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RESUMEN

En este trabajo se mide el valor implicito que el mercado asigna a ciertas caracteristicas de
los cuadros realizados por artistas argentinos y vendidos dentro del territorio de su pais.
Para ello se construyen dos modelos economeétricos; en ambos casos se utiliza el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para realizar las regresiones.

En el primer modelo se analiza si variable independiente “precio base” puede ser
considerada como una estimacion del precio de las obras subastadas de la muestra
analizada. En el segundo modelo se utiliza una funcion hedodnica basada en la teoria de
Rosen (1974) para medir el impacto que tienen la técnica, el tamafio y el autor sobre el

precio base fijado por los especialistas.

Luego de realizar las regresiones lineales para ambos modelos, se constatdé que el precio
base explica aproximadamente un 72% del precio de venta de las obras tomadas en la

muestra.

En cuanto al segundo modelo, se obtuvo el valor implicito promedio que el especialista
asigna a las variables “técnica”, “tamafio” y “autor” al momento de fijar el precio base de
las obras analizadas. Sin embargo, las variables mencionadas explican menos de un tercio
del precio base fijado por el especialista. También se constaté que los residuos no se
distribuyen normalmente, lo que refuerza la idea de que el segundo modelo requiere

variables explicativas adicionales.
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INTRODUCCION

En su articulo “;Como funciona el mercado de arte?”, Marek Claassen (2010) estima el
volumen de ventas del mercado de arte. Segun el autor, existen 18.000 galerias que venden
obras por un promedio de u$s500.000 anuales, lo que seria equivalente a un total de ventas
de u$s9.000 millones por afio. A su vez, estima que se venden u$s3.000 millones a través
de las subastas y u$s1.000 millones a través de operaciones privadas. Esto daria un total de
volumen de ventas del mercado de arte de u$s 13.000 millones de dolares anuales. Otras

publicaciones llegan a estimar el volimenes de venta de hasta u$s20.000 millones.

Por su parte, Olga Martinez (2011) explica que las ventas en las salas de subastas en China
han alcanzado los u$s 397 millones en 2009 y u$s2.200 millones en 2010. Es decir, han
tenido un crecimiento anual de 454%. Artprice, una empresa que provee acceso a base de
datos con informacion sobre subastas de obras de arte, estima que China tiene un 33% del
volumen de ventas del mercado. Con este porcentaje del mercado y ventas por u$s2.200, el
volumen total de subastas para 2010 seria de u$s 6.667 millones, mas del doble de lo que

plantea Claassen (2010).

En cuanto al mercado de arte argentino, su volumen de ventas en subastas representa un
porcentaje poco significativo del volumen total de mercado. Gualdoni Basualdo (2010)
califica al afio 2009 y 2010 como buenos afios para el mercado local ya que muchos autores
lograron conseguir nuevos récords de ventas. Aun con nuevos records de ventas, las ventas
de subastas en 2009 fueron de tan solo u$s 13,2 millones lo que representa poco més del
3% de lo subastado en China para el mismo afio y poco mas del 0,4% si tomamos como

volumen total de subastas los u$s 3.000 estimados por Claassen.

Las obras de arte pertenecen a una categoria homogénea. Sin embargo, las obras son
heterogéneas entre si y con ello es mas dificil estimar el valor de dichos bienes. Pareceria
dificil adaptar los modelos de valuacion de acciones, bonos o proyectos de inversion
propuestos por Brealey, Myers y Allen (2006) para valuar estos bienes. Del mismo modo,
parece que no tiene sentido fijar el precio de una pintura tomando como punto de partida el

costo de los dleos, el lienzo y los pinceles. Es por ello que a priori, parece una tarea dificil




utilizar las herramientas de medicion de valor o de medicidn de costos convencionales para

calcular el valor de este tipo de bienes.

En 1974, Rosen desarroll6 la llamada teoria de los precios hedoénicos para estudiar como
variables que componen un determinado bien influyen en su precio. Esta teoria supone que,
para los bienes heterogéneos, las caracteristicas que los componen poseen un precio

implicito asociado.

En este trabajo se ha utilizado una funcion heddnica para medir cuél es el impacto de
ciertas variables sobre el precio de los cuadros realizados por artistas argentinos y vendidos
dentro del territorio de dicho pais. Czujack y Martins (2004) han desarrollado un modelo
econométrico lineal con el propdsito de analizar la imparcialidad en la estimacion de
especialistas sobre el precio de venta de las obras de arte. Dicho modelo toma al precio de
venta como variable dependiente y a la estimacion de los especialistas que se encuentra
publicado en los catalogos disponibles antes de la subasta como la variable independiente.
En este estudio se ha reemplazado la citada variable independiente por el precio base para
ver si dicha variable puede ser considerada como una estimacion del valor de la obra. A su
vez, se ha construido un segundo modelo utilizando el modelo de precios heddnicos con el
proposito de ver el valor implicito asociado a las caracteristicas bajo analisis que
determinan, junto con otras caracteristicas, el precio base fijado para una obra de arte.

