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Resumen: Hace bastantes afios que el presupuesto de racionalidad humana, base de la economia
tradicional, fue puesto en entredicho y, hasta cierto punto, desplazado y/o complementado por
una aproximacion mas realista a la forma en la que los individuos toman decisiones y dirigen su
comportamiento. El analisis del comportamiento llegd para quedarse y ha realizado aportes relevantes
en diversos ambitos a la teoria y practica econdémica, a la comprension del funcionamiento de los
mercados y a su regulacion. Sin embargo, el derecho y la politica de la competencia parecen haber
guedado rezagados en la recepcién de lo que la economia del comportamiento tiene para ofrecer. En
ese contexto, este trabajo se pregunta por el alcance que se debe dar a las conclusiones de la economia
del comportamiento en los analisis de competencia, la forma en que tanto oferentes como demandantes
se apartan del comportamiento racionalmente esperable, y las consecuencias que esas desviaciones
pueden tener para las preguntas que el derecho y la politica de competencia buscan responder.

Abstract: It has been many years since the assumption of human rationality, the basis of traditional economics,
was questioned and, to a certain extent, displaced and/or complemented by a more realistic approach to the
way in which individuals make decisions and direct their behavior. Behavioral analysis is here to stay and has
made relevant contributions to various fields of economic theory and practice, to the understanding of the
functioning of markets, and to their regulation. However, competition law and policy seem to have lagged
in incorporating what behavioral economics has to offer. In that context, this paper considers the extent to
which the findings of behavioral economics should be applied to competition analysis, the ways in which both
bidders and demanders deviate from rationally expected behavior, and the consequences that such deviations
may have for the questions that competition law and policy seek to answer.



Sin darse cuenta, uno empieza a deformar los hechos para que se ajusten a las teorias,
en lugar de ajustar las teorias a los hechos

Arthur Conan Doyle

La economia neoclasica parte del supuestotedrico de quelos seres humanos —en cuanto a sus decisiones
econémicas—actlan como homo economicus, es decir, como seres racionales, auto interesados y con
una perfecta fuerza de voluntad (Reeves y Stucke, 2011: 1532) (al conjunto de estas tres caracteristicas
se le llama “racionalidad” y a la teoria que se basa en ellas “teoria de la eleccion racional”). Sobre la base
de esas tres caracteristicas, se elaboran los modelos predictivos y explicativos del comportamiento
econdmico y sus consecuencias. Esta metodologia ha permeado la comprensiéon de la economia en
practicamente todo el mundo, especialmente en materia de competencia como efecto de la influencia
de la Escuela de Chicago (Heinemann, 2015; y, Tor: 2019).

En directa oposicion a esa aproximacion, ha surgido la metodologia planteada por la “economia del
comportamiento”, la cual aborda de forma empirica la conducta de los seres humanos, poniendo a prueba
la correccion y alcance de la asuncion de racionalidad por medio de una aproximacién multidisciplinaria.
Esta metodologia utiliza conocimientos y métodos provenientes de la neurociencia, la psicologia, la
sociologia y otras ciencias sociales, para poder llegar, a través de experimentos, al verdadero proceso que
las personas llevan a cabo al tomar decisiones econdémicas. A través de dicha metodologia, la economia del
comportamiento documenta empiricamente que, en ciertos escenarios, el comportamiento humano exhibe
tres rasgos que se apartan de lo sostenido por la economia neo-clasica: racionalidad limitada, fuerza de
voluntad limitada, y autointerés limitado (Reeves y Stucke, 2011: 1532; y Tor, 2019: 8).

En la actualidad, la economia del comportamiento ha logrado gran desarrollo y aceptacién en distintos
ambitos académicos y normativos en el mundo, existiendo incluso dos premios Nobel de Economia
relacionados con investigaciones en este ambito’. Sin embargo, una de las areas en las que aun se discute
su impacto es en el derecho de competencia. Por ello, multiples organizaciones se han preguntado por las
implicancias de la economia del comportamiento para la politica de competencia, entre las que se encuentra
la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econdmico (OECD), la American Bar Association’s Section
of Antitrust Law, el Canada’s International Development Research Center, el British Institute of International
and Comparative Law, y el American Antitrust Institute (Stucke, 2012: 546). Del mismo modo, en la Ultima
década, han proliferado los articulos académicos y mesas de discusién sobre la materia (Tor, 2013: 4).

