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RESUMEN

El articulo establece un modelo de competencia a la Cournot para determinar los
precios, cantidades y poder de mercado de los principales intermediarios del mer-
cado secundario de obras pictdricas en México. La hipdtesis base es que esas tres
variables dependen criticamente de la diferenciacion de productos, costos y varia-
ciones conjeturales que los intermediarios mantienen entre si. Los resultados de las
simulaciones revelan que el modelo propuesto funciona muy bien para explicar el
comportamiento de los intermediarios ya que, al introducir el pardmetro de dife-
renciacién de productos, se pueden distinguir dos nichos en el mercado secunda-
rio: el de piezas tinicas o altamente diferenciadas vendidas en las casas de subasta y
el de obras comunes o de menor diferenciacién canalizadas mediante los dealers
y las galerfas. Esta identificacién permea todas las conclusiones de la investigacién.
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paintings market. The main hypothesis is that those variables critically depend
on the intermediaries’ strategies of product differentiation, costs and conjectural
variations. Results from simulation show that the model performs very well when
explaining the behavior of intermediaries, especially when a parameter of product
differentiation is introduced. In particular the model identifies two market niches;
the one which is controlled by auction houses (the market for unique or highly dif-
ferentiated pieces) and the other one which is monopolized by art galleries and art
dealers (the market for common or lowly differentiated pieces). This distinction
grounds the whole body of this research.

INTRODUCCION

No hay razén econémica mds importante para estudiar el mercado del
arte que entender las peculiares maneras en que sus mecanismos de
formacién de precios difieren de los que regulan a los bienes normales. Y es
que el precio de las obras de arte incorpora elementos extraeconémicos,
condensados en lo que se conoce como valor estético, que resultan muy di-
ficiles de identificar y medir. Por eso es que analizar los productos artisticos
resulta todo un desafio parala teorfa econdmica, sobre todo porque la ofer-
tay demanda de las obras de arte no estdn regidas s6lo por los criterios tra-
dicionales de costos o de ingresos sino, también, por factores culturales que
no estan presentes en el estudio de los bienes normales (Rosen, 1981; Acha,
1981; Frey, 1994, y 2000)."

La bibliografia se ha centrado en analizar, por un lado, la influencia del
valor estético y otras variables econémicas denominadas variables foco en la
determinacién del precio de las obras de arte (Schneider y Pommerehne,
1983; Baumol, 1986; Gray y Heilburn, 1993) y, por otro lado, en evaluar su
rendimiento frente a otros activos financieros (Frey y Pommerchne, 1989;
Pesando, 1993, y Eichenberger y Frey, 1995). Los estudios que pertenecen
al primer grupo buscan ponderar por separado las valoraciones estética y
econdmica que el consumidor hace al comprar obras de arte, con el fin de di-

1 La presencia de esos elementos extraeconémicos no haimpedido el uso de los instrumentos tradi-
cionales de la teorfa microeconémica en el estudio de la oferta y demanda de las obras de arte (constlte-
se, por ejemplo, Schneider y Pommerehne, 1983). Sin embargo, a pesar de esos esfuerzos, no queda
claro atin cémo el consumidor de esas obras se ajusta a los axiomas de preferencia sobre las que se cons-
truyen las funciones de utilidad del consumidor representativo o cémo asociarles a las obras de arte el
supuesto de monotonicidad o de insaciabilidad local de la misma manera que a los bienes normales. El

cardcter inico y la falta de homogeneidad de esas obras son caracteristicas que dejan vacios de conteni-
do, por ejemplo, a los principios de convexidad en la seleccién o de concavidad en las funciones objetivo.
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ferenciar el peso que tienen las variables cualitativas de las cuantitativas en
su proceso de eleccion. El procedimiento incluye, por lo general, la especifi-
cacién de un modelo econométrico en el que se hacen explicitas, primero,
las variables foco tanto de la oferta como de la demanda y, luego, las que de-
finen el valor estético.” Los resultados apoyan la hipétesis de que el precio
de las obras de arte depende decisivamente de la reputacion del artista en el
medio artistico establecido. Es decir que, debido a la gran influencia del va-
lor estético en el precio de esas obras, las variables foco de la oferta y de la
demanda tienen poco significado si se expresan sélo en términos de varia-
bles monetarias (Schneider y Pommerehne, 1983).

Para entender los mecanismos de formacion de precios de las obras de ar-
te se requiere, pues, adoptar un enfoque més general que incluya el prestigio
de los artistas. Esto implica, segun estos estudios, definir con la mayor pre-
cision posible las variables que componen la funcién de valor estético, ya
que de eso depende que la fijacién del precio no sea considerada como una
actividad aleatoria o, en su defecto, como una mera expresién de factores in-
tangibles. El primer paso consiste en dejar claro que el valor estético, enten-
dido como la posicion del artista en el mundo de las artes, es un concepto
medible y por tanto sujeto de ser cuantificado. En ese afdn algunos autores
clasifican por orden de importancia a los artistas de acuerdo con un sistema
de puntuacién que incluye el nimero de premios y exposiciones logradas,
asi como el reconocimiento por parte de los museos lideres, coleccionistas
privados y publicaciones especializadas (Schneider y Pommerehne, 1983;
Bruegel y Galenson, 2001).

Una vez medido el valor estético, la bibliografia sugiere distintas varia-
bles que determinan su comportamiento, entre las cuales sobresalen el estilo
del artista, el acervo de capital artistico (u obra acumulada), su variedad de
técnicas empleadas y los precios registrados por sus obras pasadas. Cada
una de esas variables es evaluada por medio de proxys, con las que se cons-
truyen diversas hipdtesis instrumentales y se estiman los modelos econo-
métricos.

En una linea de argumentacién complementaria Galenson (2001) y Ga-

2 Las variables foco son decisivas para probar empiricamente el modelo. Entre las variables que son
regularmente citadas, respecto a la demanda, se encuentran el ingreso, el rendimiento de otras inversio-
nes, la evaluacién estética y la adquisicién de obras de arte como instrumento de cobertura contralain-
flacién, y respecto a la oferta destacan los costos marginales de produccién asociados con el uso de una
técnica especifica (como escultura, pintura, litografia, grabado, fotografia, entre otras), el tamafio o vo-
lumen de los trabajos, los gastos de publicidad de las galerias y las expectativas de precios futuros.
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lenson y Weinberg (2000 y 2001) sefialan que el precio de las obras de arte
estd también determinado por la edad y la naturaleza del trabajo del artista.
En concreto afirman que, después de realizar un anilisis estadistico de los
artistas estadunidenses nacidos entre 1900 y 1940, los pintores de generacio-
nes més recientes (nacidos entre 1920 y 1940) que son conceptualistas tien-
den a producir su trabajo de mayor precio a edades mds jévenes que los
pintores de generaciones mds antiguas (nacidos antes de 1920) clasificados
como experimentalistas.’

Las razones de este cambio en la pauta etaria del proceso creativo obede-
cen, segtin Galenson (2001), a la creciente demanda por arte contemporaneo
innovador, principalmente del expresionismo abstracto, que empezé a ex-
perimentarse en el mercado estadunidense en el decenio de los cincuenta y
sesenta; a la presencia influyente de criticos de arte que condicionaba el gus-
to por el arte innovador, y a un nuevo sistema de galerias que favorecia la ex-
posicion de obras de arte conceptualista. La ausencia de estas condiciones
explica, por oposicidn, la edad mis tardia de los artistas latinoamericanos en
la consecucién de sus mejores obras. De acuerdo con Edwards (2004), los
artistas latinoamericanos que nacieron después de 1920 desarrollaron sus
obras més valiosas, con excepcidn de pintores como Frida Kahlo y Diego
Rivera, entre los 39 y 44 afios; esto es: a una edad 10 afios mayor que la edad
media de los artistas estadunidense (29 afios). El caso de Frida Kahlo resulta
en particular interesante porque se trata de los artistas cuyas obras juveniles
fueron en un tiempo tan revaloradas, por efecto de una moda o corriente
cultural auspiciada en los Estados Unidos y Europa, que ahora es comtn ob-
servar una inflacidn artificial de los precios de sus obras posteriores, como
resultado de un efecto demostracién promovido por los intermediarios.’

El segundo grupo de estudios, y que constituye la mayoria de los articu-
los econémicos acerca del mercado de obras de arte, se aleja de este andlisis
relativo a la determinacion de los precios y se concentra en responder a la

3 Un artista conceptualista es quien trabaja con una idea o concepto artistico hasta alcanzar el resul-
tado deseado, mientras que un experimentalista es el que considera a cada obra un experimento dentro
deun proceso permanente de prueba y error. El segundo trabaja més lentamente que el primero porque
raramente prepara bocetos para la pintura. Cezanne, quien realiz6 su trabajo de mayor valor a los 67
afios de edad, es un buen ejemplo de un artista experimentalista y Picasso, quien cred su trabajo de ma-
yor valor a los 26 afios, es otro buen ejemplo de un artista conceptualista (Galenson 2001).

