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En los ultimos anos, el negocio de las subastas por Internet ha
sido un éxito excepto en el caso del arte. El problema parece ser
que el “verdadero” valor de las obras de arte que se situan en el
rango medio de la distribucion de precios, y que son adquiridas
por razones estéticas privadas, es muy subjetivo y, en el caso de
un objeto que sélo puede ser inspeccionado por Internet, los com-
pradores pueden, ademas, estimar erroneamente dicho valor sub-
jetivo. En presencia de estos errores en la estimacion, el meca-
nismo de subastas tiende a generar un sesgo por el cual el gana-
dor de la subasta paga un precio por el objeto superior a su valor,
lo que en ultimo término le genera una decepcién. Esta es una
forma de la “maldicidon del ganador” que desincentiva la partici-
pacion y reduce las pujas, comprometiendo la viabilidad de las
subastas de arte por Internet. La valoracidon contingente —una téc-
nica basada en encuestas que generalmente se utiliza para valo-
rar los bienes publicos— puede ser un mecanismo que corrija la
maldicion del ganador en este tipo de subastas. En este articulo
se propone una subasta cerrada, basada en una valoracién con-
tingente cerrada, en la que las pujas se generan aleatoriamente
entre la poblaciéon de potenciales participantes, que tienen la
opcion de aceptarlas o rechazarlas. Las simulaciones de este
mecanismo demuestran que tiene varias ventajas frente a las
subastas por Internet tradicionales. Por ejemplo, la oferta mas alta
no es el resultado de la sobreestimacion del ganador. Ademas, la
distribucion de las pujas incluye la posibilidad de que el ganador
obtenga un premio, y no un castigo, si la oferta ganadora se situa
por debajo de la verdadera valoracion del comprador, lo que esti-
mularia la participacion en las subastas.

Palabras clave: subastas, arte, Internet, maldicion del ganador,
valoracion contingente, simulacion.

(*) La traduccion ha sido realizada por el profesor Javier Suarez Pandiello.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos anos, las subastas por internet han tenido un gran éxito.
Por ejemplo, a lo largo del ano 2001 facilitaron la venta de 8.500 millones
de dolares en bienes en el mundo, y esta cifra viene creciendo a una tasa
del 11 por ciento anual (Johnson, 2001). La principal empresa de subastas
por internet, eBay, que controla alrededor del 80 por ciento del mercado,
ha visto como su valor desafiaba la ley de la gravedad, incluso durante el
“crash de las empresas punto com”. Desde el 1 de Noviembre de 2000 al
1 de Noviembre de 2001 —periodo en el que la mayoria de las acciones de
empresas tecnolégicas cayeron en bolsa de un 25 a un 75 por ciento- el
precio de las acciones de eBay’s aumentd mas del 50 por ciento.

Una notable excepcion a esta regla de éxito es el caso del arte. Los
ejemplos mas perceptibles de este hecho son las ventas “on line” de las
dos casas de subastas mas importantes del mundo, Sotheby’s y Christie's.
En febrero de 1999, Sotheby’s empez6 a realizar subastas on line en sot-
hebys.com, y Christie’s lo hizo en christies.com en mayo de ese mismo
ano. Hacia el verano, la estrategia de subastar por via electrénica obras de
arte de precios elevados no estaba generando rendimientos satisfactorios
debido a la estrechez de los mercados, lo que llevé a ambas casas a con-
centrar su atenciéon en productos menos exclusivos. Patricia Hambrecht,
Presidente de Christie’s en Norteamérica, senalé que era necesario “[ven-
der] cosas de menor valor que son facilmente descriptibles y no requie-
ren inspeccidon personal” mientras en Christie’s tendian a reducirse los
valores medios de los productos subastados (Zielbauer, 1999). Por la
misma razon, Sotheby’s se asociaba con Amazon.com para iniciar su
segunda aventura on line, Sothebys.amazon.com, la cual se especializaba
en la subasta de bienes baratos de colecciéon (Vogel, 1999). Sin embargo,
esta estrategia se demostré una vez mas fallida y en noviembre de 1999,
Christie’s se vio forzada a abandonar completamente las subastas de arte
por internet. Sothebys.amazon.com cerrd en octubre de 2000 y el resto de
negocios de subastas por internet de Sotheby’s sigue generando una con-
tinua hemorragia desde entonces (Barnes, 2001).

Los subastadores de arte por internet mas pequefnos han funcionado
un poco mejor que las grandes casas. Artnet, cuya entrada en Internet se
remonta a 1989 con una base de datos de informacion sobre subastas de
arte tradicionales, lanzd su propio negocio de subastas por internet en
1999. Las pérdidas cronicas ocasionadas por esta aventura la forzaron a
suspender esas subastas en menos de un ano.