Sirevisamos la doctrina econémica tradicional y las obras de economia del comportamiento, probablemente
encontraremos diferentes formas de caracterizar una decision racional® Esto se debe a que, generalmente,

1 Daniel Kahneman en 2002 y Richard Thaler en 2017. Para un andlisis detallado sobre la historia del desarrollo de la economia del com-
portamiento, véase: (Thaler, 2015).

2 Porejemplo, Pyndicky Rubinfeld sefialan que “la teoria basica de la demanda de los consumidores se basa en tres supuestos: (1) los con-
sumidores tienen claras preferencias por unos bienes frente a otros; (2) los consumidores se enfrentan a restricciones presupuestarias; y
(3) dadas sus preferencias, sus rentas limitadas y los precios de los diferentes bienes, deciden comprar las combinaciones de bienes que
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estos supuestos no son explicitamente identificados al elaborar los modelos; mas bien, son descubiertos
como subyacentes a ellos con posterioridad. Desde la economia del comportamiento, se caracteriza a la teoria
de la eleccién racional como aquella que asume que los individuos cuentan con: (i) perfecta racionalidad; (ii)
perfecta fuerza de voluntad; vy, (iii) perfecto auto interés (Reeves y Stucke, 2011: 1532)3,

La perfecta racionalidad se traduce en la busqueda de la cantidad éptima de informaciéon y la continua
actualizacién de las creencias facticas a base de datos empiricos pertinentes y fiables; la perfecta fuerza
de voluntad conlleva un perfecto autocontrol; y, el perfecto auto interés implica que las personas
solamente tratan de maximizar su riqueza y no se preocupan por otros objetivos sociales cuando entran
en conflicto con ese fin (Reeves y Stucke, 2011: 1532).

Sin embargo, conviene aclarar que la aproximacién de la economia del comportamiento no busca
reemplazar a priori y en todo evento el supuesto de perfecta racionalidad con un supuesto general o
universal de racionalidad limitada, sino que la transformacion es, ante todo, metodolégica: la economia
del comportamiento indaga de forma empirica, mediante investigaciones y experimentos, en la forma de
comportarse de los individuos, llegando a conclusiones sobre como es, en los hechos, el proceso de toma
de decisiones por parte de los sujetos. Dichas conclusiones pueden ser generalizables en mayor o menor
medida, dependiendo de las caracteristicas de la investigacién concreta de que se trate y sus resultados®.

Es por esto que la literatura sobre economia del comportamiento es altamente casuistica, constando de una
serie de documentos e investigaciones que dan cuenta de experimentos y estudios en mercados concretos,
sobre productos determinados y con sujetos especificos (que tienen ciertas caracteristicas sociales, culturales
y personales idiosincraticas). Lo anterior acarrea las dificultades epistemologicas tradicionales a las que se
enfrentan las investigaciones en las ciencias sociales. Esto es natural, considerando que una vez que se acepta
como base para la investigacion que el proceso de toma de decisiones esta permeado por factores sicolégicos
y sociolégicos, se torna muy dificil extraer conclusiones generalizables a partir de muestras particulares.

Pese a lo anterior, se han desarrollado multiples estudios de reconocido mérito y valor en este campo de
estudio, los que han permitido identificar comportamientos que se desvian de forma general y sistematica
de aquellos esperables conforme a la teoria de la eleccién racional. Gracias a estos, se han formulado
hipotesis sobre las causas de dichas desviaciones, que son discutidas y testeadas, para que finalmente
sean confirmadas o rechazadas®. Asi, dentro de la literatura de la economia del comportamiento se pueden
encontrar, por un lado, obras que simplemente dan cuenta de casos en que se producen conductas distintas
alas que la teoria de la eleccién racional indicaria para tales circunstancias y, por otro lado, otras que, con un
desarrollo mucho mayor, analizan explicaciones e intentan obtener conclusiones generales.