4 Una situacién parecida puede ser descrita para artistas como Botero o Tamayo, cuyas obras son
compradas por grandes coleccionistas vinculados a la especulacidn, e incluso al narcotréfico, con el fin
de inflar sus precios en subsecuentes remates. En el mercado secundario propiamente nacional (es decir
sin incluir a las casas estadunidense o europeas) este efecto no ha sido documentado y es factible que
afecte s6lo a los artistas mds expuestos al escrutinio de expertos internacionales.
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pregunta ¢qué tipo de activos reditia mayores rendimientos: las obras de
arte o los productos financieros? (Filer, 1986; Chanel, 1995, y Mei y Moses,
2002). Las pruebas estadisticas revelan que, no obstante que existe un so-
breprecio en las obras que son reconocidas como las més valiosas por los
criticos de arte y que éste varia segtin la trayectoria del artista, la representa-
tividad de la obray la moda, sus rendimientos promedios anuales no son su-
periores a los ofrecidos por los activos financieros, ni siquiera en el caso de
las obras de los artistas consagrados (Pesando, 1993). En particular, las prue-
bas destacan que el rendimiento real por afio de la cartera de pinturas de los
artistas contempordaneos es inferior a los rendimientos ofrecidos por algu-
nos instrumentos de renta fija, como los bonos del tesoro de los Estados
Unidos (Mei y Moses, 2002). Esta diferencia se profundiza por el hecho de
que el riesgo en ambos activos es relativamente de la misma magnitud, por
lo que, al menos en los mercados desarrollados, la inversion en las obras de
arte no es decisivamente mds rentable que la de los activos financieros tradi-
cionales (Pesando, 1993, y Mei y Moses, 2002).

Otro resultado igualmente citado es que, debido a la menor volatilidad y
correlacion de los indices de precios del arte, la adquisicién de obras puede
fungir como un elemento equilibrador en la diversificacién de una cartera
que incluya instrumentos de renta fija. Pero esta funcién equilibradora no
debe sobreestimarse, porque, en primer lugar, algunos productos como las
obras maestras ofrecen rendimientos inferiores a los registrados por los in-
dices de Europa y los Estados Unidos y, en segundo lugar, porque esos ren-
dimientos pueden variar de un lugar a otro, debido a que ciertas casas (como
Sotheby’s) subastan las mismas piezas a precios mayores que otras (Chris-
tie’s, por ejemplo).” La diversidad de los comportamientos de los precios de
las obras de arte en cualquier mercado obliga, entonces, a hacer un anilisis
segmentado por producto y zona geografica (no hay ley de un solo precio) y
a no exagerar las posibles ventajas de adquirir obras maestras o que son fa-
vorecidas por la moda (Mei y Moses, 2002). Es por eso que comprar una
obra de arte representa una eleccion racional inicamente para aquellas per-
sonas cuyo rendimiento en el placer estético es alto (Baumol 1986).

En México existe poca investigacién en materia de economia cultural que
preste atencidn a cualquiera de estas dos grandes vertientes de la bibliogra-

5 En el caso del mercado de arte latinoamericano Edwards (2004) llega a una conclusién similar
pues, mediante un anélisis estadistico basado en precios hedénicos, encuentra que los altos rendimien-
tos para los compradores de estas obras son afectados por la alta volatilidad de sus precios en las
subastas internacionales.
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fia. Los estudios tienen, més bien, un caricter descriptivo debido a su pro-
pension a resaltar mds los aspectos culturales que la conducta econdémica de
los agentes (véase, por ejemplo, Iturbe y Peraza, 1990, y Del Conde, 2000).
En realidad, con excepcidn del trabajo de Roemer (2003), es practicamente
imposible encontrar otro documento que destaque alguna caracteristica
econémica del mercado del arte. Este vacio en la bibliografia local contrasta
mucho con la creciente importancia que las obras mexicanas han estado ad-
quiriendo en los mercados internacionales durante los afios recientes. De
acuerdo con los catdlogos de Sotheby’s y Christie’s (2002) casi 30% del to-
tal del valor de las obras de arte latinoamericanas subastadas en 2002 corres-
pondid a productos mexicanos.

El articulo busca llenar de algiin modo este vacio al proponer un objetivo
distinto de lo que se analiza comtnmente en la bibliografia, ya que, lejos de
insistir en la conducta de los productores (es decir en la identificacion de las
variables foco de la oferta y demanda y de la funcién de valor estético) o de
los consumidores (que implica comparar los rendimientos de las obras de arte
con los de los productos financieros), busca explicar la manera en que los in-
termediarios del mercado secundario de obras pictéricas mexicanas estable-
cen una competencia por cantidades.® Es decir, el articulo hace uso de un
modelo de oligopolio & la Cournot para mostrar que la formacién de pre-
cios y ganancias en el mercado secundario de obras pictdricas estd regulada
también por la tendencia de los intermediarios (las casas de subasta, por un
lado, y los dealers y las galerias, por otro) a acaparar la mayor cantidad de
obras de ciertos artistas con el fin de obtener la exclusividad de los géneros y
modalidades de las mismas.” La idea es mostrar que el desempefio eficien-
te de los intermediarios es un hecho que cobra sentido sélo si se refleja en
una mayor participacion y ganancia en el mercado. Para tal efecto el modelo
propone que los precios, las ganancias, el nimero de obras vendidas y el po-
der de mercado de los intermediarios dependen de la diferenciacién de sus

6 Ademas del mercado de la pintura existen en el pais otros mercados especializados como el de escul-
tura, artes gréficas, fotografia, arte popular, arte decorativo, arte multimedia, antigiiedades, videoarte,
arte objeto, instalaciones y performance. Sin embargo, decidimos estudiar el mercado secundario de
obras pictdricas por sus caracteristicas especificas (larga permanencia en el mundo del arte, oferta
de obras casi completamente ineldstica, facilidad en la identificacién de los agentes y de los mecanismos
econémicos que permiten establecer un mercado y su comparabilidad con otros activos financieros)
que le han merecido casi la completa atencién de los investigadores que estudian los mecanismos eco-
némicos del mercado del arte.

7 El género se refiere a los estilos de produccién de las obras que el artista practica durante su vida

activa (cubista, realista, hiperrealista, impresionista o surrealista), mientras que la modalidad hace alu-
sién al tema especifico de la obra.
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productos, de sus costos y de las variaciones conjeturales que mantienen
acerca de la conducta de sus competidores.

Los resultados de la simulacién muestran que el modelo describe razona-
blemente el comportamiento de los intermediarios en el mercado secunda-
rio de arte pictdrico mexicano, en particular cuando se incluye el parimetro
de diferenciacién de productos.® La razén estriba en que el modelo permite
identificar dos nichos claramente diferenciados en este mercado: el corres-
pondiente a piezas tGnicas o altamente diferenciadas vendidas en las casas de
subasta y el de obras comunes o de menor diferenciacién canalizadas me-
diante los dealers y las galerfas.” Esta identificacién permea todos los resul-
tados de la investigacidn.

El trabajo estd organizado en tres secciones. La primera expone las carac-
teristicas mds importantes de la estructura del mercado secundario de obras
pictéricas en México. La seccidn II presenta el modelo de competencia aso-
ciado a dicho mercado y los resultados esperados ante diferentes valores de
los pardmetros del modelo. La seccidn Il incluye el anélisis estadistico basa-
do en una encuesta levantada a los intermediarios del mercado secundario,
asi como el sefialamiento de algunas limitaciones del modelo. Al final se re-
sume las conclusiones principales y los resultados y se sugiere algunas lineas
futuras de investigacion.

. LA ESTRUCTURA DEL MERCADO SECUNDARIO DE OBRAS PICTORICAS
1. Los intermediarios

El mercado mexicano de obras de arte pictdricas estd constituido por dos
submercados: el primario, que incluye la produccién general de primera
mano de artistas vivos y activos, y el secundario, que se especializa en las
piezas de reventa de artistas muy consolidados. En cuanto a este ultimo
mercado, materia central del trabajo, su funcionamiento arranca con la en-

8 Parece un contrasentido hablar de diferenciacién de productos en un mercado cuyos productos se
distinguen por su cardcter tnico. Sin embargo, este concepto adquiere un significado particular cuando
el acento es puesto en el género y la modalidad de las obras y no en sus caracteristicas especificas. Para
los intermediarios es muy comtin observar que los consumidores encuentren cierto grado de sustitu-
cién entre obras del mismo género y modalidad de un mismo artista o de varios artistas (entrevistas a
profundidad).

9 Las obras tinicas son las que confieren una caracteristica distintiva al artista, por ejemplo los cua-
dros de mujeres indigenas de Diego Rivera, y son poco accesibles a la venta. Las obras comunes son, en
cambio, piezas del mismo género y modalidad producidas por un artista que aparecen con mayor fre-
cuencia a la venta.
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trega de obras por parte de los coleccionistas a los intermediarios. En la entre-
ga, los agentes negocian un precio minimo que debe fijarse de acuerdo con
clertas caracteristicas, como la calidad de la obra, la fecha de su realizacién,
la representatividad y el estilo del cuadro, la firma, la procedencia, la trayec-
toria del artista, la técnica, las medidas, los antecedentes del precio de la obra
en el mercado nacional e internacional, la situacién econémica del pais y la
pertenencia del autor a la Ley de Patrimonios (entrevistas a profundidad).”

Una vez acordado el precio, las obras pueden ser cedidas para su venta a
las galerfas y los dealers profesionales, que las comercian por medio de sus
relaciones personales y de su cartera de clientes, o a las casas de subasta, que
usualmente las exhiben en eventos piblicos."" Cuando las obras son encar-
gadas a las casas de subasta los duefios de las obras tienen que pagar ademads
impuestos, seguros, insercién en catilogos, fletes y otros costos de transac-
cién relacionados con la bisqueda de clientes que no estan incluidos, por lo
general, en los acuerdos establecidos con los dealers o las galerias.