Nicole Vanderbilt, de la empresa de investigacion de mercado de
internet Jupiter Communications, concluye que, en general, “los bienes
de lujo...no se venden demasiado bien on line” (Zielbauer, 1999). Sin
embargo, esto no deberia sorprendernos demasiado. Ciertos bienes, tales
como comida, muebles y (principalmente) bienes de lujo son “high-
touch”, hablando en términos de comercio electronico: a la gente le gusta
el contacto fisico con ellos antes de comprarlos. Naturalmente, éstos son
los tipos de bienes que se venderan peor por internet.

El arte, en concreto, debe afrontar problemas especiales en las subas-
tas electronicas. Por un lado, obras de arte muy reconocidas adquiridas
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principalmente por razones de inversiéon (y por tanto probablemente no
muy “high-touch”) se caracterizan por tener mercados estrechos, con lo
que se excluyen de subastas mas amplias como las de internet. Por otro
lado, obras no tan reconocidas (pero también caras), adquiridas princi-
palmente por razones estéticas privadas, son la quintaesencia de lo high-
touch. El “verdadero” valor del arte comprado por razones estéticas pri-
vadas es subjetivo en gran medida. Cuanto mas lejos esté el comprador
del objeto, menos precisa es su estimacion de ese valor. Es decir, los com-
pradores pueden estimar mal su valoraciéon personal de un bien cuando
solo esta disponible para ser inspeccionado en internet. Y los vendedores
o subastadores no pueden subsanar este problema suministrando infor-
macioén sobre el “verdadero” valor del bien, puesto que ese valor depen-
de de los gustos del comprador. El problema de esta mala estimacién es
que el mecanismo de subasta tiende a generar un sesgo al alza del pre-
cio. Esta es una forma de la [lamada “maldicion del ganador”, un proble-
ma clasico en las subastas.

En este articulo examino los efectos de este tipo de problema de la
maldicion del ganador en internet y otras subastas virtuales, utilizando
simulaciones sencillas y no técnicas. Posteriormente, sugiero un meca-
nismo para enfrentarse al problema, adaptado de la metodologia de la
valoracion contingente. Las simulaciones de este mecanismo muestran
como se pueden eliminar los problemas de mala estimacién, y en conse-
cuencia como podrian hacerse las subastas de arte en internet con mas
garantias de éxito comercial. Finalmente, considero algunos problemas
de implementacion practica y aplicaciones alternativas de la técnica.

2. LA MALDICION DEL GANADOR EN LAS SUBASTAS DE ARTE

La “maldicion del ganador” en las subastas es un fenédmeno bien
conocido, y ha sido estudiado ampliamente en una variedad de escena-
rios de subastas desde que fue modelizado por primera vez por Robert
Wilson en 1969. Bajo el supuesto de que el verdadero valor de un bien
que sale a subasta es fijo, pero no conocido con precision, los postores
trataran de estimar el valor verdadero. Suponiendo que esas valoraciones
se trasladan a las pujas en la subasta y que estan distribuidas simétrica-
mente alrededor del valor verdadero (pero desconocido), la mayor oferta
—y por tanto la ganadora- estara casi inevitablemente por encima del ver-
dadero valor. El ganador sdlo es consciente de esta disparidad después de
que haya sucedido, y ello puede originar dos posibles problemas desde el
punto de vista del comprador. Primero, suponiendo que la oferta ganado-
ra excede del valor de mercado del objeto y ésta es una inversién pura, la
subasta conduce a una pérdida de ingreso neto para el ganador. Segun-
do, si el valor verdadero es menor que el valor estimado —independiente-
mente de la oferta ganadora- el comprador queda decepcionado.

El primer tipo de maldicion del ganador es caracteristico de las subas-
tas de los derechos para la extraccion de recursos naturales. En efecto,
una de las primeras descripciones del fendmeno se encuentra en el exa-
men de los derechos para realizar prospecciones petroliferas por parte de
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cientificos de la Atlantic Richfield (Capen et al., 1971). El segundo tipo es
mas frecuente en aquellos casos en los cuales la valoracion contiene
algun elemento privado, como es el caso de objetos adquiridos para la
diversion personal. En los mercados para objetos de arte de valor medio,
el problema se complica considerablemente debido a que el valor “ver-
dadero” es en si mismo considerablemente variable. La variacion de gus-
tos puede dar lugar a grandes disparidades entre el valor oficial del mer-
cado y la disposicién a pagar (Goetzmann y Spiegel, 1995; Candela y Scor-
cu, 1997); ciertamente, en el caso de muchos objetos de arte, el valor
estimado es poco mas que un punto de referencia si los vendedores no
tienen pensado revenderlo’.

