativa-
mente diferente de cero. El rendimiento del índice de arte colombiano estimado 
presenta además un comportamiento disímil al del índice Mei Moses para arte de  
América Latina. Esta independencia de los ciclos económicos y de otros tipos  
de arte realzan el atractivo de diversificación de un mercado en ascenso en cuanto 
a exposición, número de artistas y número de ventas.

Existe una gran variedad de aspectos que deben ser explorados dentro del tema 
del mercado de arte en Colombia. En primer lugar, no existe un estudio que  
profundice en la historia de este mercado y que presente estadísticas sobre su diná-
mica y penetración. Por otro lado, como se comentó anteriormente, no existen 
indicadores sobre ventas realizadas a través de galerías o representantes. El reto 
de los investigadores en mercado del arte en el mundo es poder dar cuenta de este  
sector de transacciones con el fin de proporcionar un poco de transparencia a un 
mercado por naturaleza opaco.

REFERENCIAS
1. Aguado, L. (2010). Estadísticas culturales: una mirada desde la economía 

de la cultura. Cuadernos de Administración, 23(41), 107-141.
2. Aguado, L., Palma, L., & Pulido, N. (2017). 50 años de economía de la 

cultura: explorando sus raíces en la historia del pensamiento económico. 
Cuadernos de Economía, 36(70), 197-225.

3. Anderson, R. (1974). Paintings as an investment. Economic Inquiry, 
12(1), 13–26.



Arte como inversión  Leonardo Santana Viloria  189

4. Arcadia (2016, 26 de noviembre). Otros espacios. Recuperado de http://
www.revistaarcadia.com/contenidos-editoriales/artbo-2016/articulo/pro-
puestas-alternas-de-artbo-2016/59309

5. Baumol, W. (1986) Unnatural value: or art investment as floating crap 
game. The American Economic Review, 76(2), 10-14.

6. Baumol, W., & Bowen W. (1966) Performing arts: the economic dilemma; 
a study of problems common to theatre, opera, music, and dance. Cam-
bridge, MA: MIT Press.

7. Campbell, R. (2008 a). Art as a financial investment. The Journal of Alter-
native Investments, 10(4), 64-81. doi:10.3905/jai.2008.705533

8. Campbell, R. (2008 b). Art finance. En Fabozzi, F. (Ed), Handbook of 
Finance (Vol 1., pp. 605-610). New Jersey: Wiley.

9. Castaño, J., Laverde, M., Morales, M., & Yaruro, A. (2013). Índice de pre-
cios de la vivienda nueva para Bogotá: metodología de precios hedónicos. 
Temas de Estabilidad Financiera, 78. 

10. Charlin, V., & Cifuentes, A. (2014). An investor-oriented metric for 
the art market. The Journal of Alternative Investments, 17(1), 87–101. 
doi:10.3905/jai.2014.17.1.087

11. Charlin, V., & Cifuentes, A. (2017). On the correlation between stocks and 
art market returns. Applied Economic Letters, 24(2), 128-131. doi:10.108
0/13504851.2016.1170924

12. Deloitte (2014). Art & Finance Report 2014. [Libro en línea]. Recuperado 
de http://www2.deloitte.com/lu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-
report.html.

13. Deloitte (2016). Art & Finance Report 2016. [Libro en línea]. Recuperado 
de http://www2.deloitte.com/lu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-
report.html

14. Espinal, N. (2006). Economía de la cultura. Ensayos de Economía, 15(28), 
71-82.

15. Fabozzi, F. (2008). Handbook of finance. New Jersey: Wiley. 
16. Galvis L., & Carrillo B. (2013). Índice de precios espacial para la vivienda 

urbana en Colombia: una Aplicación con métodos de emparejamiento. 
Revista de Economía del Rosario, 16(1), 25-59. 

17. Ginsburgh, V., Mei, J., & Moses, M. (2006). The computation of prices 
indices. En Ginsburgh, V., & Throsby, D. (Ed.), Handbook of the econo-
mics of art and culture. (Vol 1., pp. 947–79). Amsterdam: Elsevier.

18. Hernando, E., & Campo, S. (2017). Does the artist’s name influence the 
perceived value of an art work? International Journal of Arts Manage-
ment, 19(2), 46-58

19. Jaggi, M (2015, 11 de junio). Colombia’s visual artists emerge from 50 
years of solitude. Financial Times. Recuperado de https://www.ft.com/
content/732408ca-b5db-11e4-a577-00144feab7de

http://www.revistaarcadia.com/contenidos-editoriales/artbo-2016/articulo/propuestas-alternas-de-artbo-2016/59309
http://www.revistaarcadia.com/contenidos-editoriales/artbo-2016/articulo/propuestas-alternas-de-artbo-2016/59309
http://www.revistaarcadia.com/contenidos-editoriales/artbo-2016/articulo/propuestas-alternas-de-artbo-2016/59309
http://www2.deloitte.com/lu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-report.html
http://www2.deloitte.com/lu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-report.html
http://www2.deloitte.com/lu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-report.html
http://www2.deloitte.com/lu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-report.html
https://www.ft.com/content/732408ca-b5db-11e4-a577-00144feab7de
https://www.ft.com/content/732408ca-b5db-11e4-a577-00144feab7de
https://doi.org/10.3905/jai.2008.705533
https://doi.org/10.3905/jai.2014.17.1.087
https://doi.org/10.1080/13504851.2016.1170924
https://doi.org/10.1080/13504851.2016.1170924


190 Cuadernos de Economía, 39(79), enero-junio 2020

20. Kräussl, R. y Elsland, N. (2008) Constructing the true art market index: a 
novel 2-step hedonic approach and its application to the german art mar-
ket. CFS, Working Paper No. 2008/11.

