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Resumo

Este trabalho analisa a formacdo de precos no mercado de instrumentos vintage dos
EUA entre 2007 e 2014. Para isso, ap0s uma apresentacao geral e histérica do mercado
vintage e do setor no qual se insere, sdo estimados por MQO modelos de regressdo por dados
em painéis para avaliar quais itens sdo determinantes para influenciar os precos. Os itens
avaliados séo: marca, estado de conservacao/originalidade e modelo dos instrumentos. A base
de dados utilizada constitui-se de 42 instrumentos de acordo com o 42 Guitar Index. A
conclusdo indica os fatores que impactaram o preco dos instrumentos nesse periodo, servindo

como informacéo aos investidores do setor.
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INTRODUCAO

O mercado de instrumentos musicais vintage insere-se no mercado de instrumentos
musicais de uma forma geral. No entanto, possui caracteristicas especificas que o torna
também pertencente ao mercado de bens coleciondveis. Neste trabalho sera analisado o
impacto dos fatores fabricante, estado de conservacédo/originalidade e modelos, no preco dos
instrumentos vintage no periodo de 2007 a 2014. Por vintage entende-se 0s bens antigos e de

alta qualidade que ndo podem ser replicados em outros periodos de tempo.

A metodologia utilizada foi a de regressao multipla por dados em painéis para o
periodo retratado com controle para o tempo. Os coeficientes foram estimados pelo método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) em que os fatores foram analisados através de
Dummies com o valor “1” para a presenca e “0” para a ndo presenca do fator no instrumento

em questéo.

Este trabalho esta dividido em quatro capitulos, além desta introducéo e da concluséo.
Cada um aborda importantes informacdes para a compreensdo dos mercados de bens
colecionaveis e de instrumentos musicais e dos dados e modelos utilizados para analisar o

objetivo proposto.

O primeiro capitulo retrata o mercado de bens colecionaveis, apresentando
caracteristicas e informacgdes relevantes ao entendimento da insercdo de instrumentos
musicais naquele. E apresentado o The Economist Valuables Index que permite avaliar o
comportamento dos precos de bens coleciondveis e compara-los com outros ativos da

economia.

O segundo capitulo compreende informacgdes sobre o mercado de instrumentos
musicas vintage. E realizado um breve histérico do mercado e das fabricantes de instrumentos
musicais para melhor compreensdo de como esses bens se tornaram atualmente colecionaveis.
Posteriormente, sdo apresentados fatores que impactam o preco desses instrumentos, para a
compreensdo do objetivo deste trabalho de analisar o impacto de fabricante, estado de

conservacao/originalidade e modelo do instrumento em seu preco.

No terceiro capitulo € apresentado o 42 Guitar Index da revista Vintage Guitar que
utiliza 42 modelos de instrumentos musicais especialmente selecionados para o

monitoramento da variacdo dos precos desse mercado. Ainda é apresentado o banco de dados
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da Blue Book of Vintage Guitars que foi utilizado para a realizacdo deste trabalho e que

monitora anualmente o preco de instrumentos musicais no mercado norte-americano.

No quarto capitulo sdo apresentados os modelos econométricos utilizados para a
avaliacdo do impacto dos fatores propostos inicialmente nos precos dos instrumentos musicais
e seus resultados. Foram realizadas cinco regressdes, uma para os fabricantes, uma para 0s
estados de conservacgdo/originalidade e mais trés, uma para cada modelo de instrumento.
Ainda séo apresentados os instrumentos que apresentaram maior valorizagao e desvalorizagéo

no periodo analisado.

Por fim a concluséo retne os resultados obtidos com as regressdes e 0s associa com as
informacOes apresentadas nos capitulos anteriores fornecendo relevantes dados para
investidores do mercado de instrumentos vintage. Verifica-se que a cesta de instrumentos do
42 Guitar Index representa uma boa opcdo para investimento, visto que apresenta menor
variabilidade nos precos quanto aos fatores analisados, amenizando o problema de alta

variancia observado no preco dos bens colecionaveis.



CAPITULO | - O MERCADO DE BENS COLECIONAVEIS

O mercado de bens colecionaveis € caracterizado pela grande diversidade de bens que
0o compbe compreendendo desde obras de arte, selos, moedas, vinhos até carros e
instrumentos musicais, dentre outros. No entanto, esses bens possuem algumas caracteristicas
em comum que permitem que sejam classificados como tais. Em geral, a caracteristica
marcante deste mercado é a subjetividade com a qual os agentes valoram esses bens, tendo

valores passionais como muito relevantes.

O apelo subjetivo, inerente a esses bens, em conjunto com caracteristicas como
raridade e exclusividade, permitirdo que investidores obtenham retornos com a especulacéo e
comercializacdo dos mesmos, que passam a se tornar parte de seus portfélios de ativos.
Segundo Damodaran (1999, p. 593) esses bens “alcangam valor porque sdo escassos e€/ou sao

percebidos como valiosos e/ou geram utilidade para aqueles que os possuem”.

1.1 — Investindo em bens colecionaveis

Investir em bens colecionaveis demanda um conhecimento especifico do setor, pois é
exclusivo e dependente de paixdes dos investidores. No entanto, investidores em geral podem
lucrar e participar do mercado, desde que tenham algumas precaugdes.

Burton e Jacobsen (1999) analisaram os retornos sobre investimentos em alguns bens
colecionaveis (desenhos e pinturas, fotografias, impressos, moedas, méveis antigos, selos,
vinhos, entre outros) entre os periodos de 1925 e 1999. A observacdo indicou que esses bens
apresentaram retornos médios baixos e uma alta volatilidade quando comparado com a bolsa
de valores e a poupanca para 0 mesmo periodo. No entanto, afirmam que esses bens podem
ser utilizados em estratégias de hedge, como evidenciado pelo trabalho no mercado de artes
de Goetzmann (1993), assim como para compor portfolios de investimento, ndo devendo

compor grande parte destes, a ndo ser que o investidor seja propenso ao risco.

Outro trabalho, ja voltado para o cenario brasileiro, de Ferreira (2008) demonstra
como bens de colecdo sdo cogitados a compor portfdlios de investimento pela capacidade de
gerar retornos positivos. Ele estudou como formar carteiras eficientes de investimentos em
pecas filatélicas do periodo imperial brasileiro (1843-1889), e conclui que alguns selos foram
capazes de compor portfolios de investimento eficientes. Aparecendo em pequena gquantidade

nesses, em concordancia com o que Burton e Jacobsen (1999) afirmam.



Ainda em Burton e Jacobsen (1999) ha a observacdo para a relevancia na construcao
de indices de precos capazes de monitorar a evolugdo desses bens. No presente trabalho serdo
analisados indices para bens coleciondveis com maior profundidade para o de instrumentos

musicais vintage.
1.2 - O The Economist Valuables Index

Em uma tentativa de monitorar o0 comportamento dos precos de bens colecionaveis e
de tracar um comparativo com outros ativos da economia, a The Economist elaborou um
indice denominado The Economist Valuables Index. O gréafico | demonstra a evolugdo dos
indices de preco de cada bem, do The Economist Valuables Index e do MSCI World, um dos

indices mais utilizados no mercado para avaliar bolsas de valores de todo o mundo.

Gréfico | — Evolucdo do The Economist Valuables Index de 2003 a 2012
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Fonte: The Economist, Edigdo Impressa de 17 de Agosto de 2013.
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O indice The Economist valuables goods registrou um crescimento nominal de 211%
de 2003 a 2012 e ainda um crescimento de 54% do primeiro semestre de 2009 a 2012. Por sua
vez 0 MSCI World, estando incluido pagamento de dividendos, cresceu 147% em termos

nominais no mesmo periodo de 2003 a 2012.

Metodologicamente o indice The Economist valuables goods € composto pela
ponderacdo de outros indices elaborados por instituicdes especializadas em cada mercado do
bem colecionédvel especifico. A ponderacdo realizada baseou-se na carteira de alguns
importantes investidores do banco britanico Barclays e deu-se da seguinte forma: 36% obras
de arte, 25% carros classicos, 17% moedas, 10% vinhos, 6% selos e os outros 6% foram
igualmente divididos entre quatro instrumentos: violinos, guitarras, baixos e violdes, que,
apesar de ndo reportados pela prépria Barclays, recorrentemente estdo presentes nas carteiras

de importantes investidores.

No entanto, a pura analise desses indices elaborados de preco e do mercado de a¢Ges
pode-se demonstrar errdnea por alguns fatores. A metodologia utilizada na elaboracéo desses
indices, em sua maioria, aborda apenas uma parte dos bens, ou apenas uma parte do mercado
(como dos leildes), o que ndo garante a mesma eficiéncia de informacdo que se obtém do
mercado de a¢Ges. Outro fator importante € o custo de se adquirir e manter boa parte dos bens
colecionaveis, pois possuem altos custos de transacdo e necessitam ser segurados, estocados e
mantido seus estados de conservacdo. Ainda ha de se levar em conta o baixo grau de liquidez
desses bens, dadas as dificuldades de venda, pouco frequentes, € o ndmero restrito de
potenciais compradores (GRUHN 2006).