El trabajo estd organizado en cuatro apartados. En el primero se explica la diferencia entre
el mercado de arte primario y el secundario, se mencionan a los diferentes actores del
mercado y se explica la terminologia asociada al funcionamiento de la subasta. En el
segundo apartado, se explica el concepto del modelo de precios heddnicos y se hace una
revision bibliogréfica de estudios anteriores y posteriores a la teoria de Rosen (1974). En el
tercer apartado, se presentan los modelos econométricos y datos utilizados. Se explican las
variables seleccionadas para ambos modelos asi como el criterio de seleccién de los datos
utilizados y los resultados. En el cuarto y altimo apartado, se presentan las conclusiones del

trabajo.




1. EL MERCADO DE ARTE

El mercado de arte se puede dividir en dos: el mercado de arte primario y el mercado de

arte secundario.

Siguiendo la clasificacion de Claassen (2010), el mercado de arte primario es donde se
venden las obras nuevas. En general, se realiza a través de las galerias que son las
organizaciones que promocionan a sus artistas con el fin de crear una imagen de marca de

los mismos y relacionarlos con un determinado estilo estético.

El mercado de arte secundario, es la plataforma donde se revenden las obras de arte. Estas

»! galerfas o casas de subastas.

ventas se realizan por lo general a través de los “marchands
Olga Martinez (2011) explica que en occidente es muy importante que el artista se
consolide dentro del sistema expositivo de las galerias ya que esta promocion es lo que
garantiza calidad a los consumidores y una mejor cotizacion de las obras del artista en las

subastas.

Es importante destacar que el mercado de arte difiere en una caracteristica central con
respecto a otros mercados: el impacto que tiene sobre los bienes el principio de escasez. En
los mercados convencionales, la disminucion en la cantidad ofrecida de un determinado
bien implicaria, ceteris paribus, un aumento en el precio de dicho bien. Sin embargo, ésto
no aplica al mercado de arte. Inclusive, lo contrario es lo que sucede. Para que el precio de
los cuadros de un artista suba, se necesita que el artista tenga un volumen importante de
obras. Los especialistas explican que esto sucede ya que nadie promocionaria a un artista
que tiene s6lo unas pocas obras. Finalmente, si bien las obras no son homogéneas, el artista
tiene mayor probabilidad de aumentar el precio de sus obras a medida que la cantidad

producida es mayor (Kerman, 1999).

La autora utiliza el término “merchand”, cuya definicion refiere a un comerciante o mercader. En el
contexto de su articulo el término correcto seria “marchand”. Este ultimo, proviene del término de origen
francés “marchand —mercier”. En el siglo XVIII, la citada palabra se comienza a utilizar para referirse
especificamente a los mercaderes de obras de arte. Se trataba de individuos que no solo eran intermediarios
en el proceso de compra-venta, sino que ademads prestaban servicios de asesoria en decoracién de
interiores.




1.1. Los actores del mercado de arte

Kerman (1999) identifica en su trabajo de investigacion a los siguientes actores e
instituciones que forman parte del mercado de arte: los coleccionistas, los pintores, los

“marchands”, las ferias, las galerias, y los museos.

El grupo de compradores habituales de arte en Latinoamérica hasta la década de los *70
han sido los profesionales liberales e inclusive los productores agropecuarios en algunos
paises como Argentina, Uruguay y Paraguay. En los afios 80 y ’90 algunas empresas e

instituciones se iniciaron como coleccionistas. (Kerman, 1999)

Tanto Kerman (1999) como Arteaga (2011) coinciden, a pesar de escribir en décadas
diferentes, que el arte ha dejado de pertenecer a un dmbito reducido y de ser solo un “lujo
de las clases aristocraticas”, para tomar un lugar mas importante en las sociedades
modernas. En particular, Arteaga (2011), presenta al arte como un fenémeno focalizado no
a un determinado grupo sino como “pasion de multitudes”. La autora destaca eventos
ocurridos en 2011 tales como la ampliacion de museos, la multiplicacién de las muestras, el
mayor interés y acciones de parte del sector publico para atraer a nuevos coleccionistas, la
organizacion de eventos como “la noche de los museos” e invita a repensar el arte como un
fendmeno de masas y ya no tan solo como “patrimonio de las élites”. Si bien el grupo que
se interesa por el arte se ha ampliado, hay que tener en cuenta que las ventas realizadas a
través de subastas aumentaron de u$s5,4 millones a tan solo u$s13,2 millones en los
ultimos diez afios de acuerdo con los datos presentados por Gualdoni Basualdo (2010). Por
consiguiente, no podemos decir que los compradores de las subastas han sufrido el mismo

proceso de “masificacion” que plantea Arteaga (2011).

Los pintores son quienes realizan las pinturas, unicas e irrepetibles. Esto hace que su
comparacion sea dificil, inclusive entre las pinturas de un mismo autor, ya que no existe

una “férmula” que se respete para su creacion.

