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La rentabilité de Ia peinture

Le placement en peinture rapporte moins que les emprunts d’Etal. L'esthétique ne se réduit pas 4 I finance.

De zos jours, la demande

en matitre Q'quyres d'art est’

plus forte gue jamais, Les sal-
jes de vente aux enchires en.
registrent des chiffres d'affai:
reg et des prix baltant tous
les records. [] y a quatre &ns,
le Paysage marin & Falhes-
tone, de Turner (galerie So-
theby's de Londres, 1984),
vendu aux enchires i 9,8 mil-
lionis de deilars, était consi-

1947 par la mére de T'actucl
propridtaice pour la somme
dérisoire de 81000 dolars (ce
qui représente moins de
500006 dellars en pouveir
d'achat actued). D'ed un taux
d'intérét réel moyen rolative-
ment élevit de I'ordre de 12 %
paran,

Investir dans Ia peinture
est souvent considére comme
une aetivitd trés Juerative, du
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déré comme le tableau le plus
cher du monde. Un an plus
tard, le Paysage au lever de
sofeil, de Van Gogh, &ail ad-
jugé chez Sotheby's, & New
York, & enviren 9.8 millions
de dollars ot Adoration des
rois mages, de Mantepnn,
était vendu chez Christie's, &

Londzes, & 16,4 millions de.

dollars,
L'investissement
tableau

Le 30 mars 1987, chez
Christie's, a4 Londres, le ta-
bieay de Yan Gogh, Tourne-
sols, est adjupé au groupe
d'assurances japonais Ya.
suda, pour Iz somme record
de 34,9 millions de dollars. En
1907, soit div-sept ors eprés
Ia mort de 'artiste, ce méme
tebleau était proposé 3
3 000 livres, lors d'une exposi-
ticn & Mannheim. Deux ans
plus tafd, toujours & Pexposi-
tion de Mannheim, son prix
devait monter & 17 000 livres.
C'est en 1934 qu'tl fut acquis
par Edith Beatty auprés de
Paul Rosenberg, marchand
d'objels d'art parisien, pour,
dit-on, 24000 livres. Tous
frais déduits, eet investisse-
ment de 24 00D livres repporte
en moyenne 11,4 % d'intéréts
par an Ce taux de rendement
considérable dépasse, et de
trés loin, le taux de Vinflation
qui, au cours de cette méme

- périgde {1934-1987), a'estimait

4 une moyeane annuelle de
6,7 %.

Un taux d'intérét réel de
4,7 % par an est bien plus
glevé que le taux de rende-
ment gu'ofirent la plupart des
pracements, ¥ compris 'or et
los valeurs mobilidres.

Cest en novembre dernier
que tous Jes records de venle
aux enchéres ont été battus
ayec, encore une fois, un ta-
bleau de Van Gogh, Les Iris,
%ui.ef:ui} ad;ug_é_ a ]a_galerig

atheby's de New York, 3
53,9 millions de dollars (10 %
de tommission compris). Ce
tablean avail été acheté en

moins sur ¢ plan financier.

C'ast suriout aux Etats-Unis

que profilérent les cercles fi-
nanciers qui voient, dans
Pachat d'weuvres d'art, non
seulement une sorte de jeu de
société, procurant loisirs et
divgrtissements, mais encore
une forme de placement sus-
ceptible de rapporter des bé-
nélices. Cette tendance &
considérer « les ceuvres d'art
comme pizcement » se trouve
encouragée par les banques
américaines qui meltent 3 la
disposition de leur clientéle
des conscillers en inveslisse
ment dana te domaine da V'arl,
renforcant aingl Pidée selon
taquelie I'nrt constitue bien
un secteur financidrement
rantable. .

Mame si I'on observe des
tendances similaires dans cer-
tains mitioux financiars euro:
péens, il n'en demeure pas
moins que nos spéciaiistes en
euvres d'art, tout comme no3
zonseillers en placement,
sont plutdt réservés, par rap-
port & leurs homologues amé-
ricains. .