maximizan su satisfaccion (o utilidad). Sin embargo, estos supuestos no siempre son realistas...” (Pindyck y Rubinfeld, 2010: 208). Mankiw,
por su parte, sefiala que “los economistas generalmente suponen que los individuos son racionales. Una persona racional, dadas las
oportunidades, sistematica y deliberadamente hace todo lo posible por lograr sus objetivos” y “las personas racionales responden a los
incentivos debido a que toman sus decisiones comparando los costos y los beneficios” (Mankiw, 2012: 6 y7). A su vez, Perloff sefiala que
“hasta ahora, hemos asumido que los consumidores son individuos racionales y maximizadores” (Perloff, 2018: 102).

3 Cabe hacer presente que la teoria de la eleccion racional asume las tres caracteristicas en las personas, por lo que se produce una coin-
cidencia terminolégica: se puede hablar de “racionalidad limitada” en el sentido de una desviacién del supuesto de perfecta racionalidad,
asi como también se puede hablar de “racionalidad limitada” cuando se trata de una desviacién de cualquiera de los otros supuestos.

4 Lo cual hasido reconocido por los impulsores del behavioral antitrust desde sus inicios. Asi, el propio profesor Avishalom Tor -pre-
cursor de la aplicacién de la economia del comportamiento al derecho de competencia al escribir la primera obra al respecto el afio
2002- lo ha indicado, véase Tor, 2013: 16.

5 En este sentido, gran parte de las investigaciones de la economia del comportamiento siguen una estructura propia del método cientifico.
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Nuestra postura es que, ante todo, la economia del comportamiento no debe -ni pretende hacerlo- reemplazar
el analisis tradicional, sino que viene a complementarlo, y su -valioso- aporte debiera ser recibido solamente
en la medida en que sus conclusiones hayan demostrado su valor y sean aplicables al caso en que se invocan®.

Sin embargo, el ultimo tiempo se han planteado multiples criticas al behavioral antitrust, siendo cuatro las
principales: (i) una critica, en algun sentido “normativa”, basada en la afirmacion de que una aproximacion
fundada en la economia del comportamiento llevaria a una aplicacién mas intensa del derecho de
competencia, lo que seria indeseable; (ii) una critica de caracter metodoldgico, consistente en que aceptar
las conclusiones de la economia del comportamiento en los analisis de competencia significaria ignorar
que existen fuerzas propias de los mercados que tienen un efecto correctivo en las conductas desviadas
de la teoria de la eleccion racional de las personas; (iii) una critica también metodolégica, relativa a que las
conclusiones de la economia del comportamiento no serian lo suficientemente generalizables como para
ser aplicadas al analisis de competencia; y, finalmente, (iv) una critica de tipo consecuencialista, que ataca la
disminucion en la predictibilidad juridica que podria acarrear el behavioral antitrust’.

Respecto a la primera de estas criticas (critica normativa), se debe sefialar que esta se basa en una premisa
errénea, cual es que acoger las contribuciones de la economia del comportamiento conlleva una toma de
posicion normativa en favor de una mayor intervencion de las autoridades de competencia (Tor, 2013: 8).
Esto es erréneo pues, como indicamos supra, la economia del comportamiento implica una aproximacion
eminentemente metodoldgica que es, en si misma, normativamente neutra®(Tor, 2013: 73). En este sentido, se
han pronunciado diversos autores, entre los que se encuentran Max Huffman (Huffman, 2019: 50), Avishalom
Tor (Tor, 2013: 13), Amelia Reeves y Maurice Stucke (Reeves y Stucke, 2011: 1542), Andreas Heinemann
(Heinemann, 2019: 26), entre otros, quienes concuerdan en que la recepcién de los aportes de la economia
del comportamiento no conlleva a priori una intervencién mas -o menos- intensa de las autoridades, sino que
simplemente implica aceptar la validez de utilizar sus herramientas para el andlisis de los hechos humanos
que son relevantes en materia de competencia. Es mas, muchos comportamientos sesgados no generan
preocupaciones de competencia, algunos podrian calificarse de procompetitivas e, incluso en aquellos casos
en que existen consecuencias socialmente indeseables de la racionalidad limitada, estas no generan un dafio
competitivo suficiente para ameritar una intervencion del derecho de competencia (Tor, 2013: 13)°.