La maldicion del ganador desencantado en una subasta de arte depen-
de de la incapacidad del comprador para formarse plenamente una valo-
racion subjetiva verdadera hasta después de la venta. La probabilidad de
que esto suceda es especialmente grande cuando los costes de informa-
cion son relativamente elevados en relacién con el precio del objeto. En
efecto, ésta es una caracteristica de las ventas de obras originales de arte
de precio medio por internet: la Unica evaluacion del objeto por parte del
comprador procede de la informacion reproducida electrénicamente, a
menudo, sbélo una foto y una breve descripcidon. La exposicion de primera
mano del objeto seria costosa (incluso en el caso de que fuera posible).

Los efectos de la maldicion del ganador son predecibles. En primer
lugar, muchos compradores potenciales de arte seran disuadidos de par-
ticipar en subastas, haciendo mas estrecho el terreno de juego. Ademas,
como muchos autores han resaltado (por ejemplo, Klemperer, 1999),
habra un sesgo a la baja en las pujas por parte de los compradores adver-
sos al riesgo. Ambos resultados predicen problemas econémicos para las
subastas de arte en internet, que es precisamente lo ocurrido en los casos
de Sotheby’s, Christie’s, y otros.

Formalmente, esta situacion difiere del supuesto tradicional de la mal-
dicidon del ganador (en el caso de los recursos naturales, por ejemplo). Un
objeto sacado a subasta tiene un valor de mercado —o precio de reserva
del vendedor-de p, € @, donde @ es el conjunto de valores posibles. Cada
postor potencial 1 por el objeto tiene una valoracién subjetiva personal
sobre su valor verdadero v, € Q, que se encuentra en un conjunto de posi-
bilidades diferente. Mas aun, cada postor tiene una valoracién estimada
vZ: una variable aleatoria distribuida de algun modo alrededor de la valo-
racion verdadera, con una varianza que depende de la precisidon con la
que el postor haya evaluado subjetivamente el objeto en el inicio. Es decir,

Ve~ (v,,0%) (1)

(1) Obsérvese que también podria darse el primer tipo de “maldicion” en los mercados del
arte. Aunque muchos investigadores han argumentado que las casas de subasta tienen
un desincentivo a sobreestimar los valores del arte (por ejemplo Klemperer, 1999; Eke-
lund et al., 1998, demuestran que ciertamente esto tiende a ocurrir).
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Bajo un mecanismo de subasta tradicional, el postor que se lleva el
objeto es max{vj}=v/. En este caso, la maldicion del ganador se expresa
como v;-v;, no como v;-ps- Es decir, con valoraciones individuales subjeti-
vas e informacion |mperfecta los pardmetros de la maldicién varian
segun los postores individuales. El subastador no puede resolver el pro-
blema suministrando informacién mas precisa sobre p,.

Se puede ilustrar facilmente el problema con una simulacién sencilla.
Supongamos que el verdadero precio de mercado esta distribuido unifor-
memente entre cero y un numero real positivo m; es decir,

ps~ UO,m) (2)

Supongamos ahora que la valoracién verdadera del comprador poten-
cial i se distribuye también segun

v~ U(0,m) (3)
mientras que su valoracion subjetiva estimada se distribuye segun
~Uvrz,v+2) (4)
donde
z~ U(0,min{v}) (5)

Este ultimo supuesto sirve para mantener los valores de la simulacién
dentro de limites verosimiles y no afecta a la generalizacién de los resultados.

A efectos de parametrizar el modelo, supongamos que hay 100 pos-
tores y m = 1.000. El cuadro A1 del Apéndice contiene los resultados de
esta simulacion. El precio de mercado p; ascendié a 788 délares; la puja
ganadora v/ fue de 1.008 dolares; y el verdadero valor v; para el ganador
997 ddlares. Mientras esto representa una pérdida en el mercado v -p, de
220 ddlares, como se indicé antes, el valor en ddlares de la mald|C|on “del
ganador es v{-v, en esta simulacion 11 ddlares.

Para generalizar estos resultados, el cuadro A2 del Apéndice contiene
el resumen de estadisticas para 50 simulaciones. Por término medio, el
valor del objeto estimado por el ganador excedio al valor verdadero sub-
jetivo aproximadamente en un 0,5 por ciento, lo que no constituye una
diferencia muy importante, pero si muestra de modo bastante consisten-
te la pérdida.

El gréfico 1 ilustra estas pérdidas para las 50 subastas simuladas. El
grafico normaliza la verdadera valoraciéon subjetiva para cada ganador a
500 dolares a efectos de comparar la pérdida o ganancia en cada subasta.

En la siguiente seccién se considerara la sensibilidad que, respecto a
los supuestos paramétricos, tiene la maldicion del ganador demostrada
en estas simulaciones. Debe resaltarse, sin embargo, que bajo diferentes
medias, varianzas y distribuciones simétricas de valores, el nimero de
subastas en las cuales el valor esperado del objeto era superior al verda-
dero valor superé ampliamente a la situacion inversa. Y en ausencia del
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supuesto contenido en la ecuacidn (5) (que limita el alcance de los pro-
blemas de informacién de los compradores), la maldicién del ganador es
mucho mayor que la mostrada aqui.