Des risques
spécifiques

La rentabilité des place-
ments en matidre de pemture
déperd 4 la fois dea intéréts
que Ton peut en lirer {en
moyenne} et des risques inhé-
rents & ee type d'imvestisse
ment. Le rendement équivaut
nu taux é'intérit snisuel, gui
est calculé & pactir de la diffé-
rence entre le prix de venle ¢t
le prix d'achat d'un tableaw.
Les risques financiers lids
eux investissements dens
I'art s'observent & travers lo
caractére variable des profits
pouvant étre firés des diffé-
rents lableaux. Cependant, il
existe un risque réel qui est
benugeup plus important, en
ce aeng que les tableaux peu-

vent étre volés, endommaygds
ou méme complétement dé-

- truits.
Par ailleurs, il n'gst pas

toujours certain qu'un ta-
bleau soil vraiment I'euvre
du peintre qui le signe ou
auguel on Uattribue, Lorsque
Pattribution d'une oeuvre A
un peintre est remise en ques-
tion, cela peut aveir une in.
fluence considérable sur le
prix de vente aux enchéres.

En principe, les commis-
saires-priseurs ne répondent
i de I'authenticité ni de la
paternité des euvres d'art;
ils ne tiennent pas non plus
compte des réclamations gt
objections, quelle que soit
leur nature, qui pourraient
évontuellement Jeur élre
adressées. Méme 'acheteur le
moins critique du monde doit
admattre qu'il est invraisem-
blable gu'il existe, rien
qu'aus %Lats-Unis, prés de
huit mille tableaux de Corot.
Un tel chiffre est tris élevé, si
I'on considére que ce peintre
a, tout au plus, quatre mille
Lableaux & son actif. D'autres
sourees estiment les faux Co-
rot & eaviran dix mille. Il en
gst de méme pour les lablenux
peints par d'autres artistes,
notamment Van Dyck et
Utritle,

Taux
de rendement :
1,5%

Waprés nos caleuls, sur
T'ensemble de la péricde al-
lant de 1635 & 1987, le taux
moyen réel de rendement des
investissements dans la pein-
ture s'est élevé & 1,5 % par
an. Comparativement, les pla-
cements dans les valeurs mo-
tilidgres sires, en particulier
les emprunts d'Btat & long
terme, rapporiaient un taux
d'intérel réel & long terme
d'un peu plus de 3 % par an.
Ainsi donc, les placements
picturaux produisent hien un
marque 3 gagner réel annuel
de prés de 2 % (par rapport
oux placements dans les va.
leurs d'Etat). Autrement dit,
le taux d'intérét réel de I'in
vestissement dans la peinture
ne représenle que la moitié
du taux réel de rendement des
emprunts d'Etat.

On pourrait, cependant,

nous opposer l'argument se-,

lon lequel les investissements
dans U'art en vie de gagner do
I'argent n'ont connu leur os-
50T gu'BU tours de ia phriode
d"aprés 1a Secgndc Guerre
mondiale. Aussi avonsnous
calcuié les rendements sépa-
rément, en nous basant no-
tamment sur les tableaux gui

ont changé de mains avant et
aprés 1950,

D'aptés nos calculs, le
taux d'intérét réel moyen des
transactions de tableauy, on-
-tre 1633 et 1948, se situe &
14 % par a6 el reste, de ce
fait, sensiblement moing
élevé gue le taux de rende-
ment réel des placements
dans Ies valeurs d'Elat, taux
qui g'éldve 3 3,3 % paran en
moyenne. Ainsi, un place-
ment teprésentstil dans la
peinture a occasionpé une
perie réelle de prés de 2 %
par rapport au rendement
réel dos emprunts d'Etat.

Regain

Pour la période plus ré-
cente allant de 1950 4 1987, le
taux d’intérét moyen des in-
vestissoments dans la pein-
ture a été de 1.6 % par an,
tandis que celui des place-
ments dans Jes valeurs é'Etal
se situait 3 un pew plus de
2 %. Ce qui, pour un investis-
seur représentatif de la pé-
ricde d'aprés-guerre, équi-
vaut 4 une perte réelle d'un
bot demi pour cent par an.