La segunda critica que se formula sobre la economia del comportamiento versa sobre el rol que juegan
algunas fuerzas de mercado en corregir los sesgos en los individuos (primera critica metodolégica). Como
veremos mas adelante’, existen mecanismos que influencian la toma de decisiones de los participes
del mercado, guiandolos a actuar de una forma que se asemeja a aquella que la teoria de la eleccién
racional predice. Por ejemplo, la propia competencia entre empresas puede expulsar a los competidores

6 En ese mismo sentido, véase (Heinemann, 2015: 232), asi como el informe elaborado por la Office of Fair Trade de Reino Unido -antigua
autoridad de competencia- que sostiene que “la economia del comportamiento es un importante avance en nuestra comprensién, al
igual que la economia de la informacién lo fue antes. Pero esto no significa que todos los modelos econédmicos anteriores de competen-
ciay mercados sean ahora irrelevantes. En su mayor parte, todavia proporcionan conocimientos validos y valiosos. Es importante que
la economia del comportamiento no cuestione nuestra creencia en la politica de la competencia como herramienta para hacer que los
mercados funcionen bien para los consumidores” (Bennett et al., 2010: 4). En dicha jurisdiccion, la actual autoridad de competencia, la
Competition and Markets Authority (CMA), tiene una unidad especializada dedicada al trabajo basado en economia del comportamiento.

7 Un lato desarrollo de las criticas a la aplicacién de la economia del comportamiento en el derecho de la libre competencia se puede ver
en: (Wright y Stone, 2010). En el mismo sentido, para nuestro pais, algunas criticas equivalentes son esbozadas en Vasquez, 2020.

8 Enloque agrado deintervencion antitrust se refiere.

9 Enlas péginas siguientes de la misma obra, el autor desarrolla varios ejemplos de casos en que la racionalidad limitada puede generar
consecuencias anticompetitivas, casos en que se generan consecuencias pro competitivas y algunos casos en que estas limitaciones son
inocuas para el derecho de la competencia.

10 Véase infra: seccién sobre Racionalidad limitada en la oferta (seccién 3).
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mas irracionales y motivar a que la inversién eduque a los consumidores para que estos se cambien de
proveedor; del mismo modo, las empresas poseen mecanismos de selecciéon y remuneracion que persiguen
gue los administradores y trabajadores de estas tengan una gran capacidad técnica, y que sus intereses
estén alineados con los de la compafiia; entre otros mecanismos.

Al respecto, hay que sefialar que se debe evitar tanto a escila como a caribdis, es decir, es igual de erréneo negar
de manera absoluta el rol que las fuerzas del mercado pueden tener para disciplinar los comportamientos
sesgados de los involucrados en el mercado, como asumir que tienen perfecta eficacia para lograr eliminar
cualquier comportamiento que se aparte de lo que la teoria de la eleccién racional indica (Tor, 2013: 43).
En efecto, estas fuerzas ciertamente pueden producir el efecto de disciplinar las conductas sesgadas de los
individuos, pero, al mismo tiempo, no se puede dejar pasar el hecho de que dicha presién de disciplina es
variable segun las circunstancias de que se trate, pudiendo estar presente en ciertos casos, con distintos grados
de eficacia, y ausente en otros. La correcta aproximacion al fenédmeno de la correccion de comportamientos
sesgados pasa, nuevamente, por la consideracion metodolégica que esta en el corazdn de la economia del
comportamiento, cual es, la adopcidon de una metodologia empirica en el andlisis de la toma de decisiones.
En esa linea, la determinacién de en qué medida las personas actlan basadas en sesgos y en qué medida las
distintas fuerzas de los mercados son capaces de disciplinar su conducta, se debe efectuar caso a caso.