En cuanto a las ferias, son &mbitos necesarios la articulacion del mercado de arte ya que

permiten intercambios tanto comerciales como culturales. (Kerman, 1999)

Las galerias funcionaron originalmente como lugares dedicados al comercio de las obras de

arte. Sin embargo, tanto Kerman (1999) como Alberto Bellucci (Director del Museo




Nacional de Arte Decorativo) coinciden que la identidad de las galerias no se limita so6lo a
un punto de venta sino que también se trata de un espacio en donde se produce la difusion
de los bienes culturales. En particular, Bellucci destaca que en la actualidad existen cada
vez mayor cantidad de galerias (y de mayor tamafio) y que, en Nueva York, muchas de
ellas solo exhiben muestras de obras pero no comercializan las obras exhibidas. Como
Martinez (2011) plantea, las galerias son puntos de promocion importantes para que el
artista pueda consolidar una reputacion de calidad de sus obras y lograr asi mejores precios

en las subastas.

Los museos también son espacios de exhibicion de las obras de arte. Las exposiciones
temporales que organizan permiten promocionar a los artistas exhibidos y sus obras. Tanto
Kerman, como expertos del mercado de arte coinciden que parte de la importancia del

artista es dado por el nimero y lugar de las muestras que realizo.

Los “marchands”, estdn definidos por Kerman (1999) como las personas abocadas al
comercio de arte. El autor aclara, que en nuestro pais, el término “marchand” no se utiliza
para referirse a quien meramente actta como intermediario en la compra-venta de una obra.
El término se refiere a quienes, ademas de funcionar como puente entre los artistas y los
compradores de arte, promocionan e incluso en muchos casos solventan econémicamente a

los pintores que consideran talentosos.

Ademas de los actores descriptos por Kerman (1999) es importante agregar a la lista las
casas de subastas. Estas organizaciones son las que organizan y articulan gran parte del
mercado secundario del arte a través de las subastas. Cuando se realiza una subasta, las
casas de subastas suelen preparar y distribuir previamente un catdlogo con los articulos que
se remataran junto con una breve descripcion de sus caracteristicas. En el caso de los
cuadros subastados por casas de subastas en Argentina, los catadlogos suelen incluir
informacién tal como los datos del artista que realizé el cuadro, el tamafio del mismo, la
técnica y soporte empleados y el precio base. En otros paises, se suele incluir un rango de

precios al que el especialista estima que se vendera la obra.




1.2. La Subasta Inglesa

Para realizar este trabajo se ha utilizado la terminologia que se detalla a continuacion y que
proviene de la descripcion de subasta que desarrolla Ashenfelter (1989).

e “Precio base o valor de reserva”. El precio base es el valor minimo que debe ser
ofertado en una subasta para que el duefio esté dispuesto a vender la obra en
cuestion. En las subastas inglesas originales existia un valor de reserva diferente al
precio base y que no era conocido por los oferentes de la subasta ya que se utilizaba
como mecanismo de defensa del interés del vendedor contra potenciales acuerdos
entre los compradores. En las subastas organizadas por las casas de remates
argentinas este valor de reserva coincide con el precio base.

e “Precio de martillo” es el precio al que se vende la obra y sucede cuando el oferente
ofrece un precio igual o superior al precio de reserva. Se utilizara como sin6bnimo
“precio de venta”.

e “Precio estimado” es el valor de la obra estimado por los especialistas, en el caso
de las subastas estadounidenses estudiadas por Czujack y Martins (2004) estos
precios se presentan en un catalogo antes de que se realice la subasta.

En este trabajo se hara referencia al “precio estimado” utilizando como nombre
“valor estimado” de la obra ya que en finanzas el término “valor” se encuentra mas
asociado con una estimaciéon que “precio”, mientras que este ultimo se encuentra

asociado con el monto conocido pagado en una determinada transaccion.




2. LA FUNCION DE LOS PRECIOS HEDONICOS

La funcion de los precios hedonicos encuentra su fundamento en el trabajo realizado por
Rosen (1974), quien considera la existencia de mercados competitivos implicitos que
definen los precios implicitos de cada una de las caracteristicas que componen un bien. Los
consumidores evaltan las caracteristicas del bien al momento de comprarlo. El precio del
bien es la suma ponderada de los precios implicitos de equilibrio de cada una de las

caracteristicas evaluadas del bien.

La metodologia de los precios heddnicos se basa en la hipotesis que cualquier producto esta
formado por un conjunto de caracteristicas que determinan su calidad. A su vez, el valor
implicito de dichas caracteristicas explica su precio final. Existen bienes que se pueden
agrupar bajo una clasificacion homogénea, como ser autos, vinos, obras de arte, etc. Pero
que son heterogéneos en sus componentes y por lo tanto se diferencian en el mercado no

s6lo de manera cualitativa sino también cuantitativamente.

De acuerdo con Perza Peiris (2010) la literatura de los precios heddnicos comienza con
Haas (1922), quien aplica esta metodologia para analizar los precios de explotaciones
agrarias, Waugh (1929), quien analizé los precios de los esparragos en el mercado de
Boston y, finalmente Court, quien en 1939 elaboré un indice de precios de automoviles

para la empresa General Motors.

Luego del trabajo de Rosen, el modelo de precios heddnicos se ha utilizado para analizar el
precio de diversos bienes tales como vivienda, ejemplo Freeman (1979); sueldos, ejemplo
Carlin (1997); productos alimenticios, ejemplo Larkin y Sylvia (2004); o incluso para el

analisis de servicios médicos, ejemplo Goldman y Grossman (1978).