Assim, é possivel concluir, como ja proposto por Damodaran e analisado por Burton e
Jacobsen, que bens coleciondveis podem ser utilizados para compor portfélios de
investimentos e até mesmo em estratégias de hedge, contudo apenas como uma pequena parte
desses. A elaboracdo da The Economist vem justamente ilustrar como nos ultimos anos esses
mercados se comportaram, periodo este quase que coincidente com o que se levara em conta
neste trabalho. No capitulo seguinte serd analisado com maior atencdo o mercado de

instrumentos musicais vintage, que é o objeto principal de analise aqui proposta.
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CAPITULO Il - O MERCADO DE INSTRUMENTOS VINTAGE

A industria do entretenimento vem destacando-se como uma das mais dinamicas e em
maior expansdo no setor terciario da economia. Dentro dela, a industria da musica sofreu uma
assombrosa expansdo no século passado e se destaca como uma das principais responsaveis

pelo crescimento do show biz.

O mercado de instrumentos musicais desenvolveu-se e adquiriu maior complexidade.
A demanda correspondeu com um forte crescimento e a oferta com uma grande melhora na
produgdo dos instrumentos. Tal complexidade foi observada no surgimento de
colecionadores, alguns instrumentistas, outros amantes da musica, que impulsionaram um
novo nicho no mercado: o de instrumentos musicais vintage. Assim, a proxima secdo explica

como o mercado se configurou com o advento desse novo nicho.

11.1 — Os instrumentos novos, usados e vintage

Baseado nas publicagdes de George Gruhn, um dos pioneiros no negocio de
instrumentos musicais usados e vintage, especialmente banjos, violdes, baixos, guitarras e
Lap Steel, e considerado um dos maiores especialistas do mercado, serdo definidos
importantes conceitos para a compreensdao do mercado e sera tracado um histérico do

mercado de instrumentos musicais nos séculos XX e XXI.

Segundo Gruhn (2003a), pode-se classificar instrumentos musicais em trés grupos

guanto ao Sseu uso: vintage, usados e novos.

A palavra vintage, provavelmente de origem inglesa, inicialmente relacionava-se a
data de uma boa safra de vinho, tendo hoje em dia tomado o significado de algo antigo e de
qualidade. Segundo o dicionario Oxford: “Denoting something from the past of high quality,
especially something representing the best of its kind.” Assim, instrumentos vintage, pela
definicdo de Gruhn, séo aqueles que ndo estdo mais em producgdo e que se diferenciam de
maneira consistente de qualquer outro disponivel para compra no mercado. A diferenciacao se
deve, basicamente, aos seguintes fatores: a saida do fabricante do mercado, morte do artesdo
original ou mudanca consistente do modelo de producdo por parte dos fabricantes ou de seus
fornecedores (Gruhn 2003a),
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Ja em contraste aos instrumentos vintage, os usados sdo aqueles que ja tiveram algum
dono, mas ndo se distinguem significativamente dos novos disponiveis no mercado e por isso
devem custar menos que um novo (Gruhn 2003a). Assim, apesar de terem sua utilidade,
normalmente ndo sdo procurados por colecionadores, apesar de que alguns possam vir a

tornar-se vintage no futuro.

Instrumentos novos, por definicdo, sdo aqueles nunca usados que sairam diretamente

da féabrica e se encontram para venda (Gruhn 2003a).

Assim, e possivel verificar trés diferentes nichos no mercado de instrumentos
musicais: o de novos, usados e vintage, como definidos acima. E nesse ultimo que o papel do
colecionador exerce forte influéncia no preco dos instrumentos, levando-os a valores
estratosféricos. Como apontado por Gruhn (2010), é o lado colecionavel do mercado de
instrumentos vintage que mantém negociantes nele, e é o lado da utilidade dos instrumentos

gue mantém a base histérica do mercado.

Bacon (1991 p. 11) ainda resume o papel dos instrumentos vintage em fazer do
mercado de instrumentos musicais em parte do mercado de bens colecionaveis afirmando que
0 primoroso design de guitarras e violdes — destaque para 0s vintage — ndo pode ser
objetivamente quantificado, fazendo com que estes assumam caracteristicas de obras de arte,

que os torna intrinsecamente valiosos.
11.2 — Investindo em instrumentos musicais

Investir em instrumentos musicais € uma atividade complexa, pois muitos fatores
impactam o preco dos instrumentos. Assim como para 0 mercado de bens colecionaveis, no
qual esses bens se inserem, fatores como baixa liquidez, custos com manutencdo e
armazenamento podem impactar negativamente os retornos. Porém, a possibilidade de
isencdo fiscal e da propria utilizagdo como instrumento de trabalho, que € o caso de musicos,

impactam positivamente na avaliagdo dos retornos do investimento.

Baseado em Gruhn (2003(b) e 2010), serdo apontados alguns fatores que impactam o
preco dos instrumentos musicais: valor de uso, valor intrinseco, fabricante, modelo, idade,
estado de conservacédo, originalidade, som e tocabilidade, oferta e demanda que compde o

mercado, preco original ao qual era vendido novo, procedéncia, raridade e apelo comercial.
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Alguns desses fatores estdo intimamente relacionados e podem apresentar carater de avaliagdo

tanto objetivo, quanto subjetivo.

O valor de uso é objetivamente a utilidade do instrumento em produzir musica.
(GRUHN 2010) aponta a possibilidade de instrumentos novos serem capazes de ter 0 mesmo

valor de uso que instrumentos usados e vintage.

O valor intrinseco ja é mais minimalista e retne informacdes como a qualidade dos
materiais utilizados na fabricacdo do instrumento e a pericia dos artesdos que o fizeram.
Gruhn elucida que o valor intrinseco pode ser obtido pelo valor de se reproduzir uma réplica
exata de um instrumento vintage, ndo s6 com os dois fatores ja citados, mas com a mesma
estrutura, funcionabilidade e aparéncia. No entanto, em seu trabalho de 2010 é categorico ao
afirmar que ndo € possivel que instrumentos novos tenham o mesmo valor intrinseco de
algum usado ou vintage, visto a mudanca de fabricas, luthiers, legislacdo ambiental e
disponibilidade de materiais. Os fatores fabricante, modelo e idade dos instrumentos estdo
incluidos no valor intrinseco do instrumento, no entanto se destacam pela capacidade de apelo

comercial e assim impactam em maior proporcao o valor dos instrumentos.

O fabricante é importante dado o reconhecimento da qualidade das obras de um
determinado luthier. E observada através da apreciacdo de alguma marca no mercado, e em

sua apreciacao pelos compradores.

O modelo do instrumento, assim como o fabricante, impacta o preco dada a
preferéncia dos instrumentistas. E o maior responsavel pelo apelo comercial que pode ser

utilizado em campanhas de propaganda e pela preferéncia de algum artista famoso.

Diferentemente de outros artigos colecionaveis, a idade, assim como a raridade, nao
sdo garantias de precos maiores no mercado de instrumentos musicais. Esses fatores véo
impactar o prego dos instrumentos quando relacionados com o fabricante, modelo e valores
intrinsecos ao instrumento. Assim como ja mencionado, é a incapacidade de reproduzir
perfeitamente os instrumentos, dada a diferenca temporal, que o atributo intrinseco se valora.
E a raridade, representada pela escassez do instrumento no mercado, definitivamente é

importante para a interagdo do mercado, mas ndo por si so.

O estado de conservagdo e a originalidade de um instrumento sdo fatores de

consideravel importancia na avaliacdo de instrumentos usados e vintage, pois refletem o grau
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de semelhanca destes com instrumentos novos da época. Quanto mais originais e conservados
forem, maior € o valor agregado ao instrumento. No entanto, ha que se destacar que por si s6
ndo serdo decisivos na escolha, pois fatores como som e tocabilidade fardo com que um
instrumentista muitas das vezes prefira um instrumento menos original ou conservado do que

outro, dada suas preferéncias.

O som e a tocabilidade de um instrumento apresentam um carater objetivo e subjetivo
na composi¢cdo do prego de instrumentos. Objetivamente ha, de uma forma geral, uma
condicdo base de som e tocabilidade que os instrumentistas requereram dos instrumentos.
Como pela capacidade de emitir sons e de ser minimamente manuseados com facilidade. J& o
aspecto subjetivo € evidenciado pelas habilidades e gostos diferentes que os instrumentistas

possuem, muito devido a seu estilo musical ou a preferéncias pessoais.

A interacdo de oferta e demanda do mercado de instrumentos vintage sera responsavel
pelas flutuagdes dos pregos ao longo do tempo. Mudancas nas preferéncias dos compradores e
das decisdes de investimento dos fabricantes acarretam em novas interagdes do mercado. O
modo como impactam o preco dos instrumentos pode ser observado tanto pelo lado da oferta,
como com a capacidade de aumentos de escala e o consequente aumento da oferta, como pelo

lado da demanda, com a pratica de especulagdo por parte de algum grande colecionador.

O preco original pelo qual um instrumento foi comercializado € importante ao
compatibilizar a diferenca de custos e impactos de marca com o tempo. Assim se torna uma
base relevante para precificacdo de instrumentos, principalmente se forem de construtores

menos conhecidos.