La tercera critica dice relacién con un error metodoloégico por parte de quienes intentan adoptar un enfoque
conductual en los analisis de competencia (segunda critica metodoldgica). Este error consiste en tratar de
obtener conclusiones de alcance universal a partir de estudios particulares realizados en el marco de la
economia del comportamiento. El behavioral antitrust no equivale a una asuncion general de que existe un
conjunto constante y uniforme de desviaciones de la racionalidad estricta (Tor, 2013: 33). La critica es en
cierto sentido valida pues, al incurrir en dicho error se puede llegar a conclusiones del todo equivocadas. Sin
embargo, peca de caer en la falacia del hombre de paja, pues lejos de atacar al behavioral antitrust, ataca a
intentos fallidos de aplicarlo, en circunstancias de que los propios impulsores de este movimiento sefialan
gue esto es un error (Reeves y Stucke, 2011: 1543). A esta critica usualmente se suman otras que cuestionan
la posibilidad de extrapolar los resultados de los experimentos de la economia del comportamiento a
situaciones distintas a las experimentales.

Nuevamente, la respuesta a la critica viene dada por una correcta comprensién de las metodologias de la
economia del comportamiento y de las limitaciones que tienen sus conclusiones para contribuir a los analisis
de competencia. Ante todo, se debe reconocer que la aproximacion empirica al estudio del comportamiento
humano esta eminentemente limitada en su capacidad para obtener conclusiones universales pues, las
personas no solo actlan de manera distinta unas de otras, sino que incluso una misma persona en distintas
circunstancias puede actuar de forma diferente'. De hecho, muchos de los resultados que se obtienen
en investigaciones de economia del comportamiento muestran tendencias sistematicas y previsibles en la
conducta de los usuarios, pero estas tendencias en realidad son conclusiones del andlisis agregado de los
datos del grupo, y no dan cuenta de conductas uniformes entre los individuos que lo integran.

Lo anterior, sin embargo, no significa que las conclusiones de la economia del comportamiento tengan
valor Unica y exclusivamente para circunstancias idénticas a las del experimento que las origind. Quienes se
dedican a la investigacion en estas areas adoptan estrategias para que sus experimentos de laboratorio de

11 “En realidad el juicio humano y el comportamiento de decisiéon es muy heterogéneo. Diferentes actores antimonopolio manifestaran
diferentes desviaciones de la racionalidad estricta, dependiendo de factores como la capacidad cognitiva, el estilo de pensamiento, la
propension a asumir riesgos, los rasgos de personalidad y mas” (Tor, 2013: 38).

12 “De hecho, esas sélidas, sistematicas y previsibles desviaciones de la racionalidad que se documentan a nivel de la poblacién no reflejan
la uniformidad a nivel individual, sino que son la agregacién de una importante heterogeneidad a nivel individual en el comportamiento
de juicio y decision” (Tor, 2013: 38).
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comportamiento (“Behavioral Labs") les permitan aislar ciertas variables y examinar cémo el comportamiento
se correlaciona con cada una de estas. Ademas, la literatura mas contemporanea de la economia del
comportamiento incluye experimentos de campo, datos de transacciones de mercado reales, e incluso meta
estudios que analizan multiples investigaciones realizadas sobre un determinado sesgo en distintos contextos
(Reeves y Stucke, 2011: 539). Asi, fruto del proceso de aislacién de variables, se llega a conclusiones sobre,
por ejemplo, cual es el conjunto de circunstancias relevantes que explican un determinado descubrimiento,
el que se suele, a su vez, testear en distintos mercados y diferentes circunstancias. Por ello, el valor de cada
una de las conclusiones de la economia del comportamiento, tanto a nivel general, como en su aplicacién a
un caso particular, debe ponderarse en concreto (Tor, 2013: 33).

La ultima de las criticas es aquella relacionada con una merma en la predictibilidad del derecho de la
competencia, que se produciria si este se ancla en los postulados de la economia del comportamiento (critica
consecuencialista). Reeves y Stucke, resumiendo esta critica, sefialan que el andlisis econémico neoclasico
ha promovido una mayor predictibilidad y coherencia en la practica del derecho de competencia, las que se
teme podrian perderse al adoptarse aproximaciones como la de la economia del comportamiento (Reeves
y Stucke, 2011: 1544). Ciertamente, esta critica acierta al identificar que la recepcion de la economia del
comportamiento en el derecho antitrust aumenta el abanico de resultados posibles en su aplicacion. No
obstante, existen argumentos para matizarla: en primer lugar, cualquier pérdida de capacidad predictiva
serd menor a la planteada por la critica mas radical puesto que, como hemos visto, adoptar los aportes de la
economia del comportamiento no significa renunciar por completo a los postulados de la teoria neoclasica
y a la teoria de la eleccion racional, sino que solo en determinados ambitos y para casos concretos. Pero,
ademas, alli donde efectivamente se produce una diferencia en los resultados de la aplicacion del derecho
de la competencia como consecuencia de una aproximacién del tipo behavioral antitrust, ello es en aras
a lograr una mayor precision en sus resultados, disminuyendo tanto los falsos positivos como los falsos
negativos, lo que sin duda acarrea beneficios para el bienestar social.