21. Mei, J., & Moses, M. (2002). Art as an investment and the underperfor-
mance of masterpieces. American Economic Review, 92(5), 1656-1668.

22. Palma, L., & Aguado, L. (2010). Economía de la cultura: una nueva área 
de especialización de la economía. Revista de Economía Institucional, 
12(22), 129-165.

23. Palma, L., & Aguado, L. (2012). Una interpretación metodológica sobre 
la incorporación de los bienes y servicios culturales al análisis económico. 
Lecturas de Economía, (77), 219-252.

24. Rosen, S. (1974). Hedonic prices and implicit markets: product differen-
tiation in pure competition. Journal of Political Economy, 82(1), 34-55.

25. Rosen, S. (1981). The economics of superstars. The American Economic 
Review, 71(5), 845-858.

26. Schneider, F., & Pommerehne W. (1983). analyzing the market of works 
of contemporary fine arts: an exploratory study. Journal of Cultural Eco-
nomics, 7(2), 41-67.

27. Scorcu A., & Zanola R. (2011). The “Right” Price for art collectibles: a 
quantile hedonic regression investigation of Picasso paintings. The Jour-
nal of Alternative Investments, 14(2), 89-99.

28. Scorcu, A., Zanola, R., & Collins, A. (2009). reconsidering hedonic art 
price indexes. Economics Letters, 104(2), 57-60. doi:10.1016/j.econ-
let.2009.03.025

29. Silva, D. (2013, 26 de septiembre). Arte, el boom colombiano que seguirá 
creciendo. Revista Diners. Recuperado de https://revistadiners.com.co/
uncategorized/6745_arte-el-boom-colombiano-que-seguira-creciendo/

30.  Stein J. (1977). The monetary appreciation of paintings. Journal of Poli-
tical Economy, 85(5), 1021-1036.

https://revistadiners.com.co/uncategorized/6745_arte-el-boom-colombiano-que-seguira-creciendo/
https://revistadiners.com.co/uncategorized/6745_arte-el-boom-colombiano-que-seguira-creciendo/
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2009.03.025
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2009.03.025


CUADERNOS

79
ECONOMÍA

DECONTENIDO

C
U

A
D

ER
N

O
S

D
E 

 E
CO

N
O

M
íA

79

2020
CUADERNOS

79 ECONOMÍA
DE

ISSN 0121-4772

ASESORES EXTERNOS

COMITÉ CIENTÍFICO

Philippe De Lombaerde

Edith Klimovsky

José Manuel Menudo

Gabriel Misas

Mauricio Pérez Salazar

Marla Ripoll

Fábio Waltenberg

EQUIPO EDITORIAL

Angélica Moreno
Sara García

Proceditor Ltda.

Indexación, resúmenes o referencias en

SCOPUS
Thomson Reuters Web of Science

ESCI
EBSCO

Publindex
SciELO Social Sciences

RePEc
SSRN
EconLit

IBSS
PAIS International

CLASE
Latindex

HLAS
DOAJ

CAPES
CIBERA

DIALNET
Ulrich's Directory

DOTEC
LatAm-Studies

Redalyc

Universidad Nacional de Colombia

Cuadernos de Economía Vol. 39 No. 79 - 2020

NEOMA Business School y UNU-CRIS

Universidad Autónoma Metropolitana de México

Universidad Pablo de Olavide

Universidad Nacional de Colombia

Universidad Externado de Colombia

Universidad de Pittsburgh

Universidade Federal Fluminense de Rio de Janeiro

Traducción resúmenes, armada electrónica,
finalización de arte, impresión y acabados

Tel. 757 9200, Bogotá D. C.

(antiguo ISI)-SciELO Citation Index
(Emerging Sources Citation Index) - Clarivate Analytics

- Categoría B - Colciencias
- Brasil

- Research Papers in Economics
- Social Sciences Research Network

- Journal of Economic Literature
- International Bibliography of the Social Sciences

- CSA Public Affairs Information Service
- Citas Latinoamericanas en Ciencias Sociales y Humanidades

- Sistema regional de información en línea
- Handbook of Latin American Studies
- Directory of Open Access Journals

- Portal Brasilero de Información Científica
- Biblioteca Virtual Iberoamericana España / Portugal

- Hemeroteca Virtual

- Documentos Técnicos en Economía - Colombia
- Estudios Latinoamericanos

Carrera 30 No. 45-03, Edificio 310, primer piso
Correo electrónico: revcuaeco_bog@unal.edu.co

Página web: www.ceconomia.unal.edu.co
Teléfono: (571)3165000 ext. 12308, AA. 055051, Bogotá D. C., Colombia

El material de esta revista puede ser reproducido citando la fuente.
El contenido de los artículos es responsabilidad de sus autores

y no compromete de ninguna manera a la Escuela de Economía, ni a
la Facultad de Ciencias Económicas, ni a la Universidad Nacional de Colombia.