A procedéncia impacta o preco dos instrumentos como um custo de transacdo. A
necessidade de reconhecimento e autenticagdo dos bens por parte dos compradores pode
incorrer-lhes em custos com agéncias e pessoal especializados na area. Estudar a procedéncia
de um instrumento pode ser custoso, mas é importante para evitar possiveis falsificagdes,
alteracOes e informacdes ndo veridicas. Quando trata-se de instrumentos com apelo memorial,
ou seja, que foram utilizados por um artista famoso ou que possuem uma histéria singular, é
de extrema necessidade que se verifique a procedéncia do instrumento, para que o comprador

ndo seja enganado.

Assim, o fator memorial e comercial ligado a utilizacdo de alguns determinados
instrumentos por importantes artistas implica em tendéncias, modas e no aumento da demanda
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por esse instrumento. Como exemplo temos 0 boom das vendas das Fender Stratocaster apos
sua utilizacdo pelo bluesman Eric Clapton e da retomada de vendas da Gibson Les Paul
Model ap06s a utilizagdo do guitarrista Slash.

Todos os fatores citados impactam de alguma forma o prego das guitarras, no entanto
nem todos sdo de facil valoracdo por serem altamente subjetivos, como o gosto por
determinado som e tocabilidade, ou por dependerem de estados de tempo, como o apelo
comercial que depende da moda e das geragdes. De acordo com a disponibilidade de dados a
qual foi acessivel do mercado, esse estudo analisard& o impacto de marca, estado de

conservacao/originalidade e modelo dos instrumentos na formacéo de seus precos.

11.3 — Um breve histérico do mercado

Instrumentos musicais fretados fazem parte da cultura musical ha alguns séculos, mais
especificamente os violdes tem sido parte da moda musical desde o século XVII. No entanto,
foi no século XX que se tornaram expressivamente populares. Na década de 70, desse mesmo
século, atingiram o auge de popularidade, com a venda de cerca de 2,5 milhdes de violdes e
guitarras nos EUA em 1972 (BACON 1991 p. 9). No entanto, como 0 gosto por instrumentos
musicais reflete a moda, as mudancas sociais e 0 gosto das diferentes geracbes com o tempo
(GRUHN 2003a), a partir da década de 80, com o advento dos sintetizadores e a digitaliza¢do
da musica, violGes, guitarras e baixos tiveram suas vendas reduzidas, ndo deixando, porém, de
manterem-se como um dos mais importantes e utilizados instrumentos na industria da musica

até os dias de hoje.

No que se refere ao mercado de instrumentos musicais fretados vintage, foi
primeiramente com o boom da musica folk no inicio dos anos 60 do século XX, que
observou-se o interesse de musicos e colecionadores em instrumentos, principalmente violdes,
produzidos nas primeiras décadas desse mesmo século, periodo que é considerado o inicio
desse mercado, como aponta Gruhn (2010). Nas decadas seguintes, os fabricantes de
instrumentos musicais viriam a sofrer com uma irénica nova concorréncia no mercado, seus

préprios produtos feitos anos atras (GRUHN 2010).

Assim, é importante que se entenda o processo pelo qual os fabricantes de
instrumentos musicais vieram a se tornar, eles mesmos, seus principais concorrentes. No final
da década de 60 e 70 do século XX os fabricantes perceberam que praticamente qualquer
instrumento que colocassem no mercado seria vendido, ndo importando a qualidade com a
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qual eram produzidos. Isto deve-se ao primor e ao 6timo, em termos de evolucdo, do formato
e modo de producdo alcancado em periodo anterior. Quando os principais idealizadores
desses instrumentos viram a capacidade de lucrar com a venda de suas companhias para
grandes corporacgdes - que visavam primordialmente a lucratividade da producéo — observou-
se a queda na qualidade da producdo dos instrumentos (GRUHN 2010), verificando-se perdas

de qualidade como possivel consequéncia do aumento dos ganhos de escala.

Como ilustracdo, foi no inicio do ano de 1965 que Leo Fender vendeu sua companhia
para o conglomerado Columbia Broadcasting System (CBS), pelo valor, considerado
exorbitante a época, de treze milhdes de ddlares. (DAY 1979 p. 36). Assim, masicos e
colecionadores comecgaram a buscar 0s antigos instrumentos que lhe proporcionavam melhor

som e tocabilidade que os produzidos contemporaneamente.
11.4 — Os fabricantes: Fender, Gibson e Martin

O mercado de instrumentos vintage é composto por centenas de fabricantes diferentes,
sendo assim, para realizar a analise proposta por este trabalho, foram selecionadas trés
principais marcas do mercado: Gibson, Martin e Fender que sdo importantes e consolidadas
empresas e possuem em conjunto a maior parte dos modelos de instrumentos colecionaveis.
Dessa forma, a analise da histéria dessas companhias mostra-se relevante no intuito de se
compreender como determinadas especificidades pela qual passaram influenciaram esse
mercado. Como afirma Marten (2007 p. 13), a escassez desses instrumentos no mercado fez
com que seus valores subissem estratosfericamente e 0 mercado de instrumentos vintage veio

a se tornar mundial e multibilionario.
I11.4.i - Fender

Fundada em 1946 por Leo Fender, a Fender Music Instruments Corporation €
considerada a mais bem sucedida fabricante moderna de guitarras elétricas (Bacon, T. 2005).
E utilizada por musicos desde iniciantes a profissionais, o que reflete a qualidade e o caréter

inovador aplicados na construgdo dos instrumentos.

Leo Fender introduziu a guitarra elétrica, de corpo totalmente sélido, ao mundo em
1950 com o instrumento agora conhecido como Fender Telecaster, que veio a se tornar
também o primeiro grande sucesso comercial mundial desses instrumentos. Leo Fender ainda

proporcionou aos musicos dois outros instrumentos classicos: a Fender Stratocaster e o
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Fender Precision Bass, em 1954 e 1951, respectivamente, os quais emplacaram um grande

sucesso de vendas (Bacon, T. 2005).

Vale destacar que trata-se de instrumentos que estdo ha mais de seis décadas no
mercado, que resistiram a diferentes geracfes da musica e da moda, mantendo-se como 0s
mais vendidos, e ainda marcaram diversos hits em diferentes geracdes da musica. Alguns
motivos para tamanho sucesso sdo as caracteristicas que demarcaram as fabricacdes de Leo
Fender, a adaptabilidade, o conforto e destreza com os quais foram e sdo produzidos fizeram
com que importantes muasicos os utilizassem e assim influenciassem a moda e a geragdo de

musicos seguintes.

Inicialmente foram extensamente utilizados durante o0 boom da mdsica pop dos anos
1960, e desde entdo podemos ouvi-los pelas médos de quase todos importantes guitarristas até
os dias atuais, incluindo Buddy Holly, Jimi Hendrix, George Harrison, Keith Richards,

Ritchie Blackmore, Stevie Ray Vaughan, John Frusciante, John Mayer e Eric Clapton.

No entanto foi no ano de 1964, na virada para 1965, que observou-se a mudanca
responsavel pela queda de qualidade da producdo dos instrumentos, com a venda da Fender
Music Instruments Corporation para o grupo CBS. Cabe a ressalva de que nessa fase de
transicdo ainda foram produzidos bons instrumentos, visto que o proprio Leo Fender
manteve-se como consultor da CBS e muitos mestres luthier na linha de producéo. Porém, os
anos seguintes ficaram marcados pela queda na qualidade, visto que o grupo detentor da
marca Fender visava explorar ao maximo a capacidade lucrativa da marca. Tal tendéncia
manteve-se até os anos 80, quando, com a criacdo da divisdo Custom Shop ja sob o comando
dos novos donos da fabrica, antigos empregados da empresa voltaram a fazer instrumentos de
altissima qualidade.

I11.4.ii - Gibson

Fundada por Orville Gibson sob o nome de The Gibson Mandolin-Guitar Mfg. Co.
Ltd., a atualmente denominada Gibson Guitar Corporation foi criada para a producdo e
comercializacdo de bandolins, dado o sucesso do modelo desenvolvido por Orville no final do
século XIX. O sucesso com as vendas impulsionou a expansdo da linha de produgdo da
Gibson, que com importantes desenvolvedores como Ted McCarty e Les Paul, acompanhou
as novas tendéncias do mercado de instrumentos musicais e veio a se tornar uma das mais
importantes no cenario mundial.
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Posterior ao sucesso dos bandolins de Orville, acompanhando a popularizacao do Jazz
e do Blues, o boom da musica folk nos anos 1940-1950 e a chamada invaséo britanica dos
anos 1960, a Gibson desenvolveu os instrumentos que hoje correspondem a maior parte de
sua producdo: os violdes, as guitarras e 0s baixos (Carter 1994 p. 8). Seus instrumentos, que
se destacam pelo perfeito casamento entre inovacdo e tradicdo, entre tecnologia e destreza
(Carter 1994 p. 9) se tornaram preferéncia de musicos profissionais e anseio de muitos jovens

iniciantes.

A queda na qualidade de producdo veio no final da década de 60, quando a Norlin
Music Instrumentos passou a controlar as operagdes da Gibson. Esse periodo foi marcado pela
mudanca da planta de Kalamazoo, Michigan para Nashville, Tennessee. Mudancas
corporativas e a busca dos grandes conglomerados em ampliar lucros fez com que a qualidade
de producéo caisse.