En sintesis, creemos que los aportes de la economia del comportamiento al derecho de competencia deben
ser valorados, pues brindan una aproximaciéon mas realista al analisis econémico, contribuyendo a generar
descripciones o predicciones mas precisas y adoptar normas en concordancia con aquello'. Pero también
sostenemos que deben entenderse correctamente las limitaciones que esta tiene y reconocerse que la
economia tradicional desarrollada bajo el supuesto de racionalidad humana conserva buena parte de su
valor en el analisis de los mercados para efectos del derecho de competencia. En la actualidad, se pueden
encontrar decisiones en diversas latitudes en que, implicita o explicitamente, se recogen algunas de las
conclusiones de la economia del comportamiento. Entre ellas, por ejemplo, los casos Google y Microsoft en
la Unidn Europea', y algunos casos en el drea de la salud en Estados Unidos™.

13 “Lasregularidades identificadas por el enfoque conductual pueden hacer avanzar el derecho de competencia de varias maneras distin-
tas: En primer lugar, las regularidades de comportamiento pueden ayudar a la eleccion entre las normas antimonopolio que compiten
entre si en diferentes areas. En segundo lugar, una mejor comprensiéon de esas regularidades puede ayudar a estructurar esas normas
para promover y no retrasar la competencia. Por Ultimo, las regularidades de comportamiento pueden generalizarse a veces de manera
cuidadosa y util como observaciones estilizadas, que los modelos econémicos pueden incorporar cuando tratan de predecir y explicar
los resultados del mercado” (Tor, 2013: 86).

14 “Puede que la economia conductual no se haya mencionado explicitamente en la decisién de Google Shopping, pero el caso de la Comisién
se basa en el hecho de que el ‘posicionamiento mas favorable’ de los resultados en la pagina de busqueda de Google conduce a un aumento
del tréfico y de los clics. Como tal, el caso se basa efectivamente en una tendencia de comportamiento llamada sesgo de prominencia, por la
cual los individuos tipicamente deciden en base a lo que es mas obvio o prominente para ellos. (...) El caso de Google Android de la UE es aun
mas explicito. La decisién auiin no se ha tomado, pero el comunicado de prensa utiliza la terminologia de la economia del comportamiento al
mencionar el sesgo del statu quo como un factor subyacente clave del abuso. Esta tendencia de comportamiento significa que los usuarios
que encuentran aplicaciones de busqueda y de navegacién preinstaladas en sus dispositivos es probable que se adhieran a estas aplicaciones.
(...) La decision de la UE de 2009 sobre Microsoft Browser también estaba efectivamente relacionada con el sesgo del status quo, incluso si el
término no se utilizaba, y el remedio de la ‘pantalla de eleccién’ estaba disefiado especificamente para asegurar que los consumidores hicieran
una eleccién activa e imparcial, reconociendo implicitamente el riesgo de sesgo por defecto” (Fletcher, 2019: 15).

15 “También hay ejemplos de objetivos personales, no de maximizacion de beneficios, que pesan sobre las consideraciones antimonopolio.
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Hasta aqui,hemos analizado deformasindptica los postulados mas generales de la economia del comportamiento
y algunas consideraciones criticas sobre el alcance de sus descubrimientos en la aplicaciéon al derecho de
competencia. Sin embargo, para analizar de forma mas concreta las implicancias que estos descubrimientos
pueden tener para el derecho antitrust, debemos sefialar algunas de las principales desviaciones de la teoria de
la eleccién racional que impactan, con especial relevancia, en la aplicacién del derecho de competencia. Una vez
planteados los principales sesgos que sufren los individuos, comentaremos cdmo estos sesgos se manifiestan
en la oferta y la demanda, y la relevancia que ello puede tener para el analisis de competencia. No esta de
mas recordar que incluso cuando utilicemos un lenguaje general, en la practica, el alcance y validez de estas
desviaciones pueden variar en multiples formas y grados para cada caso concreto que se analice.