3. EL MODELO

3.1. Hipotesis

En este trabajo se ha tomado el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQO) para
realizar las regresiones que permiten construir la funcion hedonica de los precios de las

obras de arte subastadas en Argentina.

Czujack y Martins (2004) han desarrollado un modelo econométrico lineal con el proposito
de analizar la imparcialidad en la estimacion de especialistas sobre el precio de venta de las
obras de arte. Dicho modelo toma al precio de venta como variable dependiente y a la
estimacién de los especialistas, que se encuentra publicado en los catalogos disponibles
antes de la subasta, como la variable independiente.

En Argentina no se publican en los catalogos los rangos de estimaciones de los precios
realizados por especialistas. Esto puede suceder ya que el mercado es solo para
“entendidos” y por lo tanto las casas de subastas no consideran necesario agregar esta
estimacion. Se ha reemplazado la variable independiente con el precio base para ver si esta
variable puede considerarse como un sustituto de la estimacién realizada por especialistas

en los catalogos publicados en otros paises.

Se ha decido utilizar un modelo similar al utilizado por las citadas autoras ya que permite

testear utilizando un enfoque cuantitativo la siguiente hipotesis nula:

e Un modelo lineal construido en funcion al precio base explica en al menos un 70%

el precio de martillo de una obra.

Si no se rechaza la hipotesis nula, se considera que el precio base determinado por las casas

de subastas funciona como una estimacién razonable del valor de la obra.

A su vez, como no se obtiene evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula
mencionada, se procede a estimar el valor que los especialistas le asignan a un grupo de

variables relevantes al momento de fijar el precio base de una obra que sera subastada. Para




ello se construye un modelo de precios heddnicos utilizando como variables explicativas

del precio base: tamafio de la obra, artista y técnica empleada.

Al construir el modelo de precios hedonicos se realiza el analisis para medir el valor
implicito asociado a cada variable explicativa. La importancia de dichas variables se ha

medido utilizando un nivel de significatividad del 5, 10 y 20%.

3.2. Especificacion del modelo

La regresion del precio de venta de las obras contra el precio base fijado por el especialista
permite inferir si el precio base fijado funciona como estimacion razonable del precio al

que se venden las pinturas.

El modelo de precios heddnicos permite estimar el valor que tiene, para quienes fijan el
precio base de las obras pictoricas, cada uno de los atributos que las componen.

La hipoétesis subyacente a este analisis es que las diferentes caracteristicas que componen
un cuadro (en este caso tamario, técnica y autor) se reflejan en alguna medida en el precio
que se fija como base. Se asume también que dicho precio puede descomponerse en
funcion de las caracteristicas bajo analisis y por consiguiente se puede estimar el valor
implicito que el especialista asigna a cada caracteristica.

Se han construido dos modelos lineales.

En el primer modelo lineal la variable dependiente es el precio de venta de cada obra en
pesos (moneda local) y la independiente es el precio base. Cada pintura vendida es

considerada como una observacion.
La regresion a estimar tiene la siguiente formula:

Yi = Xqih + oy
Donde:

e Y; o variable dependiente es el precio de martillo al que se vende la obra “i”,

expresado en pesos (moneda local).




La variable explicativa o independiente esta representada por:

e X;;es el precio base de una obra i expresado en pesos (moneda local).
e, es el error o diferencia entre el dato observado “i” y el valor estimado por el
modelo.

e ), es constante y mide la sensibilidad del cambio en el precio de martillo de las

obras ante un cambio unitario en el precio de base fijado.

En el segundo modelo lineal utilizado, se ha seleccionado como variable dependiente al
precio base. Se ha incluido el tamafio de la obra como variables independientes, junto con
dummies que determinan el impacto que tiene sobre el precio base la técnica con la que se

realizo la obra, y el artista que la realizo.

La regresion a estimar tiene la siguiente formula:

X1i = X2iB, + X3iB; + XaiB, + XsiB. + X6if g + X7iB, + XgiBg + XoiBgy + X10iB;,
+ XlliB11 + p‘zi

Donde:

e X;; 0 variable dependiente es el precio base de una obra i expresado en pesos

(moneda local).
Las variables explicativas o independientes estan representadas por:

e X,; es el tamafio de la obra expresado en centimetros cuadrados calculados como el
producto del alto del cuadro por su ancho.

e X3; se refiere al artista que realizo la obra. El artista que ha sido tomado como base
es Petorutti. Esta variable cualitativa es una variable dummy que toma como valor
uno cuando el cuadro fue realizado por Alonso y cero cuando el artista que lo pint6
ha sido Petorutti.

e X, se refiere al artista que realizo la obra. Esta variable cualitativa toma como valor
uno cuando el cuadro fue realizado por Berni y cero cuando el artista que lo pint6 ha

sido Petorultti.
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Xs; se refiere al artista que realizd la obra. Esta variable cualitativa toma como valor
uno cuando el cuadro fue realizado por De la Vega y cero cuando el artista que lo
pintd ha sido Petorutti.

X,; se refiere al artista que realizé la obra. Esta variable cualitativa toma como valor
uno cuando el cuadro fue realizado por Imperiale y cero cuando el artista que lo
pintd ha sido Petorutti.