Toutefois, le fait que les
investissements danz art
soient récemment devenus
plus attractifs que les place.
ments dans les valeurs d'Elat
{toujours est-il gue !a perte
réelie occasionnée s'est ré-
duite de 2 % 8 0,5 %) n'est
pas fondamentatement 4 i la
hausse des intéréts réels pro.
duits par les tableaux. La rai-
son principale en est plutde
que le taux d'inflation qui
&tait sensiblement plus élovd
au cours de la période
d'apras-guerre {de 5 % par an,
4 décuplé par rapport & la
période allant de 1635 3 1949},
ne g'est pas totalement réper-
-cuté sur les taux d'intéréts
nominaux appliqués au crédic
4 long terme. En consé-
quence, les placements dans
les emprunts d'Etat sont de-
venus moins atiractifs (la
taux de vendement moyen est
tombéde 3,3 % 4 2,3 %), Avec
le recul de linflation, il fau-
dra s'attendre & I'effet
contraire. 57, & Lavenir, Je
taux d'inflation vetournait &
gon niveau historique, les pla-
cements dans la peinture
seuffriraient 2 nouveau d'ure
perte réelle plus élevée que
celle enregistrée avjourd'hui

(tovjours par rapport sux pla-

cemenls daps les valeurs
d'Etat).

Par gillours, d'eprds nos
caleuls, les taux réels de ren-

dement des investisserents
dans la peinture sonl swresti-
més, En effet, le proprittaire
d'un tablean de valeur doit
notamment faire face 4 cer-
tains [rais supplémentaires,
inexigtants dans un place:
ment dans les valeurs mobi-
litres : Tes tableaux de valeur
nécessitent en fait un entre-
tien ot un neltoyage & inter
valles raguliers par des spé-
cinlistes ; I'installation d'une
climatisation est également &
envigager. De plus, lfes ln.
bleaus devennl Btre assurés
contre une éventuelle dété-
rioration, telie que les dégats
des eaux, les sinistres dus A
lincendie, et contre le vol (&
moins qu'ils ne soient confics
& une banque et conservés
dong un coffre, e qui, du
reste entraine des frais plus
importants que les coits oe-
casionnds par un piacement
dans les valeurs mobilidres).
DPaprés les stalistiques de
I'Tuternational Foundation of
Art Reseazch, les prix des ta-
bleaux qui sont montés en
fizche ont contribug & mulli-
plier par trois le nombre des

_ vols d'muvres d'art an cours
des dix dernifres znndes ; si-
muttanément, lo taux de cou-
verture contre les wvols =
chuté de 22 % & 5 %. Parally-
lement, les coits de l'assu-
rance contre les dégits d'in-
cendie et fe vol ont progressé,
et se gituent aujourd’hui en.
tre 0,5 % et 1 % de la valeur
cstimative d’un tableau, et ce
thague annbe.

Les fluctuations
de prix
sont imprévisibles

D'un point de vue stricte-
ment [inancier, le plus gros
pevdant révéld par notre
étude se trouve étre Jokn Sin.
ger Sargent, avec sa peinture
a I'huile intitulée San Virgi-

fio. Ce tableau a 616 acheté &~

7350 livres en 1923, pour étre
vendu en 1952 chez Christie's
# Londres & 105 livres. Ce qui
représente Dour son proprié-
taire malchanceux, un man.
que & gagner réel de — 19,3 %
pill' an.

Elle est longue 12 tiste des
peintres dont les ceuvres
w'ont pu dtre revendues que
moyerhant une perte finan-

* ciére considérable ; elle com.
prend des artistes tels que sic
sawrence Alma-Tadema,
Carle Crivelii, John Happner,

~Willinm A. Hunt, sir Edwin
Lapdseer, Frederick Lord

Leighton, sir John Millais,
sir Joshua Reyrolds et David
Roberts. Il n'est pas surpre-
nant gue la plupart de ces
peintees solent aujourd'hui

presque méconnus, mame des _

amateurs d'art les plus aver-
1s, tellement ils ne sont plus
4 la mode. Cependant, cer
tnins d'enire eux ont récem-
ment fait Pobjet d'un regain
d'intérét, & tel point que leurs
euvres ont & nouveau pro-
duit, ces derniéres années, un
taex riel de rendement posi-
til.

Dans les recherches que
nous avons mendes, nous dtu-
dions ia rentabilité des inves-
lissements qui onl élé [aits
par te passé. 11 est fort possi-
ble que Favenir connaisse un
développement différent du
passé. Maig, jusqu'ici, les in-
fermations dont nous dispo-
song n'apportent aucune indi-
cation qui puisse présager de
bénélices substantiels suscep-
tibles d'8ze générés par les
investissements dans les oou-
yres d'art.