Grafico 1
PUJAS GANADORAS EN CINCUENTA SUBASTAS
TRADICIONALES SIMULADAS CON TODOS LOS VALORES
NORMALIZADOS A v; = 5008
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3. UN MECANISMO DE SUBASTA CERRADA (“CLOSED-ENDED")

El Teorema de la Equivalencia de Ingresos (Vickrey, 1961; Riley y
Samuelson, 1981) nos dice que cualquier mecanismo tradicional de subas-
ta, sea ascendente, descendente, de puja abierta, o de puja cerrada, debe-
ria llevarnos al mismo problema en un caso como éste. La clave reside,
pues, en rechazar una de las estipulaciones del teorema, de modo que sea
factible evitarlo en el caso de subastas virtuales. La técnica “closed-ended”
de valoracién contingente (CECV) proporciona una forma de hacerlo.

Las técnicas de valoracion contingente (CV) en general, y la CECV en par-
ticular, han sido utilizadas a menudo para medir valores de no-mercado y no-
uso en el campo de la cultura y las artes?. CV es una técnica de sondeo en la
cual se pregunta a los encuestados acerca de su disposicion a pagar (willing-

(2) Los valores citados mas frecuentemente (por ejemplo Frey, 1997) incluyen valores de
existencia, valores de opcion (en los cuales la gente otorga un valor positivo a la posibi-
lidad de hacerse usuarios en el futuro), valores de educacion, valores de legado (en los
cuales la gente obtiene utilidad del disfrute esperado de bienes culturales por parte de
generaciones futuras), y valores de prestigio (en los cuales los bienes culturales produ-
cen prestigio para su regiéon de origen).
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ness-to-pay) (WTP) una cantidad particular —-normalmente en impuestos—
para mantener o incrementar la provision de un bien cultural concreto. En el
campo de la cultura y las artes se incluyen lugares historicos (Chamber et al.,
1998; Garrod et al., 1996), televisiones publicas (Papandrea, 1999; Jennings,
2001), museos (Santagata y Signorello, 2000; Martin, 1994), bibliotecas
(Aabo, 1998; Aabo y Strand, 2000; Harless y Allen, 1999), teatro (Hansen,
1997), artes interpretativas (Morrison y West, 1986), y las artes en general
(Throsby y Withers, 1983; Throsby, 1984; Thompson et al., 2001).

La valoracidon contingente se puede realizar de tres formas diferentes
(Cameron y James, 1987):

- Mediante respuestas secuenciales (Sequential bids Contingent
Valuation, SBCV). Los encuestados se enfrentan con una serie de cantida-
des que se incrementan hasta que dan una respuesta negativa.

- Mediante respuestas abiertas (Open-ended bids Contingent Valua-
tion, OECV). A los encuestados se les pregunta simplemente cuanto que-
rrian pagar por el bien cultural.

- Mediante respuestas cerradas (Closed-ended Contingent Valuation,
CECV). A los encuestados se les presenta un uUnico valor, al que respon-
den Si o No. Este valor varia con la muestra.

La informacion obtenida de encuestas que incluyen valoracion contin-
gente ha sido utilizada de diversas formas para comprender detallada-
mente el valor de la cultura y las artes. En algunos articulos, los valores
contingentes se han empleado para estimar el valor total que la sociedad
concede a la cultura y las artes, multiplicando la WTP media de una mues-
tra por la poblacién relevante. Otros pocos articulos han tratado de averi-
guar valores mas precisos para grupos mas pequenos mediante la crea-
cion de modelos de prediccion de WTP basados en variables demografi-
cas. En esos articulos, las predicciones de valor para las artes se
determinan a partir del estudio de las correlaciones de las WTP. Para
OECV y SBCV, la ecuacion de regresion relevante es WTP=X[3+€;, donde
X; es un vector de caracteristicas del encuestado i. Para SBCV, WTP; repre-
senta la méaxima puja positiva. Para CECV, la ecuacidon es d=X8+yb+E;,
donde d; es una respuesta Si/No y b; es el valor propuesto al encuestado.