X; se refiere al artista que realizé la obra. Esta variable cualitativa toma como valor
uno cuando el cuadro fue realizado por Lacamera y cero cuando el artista que lo
pintd ha sido Petorutti.

Xg; se refiere al artista que realizo la obra. Esta variable cualitativa toma como valor
uno cuando el cuadro fue realizado por Maccio y cero cuando el artista que lo pintd
ha sido Petorutti.

Xo; se refiere al artista que realizo la obra. Esta variable cualitativa toma como valor
uno cuando el cuadro fue realizado por Polesello y cero cuando el artista que lo
pintd ha sido Petorutti.

Xi0: Se refiere al artista que realiz6 la obra. Esta variable cualitativa toma como
valor uno cuando el cuadro fue realizado por Quinquela y cero cuando el artista que
lo pinté ha sido Petorultti.

X1 indica si técnica utilizada por el artista ha sido 6leo. Esta variable es una
dummy que toma como valor 1 cuando la técnica utilizada para realizar el cuadro ha
sido 6leo y 0 cuando se ha ocupado otra técnica.

u,, es el error o diferencia entre el dato observado y el valor estimado por el
modelo.

Bi, para i= 2,3,4,...,11 son constantes. B,mide la sensibilidad del cambio en el
precio base ante un cambio unitario en el tamafio del cuadro. Los estimadores
correspondientes a las variables dummies (Bi, para i= 3,4,5,...,11) miden cudl es el
impacto absoluto promedio que tiene sobre el precio base que la obra se haya
realizado con una técnica, o artista determinado manteniéndose el resto de las

variables constantes.

11



Para el caso de la técnica, se utilizo tan solo una dummy ya que en la muestra se cuenta con
30 técnicas diferentes. Esto implicaria el uso de 29 dummies para poder identificar el efecto
de cada técnica sobre el precio base de la obra. No se pudieron agregar todas esas variables
por limitaciones del software utilizado. Es por ello que la variable que se cred analiza el
impacto en el precio del uso de la técnica 6leo contra el resto de las técnicas usadas por los

pintores.

3.3. Datos

La técnica de recoleccion de datos que se ha utilizado para obtener los datos necesarios
para correr los modelos es la revision de base de datos. Se han tomado casas de subasta
nacionales. El criterio de seleccion para elegir estas organizaciones fue que cumplan los

siguientes requisitos:
1. Seencuentren localizadas dentro del territorio de la Republica Argentina.
2. Posean registros de subastas de varios afios (al menos 5 afios).

3. De las organizaciones seleccionadas se han tomado solo la venta de cuadros
realizados por artistas argentinos que poseen un volumen de venta importante y que
ademas son destacados (de acuerdo con el juicio de experto del director del Museo

Nacional de Arte Decorativo).

Para construir la base de datos que ha sido utilizada para realizar el estudio econométrico se

ha utilizado informacion extraida de www.estimarte.com, una pagina web que contiene una

base de datos con la informacion que se necesita sobre la venta de obras realizados por los
artistas argentinos que he seleccionado para este estudio. Se obtuvieron datos de 604 ventas
de cuadros realizados por nueve artistas. Los artistas seleccionados fueron Carlos Alonso,
Antonio Berni, Jorge De la Vega, Osvaldo Imperiale, Fortunato Lacamera, Rémulo

Maccio, Emilio Pettoruti, Rogelio Polesello y Benito Quinquela Martin.

Se ha incluido en el analisis de los resultados un enfoque cualitativo obtenido de entrevistas
realizadas a expertos en arte y publicaciones sobre el tema consultadas. El objetivo es
intentar dar una explicacion mas amplia que la provista sélo por los resultados

cuantitativos.
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3.4. Resultados

Se ha analizado en el modelo la presencia de heterocedasticidad, autocorrelacion de los

residuos, distribucion normal de los residuos y multicolinealidad.

Heterocedasticidad

La presencia de heterocedasticidad no afecta la insesgadez y consistencia de los
estimadores pero hace que estos dejen de ser de minima varianza. Es decir, afecta la
eficiencia de los estimadores. Lo que sucede ante la presencia de heterocedasticidad es que
existe mucha varianza en los residuos, lo que puede indicar que el modelo carece de
variables explicativas importantes o que el mejor modelo a utilizar no sea uno lineal. Por lo
tanto, el uso de MCO cuando existe heterocedasticidad puede provocar incorrectas
conclusiones cuando se analizan los tests t y F. Los tests t y F son los estadisticos que se
utilizan para analizar la bondad de ajuste del modelo, es decir, que tan bien se ajustan los

datos al modelo propuesto.

Para detectar la presencia de heterocedasticidad se ha utilizado el test de Breusch-Pagan.
Para correr el test se han regresado en ambos modelos, utilizando MCO, los residuos
elevados al cuadrado contra las variables independientes. En caso de que las variables
independientes expliquen los residuos, lo cual puede verse en el R cuadrado ajustado, existe

heterocedasticidad en el modelo.