Durante sua histdria a Gibson produziu importantes instrumentos que se tornaram
preferéncia de importantes musicos como Robert Johnson, Jimmy Page, Eric Clapton,
Michael Bloomfield, Slash e os Beatles John Lennon e George Harrison. Através de seu
modelo mais conhecido a guitarra Gibson Les Paul Model, introduzida no mercado em 1952,
a Gibson conquistou o0 mercado e se mantém na vanguarda quando trata-se de instrumentos

musicais até os dias atuais.

11.4.iii - Martin

Fundada em 1833 por Christian Frederick Martin, a C. F. Martin & Company é
considerada a fabricante dos melhores violdes acusticos do mundo (Gura 2003 — Prefacio xi).
Vindo de uma tradicional familia de carpinteiros e construtores de instrumentos musicais da
Saxonia, Alemanha, C. F. Martin se mudou para os Estados Unidos, Nova lorque, onde se
firmou como um bem sucedido comerciante de instrumentos musicais importados. Nos anos
seguintes veio a se mudar para Nazareth, Pennsylvania, no intuito de fundar sua prépria

fabrica de instrumentos musicais (Gura 2003 — Preféacio xv).

A histéria da Martin segue os desafios propostos pelo mercado de instrumentos
musicais e a capacidade de adaptacdo de seus gestores as novas modas e geracfes musicais.
O portfolio de produgdo adotou instrumentos como bandolins e ukuleles, com o tempo
(Johnston et al 2008). Ainda nas primeiras decadas do século XX, os desenvolvedores da
Martin viriam a conceber sua mais importante criacdo, o0 modelo de violdes Dreadnought.
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Esse modelo correspondeu a uma revolucdo na capacidade do violdo de projetar o som, dada
sua grande caixa acustica, e se tornou preferéncia por musicos de diversos estilos musicais e,

consequentemente, um sucesso de vendas.

Diferente de outras fabricantes, a Martin mantém-se sob o comando familiar desde sua
fundacdo por C. F. Martin. As mudancas na producdo que ocasionaram a preferéncia de
musicos e colecionadores por instrumentos de épocas passadas foi resultado da escassez no
mercado e de mudangas legislativas, no que concerne a utilizacdo, de algumas matérias-
primas como o jacaranda brasileiro e o marfim africano. No periodo das guerras mundiais
houve a dificuldade de obtencdo de alguns metais para a fabricacdo dos instrumentos. Na
década de 1970 o significativo aumento na producdo, devido a demanda superaquecida pelo
boom musical da década anterior, fez com que a Martin perdesse o controle de qualidade na
fabricagdo de alguns instrumentos. Foi nesta mesma época, final dos anos 1960 e anos 1970,
que as legislacdes mais dificultaram a utilizacdo de algumas matérias-primas, como exemplo
foi em 1969 que a Martin substituiu o jacaranda brasileiro pelo indiano na construgédo de seus

violoes.

A familia Martin e seus colaboradores foram capazes de transformar um pequeno
negdcio local em um grande fabricante de instrumentos que hoje exporta para todo 0 mundo e
tem sua marca devidamente reconhecida pelo primor e maneira Unica com o qual fabrica seus
instrumentos. Importantes artistas vieram a utilizar instrumentos Martin com o passar dos
anos e das geracOes, mais notavelmente pode-se citar Eric Clapton, Elvis Presley, Johnny
Cash, Bob Dylan, e Willie Nelson.
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CAPITULO 11l - OS DADOS
111.1 — O 42 Guitar Index

Elaborado por Gil Hembree, um financista de Michigan e mais ainda um entusiasta e
colecionador de instrumentos musicais vintage, com coautoria de Alan Greenwood, editor da
revista Vintage Guitar, como renomeada por ele mesmo em 1989, no entanto criada em 1986
sob 0 nome de The Music Trader, (GREENWOOD e HEMBREE 2014) o indice 42-Guitar
Index registra hd mais de duas décadas o preco de uma cesta de instrumentos vintage
selecionados de acordo com critérios definidos pelos autores, em uma tentativa de eliminar a

especulacdo de mercado e melhor retratar os instrumentos acessiveis aos colecionadores
(Meeker 2014).

O indice monitora o valor de 42 instrumentos musicais-chave das fabricantes Gibson,

Martin e Fender - como ja mencionadas, importantes marcas no mercado — a partir do ano de
1991.

Gréafico 2: Evolucdo do 42 Guitar Index de 1991 a 2014
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Fonte: Vintage Guitar Magazine Press Release, 07 de Janeiro de 2014.

O valor dos instrumentos cresceu a uma média de 8,6% entre os anos de 1991 e 1999,
ficando estagnado no inicio do seculo XXI devido a bolha das companhias de tecnologia nos
EUA (Dotcom Bubble). Voltou a crescer a uma taxa média de 19,4% dos anos de 2002 a

2008, quando o rompimento da molha imobiliaria e a crise subsequente levou a uma queda

21



dos precos até o ano de 2013. Em 2014 os precos voltaram a crescer 7,9%, 0 que pode ser

uma demonstracao de recuperagdo do mercado em questao.

Os instrumentos — baixos, guitarras e violdes — que compdem o indice, apresentados
de acordo com marca, ano de fabricacdo, modelo e algum comentario realizado devido a cor

ou acessorio singular em sua construcdo, sdo o0s seguintes:

i) Fender: 1952 Precision Bass (blond), 1952 Esquire (blond), 1953 Telecaster (blond),
1956 Stratocaster (sunburst), 1958 Jazzmaster (sunburst), 1958 Telecaster (blond), 1960
Stratocaster (sunburst), 1961 Jazz Bass (sunburst, “stack knob™), 1962 Jazz Bass (sunburst,
three-knob), 1963 Telecaster Custom (sunburst), 1963 Esquire Custom (sunburst), 1964
Jaguar (Lake Placid Blue), 1964 Precision Bass (sunburst), 1966 Stratocaster (Candy Apple
Red).

ii) Gibson: 1952 ES-5 (sunburst), 1952 Les Paul Model, 1954 Les Paul Junior, 1958
EB-2 (sunburst), 1958 Les Paul Custom, 1958 ES-335 (natural), 1958 Super 400CES, 1959
Les Paul Junior, 1959 J-160E, 1961 ES-355, 1961 Les Paul SG, 1964 Thunderbird II
(sunburst), 1965 EB-3, 1969 Citation (sunburst).

iii) Martin: 1931 OM-28, 1936 00-28, 1935 D-18, 1944 000-28 (scalloped-brace),
1944 D-28, 1950 D-28, 1958 000-18, 1959 D-18, 1959 D-28E, 1962 D-28, 1967 GT-75, 1968
000-18, 1969 N-20, 1969 D-45.

Dos instrumentos selecionados pelo 42-Guitar Index e utilizados na pesquisa, apenas a
guitarra Gibson Les Paul Junior com ano de fabricacdo de 1959 necessitou de uma
substituicdo. Por falta de dados foi utilizada a guitarra do mesmo modelo, porém do ano de
1961. Pelo conhecimento do autor na area e por pesquisa com especialistas, tal substituicao
ndo acarreta em perda significativa de informacdo para a analise, visto que as modificacdes
sofridas por este modelo entre os anos mencionados ndo alteraram a esséncia da construcdo da

guitarra.

111.2 — O banco de dados da Blue Book of Vintage Guitars

Baseado na pesquisa de seu corpo técnico, acompanhando vendas em leildes, lojas
fisicas e virtuais, participando de exposi¢fes anuais, € em permanente contato com

colecionadores e especialistas do mercado, a Blue Book Publications, Inc. publica anualmente
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um guia de precos e informacdes de instrumentos musicais (atualmente possui quatro
publicacdes na area: violBes, guitarras e baixos, bandolins e amplificadores de guitarra) que

cataloga a grande parte dos instrumentos e acessorios no mercado.

Os dados séo apresentados de acordo com marca, ano de fabricagédo, modelo, estado de
conservacao/originalidade, e adicionais podem ser dados de acordo com caracteristicas
especificas como a cor do instrumento em questdo ou a presenca em sua construcdo de algum

material diferente do considerado padrdo aos do mesmo segmento.

Para a anédlise realizada no presente trabalho foram utilizados dados das publicac6es
dos anos de 2006 a 2014. Para eliminar a influéncia indesejada da inflagdo no preco dos
instrumentos com o tempo, pois objetiva-se avaliar tdo somente o impacto da marca, do
estado de conservacdo e originalidade, e dos modelos dos instrumentos, foi utilizado o indice
de precos ao consumidor médio anual americano (IPC) elaborado pelo Bureau of Labor
Statistics tendo como ano base 2014.

A Blue Book divide sua publicacdo do setor de instrumentos musicais em quatro
segmentos: violGes, guitarras e baixos, bandolins e amplificadores de guitarra. Para a

realizacdo deste trabalho foram utilizados os segmentos de violGes, e guitarras e baixos.

A publicacdo segmentada acarreta em algumas diferencas metodoldgicas na
apresentacdo dos dados, principalmente no que se refere ao estado de conservacdo e

originalidade dos instrumentos.

No segmento de guitarras e baixos, o quesito estado de conservacdo e originalidade é
subdividido em seis categorias de acordo com as caracteristicas do instrumento. Este pode ser
avaliado em diferentes percentuais de melhor estado apresentado, sendo 100% um
instrumento novo. Essa classificacdo, utilizando as que a Blue Book precifica e assim
disponibiliza em seu banco de dados, se da da seguinte forma: 98% Mint, 95% Exc+
(Excellent plus), 90% Exc (Excellent), 80% VG+ (Very Good plus), 70% VG (Very Good),

60% G (Good) - para descricdo mais detalhada consultar o anexo 1.