Las transacciones en las casas de subasta se realizan, en buena medida,
cuando no hay un gran nimero de compradores y vendedores en el merca-
do o cuando no existen muchas modalidades de productos que puedan con-
siderarse como sustitutos. Las casas de subasta reciben, también, las piezas a
consignacién sin importar el estado en que se encuentren, pues no incurren
en costos de restauracién, y posteriormente presentan las obras a la venta
por medio de catdlogos y exposiciones previas a la subasta. Mediante un
sistema de subastas inglesas el rematador elige publicamente al mejor com-
prador y decide los aumentos de precio a partir de la puja mixima (véase
Ashenfelter, 1989, para entender la operacion del sistema de subasta). Cuan-
do no existe una postura que exceda al precio de reserva, o precio minimo
del oferente, la obra se retira y se dice que “se quema”, volviéndose muy di-
ficil su venta en el futuro.

Los costos que enfrentan las casas de subasta consisten, basicamente, en
la renta del local, el mantenimiento del espacio, la administracién y la organi-
zacién de acontecimientos. Sus ingresos provienen de dos tipos de comisio-
nes: por un lado, del descuento realizado al proveedor de la pieza respecto al

10 Las entrevistas a profundidad fueron hechas a todos los participantes de la muestra detallada en
lanota 16 de pie de pagina. Los temas tratados en dichas entrevistas, que tuvieron una duracién de dos
horas por intermediario en promedio, sirvieron de base para elaborar la primera seccién y la simula-
cién del modelo.

11 La oferta del mercado secundario es discontinua, pues los coleccionistas mantienen las obras en
su poder por largos periodos y sélo de manera esporadica las entregan a los intermediarios.
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precio de martillo, o precio de venta final en la subasta, y por otro lado, de la
prima adicional pagada por el comprador respecto al precio final de la tran-
saccién.'” Los dealers y las galerias operan, por su parte, de una manera més
informal. Reciben y venden las obras en locales no forzosamente estableci-
dos por largo tiempo y sin el riguroso sistema de operacién que tienen las
casas de subasta.” Sus costos, por tanto, no cubren todo el espectro de acti-
vidades de las casas de subasta ni ascienden al mismo monto. En general, las
galerias y los dealers incurren en bajos costos de organizacién de exposicio-
nes y difusion de las obras debidos, en parte, a que tasan sus transacciones
conforme a lo establecido en los catdlogos existentes y, en parte, a que se cen-
tran en las obras de artistas ya reconocidos. Sus comisiones ascienden apro-
ximadamente a 20% del valor final de la obra, lo que les proporciona una
ganancia mayor que en el mercado primario (entrevistas a profundidad).”

La especializacion de las operaciones de las galerias y de los dealers estd
muy vinculada a las actividades desplegadas por las casas de subasta, pues
éstas establecen la pauta dominante en el género de las pictéricas. Este he-
cho convierte a las galerias y a los dealers en competidores cercanos de las
casas de subasta, sobre todo, en algunas modalidades de los artistas cuyas
obras son mds subastadas. Por esta razén las casas de subasta consideran a
las galerias y los dealers como competidores directos que toman acciones
comunes. Para efectos de simplificacién, y sin olvidar las diferencias que exis-
ten entre dealers y galerias, nosotros afirmamos que ambos operan indistin-
tamente en dicho mercado, por lo que en adelante identificaremos a ambos
agentes simplemente como dealers.

2. Los demandantes

Los compradores del mercado secundario incluyen a coleccionistas privados
o amantes del arte (art lovers); coleccionistas corporativos e institucionales,
como bancos, museos, fundaciones privadas y gubernamentales; especula-

12 Las ventas realizadas mediante subastas conforman la tnica fuente de informacién respecto a
cantidades y precios a la que se puede accesar debido a que sus registros son ptblicos y aparecen en
libros y catdlogos.

13 Es dificil conocer la magnitud de la participacién de estos oferentes por la informalidad que exis-
te en el mercado, pues no hay ningtin organismo encargado de regular sus actividades, lo que produce
una escasez de registros ptiblicos de sus transacciones.

14 La comisién por vender obras de arte en el mercado primario generalmente es mayor a la del
mercado secundario; sin embargo, las ganancias son superiores en este tltimo debido a que los precios
de venta alcanzados son mucho mayores que los establecidos en el mercado primario.



58 EL TRIMESTRE ECONOMICO

dores, que en algunos casos pueden ser los mismos intermediarios, y publi-
co en general. La caracteristica distintiva de estos demandantes es su mayor
nivel socioeconémico que los del mercado primario pues, debido a la consa-
gracion de los artistas del mercado secundario, los compradores requieren
tener mds ingresos, ademds de un conocimiento artistico mayor para evitar
la compra de piezas falsas."

Sin embargo, al igual que el resto de los compradores de pinturas, su de-
manda depende también del precio presente y esperado de la obra adquirida,
del precio de los bienes o de actividades de ocio similares, del riesgo-rendi-
miento de otras opciones de inversidn, del costo no monetario de la obra
(valor estético), de las preferencias, los gustos y, en la mayoria de los casos,
delamoda. Asimismo hay otros factores como los efectos de externalidad o
de prestigio asociados con la tenencia de ciertas obras, la prohibicién y res-
tricciones a la oferta por parte de instituciones publicas y la existencia de
mercados negros, que pueden alterar sensiblemente la conducta de los con-
sumidores.

3. Localizacion y concentracion de los intermediarios

Los intermediarios del mercado secundario estin constituidos por 40 gale-
rias profesionales, 25 en la ciudad de México y 15 en el interior de la republi-
ca (principalmente en Monterrey, Oaxaca y Guadalajara), un niimero no
especificado de dealers profesionales repartidos en todo el territorio, tres
casas de subasta nacionales dentro de la ciudad de México, dos filiales de las
casas internacionales (Sotheby’s y Christie’s) con sede en Nueva York y un
grupo variable de pequenas casas de subasta y galerias ubicadas en los Esta-
dos Unidos y Europa (Edwards, 2004). Todos estos intermediarios se en-
cargan de promover y comercializar los trabajos de los creadores mexicanos
o “hechos en México”.

La importancia econémica de estos intermediarios no es de ninguna ma-
nera igual pues, como lo muestran los indices de concentracidn construidos
con base en una encuesta realizada a 30 establecimientos nacionales y a va-
rios agentes (véase apéndice 1), el mercado secundario acusa una concentra-

15 De Marchi (1999) afirma que al aumentar los ingresos de un individuo con mayor educacién se
incrementa su consumo de bienes artisticos en el mercado secundario. Es por eso que las compras en
este mercado son muy selectivas y se realizan por canales muy establecidos; es decir los demandantes
hacen poco uso de medios no tradicionales, como internet, para formalizar la adquisicién definitiva de
una obra (esto mds bien suele ocurrir en el mercado primario).
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cién mayor que el primario.'® De acuerdo con el indice discreto CR,,, que
indica la parte del mercado detentada por los m establecimientos mayores,
mientras que tres establecimientos concentraron 75% del volumen de ven-
tas del mercado primario (CR, = 0.7502) en 2002, en el mercado secundario
s6lo dos establecimientos se adjudicaron 86% del total (CR, =0.8631). Este
resultado concuerda con los valores reciprocos de los indices de Herfindahl
calculados en el cuadro 1, los cuales revelan que mientras las ventas en el
mercado primario nacional estuvieron controladas en ese afio por cuatro es-
tablecimientos del mismo tamafio (o 3.93), en el mercado secundario nacio-
nal esa cifra ascendi apenas a dos (0 2.3)."

La mayor concentracién de ventas en el mercado secundario se explica,
en buena medida, por la existencia de intermediarios que se caracterizan por
acaparar la oferta de los productos lideres de cada artista y por mantener en
su poder obras protegidas por la Ley de Patrimonios. Ambos factores, es

CUADRO 1. Indices de concentracion en el mercado del arte

) Valores Reciproco
Mercado Herfindahl Herfindahl de Herfindahl
Primario 0.2694 [0.0526, 1] 3.93
Secundario 0.4215 [0.0909, 1] 2.3

FUENTE: Cuestionario a intermediarios del mercado de arte (apéndice 1).

16 La encuesta fue aplicada a ocho dealers, 19 galerias (50% del total), tres casas de subasta (100%
del total), a los agentes mds representativos del mercado nacional y a diversos participantes de la feria
del arte que se realiza anualmente en México, los cuales representaron aproximadamente a 60% de los
intermediarios del pafs en 2003. En principio se busc hacer un muestreo estratificado por conglome-
rados pero, debido a la informalidad de las operacmnes y registros de los dealers, se opté por incluir
s6lo a los establecimientos o personas que tuvieron mayores ventas en el afio. En este sentido esta es
una muestra orientada por expertos que, a decir de los entrevistados en la feria del arte, agrupa a los
miembros que en 2003 aportaron 80% del valor total de las ventas en los mercados primario y secunda-
rio de México.