Modelo 1 2
Variable dependiente Residuos*Residuos Residuos*Residuos
Variable independiente X1i (Precio Base) X,i (Tamafo)

X3; (Alonso)

X4 (Berni)

Xsi (Imperiale)
Xei (Lacamera)
X5 (Maccio)
Xg; (Polesello)
Xo;i (Quinquela)
X10i (Vega)
X11i (Oleo)

R? Ajustado 0,057536 0,094185

Tabla 1. Resultados Test Breusch-Pagan
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En el primer modelo, los resultados del R cuadrado ajustado muestran que el precio base
explica los residuos tan solo en un 5,75%. Por lo tanto, no se puede concluir que haya
presencia de heterocedasticidad en el modelo nimero uno ya que la variable independiente

precio base explica en menos de un 6% los residuos elevados al cuadrado.

En el segundo modelo, los resultados del R cuadrado ajustado muestran que las variables
explicativas en conjunto explican los residuos en un 9,41%. Por lo tanto, tampoco se puede
concluir que haya presencia de heterocedasticidad en el modelo nimero dos ya que en este
caso las variables independientes explican en menos de un 10% los residuos al cuadrado.

Autocorrelacién de los residuos

La autocorrelacion de los residuos es otro problema que afecta la eficiencia de los
estimadores y por lo tanto vuelve menos confiable el resultado de los tests t y F. Ante la
presencia de correlacion se viola un supuesto subyacente a la teoria de las regresiones que
indica que las perturbaciones o residuos no se encuentran relacionados entre si. (Gujarati,
2004)

Para medir si existe autocorrelacion de residuos en la regresion por MCO, se ha utilizado el
test de Durbin-Watson. Si el valor del test es cercano a 2, entonces no estamos en presencia

de autocorrelacion de los residuos de primer orden.

Modelo 1 2
Variable dependiente Y;; (Precio de Venta) X;i (Precio Base)
Variable independiente X1i (Precio Base) X,; (Tamafio)
X3i (Alonso)
X4 (Berni)

Xs; (Imperiale)
Xei (Lacamera)
X-; (Maccio)
Xgi (Polesello)
Xo; (Quinquela)
X101 (Vega)
X11i (Oleo)

Test Durbin-Watson 1,960825 1,46017

Tabla 2. Resultados Test Durbin-Watson
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El resultado del estadistico en el primer caso analizado es de 1,960825. Por lo tanto, no

podemos concluir que existe autocorrelacion de los residuos de primer orden para ese caso.

En el segundo modelo, el estadistico da un valor de 1,46017 lo que indica que puede existir
autocorrelacion de los residuos y por consiguiente los resultados que se obtengan de los

estadisticos t y F no son tan confiables.

Distribucién Normal de los residuos

Otro de los supuestos de Gauss-Markov que debe cumplirse para garantizar que los
estimadores sean eficientes, insesgados y consistentes es el de normalidad en la distribucion
de los residuos. Si los residuos no se distribuyen normalmente podemos estar en presencia
de un sesgo en los estimadores lineales. Para ver la normalidad utilizamos el test Jarque-

Bera.

Modelo 1 2

Variable dependiente Y;; (Precio de Venta) X1 (Precio Base)

Variable independiente Xi (Precio Base) X,; (Tamafio)
X3i (Alonso)
X4 (Berni)

Xsi (Imperiale)
Xei (Lacamera)
X5 (Maccio)
Xgi (Polesello)
Xo; (Quinquela)
X10i (Vega)
X11i (Oleo)

Test Jarque-Bera 1580608 1165102

P-Valor 0 0

Tabla 3. Resultados Test Jarque-Bera.

El p-valor del estadisto Jarque-Bera nos indica cual es el minimo nivel de tolerancia al que
se puede rechazar la hipotesis de normalidad de los residuos. Para ambos modelos, el p-
valor nos da cero. A cualquier nivel de tolerancia se rechaza la hipotesis nula. Es decir, los
residuos no se distribuyen normalmente en ninguno de los modelos propuestos. Esto nos
indica que los modelos no ajustan perfectamente. Esto puede suceder porque la relacion

entre las variables no es lineal o por la ausencia de variables explicativas importantes.
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Multicolinealidad

Si dos 0 maés variables se encuentran muy relacionadas entre si, podemos obtener como
resultado que ambas explican la variable explicativa cuando en realidad no lo hacen. Por
eso es necesario analizar la multicolinealidad entre las variables independientes para
proceder, en caso de encontrar multicolinealidad, en quitar del modelo alguna de las
variables que pueden estar de mas. Esto se realiza para poder analizar el impacto que tiene
la variable elegida sobre la variable dependiente. Tomemos el caso de la variable artista y
técnica. Supongamos que un determinado artista siempre utiliza la misma técnica. En ese
caso, estariamos en presencia de dos variables muy relacionadas entre si y seria dificil
analizar el impacto que tiene cada una de las variables sobre el precio base que se fija para
las obras en cuestion. Por lo tanto, en un caso como ese, es necesario elegir que variable

queda en el modelo y cual se quita.

En el modelo que se utilizd inicialmente, el soporte estaba agregado como una variable
dummy. Como dicha variable se encontraba correlacionada con técnica, se decidié quitarla
del modelo considerando que el valor implicito que se le asigna a la técnica utilizada puede

otorgar mas informacion sobre el precio base que el soporte.