La CECV sugiere un mecanismo para controlar la maldicion del gana-
dor en las ventas siguiendo las dos caracteristicas de las subastas en
internet de objetos de arte de valor medio: un unico valor “verdadero” de
mercado no es significativo para los postores, y los individuos tienen
informacién imperfecta acerca de cémo encontrar el objeto que colmaria
sus deseos individuales debido a la informacidon imperfecta sobre sus
caracteristicas. Una subasta cerrada generaria ofertas no por el lado de
los compradores, sino mas bien desde el subastador, quien las distribui-
ria entre la poblacion de postores potenciales. En esa situacion, éstos
aceptarian o rechazarian las ofertas segun su importe y el objeto seria
vendido a la oferta aceptada mas alta. Internet es un vehiculo especial-
mente apropiado para este mecanismo, en la medida en que seria senci-
llo generar ofertas aleatorias en tiempo real.
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Para examinar la subasta cerrada de un modo un poco mas formal, supon-
gamos ps € ® como antes, y aceptemos que a cada postor potencial i del obje-
to le es asignada una oferta b; € W3. Cada postor toma la siguiente decision:

. v{ = b, acepta
Si \# < b, rechaza (6)

La oferta aceptada mas elevada, by, gana la subasta.

Las ventajas de este mecanismo son triples. Primero, mientras el
mejor postor gana de todas formas la subasta, la puja mas alta no viene
dictada por la sobreestimacion del ganador. Ciertamente, el postor con
mayor valor estimado del objeto podria no ganar, dependiendo de la puja
que haya hecho.* Segundo, la distribucién de pujas introduce la posibili-
dad de que el ganador reciba una bendicién, no una maldicidn, si se da el
caso de que la puja ganadora se termina situando por debajo de la valo-
racion verdadera del comprador. Ambas ventajas animaran a participar al
postor en la subasta. Tercero, en la medida en que la puja mas alta acep-
tada lleva a quedarse con el objeto, la distribucién de las pujas puede ser
establecida de modo tal que sea extremadamente improbable que la ofer-
ta ganadora caiga por debajo del precio de reserva del vendedor, redu-
ciendo su “buy-in” o interés por la recompra (en la cual los vendedores
simulan una oferta muy elevada para eliminar el objeto de la venta).

Para simular este mecanismo junto a la subasta tradicional, suponga-
mos por simplicidad que

b,—~U(0,m) (7)

A efectos de parametrizar el modelo, supongamos una vez mas que hay
100 postores y m=1.000. El cuadro A1 del Apéndice contiene los resultados de
esta simulacion. Como antes, el precio de mercado ps fue de 788 dolares; la
oferta ganadora en la subasta tradicional, v, 1.008 dolares; el verdadero valor
v;para el ganador 997 dolares. La oferta ganadora aceptada by en la subasta
cerrada es de 904 ddlares; el valor verdadero de este postor v, es 943 dolares.
Mientras con la subasta tradicional observabamos la presencia de una maldi-
cién del ganador, en esta subasta cerrada percibimos, en su lugar, una bendi-
cion del ganador: la ganancia que supone el verdadero valor sobre la oferta
ganadora by-v, asciende a 39 dolares. Notese que a pesar de esta bendicion,
la oferta ganadora todavia esta por encima del precio del vendedor.

El resultado de bendicion del ganador no supone anomalia alguna. El
cuadro A2 del Apéndice muestra que, como media, la oferta del ganador

(3) Elsupuesto de que W= @ no es especialmente decisivo. Un andlisis de sensibilidad sobre
las simulaciones que siguen demuestra que, a medida que el universo de ofertas crece,
las ofertas se van a pique (en la medida en que nadie acepta las ofertas) antes que la mal-
dicion del ganador crezca notablemente.

(4) Esta caracteristica del mecanismo de subasta cerrada es la modificacion fundamental
respecto a los supuestos del Teorema de Equivalencia de Ingresos.
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supera al verdadero valor subjetivo aproximadamente en un 11 por cien-
to. El gréfico 2 ilustra esas ganancias para las 50 subastas simuladas, nor-
malizando una vez mas la verdadera valoracion subjetiva para cada gana-
dor en 500 délares. A efectos de comparacion, dicho grafico contiene tam-
bién las ofertas ganadoras en las subastas tradicionales. Por término
medio, las ofertas ganadoras tradicionales superaron a las de la subasta
cerrada en aproximadamente un 14 por ciento. El test de igualdad de las
medias para las ofertas ganadoras en los dos tipos de subastas nos da un
valor del estadistico t de aproximadamente 14, el cual sirve para rechazar
la hipoétesis de igualdad a niveles muy elevados.

Grafico 2
PUJAS GANADORAS EN CINCUENTA SUBASTAS CERRADAS
SIMULADAS CON TODOS LOS VALORES NORMALIZADOS
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Las ganancias de la subasta cerrada respecto a la tradicional depen-
den de varios factores, incluyendo entre ellos el tamafno del conjunto de
postores y la precision relativa de las estimaciones de valores por su
parte. Esto se puede ilustrar mediante una regresion de la diferencia entre
la oferta ganadora en una subasta cerrada y una tradicional y el numero
de postores, el valor verdadero medio entre los postores, y la varianza de
sus valores estimados. El cuadro 1 ofrece los resultados de tal regresion
sobre 36 simulaciones diferentes, donde todas las variables fueron medi-
das en logaritmos®.