17 Estas cifras estan referidas al mercado nacional y por tanto no consideran las ventas de obras de
mexicanos en el extranjero. Como se sabe, las medidas de concentracidn son mds precisas en la medida
que el mercado se encuentre bien delimitado de acuerdo con: 7) las elasticidades de demanda cruzadas
de sus productos y iz) su dimensién geografica (véase Shepherd, 1997). En nuestro caso las elasticidades
estén determinadas por el género y modalidad de las obras mientras que la dimensién geogréfica estd
circunscrita al mercado local al que concurren compradores y vendedores nacionales. La inclusion de
las casas internacionales que subastan obras de artistas mexicanos en el extranjero implicaria incluir
otro mercado con otros compradores ¢ intermediarios, ademds, de que requeriria conocer informa-
cién dificil de obtener (como seria, por ejemplo, la proporcién de ventas de obras mexicanas en relacién
con el total de otros artistas extranjeros en los Estados Unidos y Europa asi como las ventas en esos ru-
bros de otros competidores). Sin embargo, cabe aclarar que, debido a la existencia de compradores in-
ternacionales, el concepto de mercado debe ser mas amplio que el que nosotros consideramos aqui.
Esta deficiencia es de alguna manera subsanada en el apartado de la simulacién en el que ampliamos el
concepto de mercado al incluir las obras de mexicanos que fueron vendidas por las casas de subasta
Christie’s y Sotheby’s en Nueva York.
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decir, el mayor grado de especializacion en la oferta de obras lideres y la exis-
tencia de barreras legales, refuerzan la tendencia concentradora del mercado
secundario a la vez que acenttian su segmentacién o falta de permeabilidad.

[1. EL MODELO

El modelo de Cournot aqui presentado reproduce, de alguna manera, las
condiciones de segmentacion que prevalecen en el mercado secundario al
describir la conducta diferencial de los agentes que compiten por adquirir la
mayor cantidad de obras pictéricas del mismo género y modalidad, sean es-
tas tinicas o comunes.'® Debido a que un artista puede producir diferentes
modalidades del mismo género (e incluso diferentes variedades en distintos
géneros) o varios artistas pueden producir obras de modalidades comunes
pero con cierta diferenciacidn, el modelo incluye un parimetro de diferen-
ciacién de producto que capta estos elementos. En concreto, la diferencia-
ci6n de producto se referird a las diferentes modalidades que corresponden
tanto al mismo género como al mismo artista.

Los otros dos elementos que conforman el modelo son los costos y las
variaciones conjeturales entre los agentes. Sobre el primer elemento es im-
portante agregar a lo expuesto lineas arriba que: ) los costos representan la
suma de los costos de produccién (¢, ) y los costos de distribucion (c,) esto
es ¢;=¢,+c,(i=1,2); los costos de produccién, que estdn constituidos bi-
sicamente por el precio de la obra, son supuestos exégenos debido a que la
mayoria de las obras son ofrecidas a consignacién al intermediario; los
costos de distribucidn, por su parte, corren a cargo del intermediario y son,
digamos, la parte variable del costo total que se dedica al montaje de exposicio-
nes o subastas;'” y 77) los costos totales son mayores para las casas de subasta
(c,) que paralos dealers (c,), debido a que tanto los precios de las obras por
género como los costos de transaccién para su venta son mds altos para las
primeras que para los segundos (entrevistas a profundidad).

18 Se descart6 el modelo de Bertrand debido a que el precio no siempre es un factor definitivo para
laatraccién de mejores obras por parte de las casas subastadoras y de los dealers. De acuerdo con los re-
sultados de las encuestas realizadas, los agentes se preocupan mis por conseguir obras de artistas que
ya han alcanzado prestigio y consagracién en el mercado que por fijar precios para atraer clientes. Los
precios de las obras de estos artistas aparecen como dados para los agentes en virtud de que no hay un
mercado abierto para dichas obras.

19 Como ya aclaramos en la subseccién 1.1, los duefios que ofrecen sus obras a las casas de subasta
tienen que pagar impuestos, seguros, insercion en catilogos, fletes y otros costos de transaccién. Estos
gastos los consideraremos aqui como costos de produccion exdgenos para dichos intermediarios.
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Enlo que corresponde a las variaciones conjeturales (VC), hemos utilizado
una variante un poco distinta al concepto de VC que se utiliza regularmente
en la bibliografia de organizacién industrial. Es decir, en lugar de entender
ala VC como la expectativa de respuesta de una empresa j ante cambios en la
cantidad producida por su competidor 7, en el modelo serd considerada
como el grado esperado de reaccién de un competidor ante cambios en las
cantidades vendidas de otro competidor. Por lo demds, se considera que el
comportamiento de los dealers no influye decisivamente en las acciones de
las subastadoras puesto que, en cierta medida, éstos son seguidores de las
politicas de las casas subastadoras, lo que hace suponer que su variacién
conjetural es muy pequeiia pero diferente de O (A, # 0). Por lo contrario, la
conducta de las casas de subasta tiene un gran efecto en el desempefio de los
dealers, al condicionar su cantidad y calidad de obras vendidas, lo cual per-
mite adelantar que las variaciones conjeturales del mercado estdn funda-
mentalmente condicionadas por las acciones de las casas de subasta (A, = 1).

Ahora bien, aunque el mercado secundario de obras pictéricas describe
una competencia a la Stackelberg por género, en la que el papel de lider es
asumido por las casas de subasta, hay pocos elementos para asegurar que
suceda lo mismo al considerar las modalidades de sus obras. Las casas de
subasta lideran, por lo general, la demanda por cierto género de obras pero
no pueden evitar la competencia por sus modalidades. Por eso el modelo
considera los precios, cantidades vendidas, ganancias e indices de Lerner
como resultados de un juego en el que hay un equilibrio de Nash-Cournot
entre dos intermediarios que compiten por las modalidades asociadas a cada
género. El juego es, pues, estitico, no cooperativo, en el que los intermedia-
rios tienen estrategias continuas y el orden del juego supone que la naturale-
za mueve primero revelando la demanda por género y luego los jugadores
compiten por modalidades; esto es: la estructura de informacion del juego
es completa, imperfecta, cierta y simétrica en una competencia por modali-
dades de obras pictdricas. En concreto el modelo supone que:

1) Hay dos grupos de competidores: casas de subasta (gq,) y dealers (q,);
i) ¢;>Cy;
i) M >A, >0y A, = A;
iv) La funcién de demanda del mercado®™ es:
pi=a=b(q;+6Q_,) (1)

20 Esta funcién supone que a >b (q; + 9Q_;)y quep; = Osia<b(q; + 9Q_;).
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en la que g, corresponde a la cantidad de obras del mismo género y mo-
dalidad que se encuentran en manos de la subastadora i(i =1, ..., m);
Q_,; se refiere a la cantidad de obras del mismo género y modalidad que
estin en manos del dealer —i(—i=m +1,...,17); 0 <6 <1indica el rango
en que se encuentra el parimetro de diferenciacion de producto que de-
pende de la modalidad y del género del artista. Cuando 6 =0, esto signi-
fica que la subastadora o el dealer venden sélo obras unicas o piezas que
son exclusivas del intermediario y que corresponden al mismo género y
modalidad del artista; por lo contrario si 6 =1, los oferentes venden sélo
obras comunes del artista;

v) Dentro de cada género, las modalidades del artista se representan de

acuerdo con la siguiente curva de demanda:

1 1 no _ .
% _m(rz—l))(é)]b[a_{l)j |55 ‘P)B J b @

en la que 7 corresponde al nimero de casas de subasta o dealers que tie-
nen obras del artista de esa modalidad; p se refiere al precio promedio
de las modalidades del artista correspondientes a ese género; p. es el
precio de la modalidad de la obra j; en caso de quep; < p y el valor de 6
sea muy bajo la cantidad demandada de la modalidad ; disminuird por
parte de las casas de subasta y de los dealers, debido a que no habrd ofe-
rentes que quieran desprenderse de la obra; una situacién totalmente
distinta ocurrird cuando el valor de 6 sea muy alto;

v1) La funcién de ganancia de cada intermediario expresada en (3) incluye

1.

una prima p,(c;) que es proporcional al costo total de la obra. Es el in-
greso fijo extra que reciben las casas de subasta y los dealers, ya sea por
el descuento realizado al duefio de la pieza respecto al precio de martillo
o por el estipendio pagado por el comprador respecto al precio final de
la transaccién.”' En concreto se supone que p,(c,)>p,(c,)> €t > Cp
por razones explicadas en la subseccion 1.1.

Solucién del modelo

Después de optimar la funcién de beneficios de los intermediarios:

mi=[a-b(g;+0Q_)—¢] g;+p.(c) 3)

21 La prima es, pues, un ingreso obtenido después de haber fijado los precios de las obras y por tan-

to no entra en las ecuaciones (8) y (9) expuestas lineas abajo.
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se obtienen las correspondientes curvas de reaccién agregadas para las casas
de subasta y los dealers:

S, —0q,
= 4
=25 e, *)
_52_941
=570, ()

enlasque S, =(a—c,)/b, S, =(a —c,)/brepresentan la participacién agrega-
da delos agentes en el mercado, y A, =dq,/dq,, ., =dq,/dq, las variaciones
conjeturales ya explicadas.

Una vez encontradas las curvas de reaccidn agregadas de los intermedia-
rios se obtienen las cantidades y precios dptimos agregados que dan el méxi-
mo valor de (3) de acuerdo con las ecuaciones (6), (7), (8) y (9):

[2-00-32)18,+ 5 (@ - @) )
T T v o) 2+ 0y) - 02 ©
25,4 0048, -S,) -

2= 0 o) 2+ 0ny) - 62
i RS g o) 8
P o ) ) 2 r 00— ®
pa=cy+ bl oy 22t 02 750 ©)

(2+ 01) (2+ O1,) — 62

Finalmente, si incorporamos estas tltimas cuatro ecuaciones en (3) obte-
nemos las nuevas funciones de ganancias agregadas y de indices de Lerner
agregados (L) que reflejan el poder de mercado de los intermediarios:*

2

[2-001-72)18,+ 5 (2 - )
+p,(@) (10)

(2+0%) 2+ O%,)— 67

m = b(1+ 01,)

22 Para el cilculo de las funciones agregadas (precios, cantidades, ganancias, participacién de mer-
cado e indices de Lerner) no utilizamos ponderadores diferenciales de cantidades. Consideramos que
los dos tipos de agentes pueden apropiarse del mismo ntimero de modalidades y géneros de obras de los
artistas, por lo que le dimos la misma ponderacién a cada una de sus funciones.
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2
285, +0(1,S, - S)

=b(1+ O 2 11
my=b(l+ 2){(24_97\1) 2+ 97»2)—92} +pr(c2) (11)

1
L=+ 97»1);1 S, (12)

1
L,=(1+ exz)gs2 (13)

en las que €, y &, corresponden a las elasticidades precio de la demanda de
los agentes 1y 2 respectivamente.”