De plus, une analyse plus
approfondie de ['évolution
des prix des tableaux révile
que a leng terme, loute modi-
fication des prix relbverait du
hasard. En d'autres tormes :
le fait que les taux réels de
rendement des investisse-
ments dans des tableaux qui
wont pas changéd de mains
depuis plus de vingt ans ne
saurait atre attribué i quel-
ques facteur systématique ou
identiftable que ce so0il. Le
caractére hesardeux de 12 mo-
dificatjion des prix des ta-
bleaux et des taux de rende
moent pous permet de déduire
les conséquencas suivantes

~ Tévolution du prix et
du taux de rendement d'un
tableau ne saurait &tre pré-
vue de fagon certaine ;

- les informalions et lis
conmaissances spéeiliques re-

_latives 4 Varl et, en particu-
lier, au marché de I'art n'of-

Valaurs picturales.

frant pas & un individu la
possibilité de réaliser un pro-
fit plus important que si les
tableaux (appartenant & une
série d'euvres de qualité)
étaient achetés sans connais:
sances spéciales préalables.

1l s'ensuit également nue
les experts en teuvres d'act,
malgré leur compétence en la
matiére et leurs connaissan.
ces supérieures & la moyenne,
ne sont pas en mesure d'inler-
venir sur ce marchd de ma-
niére satisfaisante. Les flue
tnations dez prix gui vont
intervenir, selon la « mode »,
dans le milieu de l'art ne
peuvent pas non plus étre pré-
vues par les spéeialistes, d'oil
I'impossibilité de les exploiter
financizrement, de manibre
systématique. 1} existe sulli-
samment d'exemples pour il-
lustrer ces propos : pendant
longlemps, les tableaux de
Vermeer furent trés pes pri-
365 et donc vendus wunique-
ment & des prix dérisoires;
sujourd’hid, ils font parlie

" des tableaux les plus chers du

monde. Le méme phéncmine
s'est produit avee la redécou-

verte du Greco. Turner s

vendait tout d’abord extréme.
ment cher ; par la suite, los
prix se sont effondrés;
aujourd’hui ses wuvres bat
tent des records dans les ven-
tes aux enchéres.

Ce type de fluctustions
des prix s'observe également
chez los cewvres de peintres
préraphadlites qui hénéli-
cient & nouveau d'un certain
regain d'intérét de la part du
publie. A linverse, il existe
ur grand nombre d'arlistes
dont les wuvres avaient jadis
beaucoup de valeur et qui,
aujourd’hui, sont totalement
meconnus, & l'ingtar de Van
Ostade, des fréres Berchem,
Wouvermans et bien d'aufres
encare. Un autre exemple est
cehui des tableaus de sir La-
wrence Alma-Tadema dont

'entheusiasme qu'ils avaient
jadis suscité s'est bien vite
émoussé, A telle enseigne que
Partiste, mort en 1943, a di
aagister, pendant prés de dix
ans, & l'effondrement des prix
de ses tableaux, Et les prix
pouvaient & peine tomber
plus bas - une de ses peintures
les plus célébres n'a méme
pas pu trouver achetesr en
1960, pour 5% du prix auquel
it fut vendu en 1904!

Les experls en couvres
d'art peuvent, aprds coup,
justifier un tel effondroment
des prix, mals ne sont gudre
en mesute de prévoir 'appari-
tion ¢t la disparition de ce
phénoméne de mode.

Les études théorigues,
mais sussi Jes tésultats des
enquiites 4 Ia fois minuticuses
et empiriques, révélent en
derniére analyse que, dans le
domaine de I'art, comme dans
tout autre domaine d'ailleurs,
il est ahsolument impossible
de réaliser facilemant des bé.
néfices spéculatifs.

Ces résullats sonl-ils dé
courageants ? Nous ne le pen-
EONS pas. Les weuvres dlart
doivent ftre schetées par ce-
lui A qui elles procurent du
plaisir, celui qui sait en tirer
un profit intrinséque. Le
seepticisme manifesté préci-
stment par des conseillers oo
mvestissement expérimentés
et par des collectionneurs
chevronnds se lrouve ainsi
conforté par les résuitats
d'étudas scientifiques, N'est-
il pas rassurant de savoir gue
les cuvres d'art apparticn-
nent A un domaine ot I'on ne
réalise pas systématiyuement
des bénéfices substantiels,
rais ol la sensibilits psthéti.
gue de Uindividu joue un rale
préponddrant 7
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