(5) Las variables fueron permutadas en las 36 simulaciones del modo siguiente:
N={25,50,75,100}; E[v;]={250,500,750}; var(v;¢)={100,500,1000}.
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Cuadro 1
GANANCIAS DE LA SUBASTA CERRADA

Variable Coeficiente Error Standard
Constante 4,748* 1,174
Numero de postores -0,466* 0,135
Valor Verdadero Medio -0,045 0,155
Varianza de los valores estimados 0,259* 0,073

R? 0,44

Notas: 1. Esta regresion fue realizada utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios. 2.
Todas las variables son medidas en logaritmos naturales. 3. * denota significacion al
nivel 0,01.

Los coeficientes del cuadro 1 miden elasticidades. Asi, podemos ver
que un 10 por ciento de aumento en la varianza de los valores estimados
incrementa las ganancias de una subasta cerrada en un 2,6 por ciento; un
10 por ciento de aumento en el nimero de postores en una subasta hace
disminuir las ganancias de una subasta cerrada en un 4,7 por ciento; y el
valor verdadero medio no era significativo en relacién a las ganancias.
Esto sugiere que las subastas con un numero pequeno de postores y un
alto nivel de indeterminacion sobre el valor subjetivo del objeto son las
que mas provecho pueden sacar de este mecanismo.

4. RESUMEN Y FUTURAS INVESTIGACIONES

Las subastas en internet han tenido un enorme éxito durante los ulti-
mos cinco anos, exceptuando el caso del arte, donde las empresas han
perdido sistematicamente dinero. El problema aparece desde el momen-
to en que las obras de arte de precio medio son demasiado “high-touch”
para que los compradores potenciales hagan una evaluacion precisa de
su valor. El “verdadero” del arte adquirido por motivos estéticos privados
es en buena medida subjetivo; los compradores pueden estimar mal su
valoracion personal de un objeto cuando sélo lo pueden inspeccionar en
internet. Dada esta mala estimacidn, el mecanismo tradicional de subas-
ta en internet tiende a producir un sesgo por el cual el comprador paga un
sobreprecio por el objeto. Esto constituye una especie de “maldicion del
ganador” y, dada la subjetividad del valor para el comprador, no se puede
corregir mejorando la informacion disponible sobre la valoracion del
objeto que realiza el vendedor. Esta maldicion tiende a disuadir la partici-
pacién en subastas en internet y a reducir las ofertas.

La valoraciéon contingente —una técnica de encuesta utilizada a menu-
do para asignar valores a bienes publicos— aporta un mecanismo para
enfrentarse a la maldicion del ganador en las subastas de internet. En este
articulo propongo una subasta cerrada (“closed-ended auction”) basada
en el mecanismo cerrado de valoracion contingente (CECV). En esta
subasta, las ofertas no son generadas por los compradores sino de una
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forma bastante aleatoria, y son distribuidas a lo largo de la poblacion de
postores potenciales. Estos aceptan o rechazan las ofertas que les pre-
sentan y el objeto se vende a la oferta aceptada mas alta.

Las simulaciones de la subasta cerrada demuestran que ésta presen-
ta varias ventajas sobre los mecanismos tradicionales de subasta. Prime-
ro, la oferta elevada no viene dictada por la sobreestimacion del ganador.
Ciertamente, el postor cuyo valor estimado del objeto sea mas alto es
posible que no se lo quede, dependiendo de la oferta que haya hecho. En
segundo lugar, la distribucién de ofertas incorpora la posibilidad de que
el ganador reciba un premio, no una penalizacion, si la oferta ganadora
cae por debajo de la verdadera valoracion efectuada por el comprador,
con lo que se incentiva la participacion del postor en la subasta. En tercer
lugar, en la medida en que la oferta mas alta se queda con el objeto, la dis-
tribucién de pujas puede ser establecida de modo tal que sea altamente
improbable que la oferta ganadora caiga por debajo del precio de reserva
del vendedor, reduciendo su interés por la recompra.