2. Resultados esperados

Al analizar las ecuaciones (6)-(13) es posible adelantar algunos resultados.
Por ejemplo, si ¢, aumentara y S, disminuyera, manteniendo todo lo demds
constante, uno esperaria que la participacién de las casas de subasta en el
mercado (g, ) bajara, debido a que les resultaria poco rentable vender moda-
lidades a precios cada vez menores. Como consecuencia el cambio en ¢,
afectaria de manera negativa a L,. Para los dealers ocurriria exactamente lo
contrario. Del mismo modo, cuanto mayores sean los valores de & menores
serfan las cantidades vendidas y los precios de las obras tinicas y, en conse-
cuencia, menores serian las ganancias y el poder de mercado de los dos tipos
de agentes. Finalmente, para valores de A positivos es dable suponer que las
cantidades vendidas de ambos agentes disminuyan debido a su interés de ex-
plotar el mismo mercado, mientras que para valores deA. menores de O se es-
pera que los intermediarios se especialicen en pinturas de diferentes artistas
a fin de incrementar sus ventas en otras modalidades.

Los efectos de cada una de estas variaciones en las medidas de desempefio
se tornan mds complicados al combinar dos o més pardmetros con diferen-
tes valores. Por ejemplo, siA aumentara pero con valores de 6 cercanos a 0,
los dealers tenderian a vender mayor nimero de modalidades diferenciadas
pero a un precio menor y, en consecuencia, Con menor ganancia.

En caso de de que la VC fuera negativa con valores de 0 cercanos a 1, las
cantidades de las casas de subasta serian progresivamente menores que las de
los dealers (véase ecuaciones 6y 7) pero, contrario al caso anterior, éstas se-

23 Para obtener las ecuaciones (12) y (13), la elasticidad para una curva inversa de demanda lineal
toma la forma: &; =p; /(q;* b).
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rian vendidas a precios mds bajos y con menores ganancias, dependiendo de
los valores de los parimetros de las ecuaciones (8), (9), (10) y (11).** Debido
a que esta indeterminacidn es todavia mds evidente si consideramos valores
intermedios de los pardmetros, es conveniente hacer un andlisis de estdtica
comparativa en el que se incluya, primero, los efectos independientes de los
pardmetros y, luego, sus efectos conjuntos. De otra manera no se podria
percibir el peso diferenciado de cada pardmetro ante diferentes intervalos de
valores en las ecuaciones (6)- (13).

[11. SIMULACION DEL MODELO

1. Parametros del modelo
Para desarrollar la simulacién se consideraron los siguientes criterios:

i) Enlo que se refiere a las diferencias de costos entre los agentes se esta-
blecieron tres categorias de costos (alto, medio y bajo), las cuales fueron
estimadas con base en los gastos mensuales promedio realizados por las
casas de subasta y los dealers que venden obras parecidas (véase cuadro
2). Las diferencias de costos en las tres categorias implican también que
§,> S, en cada una de ellas.

i1) En el dltimo renglén del cuadro 2 se exhibe los diferentes valores de &
que fueron calculados con el supuesto de queh, =0y A = A,.Cada valor
refleja el grado de respuesta esperado por los intermediarios, en parti-
cular por los dealers, ante diferentes costos, habida cuenta de que éstos
obtienen mayores primas entre més altos sean los costos de las obras
(entrevistas a profundidad);”

24 Por construccién el modelo siempre arroja mayores cantidades vendidas para los dealers que
para las casas de subasta. Sin embargo, el punto interesante radica en las ganancias y el poder de merca-
do que resultan de esas cantidades y en eso el pardmetro de diferenciacién de productos es vital para es-
tablecer las diferencias entre los intermediarios.

25Enun modelo de Cournot con diferencias de costos y de variaciones conjeturales las cantidades
vendidas por los dealers son una funcién positiva de los mayores costos de las casas de subasta y una
funcién negativa de los valores positivos de A, tal como lo muestra la siguiente ecuacién:

2 (c1 —¢2)
§[sz+lTj

1= 2+ A,

El efecto neto de ambas variables resulta, con los datos del cuadro 2, en una mayor (menor) cantidad
vendida paralos dealers a medida que disminuya (aumenta) el valor de A y los costos de los intermediarios-
sean més bajos (altos). La decisién, sin embargo, no es automdtica porque dado que la prima extra que
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CUADRO 2. Valores de los pardmetros de c,, c,, \*

Parimetro Alto Medio Bajo
G 10 000 7 000 4000
C, 5000 3000 1000
A 0.8 0.1 -0.8

a Los valores de ¢; y ¢, son expresados como promedios en délares por mes de operacién.

u1) Los valores de 0 para los artistas se determinaron de acuerdo con su

pertenenciaala Ley de Patrimonios de la Nacién y la calidad artistica de
su trabajo. De este modo los grupos quedan conformados de la siguien-
te manera:

= 0 =0 para los artistas como David Alfaro Siqueiros, Saturnino He-
rran, Maria Izquierdo, Frida Kahlo, Gerardo Murillo, José Clemente
Orozco, Diego Rivera o José Maria Velasco, cuyas obras estdn bajo el
amparo de la ley y, por lo mismo, sus modalidades no tienen ningtin
sustituto.

= 0 =03 para las obras de Leonora Carrington, Francisco Corzas,
Olga Costa, Gunther Gerzso, Carlos Mérida, Juan O’ Gorman, Pablo
O’ Higgins, Manuel Rodriguez Lozano, Antonio Ruiz, Juan Soriano,
Rufino Tamayo, Francisco Toledo o Remedios Varo, que no estin bajo
el amparo de laley pero que debido a su calidad sus modalidades tienen
pOCOs sustitutos.

= 0 =0.7 para las obras de artistas como Raudl Anguiano, Federico Cantd,
José Chdvez Morado, Joaquin Clausell, Rafael Coronel, Miguel Cova-
rrubias, Jesus Guerrero Galvian, Ricardo Martinez, Roberto Montene-
gro, Rodolfo Morales, Alfredo Ramos Martinez, Cordelia Urueta,
Alfredo Zalce o Angel Zarraga, que se caracterizan por no estar ampa-
rados por la ley pero mantienen sustitutos cercanos en su modalidad;

v) Para el cdlculo de los indices Lerner se estimé, primero, la funcién in-

versa de demanda y, luego, la elasticidad de la demanda. En realidad se
utilizé la ecuacién (14) para obtener los parimetros (a, b, b,) de la fun-
ci6n de demanda, considerando valores extremos e intermedios para
cada grupo de 6 (véase apéndice 3):

Pi=a+bqi+b,q! (14)

incluye la funcién de ganancia (3) es mayor cuanto mds alto sean los costos, esto puede inducir a los
dealers a vender mds obras de costos altos a determinados niveles de 6 y A.
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en que los valores de i corresponden a diferentes valores de® y P, ¢/, ¢,
son los precios de obras de arte, las cantidades vendidas por las casas de
subasta y las cantidades vendidas por los dealers para cada grupo de 7, res-
pectivamente. Los datos de P, g, provienen de observaciones reales ex-
traidas de los catdlogos de las casas de subasta, mientras que las cifras ¢,
se calcularon con base en el cuestionario realizado a los intermediarios
(véase apéndice 2). Posteriormente, se utilizé la ecuacién (15) para obte-
ner los valores de elasticidad precio de la demanda de las casas de subasta
y de los dealers, de acuerdo con los grupos de 6 ya propuestos (véase
apéndice 4). La forma de la ecuacidn estd especificada de manera que per-
mite el cdlculo directo de la elasticidad mediante la observacién de los pa-
rametros betas; esto es:

log (") = o + B, log (q1) + B, log (g5) (15)

2. Fuentes de informacion

La informacidn utilizada para la simulacién se basé en la encuesta ya men-
cionada y en una base semestral consistente de precios de martillo en déla-
res y de cantidades de obras de arte de 35 artistas, las cuales fueron vendidas
en subastas de arte mexicano fuera del pais.* El periodo considerado inicia
en el primer semestre de 1979 y termina en el primer semestre de 2003. Para
las casas de subasta Christie’s y Sotheby’s en Nueva York se recopilaron
tinicamente datos de obras de arte pictéricas, con la técnica de 6leo.” En el
apéndice 5 aparecen los criterios utilizados para construir los precios y can-
tidades de los dealers y las casas de subasta

3. Andlisis comparativo

Como quedé justificado en el apartado I1.2, la simulacién incluye el anélisis
sucesivo de las variaciones individuales y conjuntas de &, ¢, ¢, de acuerdo
con los valores de 0 y los criterios expuestos en el cuadro 2. El objetivo de

26 1 os artistas que se incluyeron en la base tienen registros de venta en subastas desde 1979 y son de
nacionalidad mexicana o extranjeros que realizaron la mayoria de su creacién artistica dentro del pais.