Andlisis de los coeficientes

Variable Coeficiente (1) Estadistico t P-Valor (estadistico t)
X;i (Precio Base) 1,442588 41,94651 0
R? Ajustado | 0,720433 |

Tabla 4.1. Modelo 1. Coeficientes, Estadistico t y R? Ajustado.

El p-valor del estadistico t indica cual es el minimo nivel de confianza al que se rechaza la
hipdtesis nula que la variable independiente no es significativa para explicar la variable

dependiente.

En el primer modelo, el p-valor del estadistico t de la variable precio base es cero. Esto
significa que a cualquier nivel de confianza que se tome se rechaza la hipotesis nula. Es
decir, la variable precio base es significativa para explicar el precio de venta del cuadro a

cualquier nivel de confianza que se tome.
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El R? Ajustado del primer modelo da un valor de 0,720433. Es decir, que el precio base

explica el precio de martillo en aproximadamente 72,04%.

Es poco intuitivo que el precio de base tomada como Unica variable explique, a cualquier
nivel de confianza, el precio de venta de la obra en un 72,04%. Una explicacion posible es
que el valor que se le asigna a cada caracteristica del cuadro, es tenido en cuenta por el
especialista al momento de fijar el precio base. Por lo tanto, el diferencial de precio que se
pagaria por cada caracteristica esta incluida en la variable precio base y por ello esta

variable explica gran parte del precio final al que se vende la obra.

Un supuesto subyacente a esta explicacion es que tanto el especialista que asigna el precio
base como los compradores de la subasta tienen el mismo instrumental de conocimientos
sobre las obras y por lo tanto estiman de manera homogénea el valor implicito de cada una
de las caracteristicas de la obra. Si los compradores y quienes fijan el precio base asignaran
valores muy diferentes a cada una de las caracteristicas, el precio base y el precio de venta

deberian tener una correlacion mucho menor.
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Variable Coeficiente (1) Estadistico t P-Valor (estadistico t)
X,; (Tamafio) 0,886838 9,328965 0

X5 (Alonso) 2860,586 1,216442 0,2243
X, (Berni) 9990,876 3,939474 0,0001
Xz (Imperiale) -1136,703 -0,414036 0,6790
Xei (Lacamera) 3995,660 1,467157 0,1429
X5i (Maccio) 5267,524 1,992837 0,0467
Xg;i (Polesello) -242.9131 -0.088497 0.9295
Xoi (Quinquela) 12873.13 4.838958 0.0000
X10i (Vega) 31132.75 7.900402 0.0000
X11i (Oleo) 3314,264 2,837434 0,0047
R? Ajustado 0.282787

Tabla 4.2. Modelo 2. Coeficientes, Estadistico t y R? Ajustado.

Al observar los p-valores de los estadisticos t, las variables influyentes sobre el precio base
de los cuadros al 5% de significatividad son: tamafo, 6leo, Berni, Maccio, Quinquela y
Vega. Si se toma un nivel de confianza del 20%, hay una variable significativa mas que

explica el precio base, la dummy que indica si el cuadro fue pintado por Lacamera.

El coeficiente de la variable “tamafio” nos indica que por centimetro cuadrado adicional
que tiene el cuadro, se fija como base en promedio $0,89 adicionales manteniéndose el
resto de las variables constantes.

El coeficiente de la dummy “6leo” nos indica que en promedio los cuadros pintados con
esta técnica se valtan al momento de fijar su precio base en $3314 adicionales a los cuadros

pintados con otras técnicas. Esto es, manteniendo el resto de las variables constantes.

El coeficiente de la variable “Berni” nos indica que los cuadros pintados por Berni se
valian al momento de calcular su precio base en promedio $9990 més que los cuadros de

Petorutti, considerando que se mantienen constantes el resto de las variables.
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El coeficiente de la variable “Lacamera” nos indica que los cuadros pintados por dicho
artista se valtan al momento de calcular su precio base en promedio $3995 mas que los
cuadros de Petorutti, considerando que se mantienen constantes el resto de las variables.

En cuanto a los coeficientes de las dummies correspondientes a las variables “Maccio”,
“Quinquela” y “Vega”, indican valores adicionales extra con respecto a los cuadros de

Petorutti de $5267, $12.873 y $31.132 respectivamente.

El R?Ajustado del segundo modelo indica que las variables explicativas tomadas explican

en tan solo 28,28% el precio base que determinan las casas de subastas.
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4. CONCLUSIONES

La hipdtesis del trabajo es que el precio base fijado por los especialistas de las casas de
subastas, explican en al menos 70% del precio de martillo de una obra. EI R cuadrado
ajustado nos indica que la variable mencionada explica aproximadamente un 72,04% de la
variable dependiente. El resto del precio de venta de la obra esta explicado por variables
que no se encuentran incluidas en el modelo como pueden ser preferencias sobre

determinado cuadro o moda.

La hipétesis inicial no es rechazada. Entonces, en la muestra analizada el precio base puede
considerarse como una estimacion del valor de las pinturas. Esto puede implicar que el
instrumental de conocimiento que los oferentes de las subastas y quienes determinan el
precio base de las obras es homogéneo. Entonces, el resultado obtenido refuerza la idea que

los oferentes de las subastas son en general s6lo aquellos “entendidos” del mercado de arte.