Si bien el centro de atencion de este articulo y las simulaciones que le
acompanan ha sido la venta de arte en internet, el mecanismo de subas-
ta cerrada se puede aplicar sin problemas a otras materias y medios.
Como ya he mencionado antes, podria utilizarse en cualquier subasta en
la que la estimacion del valor por parte del comprador fuera imperfecta, y
en la cual fuera factible generar ofertas aleatoriamente. En el futuro, la
investigacion puede centrarse en mecanismos para la generacion de ofer-
tas y examinar casos para los cuales esto sea mas o menos factible.
Podria asimismo compararse la subasta cerrada con otros mecanismos
disenados para combatir los problemas de “maldicion del ganador”, tales
como las subastas de segunda oferta (second-bid auctions).
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APENDICE

Cuadro A1 | ]
RESULTADOS DE UNA SIMULACION (EN DOLARES)

Postor v, v b;  Postor v, v b; Postor v, v b; Postor v

i

Vv

i

b;

776 7713 154 26 620 628 593 51 610 612 692 76 424
597 589 139 27 795 791 475 52 592 588 460 77 969
360 350 914 28 919 914 946 53 947 945 809 78 40
331 340 54 29 350 340 820 54 182 188 203 79 96
621 613 842 30 266 264 732 55 587 583 82 80 902
724 731 316 31 313 311 592 56 363 372 668 81 503
324 319 857 32 976 973 417 57 347 358 85 82 878
472 473 847 33 499 492 693 58 943 940 904 83 386
884 887 170 34 424 422 316 59 921 920 480 84 439
189 190 470 35 931 937 534 60 825 830 41 85 316
704 702 923 36 255 258 773 61 699 695 830 86 111
903 914 890 37 428 417 62 62 949 951 135 87 365
91 92 646 38 809 809 737 63 929 932 781 88 556
913 917 571 39 12 10 42 64 957 955 746 89 156
483 487 840 40 11 18 40 65 34 23 446 90 200
875 884 717 41 217 218 608 66 664 659 422 91 258
366 371 121 42 787 788 925 67 942 932 592 92 895
98 109 172 43 426 425 859 68 150 152 236 93 52
939 928 16 44 997 1008 71 69 713 710 496 94 215
947 949 521 45 523 527 907 70 262 272 522 95 388
277 267 805 46 589 597 605 71 340 332 128 96 462
521 510 444 47 333 331 643 72 969 959 663 97 231
619 619 822 48 781 788 938 73 628 628 829 98 74
826 824 775 49 964 961 592 74 201 206 147 99 900
25 830 830 680 50 782 779 974 75 892 898 257 100 598

W 00 N O C1T & W N =

[ a—
-

NN NN NN = m e e e e e =
WO N 2 ocwoo N~ WN

424
961

44

9%
907
496
876
394
433
312
109
368
550
164
192
269
904

57
217
378
468
241

68
889
590

670
699
503

58
359
304
213

33
597
137
961
894
461
708
235
469
886

243
728
262
912
817
795
358

Precio de Mercado =p,=787,86 $

Subasta Tradicional

* Puja Ganadora =v/=1.008,44 $ (postor 44)

+ Verdadero Valor v; para este postor = 997,28 $

« Pérdida en Délares =v/v= 11,16 $

Subasta Cerrada

» Puja Ganadora =oferta mas alta aceptada b= 903,91 $ (postor 58)
 Verdadero Valor v, para este postor = 942,64$

» Ganancia en dolares=b-v= 38,74 $
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_Cuadro A2
RESUMEN DE ESTADISTICAS PARA 50 SIMULACIONES