27 Es importante aclarar que para tres artistas incluidos en la base de datos se incorporaron otras
técnicas pictéricas. Concretamente para el caso de David Alfaro Siqueiros se utilizaron datos de cua-
dros realizados con piroxilina; para Gerardo Murillo (Dr. Atl) se tomaron en cuenta las obras pintadas
con Atl colors, y finalmente para Juan O’Gorman se utilizaron los registros sobre sus cuadros de
temple.
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este procedimiento es determinar tanto la influencia absoluta como relativa
de los pardmetros en las medidas de desempeifio de los intermediarios en de-
terminados rangos de variacidn.

Caso 1: Variacion individual en ¢, ¢, y L.El cuadro 3 presenta los resul-
tados de la simulacién al variar el valor de ¢,. Ahi se evidencia lo que apunta-
mos lineas arriba: que no hay una relacién univoca entre los cambios de los
pardmetros y el rango de variacién de las medidas de desempefio. Y es que si
bien un aumento en ¢, disminuye, por ejemplo, las ganancias de las casas de
subasta, esta caida es sélo significativa para valores de 6 > 0.3, pues el efecto
de ese aumento en las ganancias de la venta de obras tinicas (o con® =0) es
casi nulo. Del mismo modo, una variacién en ¢, provoca cambios dispares
en las medidas de desempefio de los dealers ya que éstos tienden a ganar mas
con la venta de obras comunes (6 = 0.7) que con la de obras tnicas cuando ¢,
es bajo y viceversa si es alto. Es decir, que aun cuando las obras tinicas son
menos rentables para los dealers que para las casas de subasta, los primeros
pueden beneficiarse mas de vender esas obras que las comunes cuando los
niveles de ¢, son medios y altos. Este resultado no deja de ser sorprendente,
pues uno esperaria una especializaciéon mas definida, sobre todo porque las
ganancias de las casas de subasta para obras con valor de ® = 0 son 3.5 veces
mds grandes que para los dealers. La razdn, en principio, obedece a la posi-
bilidad para los intermediarios de obtener primas mayores cuando los pre-
cios de las obras son altos. Y en esto las obras tnicas son particularmente
ilustrativas: sus precios son los mds altos del mercado secundario.

Los cambios en la variable ¢, no producen, por su parte, efectos en las ga-
nancias de las casas de subasta cuando el valor de 0 es nulo, tal como se ob-
serva en el cuadro 4. En caso de que® > 0y ¢, aumente, los valores dep,, ¢,
y L, se incrementan sin importar el nivel de diferenciacién de producto; a
diferencia de m, que aumenta pero sélo para cierto rango de diferenciacién
(0.3<6<0.7). Un aumento en ¢, genera, por su parte, una disminucién en
9,> L,,p, yn, cuando6 toma valores extremos, ya que de esta manera la ad-
quisicién de las obras por parte de los dealers es menos atractiva. Sin embar-
go, las alzas en los costos aumentan sus precios y ganancias (p, y t,) cuando
los niveles de diferenciacién son intermedios, esto es para 6 = 0.3.

Enlo que corresponde a los valores de A, el cuadro 5 revela que no existe
ningtn efecto en las variables de los dos agentes para el caso en que® =0. En
cambio, para valores crecientes de® y A, ¢, y m, tienden a disminuir mientras
que el valor de L, se incrementa a causa de los aumentos pequefios dep, y de
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la inelasticidad de su demanda. En realidad en los cuadros 3, 4 y 5 se obser-
va que de modo sistematico L, > L, en todos los rangos de variacién debido a
que la elasticidad precio de demanda de las casas de subasta es ostensible-
mente menor (casi la mitad) que la de los dealers, no obstante que las canti-
dades y las ganancias de estos ultimos sean varias veces superiores a las
obtenidas por las primeras en las obras con mayor nivel de 6. Este es un re-
sultado interesante ya que evidencia la importancia de las variaciones conje-
turales en la determinacién del poder de mercado de los intermediarios. Los
valores altos de A tienden a aumentar los indices de Lerner de las casas de
subasta aun con modalidades y géneros de obras comunes, debido a su papel
como lider en la imposicién de gustos y modas en todo tipo de obras ex-
puesta mediante catilogos. La reaccién posterior de los dealers consistente
en vender més variedades de esas obras no merma el poder de mercado de las
casas de subasta, pues se trata de una demanda residual no compartida.”® Los
cambios deA acompafiados de aumentos en el valor de® generan un aumen-
toengq,,p, Y, por el interés ya mencionado de los dealers de especializarse
en obras comunes.

Caso 2: Variaciones conjuntas de ., ¢, y c,. Los resultados anteriores no
se modifican al cambiar simultineamente los valores de, ¢, y ¢, tal como se
observa enlos cuadros 6y 7. Segtin los datos ahi presentados, la inclusién de
los tres pardmetros refuerza la tendencia ya observada; es decir, las casas
de subasta tienen mayores niveles de precios, cantidades, ganancias e indices de
Lerner que los dealers cuanto mds altos sean los valores de &, ¢, y menores
sean los valores de 6. Para productos con mayor sustitucidn esta tendencia
no es tan clara ya que la menor elasticidad precio de las obras de arte permite
a las casas de subasta obtener un mayor poder de mercado que los dealers.

Del mismo modo, si hacemos variar conjuntamente los dos costos las me-
didas de desempenio de ambos tipos de agentes cambian en determinados
rangos de variacién. Como se observa en el cuadro 8, al aumentar los costos
de ambos agentes, los precios y cantidades de ambos intermediarios se mue-
ven en sentido opuesto al incrementarse el valor de8,1o que produce que las
ganancias e indices de Lerner sean mayores (menores) para los dealers cuan-

28 Como se observa en los tres cuadros del caso 1 e, incluso, en las del caso 2, las diferencias de po-
der de mercado entre los dealers y las casas de subasta (siempre a favor de estas tltimas) son minimas
cuando los valores de 6 son mayores o iguales que 0.3 y los costos son bajos. La menor elasticidad de
demanda que enfrentan las casas de subasta les permite obtener mayores indices de Lerner en segmen-
tos dominados tradicionalmente por dealers aun cuando sus precios y las cantidades vendidas sean
menores.
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to menos (mads) diferenciadas sean las obras y menores (mayores) sean los
costos. En otras palabras, la pauta de especializacién mencionada lineas
arriba se mantiene inalterada ante determinados valores de los parimetros.

4. Limitaciones

Estos resultados presentan limitaciones operativas y conceptuales, prove-
nientes de la complejidad del funcionamiento del mercado de obras, que
conviene comentar de manera pormenorizada. Entre las limitaciones opera-
tivas cabe destacar que: 7) debido a que la informacién acerca de las ventas de
los intermediarios dentro del pais es inaccesible y dificil de recopilar, no fue
posible incluir a todos los artistas representativos en la muestra y, por ende,
hacer anilisis estadisticos mds s6lidos; 2z) los precios seleccionados para la
base de datos de este trabajo corresponden al precio de martillo de las casas
y, como se sabe, éstos no incluyen las comisiones de las subastadoras ni eli-
minan la prima pagada por el individuo que vende el cuadro, por lo que re-
presentan variables proxys poco refinadas para estimar las ecuaciones de
desempeiio del modelo; ii7) la alarmante escasez de registros confiables nos
impidié modelar mejor las regresiones de demanda, pues es claro que omiten
variables foco importantes que se han ensayado en otros estudios; como con-
secuencia, los resultados presentan sesgos y hay que tomarlos mds como
una descripcién general del funcionamiento del mercado que como un ani-
lisis puntual; asimismo, entre las limitaciones conceptuales cabe destacar
que: iv) los supuestos relacionados con el hecho de que las galerias se com-
portan como dealers en el mercado secundario y de que los ponderadores de
precios y cantidades, asociados a las modalidades y géneros de las pinturas,
son iguales para los dos tipos de agentes (en virtud de que actian como gru-
pos homogéneos) son poco realistas; es sabido que las galerias actiian estra-
tégicamente de manera diferente de los dealers y que entre ellos mismos
acusan graves diferencias; el relajamiento de estos supuestos alteraria signi-
ficativamente las ecuaciones (6)-(13) y harfa mis complejo el andlisis de la
conducta de los agentes; asi que la tinica justificacién para formular estos su-
puestos es su cualidad simplificadora; v) la fijacién en forma exdgena de los
valores de A en la simulacién es un recurso pobre y, alaluz de los avances
de la teorfa de la organizacién industrial, poco justificable; la prictica en la
bibliografia consiste en estimar endégenamente a A en funcién de variables
como la proporcién del mercado de la empresa, capacidad fisica o status fi-
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nanciero (véase Haskel y Scaramozzino, 1997); el problema, otra vez, es que
ante la falta de registros disponibles ningin valor de esas variables estuvo a
nuestro alcance, por lo que suponer como dados los valores deA fuelatinica
opcién viable, y, finalmente, v7) nuestro modelo es estitico y, por ende, no
explora otras modalidades de competencia entre los intermediarios que son
mejor analizadas en esquemas de lider seguidor o con equilibrios de subjuegos
perfectos y/o equilibrios bayesianos. Ambas limitaciones imponen graves
restricciones al mejoramiento del objetivo propuesto en el articulo a la vez
que dejan poco margen de maniobra para ensayar otros andlisis.

CONCLUSIONES

El articulo muestra que la conducta de los intermediarios del mercado se-
cundario de obras pictéricas en México puede ser explicada razonablemente
con un modelo de Cournot que incorpora diferencias de productos, costos
y variaciones conjeturales. El modelo propuesto supone un juego estético,
no cooperativo, en el que los intermediarios adoptan estrategias continuas
y en el que la naturaleza mueve primero revelando la demanda por género y
luego los jugadores compiten por modalidades; esto es: la estructura de in-
formacidn del juego es completa, imperfecta, cierta y simétrica en una com-
petencia por modalidades de obras pictéricas.