1. Comportamientos sesgados en general

Existen multiples sesgos de aquellos identificados por la economia del comportamiento que tienen
relevancia para el analisis de competencia, por lo que, para efectos de orden, los clasificaremos en cinco
categorias: (i) aquellos relacionados con la aversién a las pérdidas; (ii) los relacionados con problemas
en el procesamiento de informacién; (iii) los relacionados a la inconsistencia temporal en la toma de
decisiones; (iv) los relacionadas al efecto que tiene la forma en que se presentan las decisiones’s; y, (v)
los relacionados con los intereses involucrados'’.

(i) Los sesgos relacionados con la aversidn a las pérdidas, en palabras de Heinemann, se fundan en la llamada
“teoria prospectiva”, desarrollada por Daniel Kahnemann y Amos Tversky. Segun esta teoria, “a las ganancias
y las pérdidas —contrariamente a la economia convencional—no se les atribuye el mismo valor: una pérdida
se percibe mas fuerte que una ganancia de la misma cantidad de dinero. Esto tiene un impacto en la eleccion:
la gente tiende a renunciar a una opcién de accién si hay un riesgo de pérdida” (Heinemann, 2019: 215). Dicha
aversion a las pérdidas tiene una serie de manifestaciones en comportamientos sesgados particulares, entre
ellos, por ejemplo, el “efecto de dotacién®, segun el cual los consumidores valoran mas algo una vez que lo
consideraron dentro de su propiedad o esfera de control', lo que se traduce en exigir mas por renunciar y
vender un objeto que lo que estariamos dispuestos a pagar por adquirirlo (Stucke, 2007: 527). Otro ejemplo
es la presencia de sesgos de statu quo, que se producen cuando la opcidn configurada por defecto repercute

En primer lugar, en 2001, la Federal Trade Commission (FTC) cerré su investigacién sobre la adquisicion de Novazyme Pharmaceutical por
parte de Genzyme Corporation, dos empresas que realizaron estudios preliminares sobre el tratamiento de un trastorno genético poco
comun que afecta a lactantes y nifios. Aunque no utiliza explicitamente el término economia del comportamiento, la FTC parece haber
reconocido las circunstancias que pueden dictar un alejamiento del modelo econémico estrictamente racional y de maximizacién de be-
neficios en favor de consideraciones conductuales especificas de los hechos. Al cerrar la investigacion, el entonces Presidente de la FTC
sefial6 que la estructura de la transaccion de Genzyme/Novazyme ‘sugeria con fuerza’ que la transacciéon no amortiguaria los incentivos
para desarrollar un tratamiento, porque el gerente que estaria a cargo del programa de investigacién, después de la transaccioén, tenia
dos nifios afectados por la enfermedad. De manera similar, a mediados de los 90, la FTC fue a la corte para bloquear una propuesta de
fusion entre la Corporacion de Salud Butterworth y el Centro Médico Blodgett Memorial, dos hospitales de cuidados agudos sin fines de
lucro ubicados en Grand Rapids, Michigan. Un tribunal de distrito de EE.UU. denegb la solicitud de la FTC de una orden judicial prelimi-
nar que determiné que el caracter no lucrativo de los hospitales fusionados daria lugar a que la entidad combinada tuviera un objetivo
diferente después de la fusién que si los hospitales fusionados fueran con fines de lucro. Ademas, el tribunal de distrito dio crédito a la
composicién de la junta directiva posterior a la fusién, sefialando que las personas que formaban parte de la junta eran miembros de la
comunidad local y, por lo tanto, era poco probable que tomaran decisiones que fueran coherentes con el estricto objetivo de maximizar
las ganancias después de la fusién” (Bailey, 2019: 30).