Pontificia Universidad Javeriana-Cali

Universidad de los Andes

Ernesto Cárdenas

José Félix Cataño

EDITOR

Diego Guevara

CONSEJO EDITORIAL

Juan Carlos Córdoba

Liliana Chicaíza

Paula Herrera Idárraga

Juan Miguel Gallego

Mario García

Iván Hernández

Iván Montoya

Juan Carlos Moreno Brid

Manuel Muñoz

Ömer Özak

Juanita Villaveces

UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA

CUADERNOS DE ECONOMÍA

Rector

Vicerrector Sede Bogotá

FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS
Decano

CENTRO DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO - CID

DOCTORADO EN CIENCIAS ECONÓMICAS
Coordinadora Académica

Dolly Montoya Castaño

Jaime Franky Rodríguez

Jorge Armando Rodríguez

Francesco Bogliacino

Nancy Milena Hoyos Gómez

Raúl Alberto Chamorro Narváez

ESCUELA DE ECONOMÍA
Directora

Marta Juanita Villaveces

MAESTRÍA EN CIENCIAS ECONÓMICAS
Y PROGRAMA CURRICULAR DE ECONOMÍA

Coordinador

Universidad Nacional de Colombia

Iowa State University

Universidad Nacional de Colombia

Pontificia Universidad Javeriana

Universidad del Rosario

Universidad Nacional de Colombia

Universidad de Ibagué

Universidad Nacional de Colombia, Medellín

Universidad Nacional Autónoma de México

Universidad Nacional de Colombia

Southern Methodist University

Universidad Nacional de Colombia

Facultad de Ciencias Económicas
Escuela de Economía
Sede Bogotá

ARTÍCULOS

Heterogeneidad de los asociados, estructura de capital y rentabilidad de las cooperativas
no financieras en Colombia 1

Test Preparation and Students' Performance: The Case of the Colombian High School Exit Exam 31

Intervención pública y jurisdicciones en economías metropolitanas: una revisión teórica 73

Bogotá-Región en el escenario OCDE. Prismas e indicadores de innovación 103

Pobreza multidimensional y mercado laboral en México 139

Arte como inversión: construcción de un índice hedónico para medir la valorización de arte colombiano
en el período 1989-2015 167

G
Disposición a pagar por mejor calidad de aire ante la contaminación por emisiones industriales en Venezuela 191

Contribuciones a una teoría de la innovación rural 219

Dos décadas de economía de la salud en Colombia 249

Pobreza, género y diferencias en la participación y ocupación en el sector informal en México 279

Climate shocks and human capital: The impact of the natural disasters of 2010 in Colombia
on student achievement 303

Efectos de la apertura comercial sobre la demanda de trabajo en el sector manufacturero en México 329

Efecto de la actividad económica sobre la violencia homicida: nueva evidencia a partir de datos de panel
en Colombia 355

RESEÑAS

A lomo de mula de Germán Ferro Medina 389

Frémeaux, N. (2018) Les nouveaux héritiers. París: Seuil 397

GIOVANNI ANDRÉS HERNÁNDEZ SALAZAR

SILVIA C. GÓMEZ SOLER, GLORIA L. BERNAL NISPERUZA Y PAULA HERRERA IDÁRRAGA

CÉSAR A. RUIZ

FLORENTINO MALAVER RODRÍGUEZ Y MARISELA VARGAS PÉREZ

ROGELIO VARELA LLAMAS Y JUAN M. OCEGUEDA HERNÁNDEZ

LEONARDO SANTANA VILORIA

IOBERTTI MORANTES QUINTANA, GLADYS RINCÓN POLO Y NARCISO PEREZ SANTODOMINGO

ANA L. BURGOS Y GERARDO BOCCO

JAIRO HUMBERTO RESTREPO ZEA Y LAURA RAMÍREZ GÓMEZ

ANDREA FLORES Y JUAN ARGÁEZ

MAURICIO GIOVANNI VALENCIA AMAYA

KARLA MERCEDES LÓPEZ MONTES, BENJAMÍN BURGOS FLORES Y ALEJANDRO MUNGARAY LAGARDA

JUAN ESTEBAN CARRANZA ROMERO, CARLOS GIOVANNI GONZÁLEZ ESPITIA Y GIPSY ELIANA BOCANEGRA OCHOA

ANA MARIA GOMEZ-TRUJILLO

EGUZKI URTEAGA

9 770121 477005 97

ISSN 0121-4772


	Cub_1+Legal
	Cubierta_1
	Legal

	06_a47-18
	Cubierta_2


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        11.338580
        11.338580
        11.338580
        11.338580
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 11.338580
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        11.338580
        11.338580
        11.338580
        11.338580
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 11.338580
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