En concreto, los resultados de la simulacién del modelo permiten esta-
blecer dos grandes conclusiones. La primera es que las ecuaciones (6)-(13),
que describen el desempefio de los intermediarios, varian de acuerdo con los
rangos de variacién que toman los valores de 0, A, ¢, y c,. Es decir que aun
cuando los dealers buscan especializarse en obras comunes y las casas de
subasta en obras unicas, la especializacién de ambos puede variar ante dis-
tintas combinaciones de esos pardmetros. Por ejemplo, los dealers pueden
adoptar la estrategia mixta de vender un mayor nimero de obras a costos
bajos y relativamente poco diferenciadas, esto es con niveles de 8 que osci-
lan 0.3 y 0.7, y pocas obras completamente diferenciadas (con 6 =0) a altos
costos, en las que las primas de venta les permiten obtener mayores ganan-
cias. Del mismo modo, las casas de subasta pueden beneficiarse de vender
obras con costos y niveles de diferenciacion intermedios junto con obras
unicas a altos costos; por lo que no hay una relacién univoca entre los para-
metros y la especializacién de los intermediarios.

La segunda conclusion es que la variable mds importante del andlisis es,
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sin duda, el pardmetro de diferenciacién de producto (6) porque cambios en
su valor generan efectos importantes en la determinacién de cantidades,
precios, ganancias e indices de Lerner del modelo. El valor de 6 es funda-
mental por la diversidad de géneros y modalidades de las obras de arte que
prevalece en el mercado. Sin embargo, esto no quiere decir que los otros pa-
rdmetros no sean importantes, pues es claro que la conjuncién de los tres
pardmetros resalta la importancia de 6 en el modelo. De esta manera pode-
mos decir que las casas de subasta tienen mayores niveles de precios, canti-
dades, ganancias e indices de Lerner que los dealers cuanto més altos sean
los valores de &, ¢, y menores sean los valores de 6. Para productos con ma-
yor sustitucidn esta tendencia no es tan clara; sin embargo, la menor elastici-
dad precio de las obras de arte permite a las casas de subasta obtener un
mayor poder de mercado que los dealers.

No hay duda de que los resultados aqui presentados pueden mejorarse
ostensiblemente con informacién mds precisa de ventas, precios y costos de
los intermediarios del arte o con supuestos menos restrictivos, tal como lo
aclaramos en la subseccién 111.4. Como también es cierto que es necesario
ensayar otros modelos que incluyan, por ejemplo, juegos dindmicos con in-
formacién incompleta o esquemas de lider-seguidor, para probar y compa-
rar la solidez de los resultados aqui alcanzados. Pero dado el estado del
conocimiento y de la informacidn acerca del tema en México resulta, inclu-
so, temerario expandir el objetivo original del documento. En todo caso, el
relajamiento de los supuestos y el contraste de modelos quedan como parte
de un programa futuro de investigacién. El valor del articulo reside, senci-
llamente, en que ensaya algunas ideas respecto a un campo nuevo en los es-
tudios de las estrategias competitivas de agentes que participan en mercados
de bienes no normales. No mds. La metodologia aqui propuesta es, pues,
importante porque plantea mds preguntas que respuestas a la competencia
por cantidades de productos, cuya diferenciacién no radica en las diferen-
cias de atributos fisicos o de localizacién sino en las modalidades y géneros
de obras que de suyo son tnicas.
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13.
14.
15.

EL TRIMESTRE ECONOMICO

APENDICE 1

Cuestionario para oferentes de obras de arte en el mercado mexicano

. Ndmero de exposiciones que realiza durante el afio
. Ntimero de empleados
. Ntmero de artistas con que trabaja y con cudntos posee exclusividad (aproximadamen-

te en un afio)

. ¢Qué requisitos solicita a los artistas para exponer en su establecimiento o para trabajar

con usted?

. ¢Se encuentra especializado en algiin género o estilo? En caso de hacerlo, ¢ por qué se es-

pecializa?

. ¢Cémo atrae a sus clientes para que compren en su establecimiento o con usted?
. ¢Cémo compite con otras galerias o dealers para abastecerse de mejores obras de arte?
. ¢Qué mecanismos utiliza para fijar los precios de obra de sus artistas?; ;permite des-

cuentos en las obras?; ¢permite algtin sistema de pagos?

. Ntimero de afios que ha permanecido en el mercado
10.
11.
12.

¢Con qué tipo de clientes trabaja (corporativos, educados, con estatus, etc.)?

¢Para qué compran obras sus clientes (inversidn, placer, regalos, etc.)?

¢Cémo valoran sus clientes la evaluacién estética de las piezas o la trayectoria de los ar-
tistas?

¢Posee convenios con alguna galerfa, museo o institucién dentro del pais?

¢Posee convenios con alguna galerfa, museo o institucién en el extranjero?
Informacién acerca de la cantidad de obras expuestas, cantidad de obras vendidas y pre-
cios de las exposiciones en promedio durante el afio

APENDICE 2

CUADRO Al. Estimacion anual de obras vendidas por los dealers
en el mercado secundario

Ario Dealers Q, anunal Ario Dealers Q, anual
1979 5 60 1992 11 55
1980 6 72 1993 13 65
1981 7 84 1994 14 70
1982 7 84 1995 14 56
1983 8 64 1996 16 64
1984 8 64 1997 17 68
1985 9 72 1998 18 36
1986 9 72 1999 20 40
1987 9 72 2000 20 40
1988 9 72 2001 21 42
1989 9 45 2002 21 42
1990 10 50 20032 21 21
1991 11 55

FUENTE: Cuestionario realizado a los intermediarios en el mercado de arte.
a Este dato corresponde inicamente a un semestre.
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APENDICE 3

Estimacion de funciones de demanda de obras de arte para el mercado secundario

CUADRO A2. Funcién de demanda para 6 =0*

Variable Cocficiente Error estandar Estadistico-t Prob.
C 558978.8 117132.6 4.772189 0.0000
Q1B 15501.04 9780.238 1.584935 0.1198
Q2B —54757.98 16158.66 3.388771 0.0014
R? 0203422 Media var. dependiente 304227.9
R? ajustado 0.168789  S.D. var dependiente 243949.2
S.E. regresién 2224104  Akaike info criterio 27.52171
Sum resid cuadrados 2.28E+12  Schwarz criterio 27.63753
Probabilidad Log —-671.2818  Estadistico-F 5.873523
Estadistico Durban-Watson 1.234666  Prob(estadistico-F) 0.005349

a Variable dependiente: PB; método: minimos cuadrados; fecha: 28 de julio de 2003; hora 10:18;

muestra: 1979.1-2003.1: observaciones incluidas: 49.

CUADRO A3. Funcién de demanda para 6 =0.3*

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Prob.
C 130570.0 30494.74 4.281720 0.0001
Q1M 5846.543 1454.500 4.019624 0.0002
Q2M —6708.078 1709.999 3.922855 0.0003
R? 0.351660  Media dependiente var 113142.8
R? ajustado 0.323471  S.D. dependiente var 65961.20
S.E. regresién 54253.99  Akaike info criterio 24.70001
Sum resid cuadrado 1.35E+11  Schwarz criterio 24.81584
Probabilidad Log —-602.1503  Estadistico-F 12.47522
Estadistico Durbin-Watson 0.705426  Prob (estadistico-F) 0.000047

a Variable dependiente: PM; método: minimos cuadrados; fecha: 28 de julio de 2003; hora: 10:20;

muestra: 1970.1-2003.1; observaciones incluidas: 49.

CUADRO A4. Funcién de demanda para 6 =0.8"

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Prob.
C 67581.70 12212.75 5.533700 0.0000
Q1A 2079.142 675.7691 3.076704 0.0035
Q24 —5911.348 1422.237 4.156374 0.0001
R? 0.355723  Media dependiente var 40964.02
R? ajustado 0327710 S.D. dependiente var 27393.12
S.E. regresion 22460.51  Akaike info criterio 22.93618
Sum resid cuadrado 2.32E+10  Schwarz criterio 23.05200
Probabilidad Log —-558.9363  Estadistico-F 12.69890
Estadistico Durbin-Watson 1.020743  Prob (estadistico-F) 0.000041

a Variable depndiente: PA; método: minimos cuadrados; fecha: 28 de julio de 2003; hora: 10:17;

muestra: 1979.1-2003.1; observaciones incluidas: 49.
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APENDICE 4

Estimacion de elasticidades precio de la demanda para el mercado secundario

CUADRO A5. Elasticidad precio de la demanda para 6 =0°

Variable Cocficiente Error estandar ~ Estadistico-t Prob.

C 13.92939 0.612781 22.73144 0.0000
log (Q1B) 0.450623 0.191177 2.357104 0.0227
log(Q2B) -1.318284 0.311655 —4.229949 0.0001
R? 0.298154 Media dependiente var 12.32893
R? ajustado 0.267639 S.D. dependiente var 0.790738
S.E. regresién 0.676698 Akaike info criterio 2.116088
Sum resid cuadrado 21.06436 Schwarz criterio 2.231914
Probabilidad Log —48.84416 Estadistico-F 9.770733
Estadistico Durbin-Watson 0.844474 Prob (estadistico-F) 0.000291

a Variable dependiente: log(PM); método: minimos cuadrados; fecha: 1 de agosto de 2003; hora:
15:13; muestra: 1979.1-2003.1; observaciones incluidas: 49.