Ja no segmento de violdes o quesito estado de conservacdo e originalidade é
apresentado de outra maneira. Da mesma forma que no segmento anterior, a cada instrumento
avaliado é dado um percentual de originalidade e estado de conservacdo. No entanto, a

classificacdo se d& por faixas de preco, nos quais os valores de supremo e infimo

23



correspondem ao maximo e minimo estado de conservacao/originalidade, respectivamente
dada cada faixa. A Blue Book so precifica os instrumentos pertencentes as faixas Excellent e
Average, definindo o méximo e minimo estado de cada faixa como High Excellent e Low

Excellent, e High Average e Low Average — para descri¢do mais detalhada consultar anexo 2.

Um problema dado para a realizacdo da analise proposta seria a compatibilizacdo
dessas duas diferentes metodologias de forma que seria possivel estudar guitarras, baixos e
violBes conjuntamente. A partir da analise da conceituacdo dos estados de originalidade e
conservacdo fornecidos pela Blue Book of Vintage Guitar (anexos 1 e 2), conclui-se que uma
maneira de compatibilizar a analise conjunta de violBes, guitarras e baixos seria a elaboracao
de quatro faixas: Excelente Mais (Exc+), Excelente Menos (Exc-), Médio Mais (Med+) e
Médio Menos (Med-).

Para guitarras e baixos, foi realizada a média do preco dos instrumentos dois a dois
dentro das faixas Excelente e Muito Bom/Bom. Embora a maneira mais correta fosse
ponderar pelo nimero de instrumentos existentes no mercado dada cada faixa, a mesma foi
descartada dada a indisponibilidade de informacdo necessaria. Assim, a realizacdo de uma
média dos precos foi o que se demonstrou mais condizente com a metodologia apresentada na
elaboracdo das faixas para os violdes. As novas faixas foram definidas da seguinte forma:
Excelente Mais (Exc+) corresponde a média entre Mint (98%) e Exc+ (95%), Excelente
Menos (Exc-) a média entre Exc+ (95%) e Exc (90%), Médio Mais (Med+) a média entre
VG+ (80%) e VG (70%), e Médio Menos (Med-) a média entre VG (70%) e G (60%).

Para o grupo dos violBGes foi adotado o supremo e o infimo de cada faixa (High
Excellent e Low Excellent, e High Average e Low Average) para compor 0S grupos da
sequinte forma: Excelente Mais corresponde ao supremo de Excellent, Excelente Menos
corresponde ao infimo de Excellent, Médio Mais corresponde ao supremo de Average, e

Médio Menos ao infimo de Average.
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CAPITULO IV - OS MODELOS

O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto das marcas, dos estados de
conservacao/originalidade e dos modelos de cada instrumento para servir como informacao
para um investidor que queira ingressar no mercado de instrumentos musicais. Para isso
foram selecionados os instrumentos pertencentes ao 42 Guitar Index que formam uma cesta
altamente representativa deste mercado. Dada a disponibilidade de dados, a analise sera feita
dos anos 2007 a 2014 para o mercado norte-americano, periodo em que o indice apresentou
seu maior valor histérico, 2008, e anos seguidos de queda em seus pregos, de 2009 a 2013.

A cada caracteristica presente nos instrumentos foi utilizada uma varidvel Dummy, de
forma que “1” representa a presenca da caracteristica no instrumento e “0” sua ndo presenca.
A tentativa de realizar o estudo das avaliacbes propostas em um Gnico modelo fracassaria,
pois se incorreria em um caso de armadilna das Dummies (SUITS 1957). Assim, a
metodologia proposta é que sejam realizadas cinco regressdes, uma para avaliar o impacto das
marcas, uma para avaliar o estado de conservagao/originalidade, e uma para cada marca
(Gibson, Fender e Martin) para avaliar o impacto do modelo dos instrumentos. Ainda dentro
de cada regressdo, foi omitida uma das caracteristicas analisadas de forma que o intercepto da
regressdo contém suas informacdes. Isto novamente feito para evitar o caso de armadilha das

Dummies. As regressdes foram realizadas da seguinte forma:

i) Marcas: Sera avaliado o impacto das marcas na variacdo dos precos dos

instrumentos. Foi adotado como marca referencial a Gibson.

i) Estado de Conservacdo/Originalidade: Serd avaliado o impacto do estado de
conservacdo e originalidade do instrumento na variacdo de seu preco. Foi adotado como

estado de conservacao e originalidade referencial o Excelente Mais (Exc+).

iii) Gibson: Sera avaliado o impacto dos modelos da marca Gibson na variagcdo dos

precos. Foi adotado como modelo referencial o Les Paul Model.

iv) Fender: Serd avaliado o impacto dos modelos da marca Fender na variacdo dos
precos. Foi adotado como modelo referencial o Esquire.

V) Martin: Sera avaliado o impacto dos modelos da marca Martin na variagdo dos
precos. Foi adotado como modelo referencial o D-45.
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Os modelos econométricos utilizados foram de dados em painéis, com estimativa por

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com controle para variagdo no tempo fixo. Em uma

primeira tentativa de estimacgdo foi detectada forte autocorrelagdo de primeira ordem através

do teste de Durbin-Watson (abaixo de 0,5), um fato condizente com a analise empirica visto

que se trata de um mercado com certa rigidez dos precos, pois 0s agentes levam muito em

conta o preco de periodos passados em sua tomada de decisdo, assim foi adicionado a cada

regressdo a variavel preco defasada em um periodo. Por esse motivo os modelos foram

estimados no periodo de tempo de 2007 a 2014, visto que s6 eram disponiveis dados a partir

de 2006.

IV.1 - A regressao “marcas”

A regressdo gque avalia o impacto das marcas no preco dos instrumentos musicais foi

realizada da seguinte forma:

preco = [ + fender + martin + preco(—1) + € (1)

Figura 1: Regressdo Marcas - Equacdo (1)

Method: Panel Least Squares

Sample: 2007 2014
Periods included: 8

Cross-sections included: 168

Total panel (unbalanced) observations: 1340

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
p 687.0077 246.8036 2.783621 0.0055
FENDER -312.0227 303.4351 -1.028301 0.3040
MARTIN -51.78717 302.8071 -0.171024 0.8642
PRECO(-1) 0.976102 0.007723 126.3961 0.0000
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.924753 Mean dependent var 15389.81
Adjusted R-squared 0.924187 S.D. dependent var 16451.10
S.E. of regression 4529.682 Akaike info criterion 19.68287
Sum squared resid 2.73E+10 Schwarz criterion 19.72556
Log likelihood -13176.52 Hannan-Quinn criter. 19.69886
F-statistic 1633.281 Durbin-Watson stat 1.474515
Prob(F-statistic) 0.000000

Em que preco representa o preco observado no periodo i, o intercepto [ as

informagdes referentes a marca Gibson, fender e martin s&o as variaveis dummies para estes
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fabricantes, preco(-1) o preco observado no periodo anterior (i-1), ¢ € o termo de erro da

regressdo no periodo i.

A seguinte tabela resume os resultados obtidos:

Tabela 1 — Resultados para a regressédo marcas

Constante (Gibson) 687,008***
(246,803)
Fender -312,023
(303,435)
Martin -51,787
(302,807)
Preco(-1) 0,976***
(0,008)
R2 0,925
NUmero de Obs. do painel 1340

Erros-padréo reportados entre paréntesis.

*, ** *** indicam significancia ao nivel de 90%, 95% e
99%, respectivamente.

Elaboracdo propria.

Estatisticamente na média ndo foi observada diferenca, com relagdo ao impacto no
preco, entre as marcas dos instrumentos analisados dentro do 42 Guitar Index. Ou seja, para
um investidor a marca ndo constitui papel preponderante em sua tomada de decisdao dentre os

instrumentos analisados.

V.2 — A regressao “estado de conservacao/originalidade”

A regressdo que avalia o impacto dos estados de conservagao/originalidade no preco

dos instrumentos musicais foi realizada da seguinte forma:

preco = a + excminus + medplus + medminus + preco(—1) + ¢ (2)

Figura 2: Regresséo Estado de Conservacgao/Originalidade - Equacéo (2)

Method: Panel Least Squares
Sample: 2007 2014
Periods included: 8
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Cross-sections included: 168
Total panel (unbalanced) observations: 1340

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
a 1030.158 303.9540 3.389189 0.0007
EXCMINUS -255.8213 351.5640 -0.727666 0.4669
MEDPLUS -578.0389 358.9822 -1.610216 0.1076
MEDMINUS -714.0353 363.3577 -1.965103 0.0496
PRECO(-1) 0.971040 0.008079 120.1921 0.0000
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.924946 Mean dependent var 15389.81
Adjusted R-squared 0.924324 S.D. dependent var 16451.10
S.E. of regression 4525.580 Akaike info criterion 19.68179
Sum squared resid 2.72E+10 Schwarz criterion 19.72837
Log likelihood -13174.80 Hannan-Quinn criter. 19.69924
F-statistic 1487.804 Durbin-Watson stat 1.466592
Prob(F-statistic) 0.000000

Em que preco representa o prego observado no periodo i, o intercepto o as

informacdes referentes ao estado de conservacao/originalidade Excelente Mais (Exc+). As

varidveis excminus, medplus e medminus sdo as dummies para o0s estados de

conservacao/originalidade Excelente Menos (Exc-), Médio Mais (Med+) e Médio Menos

(Med-), respectivamente, e preco(-1) o preco observado no periodo anterior (i-1). O termo ¢

representa o erro da regressao no periodo i.