En cuanto al segundo modelo econométrico propuesto, si bien se explica tan solo una
tercera parte de la composicion del precio base, se pudo analizar el valor implicito que los
especialistas asignan a cada variable independiente que ha sido incluida en el modelo. El
valor implicito de las caracteristicas del cuadro explican el precio base determinado por los

especialistas e indirectamente brindan informacidn sobre el precio de venta de las obras.

De acuerdo con lo conversado con especialistas en arte y las publicaciones consultadas,
otras variables importantes a tener en cuenta al momento de adquirir una obra son: el
namero de veces que la misma fue exhibida, su estado de conservacion y la procedencia de
la misma. La procedencia de la obra adquiere mayor importancia cuanto mas veces fue
transferida su propiedad ya que el seguimiento del cambio de la titularidad de la obra es lo
que garantiza al comprador que esta adquiriendo una obra original y no una falsificacion.
Estas variables no fueron consideradas en los modelos ya que no se encuentran en la base

de datos que fue consultada.

Una posible extension del presente trabajo es ampliar el segundo modelo agregando dichas

variables para medir el valor que les asignan los especialistas en arte al momento de fijar
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los precios base. A su vez, se puede agregar a aquellas variables dummies que fueron
dejadas de lado por las limitaciones del software utilizado. Estas son cada una de las
técnicas que fueron utilizadas por los artistas. En la muestra analizada se utilizaron 29
técnicas diferentes aparte del 6leo. Una manera de hacer esto es realizar las regresiones

utilizando un programa diferente al E-views.

Al revisar la evolucion de ventas en subastas argentinas de arte de la Ultima década, no se
observa una expansion proporcional a la expansién que tiene el volumen de ventas de las
subastas de obras de arte. Seria importante analizar en el futuro el desarrollo de estrategias

que permitan ampliar el mercado argentino de subastas de obras de arte.
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5. ANEXO I - Evolucion del modelo

Para llegar a los modelos utilizados en el presente trabajo, se partié de un modelo que explica el
precio de venta de las obras analizadas en funcidén de las variables explicativas “precio base” y

YN}

“tamafio” y las dummies “autor”, “técnica” y “soporte”.

El resultado obtenido luego de correr las primeras regresiones fue que la Unica variable explicativa
significativa del modelo era “precio base”, cuando se esperaba encontrar exactamente lo
contrario. Desde un enfoque intuitivo, lo esperado era que el precio base fuese poco o nada

significativo y que el resto de las variables determinarian el precio de venta de la obra.

Para superar este primer resultado que no tenia una explicacién ldgica, se decidié analizar la
presencia de multicolinealidad entre las variables independientes. La hipétesis subyacente que
condujo a este analisis fue que, al momento de fijar el precio base, el especialista ya estaba

n u ”n

considerando en su valuacién las variables “tamafno”, “autor”, “técnica” y “soporte” de la obra. Es
decir, que el precio base se encontraba correlacionado con las restantes variables independientes.
En ese punto, se dividié el modelo inicial en dos submodelos: uno que analiza la relacion entre el
precio de venta de la obras y el precio base de las mismas y un segundo que intenta medir el
impacto o valor implicito del tamafo, autor, técnica y soporte sobre el precio base fijado por el

especialista.

Luego de dividir el modelo inicial en dos modelos, los coeficientes y tests de significatividad de
dichos coeficientes obtenidos para el segundo modelo continuaban siendo incoherentes. Se volvid
a realizar entonces un andlisis de multicolinealidad entre las variables independientes y se detectd
que las variables “técnica” y “soporte” se encontraban correlacionadas. Esto se entiende si se
toma en cuenta que los artistas utilizan en general el mismo soporte para determinada técnica
(por ejemplo, éleo siempre se utiliza sobre tela, acuarela sobre papel, etc.). Se decidié conservar la
variable “técnica” y eliminar “soporte” del modelo. Finalmente, los coeficientes obtenidos luego
de este ultimo cambio resultaron ser mas coherentes y entendibles a la luz de lo conversado
(mediante entrevistas semiestructuradas) con el director del Museo Nacional de Arte Decorativo,

curadores del museo, artistas y duefios de galerias.
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Cabe destacar, que en las conversaciones con ciertos artistas y duefios de galerias, no siempre se
logré una buena recepcidon en los entrevistados al comentarles que se estaba intentando

“objetivizar” el valor de las obras a través de un modelo econométrico.

En el caso de este trabajo, gran parte del entendimiento sobre cémo funciona el mercado de arte
y las valuaciones de las obras se logré a través de un enfoque cualitativo basado como ya dijimos

en entrevistas a especialistas.

Como aprendizaje, es importante sefialar que es parte del trabajo del investigador, al buscar
informacidn, poner gran cuidado en la preparacién de las entrevistas y en el analisis previo de la
persona entrevistada. Un approach incorrecto a la persona entrevistada puede ocasionar la

pérdida de informacidn clave para el desarrollo de las conclusiones del trabajo de investigacion.
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