Simulacion ~ p(§)  Mediav,(§) Mediav;(9)  v'(9) be($) # ** *h¥ #r54

1 12833 519,76 5191 99219 81716 001416 020876 036228 01219
2 914,26 550,08 551,67 90,9 83146 003002 016110 007289 -0,0906
3 788,66 49,83 495,86 99652 74976 000217 ,11509 026357 004931
4 1023 4912 490,78 9974 830,15 00042 -0,03845 040433 0,16884
5 855,23 471,05 41,05 @ n 217 000002 013312 0,16660 012051
b 836,97 508,51 508,52 90,11 7809 000005  -0,20904 018298 -0,066%
1 628,78 497,29 496,89 100663  89%9% 000806 0,098 0,60093 042652
8 928,36 487,99 488,26 9%49% 97004 -0,00648  -0,00960 0,0609 0,04490
9 527,24 1558 455,84 9652 8138 000347 010713 0,89005 065730
10 680,96 540,1 539,99 9894 9172 00059 -0,00205 045228 0,426%9
1 175,34 47963 479,65 99817 82443 000250 02090 262529 199407
12 20954 4709 470,86 9%5% 756 000241 025198 370639 260792
13 631,7 13988 139,69 a7 81054 000439 -0,14770 054755 028310
14 120,66 511,25 51063 102453 90226 002785 009113 749103 6,47767
15 187 515,55 515,19 986,54 9262 000345 006872 557014 493533
16 905,15 4759 47458 9113 %045 000620 000462 0,09498 0,08319
1 799,25 509,% 5102 9937 78137 0,0009% -0,04669 02433% 002237
18 626,94 47099 470,84 a1 904 000737 0,168687 0,55993 0,26078
19 8433 544,28 544,16 9817 89175 00008  -0,0880 313169 280845
A 609,89 496,33 496,33 99981 86999 000003 0,079 0,63935 042648
A 43965 47553 47552 99897 82876 000060  -0,09033 12100 0,88505
/) 256,43 488 488,01 97933 997 000138 000139 281908 2,705
3 49312 525,66 525,65 986,93 92305 000002 -0,01936 100142 087186
Pl 63283 51599 516,18 989,02 91309 000431 008784 056286 044287
i) 891,96 39 379 100832 78344 000838 021625 013046 012166
2% 199,87 528,24 528,25 99659 8672 000023  -0,0629 398626 343652
n B 1649 16443 g 0106 00083 033418 2832809 2016793
8 548,38 505,75 506,61 1009% 87615 001817 0,136 080873 056911
i) 26,06 20 446,01 101214 80374 001654 -0,12810 31383 2,664
K] 90,2 488,59 488,64 9964 §133% 000215 0,008 Q01077 -0,10901
K| 558,24 51851 517,64 100473 90452 001601 -0,09714 0,79983 062032
E/) 31052 5015 502,52 101381 892,02 001665 0,176 173616 140746
3 3686 h18 51739 990,01 964,89 000410 -0,02004 168589 161712
k! 1364 526,15 521,02 10013 88442 001549 12187 035979 0,20100
3 788,19 51293 51275 9906 8978 000297 009837 0,25485 0,13907
3% 193,05 475,96 476,18 99259 7813 -0,00001 -0,08604 414165 290713
3 9145 520,16 522,06 100350 93093 001023 (0,007 009733 001797
38 148,55 5094 5131 908 7618 00264 000393 5,60279 406124
3 624,1 mu g 9899 74644 000589  -,11058 0,53659 0,19602
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_Cuadro A2
RESUMEN DE ESTADISTICAS PARA 50 SIMULACIONES

Simulacion ~ p(§)  Mediav,(§) Mediav;(9)  v'(9) b($) * * il *ik

| 891,62 54313 5317 9986 0254 000052 01957 011998 -0,04383
# 710,14 482,78 4832 9162 8499 000300  -0,09064 038229 020397
L) 81 Mm 483 9724 8033 000402 01244 016313 002539
L 1441 5134 65,2 918 93307 001869 008314 591033 547208
“ 4565 48113 A1 %645 96132 000088 000171 111843 106446
] 94462 38 w4 9%7 81681 00018  -0,07009 005414 0,13530
4 588,15 499,35 49935 %rg s 000593 -0,11974 067925 043112
f m? b0662 5067 9109 7583 000071 028046 338918 2416%
L 7308 bM004 5B 99225 8620 002847 0,083 04740 026076
L 3289 M W8 996,6 8487 000849 012636 203012 159919
5 40,34 439,12 43846 9943 78967  -0,00160  -0,20383 236491 1857539

vy

Notas: * Porcentaje perdido por el comprador (subasta tradicional)=

i
. . b,
** Porcentaje perdido por el comprador (subasta cerrada) = "V:/k

6'_
*** Porcentaje ganado por el vendedor (subasta tradicional) =YiPs

**¥** Porcentaje ganado por el vendedor (subasta cerrada):bLfs

Resumen de 50 simulaciones:

Porcentaje promedio perdido por el comprador (subasta tradicional)=0,50%.
Porcentaje promedio perdido por el comprador (subasta cerrada)=-10,77%.
Porcentaje promedio ganado por el vendedor (subasta tradicional)=286,79%.
Porcentaje promedio ganado por el vendedor (subasta cerrada)=1.164,32%.
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ABSTRACT

The internet auction industry has been successful over the past
several years —except in the case of art. The trouble appears to be
that the “true” value of mid-priced art purchased for private aest-
hetic reasons is largely subjective, and buyers may mis-estimate
even this subjective valuation when the item is only available for
inspection on the internet. Given this mis-estimation, the auction
mechanism tends to build in a bias in which the auction winner
overpays for the item, and is ultimately disappointed. This is a
form of the “winner’s curse”; it discourages participation and
depresses bids, compromising the viability of internet art auc-
tions. Contingent valuation —a survey technique usually used to
assess the value of public goods— presents a mechanism to
address the winner's curse in internet art auctions. In this paper |
propose a “closed-ended auction” based on closed-ended contin-
gent valuation, in which bids are generated at random across the
population of potential bidders, who have the option to accept or
reject them. Simulations of this mechanism demonstrate that it
has several advantages over traditional internet auctions. For
example, the high bid is not dictated by the extent of the winner’s
overestimation. In addition, the distribution of bids injects the
possibility that the winner will receive a blessing, not a curse, if
the winning bid happens to lie below the buyer’s true valuation,
encouraging bidder participation.

Key words: auctions, art, Internet, winner's curse, contingent
valuation, simulations.
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