A seguinte tabela resume os resultados obtidos:

Tabela 2 — Resultados para a regresséo estado de conservagao/originalidade

Constante (Excelente Mais) 1030,158***
(303,954)
Excelente Menos -255,821
(351,564)
Médio Mais -578,039
(358,982)
Médio Menos -714,035**
(363,358)
Preco(-1) 0,971***
(0,008)
R2 0,925
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Numero de Obs. do painel 1340

Erros-padréo reportados entre paréntesis.

*, ** **%* indicam significancia ao nivel de 90%, 95% e 99%,

respectivamente.

Elaboracéo propria.

Estatisticamente os estados de conservacao/originalidade Excelente Menos e Médio

Mais ndo se distinguem de Excelente Mais. No entanto, o estado Médio Menos apresenta
significancia estatistica de diferenciacdo para com Excelente Mais. Assim, a informacao
obtida € de que somente instrumentos bem deteriorados se distinguem dos demais quanto a
relevancia no impacto dos instrumentos. Um investidor poderia ser indiferente entre os

instrumentos das faixas Excelente Mais, Excelente Menos e Médio Mais.

IV.3 — A regressao “Gibson”

A regressdo que avalia o impacto dos modelos de instrumento da fabricante Gibson

em seus precos foi realizada da seguinte forma:

preco = y + cit + eb2 + eb3 + es335 + es5 + j160e + lespacus +
lespaju + lespasg + s400ces + thund + preco(—1) + ¢ (3)

Figura 3 — Regressdo Gibson - Equacéo (3)

Method: Panel Least Squares

Sample: 2007 2014

Periods included: 8

Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y 5791.002 2899.279 1.997394 0.0487
CIT 3821.220 3826.298 0.998673 0.3206
EB2 -4603.082 3860.632 -1.192313 0.2362
EB3 -4836.152 3875.825 -1.247774 0.2153
ES335 8517.194 3796.110 2.243664 0.0273
ES5 -3862.842 3815.184 -1.012492 0.3140
J160E -4333.850 3836.912 -1.129515 0.2616
LESPACUS 18763.94 5113.552 3.669454 0.0004
LESPAJU -3920.904 3335.983 -1.175337 0.2429
LESPASG -690.5058 3743.578 -0.184451 0.8541
S400CES 1496.706 3780.942 0.395855 0.6931
THUND -3517.372 3814.992 -0.921987 0.3589
PRECO(-1) 0.736453 0.060810 12.11071 0.0000

Effects Specification
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.930584 Mean dependent var 23377.66
Adjusted R-squared 0.916248 S.D. dependent var 25860.77
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S.E. of regression 7484.113 Akaike info criterion 20.83939

Sum squared resid 5.15E+09 Schwarz criterion 21.32483
Log likelihood -1147.006 Hannan-Quinn criter. 21.03635
F-statistic 64.91229 Durbin-Watson stat 1.018047
Prob(F-statistic) 0.000000

Em que preco representa o preco observado no periodo i € o intercepto y as
informacdes referentes ao modelo de instrumento Les Paul Model. As variaveis cit, eb2, eb3,
es335, es, j160e, lespacus, lespaju, lespasg, s400ces e thund sdo as dummies para 0S outros
modelos de instrumentos da Gibson analisados (Citation, EB-2, EB-3, ES-335, ES-5, J160E,
Les Paul Custom, Les Paul Junior, Super400CES e Thunderbird, respectivamente). A variavel
preco(-1) o preco observado no periodo anterior (i-1), e € o termo de erro da regressao no
periodo i.

A seguinte tabela resume os resultados obtidos:

Tabela 3 — Resultados para a regressédo Gibson

Constante (Les Paul Model)  5791,002**

(2899,279)

Citation 3821,220
(3826,298)

EB-2 -4603,082
(3860,632)

EB-3 -4836,152
(3875,825)
ES-335 8517,194**
(3796,110)

ES-5 -3862,842
(3815,184)

J160E -4333,850
(3836,912)

Les Paul Custom 18763,940***

(5113,552)

Les Paul Junior -3920,904
(3335,983)

Les Paul SG -690,506
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(3743,578)

Super400CES 1496,706
(3780.942)
Thunderbird -3517,372
(3814,992)
Preco(-1) 0,736***

(0,061)

R2 0,931

NUmero de Obs. do painel 112

Erros-padrdo reportados entre paréntesis.
*, ** *** indicam significAncia ao nivel de 90%, 95%
e 99%, respectivamente.
Elaboracéo prépria.

Dentre os instrumentos da fabricante Gibson, podemos observar que estatisticamente

apenas 0s modelos ES-335 e Les Paul Custom apresentaram significativo impacto no preco

com relagdo ao modelo base Les Paul Model. Todos os outros se demonstraram

estatisticamente ndo diferencidveis deste. A consequéncia préatica desse resultado para um

investidor é de que apenas os modelos ES-335 e Les Paul Custom devem apresentar maior

valor agregado a um instrumento com relacdo aos demais.

IV.4 — A regressao “Fender”

A regressdo que avalia o impacto dos modelos de instrumento da fabricante Gibson

em seus precos foi realizada da seguinte forma:

preco = § + esqcus + jag + jazzba + jazzma + precba + strat +

tele + telecus + preco(—1) + ¢ (4)

Figura 4 — Regressdo Fender - Equacéo (4)

Method: Panel Least Squares

Sample: 2007 2014
Periods included: 8
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 111

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
0 7942.417 3127.577 2.539480 0.0127
ESQCUS -3983.385 3364.937 -1.183792 0.2395
JAG -7001.011 3676.080 -1.904478 0.0599
JAZZBA -4846.583 3006.402 -1.612088 0.1103
JAZZMA -6150.823 3585.843 -1.715308 0.0896
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PRECBA -5302.008 3116.303 -1.701378 0.0922
STRAT -2239.944 2612.276 -0.857468 0.3934
TELE -48.33817 2751.969 -0.017565 0.9860
TELECUS -2460.124 3256.776 -0.755386 0.4519
PRECO(-1) 0.803164 0.058735 13.67436 0.0000
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.865895 Mean dependent var 23183.99
Adjusted R-squared 0.843068 S.D. dependent var 16042.06
S.E. of regression 6355.002 Akaike info criterion 20.49194
Sum squared resid 3.80E+09 Schwarz criterion 20.90692
Log likelihood -1120.303 Hannan-Quinn criter. 20.66029
F-statistic 37.93382 Durbin-Watson stat 1.198867

Prob(F-statistic) 0.000000

Em que preco representa o preco observado no periodo i e o intercepto & as

informacdes referentes ao modelo base de instrumento Esquire. As variaveris esqcus, jag,

jazzba, jazzma, precba, strat, tele e telecus sdo as dummies para os outros modelos da Fender

analisados (Esquire Custom, Jaguar, Jazz Bass, Jazz Master, Precision Bass, Stratocaster,

Telecaster e Telecaster Custom, respectivamente). A variavel preco(-1) o prego observado no

periodo anterior (i-1), e € o termo de erro da regressdo no periodo i.

A seguinte tabela resume os resultados obtidos:

Tabela 4 — Resultados para a regressédo Fender

Constante (Esquire) 7942,417**
(3127,577)

Esquire Custom -3983.385
(3364,937)

Jaguar -7001,011*
(3676,080)

Jazz Bass -4846,583
(3006,402)

Jazz Master -6150,823*
(3585,843)

Precision Bass -5302,008*
(3116,303)

Stratocaster -2239,944
(2612,276)
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Telecaster -48,338

(2751,969)
Telecaster Custom -2460,124
(3256,776)
Preco(-1) 0.803***
(0,059)
R2 0,866
Numero de Obs. do painel 111

Erros-padréo reportados entre paréntesis.

*, ** *** indicam significancia ao nivel de 90%, 95% e 99%,
respectivamente.

Elaboracéo prépria.

A um nivel de significancia de 10% podemos concluir que estatisticamente os modelos
Jaguar, Jazzmaster e Jazzbass apresentam significativo impacto negativo no preco com
relagdo ao modelo base Esquire. J& os demais modelos ndo apresentaram diferenca
estatisticamente relevante com relacdo ao modelo base. Para um investidor a informacéo
obtida é a de que estes trés modelos devem na média apresentar precos menores que 0S

demais no mercado.