CUADRO A6. Elasticidad precio de la demanda para 6 =0.3*

Variable Coeficiente Error estandar ~ Estadistico-t Prob.

C 12.58940 0.734922 17.13026 0.0000
log (Q1M) 0.567329 0.152546 3.719063 0.0005
log (Q2M) —0.975364 0.268805 —3.628520 0.0007
R? 0.318191 Media dependiente var 11.42829
R? ajustado 0.288547 S.D. dependiente var 0.693274
S.E. regresion 0.584761 Akaike info criterio 1.824041
Sum resid cuadrado 15.72946 Schwarz criterio 1.939867
Probabilidad Log —41.68901 Estadistico-F 10.73377
Estadistico Durbin-Watson 0.597206 Prob (estadistico-F) 0.000149

a Variable dependiente: log(PM); método: minimos cuadrados; fecha: 1 de agosto de 2003; hora:
15:13; muestra: 1979.1-2003.1; observaciones incluidas: 49.

CUADRO A7. Elasticidad precio de la demanda para 6 =0.8*

Variable Coeficiente Error estandar ~ Estadistico-t Prob.
C 11.85933 0.584149 20.30189 0.0000
log (Q14) 0.615877 0.127086 4.846137 0.0000
log (Q24) -1.383919 0.280589 -4.932195 0.0000
R? 0.483197 Media dependiente var 10.33123
R? ajustado 0.460728 S.D. dependiente var 0.854884
S.E. regresion 0.627786 Akaike info criterio 1.966034
Sum resid cuadrado 18.12928 Schwarz criterio 2.081860
Probabilidad Log —45.16784 Estadistico-F 21.50442
Estadistico Durbin-Watson 1.120091 Prob (estadistico-F) 0.000000

a Variable dependiente: log(Pa); método: minimos cuadrados; fecha: 1 de agosto de 2003; hora:
15:13; muestra: 1979.1-2003.1; observaciones incluidas: 49.
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APENDICE 5

Criterios utilizados en la construccién de la base de datos para los precios (P),” las
cantidades de las casas de subasta (g,) y las cantidades vendidas de los dealers (q,).

Para periodos en las que no habia registros de venta de precios se mantuvo el
mismo precio nominal que en el periodo anterior.

Para determinar el precio de un periodo en el que habia més de un registro de
venta se calcul6 el precio promedio.

Para determinar los precios constantes en el tiempo se utilizé la inflacién de los
Estados Unidos tomando como base el mes de mayo de 2003.

Los artistas con pocos registros de venta durante el periodo, o que su participa-
cién en subastas comenzé después de 1979, no fueron incluidos en la base de datos.

Las cantidades de las casas de subasta (g,) corresponden a la suma de obras de arte
pictdricas vendidas durante cada periodo.

Para agrupar a las obras de los artistas de acuerdo con su valor de 6, primero, se
calculé el promedio de precios para cada periodo y, segundo, se sumé la cantidad
de obras vendidas por semestre.

Para calcular el valor de la cantidad de ventas realizadas por los dealers (g,):1) se
contabilizé el niimero de dealers que existia en cada afio del periodo de acuerdo
con las encuestas realizadas; i7) se estim6 la cantidad de obras vendidas por los dea-
lers para cada afio conforme a las siguientes consideraciones:*®

De 1979 a 1982 habia pocos dealers y algunos artistas todavia estaban vivos por lo
que, probablemente, gran parte de las ventas las realizaban ellos, por lo que se
consider6 que cada dealer vendia 12 obras durante el afio;

De 1983 2 1988 se duplicé el nimero de dealers y algunos artistas murieron, por lo
que el nimero de obras vendidas se supuso que disminuy? a 8;

De 1989 a 1994 el nimero de dealers aumentd en pequefia magnitud; sin embargo,
se presentd una crisis econémica en el pais que provocé que cada dealer bajara
sus ventas a 5 obras de arte en promedio;

De 1995 2 1997, aunque el ndimero de dealers repuntd, sus ventas disminuyeron in-
cluso més (a 4 en promedio) por efecto de la fuerte crisis econémica. Esta ten-
dencia a la baja se vio acentuada después de 1998;

1) En el cdlculo del total de obras de los dealers se multiplicé el nimero vendido
al afio por la cantidad de dealers que existian en el mercado en ese entonces; 7v) para
encontrar las cantidades de los dealers por periodo se considerd el mismo porcen-
taje vendido por las casas subastadoras en cada semestre; v) finalmente, para obte-

29 Como no existen datos de los precios de venta de los dealers en el mercado secundario se supone

queP =py=p,.

30 El resumen de las estimaciones de g, se presenta en el apéndice 2.
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ner los porcentajes de venta de cada grupo de artistas de acuerdo con su valor de 6,
se tomé como base las cantidades vendidas de las subastadoras por grupo pero con
un ajuste para los artistas clasificados con 8 = 0.3, que permanecieron vivos hasta el
decenio de los ochenta.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Acha, J. (1981), Arte y sociedad: Latinoamérica. El producto artistico 'y su estructu-
ra, México, Fondo de Cultura Econémica.

Ashenfelter, O. (1989), “How Auctions Work for Wine and Art”, Journal of Eco-
nomic Perspectives, vol. 3, nim. 3, pp. 23-36.

Baumol, W. (1986), “Unnatural Value: Or Art Investment as Floating Crap
Game”, The American Economic Review, vol. 76, pp. 10-14.

Bruegel, M., y D. Galenson (2001), “Measuring Masters and Masterpieces: French
Rankings of French Painters and Paintings from Realism to Surrealism”, NBER,
ndm. 8266, Cambridge.

Chanel, O. (1995), “Is Art Market Behaviour Predictable?”, European Economic
Review, vol. 39, pp. 519-527.

Christie’s Latin America Sale Nueva York, junio de 1999, noviembre de 1999, ju-
nio de 2000, noviembre de 2000, mayo de 2001, noviembre de 2001, noviembre
de 2002, mayo de 2003.

Del Conde, T. (2000), s Es arte? s No es arte? El campo artistico y la bistoria del arte,
México, MAM.

De Marchi, N. (1999), Economic Engagements with Art, Durham, Duke Univer-
sity.

Edwards, S. (2004), “The Economics of Latin American Art: Creativity Patterns
and Rates of Return”, NBER 10302 http://www.nber.org/papers/w10302.

Eichenberger, R., y B. Frey (1995), “On the Return of Art Investment Return
Analyses”, Journal of Cultural Economics, vol. 3, nim. 19, pp. 207-220.

Filer, R. (1986), “The ‘Starving Artist’ Myth or Reality? Earnings of Artists in the
United States”, Journal of Political Economy, vol. 94, num. 1, pp. 56-75.

Frey, B. (1994), “Art: The Economic Point of View”, A. Peacock y I. Rizzo
(comps.), Cultural Economics and Cultural Policies, Kluwer, Dordrecht.

—(2000), Arts and Economics: Analysis and Cultural Policy, Berlin, Springer.

, v W. Pommerehne (1989), “Art Investment: An Empirical Inquiry”, South-
ern Economic Journal, vol. 2, nim. 56, pp. 396-409.

Galenson, D. (2001), Painting Outside the Lines: Patterns of Creativity in Modern
Art, Harvard University Press.

, ¥ B. Weinberg (2000), “Age and the Quality of Work: The Case of Modern

American Painters”, Journal of Political Economy, vol 108, num.4, pp 761-777.




COMPETENCIA POR CANTIDADES EN LOS MERCADOS DE ARTE DE MEXICO 81

Galenson, D., y B. Weinberg (2001),” Creating Modern Art: The Changing Ca-
reers of Painters in France from Impressionism to Cubism, The American Eco-
nomic Review, vol. 91, num.4, pp. 1063-1071.

Gray, C., y J. Heilburn (1993), The Economics of Art and Culture. An American
Perspective, Nueva York, Cambridge University Press.

Haskel, J., y P. Scaramozzino (1997), “Do Other Firms Matter in Oligopolies?”,
The Journal of Industrial Economics, vol. XLV (1) pp. 27-45.

Iturbe, J., y M. Peraza (1990), El arte del mercado del arte, México, PLUS.

Mei, J., y M. Moses (2002), “Art as an Investment and the Underperformance of
Masterpieces”, The American Economic Review, vol. 9 (3) pp. 1656-1668.

Nader, G. (1998), Latin America art price guide. Auction records may 1977- Now.
1998, Miami, Gary Nader Editions.

Pesando, J. (1993), “Art as an Investment: The Market for Modern Prints”, The
American Economic Review, vol. 83, num. 5, pp. 1075-1089.

Roemer, A. (2003), Enigmas y Paradigmas: Una explicacion entre el arte y la politi-
ca putblica, México, Limusa.

Rosen, S. (1981), “The economics of superstars”, The American Economic Review,
vol. 71, nim. 5, pp. 845-858.

Schneider, F.,y W. Pommerehne (1983), “Analyzing the Market of Works of Con-
temporary Fine Arts: an Exploratory Study”, Journal of Cultural Economics 1,
pp. 41-66.

Shepherd, W. (1997), The Economics of Industrial Organization: Analysis, Mar-
kets, Policies, New Jersey, Prentice Hall.

Sotheby’s Latin American Art, Nueva York, junio de 1999, noviembre de 1999,
mayo de 2000, noviembre de 2000, mayo de 2001, noviembre de 2001, mayo de
2002, noviembre de 2002, mayo de 2003.