IV.5 — A regressao “Martin”

A regressdo que avalia o impacto dos modelos de instrumento da fabricante Martin em

seus precos foi realizada da seguinte forma:

preco = 6 + d18 + d28 + d28e + gt75 + n20 + om18 + 0028 +
00018 + 00028 + preco(—1) + ¢ (5)

Figura 5 — Regressdo Martin Equacéo (5)

Method: Panel Least Squares

Sample: 2007 2014

Periods included: 8

Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
0 198.8369 1774.294 0.112065 0.9110
D18 536.7951 1839.164 0.291869 0.7710
D28 772.7716 1703.618 0.453606 0.6512
D28E 263.9554 2246.706 0.117485 0.9067
GT75 -196.4700 2278.379 -0.086232 0.9315
N20 83.77935 2255.825 0.037139 0.9705
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oM18 23.88536 2084.421 0.011459 0.9909
0028 -401.4313 2223.540 -0.180537 0.8571
00018 -230.8949 2003.910 -0.115222 0.9085
00028 -739.8780 2081.635 -0.355431 0.7231
PRECO(-1) 1.008406 0.023536 42.84552 0.0000
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.971085 Mean dependent var 20279.52
Adjusted R-squared 0.965856 S.D. dependent var 22330.03
S.E. of regression 4126.183 Akaike info criterion 19.63432
Sum squared resid 1.60E+09 Schwarz criterion 20.07122
Log likelihood -1081.522 Hannan-Quinn criter. 19.81158
F-statistic 185.7005 Durbin-Watson stat 2.139613

Prob(F-statistic) 0.000000

Em que preco representa o preco observado no periodo i, o intercepto 6 as informagdes

referentes a0 modelo de instrumento D-45. As variaveis d18, d28, d28e, gt75, n20, om18,

0028, 00018 e 00028 sdo as dummies para 0s outros modelos da Martin analisados (D-18, D-
28, D-28E, GT-75, N-20, OM-18, 00-18, 00-28, 000-18 e 000-28, respectivamente). A

variavel preco(-1) o preco observado no periodo anterior (i-1), e € o termo de erro da

regressao no periodo i.

A seguinte tabela resume os resultados obtidos:

Tabela 5 — Resultados para a regressdo Martin

Constante (D-45) 198,837
(1744,294)
D-18 536,795
(1839,164)
D-28 772,772
(1703,618)
D-28E 263,955
(2246,706)
GT-75 -196,470
(2278,379)
N-20 83,779
(2255,825)
OM-18 23,885
(2084,421)
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00-28 -401,431

(2223,540)

000-18 -230,895
(2003,910)

000-28 -739,878
(2081,635)

Preco(-1) 1,008***

(0,023)

R2 0,971
NUmero de Obs. do painel 112

Erros-padréo reportados entre paréntesis.
*, ** *** indicam significancia ao nivel de 90%, 95% e
99%, respectivamente.
Elaboragdo propria.
Dentro do grupo de instrumentos da fabricante Martin analisados pode-se concluir que
estatisticamente o modelo do instrumento ndo representa papel significativo no prego. Assim,
para um investidor o fator modelo de instrumento dentro dos selecionados da marca Martin

ndo devem apresentar, na media, impacto nos precos.

IVV.6 — As maiores valorizacgdes e desvaloriza¢fes no mercado

Um dado interessante para os investidores no mercado é observar quais instrumentos
apresentaram maiores valorizacOes e desvalorizacGes. Visto que essa informacdo associada a
outras, como o papel dos fatores marca, estado de conservacgéo/originalidade, e modelo dos
instrumentos no preco permite uma melhor tomada de deciséo por parte do agente.

Cabe destacar que no ano de 2008 o0 42 Guitar Index apresentou seu maior valor desde
sua criacdo em 1991 e no periodo analisado, até 2014, observou-se uma queda continua no
preco dos instrumentos entre 2009 e 2013. Assim 0s instrumentos que conseguiram se
valorizar nesse periodo demonstraram resultados acima da média, revelando que € possivel

obter resultados bons até mesmo em momentos de queda de pre¢os no mercado.
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Tabela 6 - Instrumentos que mais se valorizaram entre 2007-2014

Valorizacéo Marca Modelo Ano Estado
(%) Fabricagcdo | Conservacao/Originalidade
29,9% Martin N-20 1969 Médio Mais
27,5% Martin N-20 1969 Médio Menos
27,0% Martin N-20 1969 Excelente Mais
27,0% Martin N-20 1969 Excelente Menos
25,7% Martin D-28 1962 Médio Mais

Fonte: Bluebook of Vintage Guitars. Elaboracéo prdpria.
Valores deflacionados pelo PCI — Average, Bureau of Labor Statistics.

Tabela 7 - Instrumentos que mais se desvalorizaram entre 2007-2014

Desvalorizacdo Marca Modelo Ano Estado
(%) Fabricacdo | Conservacdo/Originalidade
-62,5% Fender Telecaster 1953 Excelente Mais
-60,9% Gibson | Les Paul Junior 1954 Médio Menos
-59,3% Gibson | Les Paul Junior 1954 Médio Mais
-59,3% Fender Stratocaster 1956 Excelente Mias
-59,0% Gibson | Super400CES 1958 Médio Mais

Fonte: Bluebook of Vintage Guitars. Elaboragao propria.
Valores deflacionados pelo PCI — Average, Bureau of Labor Statistics.
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CONCLUSAO

Instrumentos musicais vintage pertencem a categoria de bens tangiveis, e
caracterizam-se por despertarem um apelo passional e memorial aos agentes do mercado.
Esses bens sdo denominados colecionéveis e nas Ultimas décadas constituiram um mercado

dindmico e multimilionario.

Dada a crescente importancia do mercado de bens colecionaveis, instituicoes
especializadas no mercado especifico de cada bem iniciaram a elaboracdo de indices para
monitorar os precos desses bens. Recentemente a revista The Economist reuniu alguns
importantes indices do mercado e elaborou o indice composto The Economist Valuables
Index. Esse indice evidencia o resultado positivo do mercado de bens colecionaveis frente a
outros ativos da economia entre os anos de 2003 e 2012 e atenta para a lucratividade do
mercado. No entanto, ha de se levar em consideracdo o tamanho desse mercado, relativamente
pequeno, em relacdo a bolsa de valores e as suas especificidades (altos custos transacionais,
de manutencdo e de estocagem), que podem levar a uma lucratividade bem abaixo da
esperada. Trabalhos empiricos acabam por recomendar que sejam apenas uma pequena parte

dos portfolios dada a alta variancia observada nos precos.

O mercado de instrumentos musicais vintage se desenvolveu a partir do crescimento
da inddstria de entretenimento, mais especificamente da mdsica, no seculo XX. A grande
exposicdo que instrumentos como violGes, baixos e guitarras sofreram pela utilizagdo de

grandes artistas estimulou o crescimento de fabricantes como Fender, Martin e Gibson.

Seguindo a tendéncia de elaboracdo de indices de precos para 0 monitoramento do
mercado de bens colecionaveis a revista Vintage Guitar elaborou o 42 Guitar Index que
acompanha a evolucdo dos precos de uma cesta de 42 instrumentos musicais vintage das
fabricantes Fender, Gibson e Martin avaliados como mais representativos do mercado.

A formacéo de preco desses bens é dada por uma complexa interagéo entre fatores
objetivos e subjetivos por parte dos agentes do mercado. Assim, para realizar o estudo que
objetiva este trabalho, foram utilizados dados entre os anos de 2006 a 2014 dos instrumentos
listados pelo 42 Guitar Index disponiveis pela empresa especialista no setor Blue Book

Publications, Inc.
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Para isso, foram elaboradas cinco regressdes para os anos e 2007 a 2014, visto que
esses instrumentos apresentaram uma certa rigidez quanto ao preco do ano anterior e a

necessidade de introduzir a varidvel preco defasada em um periodo nas regressdes.

Os resultados obtidos evidenciam que o fator marca ndo representou estatisticamente
impacto significativo no preco dos instrumentos. Para um investidor que planeja investir no
mercado a partir dos instrumentos listados no 42 Guitar Index a escolha entre as marcas é
trivial, pois ndo apresenta, em média, significativa diferenca entre as trés no que se refere ao

impacto no prego dos instrumentos.

Para o fator estado de conservagdo/originalidade os resultados evidenciam que
estatisticamente apenas o estado Meédio Menos apresentou impacto significativamente
diferente dos demais (Excelente Mais, Excelente Menos e Médio Mais). Assim, a ndo ser que
0 instrumento apresente um estado mais deteriorado de conservacéo e originalidade, seguindo
a metodologia de avaliagdo da Blue Book of Vintage Guitars, o investidor, na média, ndo deve
notar precos diferentes entre instrumentos que possuam caracteristicas semelhantes. Conclui-
se que instrumentos da categoria Médio Menos devem apresentar valores menores que 0S

demais.

Ja para o fator modelo dos instrumentos a anélise foi realizada dentro de cada marca

visto que os modelos dos instrumentos sdo singulares de acordo com cada fabricante.

Para os instrumentos da fabricante Fender, os modelos Jaguar, Jazzmaster e Jazzbass
foram os que apresentarem impacto negativo estatisticamente significativo no preco dentre 0s
instrumentos da Fender. Assim, esses trés modelos de instrumentos devem apresentar valores

abaixo dos demais no mercado.

Dentre 0os modelos de instrumentos da marca Gibson, ES-335 e Les Paul Custom
foram aqueles que estatisticamente apresentaram impacto positivo nos pre¢os com relagdo aos
demais. Para um investidor, os dois modelos citados devem apresentar valores maiores no

mercado.

Ja para os modelos de instrumentos da marca Martin, nenhum apresentou
estatisticamente impacto no preco dos instrumentos. Assim ndo deve haver no mercado, em
média, precos diferentes entre os instrumentos da marca Martin, no que se refere ao modelo

deles.
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Reconhece-se que este estudo apresenta a limitacdo de avaliar apenas instrumentos
dentre os listados no 42 Guitar Index e € recomendado que trabalhos futuros analisem o

impacto desses fatores e de outros em um nimero maior de instrumentos do mercado.

No entanto, para um investidor que ndo possui grandes informacdes sobre o mercado
de instrumentos vintage, é aconselhado o investimento nos instrumentos da cesta do 42 Guitar
Index, que apresentaram comportamento, em media, semelhante entre eles, visto que a
maioria dos fatores analisados ndo apresentaram impacto significativo no prego Tal fato serve
como amenizador do problema de alta varidncia dos precos observada na maioria dos

mercados de bens colecionaveis.
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ANEXOS

| — Avaliacdo de baixos e guitarras segundo a Blue Book of Vintage Guitars
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EXPLANATION & CONVERTING
GUITAR GRADING SYSTEMS

ince the 14th Edition Blue Book of Electric Guirars continues to use the descriptive grading system to describe condition,
S please study the digital color electric guitar condition photos on the following pages carefully to help understand and

identify each electric guitar’s unique condition factor. These photos, with condition factors, serve as a guideline, not
an absolute. Remember, if the condition factor isn't l'ight, the price is wrong!

The Electric Guitar Factor charr listed below has been provided to help you understand the Photo Grading System™
and other condition factors that may be used in the industry. All percentage descriptions and/or possible conversions
made thereof are based on original condition - alterations, repairs, cracking, refinishing work, and any other non-original
alterations that have changed the condition of an instrument must be listed additionally and typically subtracted from the
values based on condition throughout this text (please refer to page 23 for an explanation of these critical factors affecting
both condition and price).

ELECTRIC GUITAR CONDITION FACTORS WITH EXPLANATIONS

100%/New - New with all factory materials, including warranty card, owners manual, case, and other items that were
originally included by the manufacturer. On currently manufactured instruments, the 100% value refers to an instrument
not previously sold at retail. Even if a new instrument has been played only once and traded in a week later, it no longer
qualifies at 100% - no dealer is going to buy the same guitar at the 100%/New price since they can buy it at the wholesale
price. Likewise, no independent buyer would buy a used guitar when they could buy one brand new from the same dealer.
The 100%/New condition factor only applies to guitars that are currently manufactured or that have been discontinued
no later than 2007 since it may take a while for inventory to sell out. It is instinctive to consider the 100%/New condition
factor a “mint” category, but the reality on vintage instruments is that if it is truly ming, it needs to be evaluated and
appraised individually.

98% - Mint, 9.8 - Only very slightly used and/or played very little - may have minor “case” wear or very light dings on exterior
finish only, without finish cracking, very close to new condition, also refers to a currently manufactured instrument that
has previously sold at retail, even though it might be unplayed. On vintage and used instruments, this is as good as it can
get. May have slight finish scratches - otherwise as new. Also, should have original case.

95% - Excellent+ (Exc.+), 9.5 - Very litde observable finish wear and possible fine scratching, perhaps some light plating
deterioration on metal parts, may have slight neck wear. No major dents, dings, or other problems.

90% - Excellent (Exc.), 9.0 - Light exterior finish wear with a few minor dings, no paint chips down to the wood, light
oxidation on metal parts, normal nicks and scratches, light observable neck wear in most cases. No major problems or
issues.

80% - Very Good+ (VG+), Above Average, approx. 8.0 - More exterior finish wear (209 of the original finish is gone) that may
include minor chips that extend down to the wood, body wear, but nothing real serious, nice shape overall, with mostly
honest player wear. Any repairs, alternations, or modifications should be listed separately on 80%-40% condition factors.

70% - Very Good (VG), Average, approx. 7.0 - More extensive and visible exterior finish wear/deterioration that could include
some major gouges, nicks, and scratches, visible player arm wear, and/or fret deterioration. Sometimes, handling and stage
wear (gouges and chipping around the outside of the body) contribute more to this condition factor than playing wear
(neck, fretboard, frets, and top wear). Should include original case on recent mfg.

60% - Good (G), Sub-average, approx. 6.0 - Noticeable wear on most areas - normally this consists of some major belt
buckle wear and finish deterioration, may include cracking, possible repairs, or alterations. When this condition factor is
encountered, normally an instrument should have all logos intact, original pickups, minor headstock damage, and perhaps
a few non-serious alterations, with or without original case.

50% - Fair (F), Below Average, approx. 5.0 - Finish and/or colors are still discernible, some parts possibly missing/replaced/
repaired, could be cither refinished or repaired, structurally sound, though frequently encountered with non-factory
alterations and other problems. Must be playable. This condition factor is not valued in the Blue Book of Electric Guitars.

40% - Poor (P), approx. 4.0 - Ending a life sentence of hard labor, must still be playable, most of the licks have left, family
members should be notified immediately, normally not worthy unless the ad also mentions first year ‘Burst and original
owner. May have to double as kindling if in a tight spot on a cold night. This condition factor is not valued in the Blue
Book of Electric Guitars.
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EXPLANATION & CONVERTING
GUITAR GRADING SYSTEMS

ince the 14th Edidon Blue Book of Acoustic Guitars continues to use the descriptive grading system of Average and Excellent
S factors to describe condition, please study the digital color acoustic guitar condition photos on the following pages

carc‘fully to hc‘lp understand and idc‘ntify cach acoustic guitar’s unique condition factor. These phntos, with condition
factors, serve as a guideline, not an absolute. Remember, if the condition factor isn't right, the price is wrong!

The Acoustic Guitar Factor chart listed below has been provided to help you understand the Photo Grading System™ and
other condition factors that may be used in the industry. All percentage descriptions and/or possible conversions made thereof
are based on original condition - alterations, repairs, cracking, refinishing work, and any other non-original alterations that have
changed the condition of an instrument must be listed additionally and typically subtracted from the values based on condition
throughout this text (please refer to page 23 for an explanation of these critical factors affecting both condition and price).

ACOUSTIC GUITAR CONDITION FACTORS WITH EXPLANATIONS

100%/New - New with all factory materials, including warranty card, owner’s manual, case, and other items that were originally
included by the manufacturer. On currently manufactured instruments, the 100% value refers to an instrumentnot previously
sold at retail. Even if a new instrument has been playcd Dnly once and traded in a week later, it no longcr quﬂliﬁcs ar 100%
- no dealer is going to buy the same guitar at the 100%/New price since they can buy it ar the wholesale price. Likewise,
no independent buyer would buy a used guitar when they could buy one brand new from the same dealer. The 100%/New
condition factor only applies to guitars that are currently manufactured or that have been discontinued no later than 2007
since it may take a while for inventory to sell out. It is instinctive to consider the 100%/New condition factor a “mint”
category, but the rcaliry on vintage instruments is that if it is truly mint, it needs to be evaluated and appraiscd individually.

Excellent & Average condition factors are typically represented by a price range that reflects the high and low condidon
factors in each range. Obviously, an Average acoustic with a lot of body wear (low avcragﬁ) is less desirable than an Average

acoustic with little body wear (high average) - and should be priced accordingly.

Excellent - the Excellent condition range is represented by both High Excellent and Low Excellent condition. High Excellent
refers to an instrument that is very clean, looks almost new (perhaps a few light scratches/dings only), and has hardly been
used. Low Excellent refers to a guitar that has been played/used, and has accumulated some minor wear in the form of light
scratches, dings, small chips, etc. The older an instrument, the less likely it will be in High Excellent condition. Even Low
Excellent is seldom encountered on instruments over 50 years old, since most acoustic instruments were Driginally purchascd
to be played. High Excellent condition also includes currently manufactured instruments thar have been previously sold at
retail, even though they may have only played a few dmes. On recently manufactured instruments, there usually is a fairly
large price difference between the 100% and High Excellent condition factors due to used instrument pricing which typically
is affected by dealer replacements costs. Instruments in this condition may not have the original manufacturer's warranty card,
depending on the age of the instrument, but should include the original case if it was included when new.

Average - The Average guitar condition factor indicates an acoustic guitar that has been in a player’s hands and has worn due
to player use (hopefully, no abuse). High Average condition instruments have normal dents, small chips, and light dings
on thﬁ dey, ﬂnd!or SCratChﬁS on thﬁ IDP ﬂﬂd bﬂck. HDWEVEI', thﬂl‘ﬁ ShDuld bﬁ no Prob]ﬂms unlﬁss indicatfd Sﬁpﬂratfl)ﬁ LDW
Average condition instruments may reflect major finish problems, replacement parts, previous repairs (especially on older
instruments), alterations, and neck/fret wear is typically visible. No excuses as a player, however. May or may not have case.

Below Average - Finish and or colors are still discernible, some parts possibly missing/replaced/repaired, could be either
refinished or repaired, structurally sound, though frequently encountered with non-factory alterations and other problems.
Must be playable. This condition factor is not valued in the Blue Book of Acoustic Guitars.

Poor - Ending a life sentence of hard labor, must still be playable, most of the licks have left, family members should be notified
immediately, normally not worthy unless the ad also mentons pre-war D-45. May have to double as kindling if in a tght
spot on a cold night. This condition factor is not valued in the Blue Book of Acoustic Guitars.
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