16 Lo que en inglés se conoce como framing y que traduciremos como “encuadre”.

17 Si bien hay un gran nimero de sesgos de comportamiento, los principales implican la falta de capacidad de procesamiento, la impor-
tancia del encuadre, la existencia de incoherencias temporales y la aversion a las pérdidas” (Bennett et al., 2010: 6), a los que agregamos
los sesgos relativos a intereses diferentes a la maximizacién de ganancias econémicas, mencionados por Reeves y Stucke en (Reevesy
Stucke, 2011: 1536). En este trabajo simplemente esbozaremos algunas ideas sobre estos sesgos. Para una revision mas detallada de la
literatura existente sobre cada uno de los sesgos que trataremos, véase (Reisch y Zhao, 2017: 215).

18 Traduccion libre de “endowment”.

19 Los sesgos de aversion a las pérdidas incluyen sesgos de dotacién (los consumidores valoran algo mas una vez que lo han poseido que
antes de poseerlo) (Bennett et al., 2010: 6).
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en el resultado (Bennett et al., 2010: 6) y, en ocasiones, pueden ser explicados por el efecto de la dotacién,
como sefala el informe “Behavioural economics and its impact on competition policy: A practical assessment with
illustrative examples from financial services” elaborado por Oxera Consulting (en adelante “Informe de Oxera”)%.

(i) Porsu parte, los sesgos relacionados con el procesamiento de lainformacion dicenrelacion con que muchas
veces los consumidores no utilizan procesos elaborados, informados y deliberados para llegar a conclusiones
sobre qué decision deben adoptar en un caso concreto; mas bien, descansan sobre razonamientos iterativos,
heuristicas e ideas preconcebidas para definir su conducta. En esta categoria se enmarcan una serie de
sesgos que dan cuenta de razonamientos “simplificados” en que los consumidores descansan para tomar
decisiones. El informe “What does behavioural economics mean for competition policy” elaborado por la Office
of Fair Trade de Reino Unido -antigua autoridad de competencia- (en adelante “Informe de la OFT”) identifica
dentro de esta categoria?! la sobrecarga de eleccion??; los sesgos de representacién?; y las reglas de pulgar?
(Bennett et al., 2010: 6). Dentro de la misma categoria, se pueden entender comprendidos algunos de los
sesgos a los que alude Stucke?®, como la heuristica de la disponibilidad?®; heuristica representativa?’; sesgo
de exceso de confianza®; y, sesgo de retrospeccion® (Stucke, 2007: 527). Asimismo, en esta categoria se
encuentran los procesos de “contabilidad mental”. Este concepto, acufiado por Richard Thaler, sostiene que
las personas, al momento de evaluar gastos e ingresos en dinero, tienden a utilizar categorias para evaluar
sus decisiones en lugar de considerar todos sus recursos disponibles, lo que provoca que el proceso sea
prono a sufrir sesgos (Oxera Consulting, 2013: 11).

Varios de los sesgos mencionados son expresion de lo que Heinemann Ilama “razonamiento truncado”,
que consiste en no tomar en cuenta informaciéon que es relevante para la decisién, y “razonamiento
extralimitado”, que se produce cuando se toma en cuenta informaciéon que en teoria debiera ser
irrelevante (Heinemann, 2015: 215).

20 Como sefiala al respecto el Informe de Oxera, “el efecto de la dotacién puede llevar a un sesgo de statu quo, es decir, a tomar una deci-
siény no cambiar de opinién si existe la perspectiva de una pérdida. Esta es una importante fuente potencial de inercia del consumidor”
(Oxera Consulting, 2013: 11). Cabe hacer presente que esta es solo una de las explicaciones que puede existir para la existencia de sesgos
de statu quo. Otra puede ser la falla en el procesamiento de informacién y la inercia. Asi lo reconoce el mismo Informe de Oxera.

21 En el caso de este Informe de la OFT, sucede lo mismo que con el Informe de Oxera, en cuanto a que se habla primordialmente de “con-
sumidores” al tratar los sesgos.

22 “Los consumidores hacen elecciones sobre conjuntos de informacion” (Bennet et al., 2010: 6).

23 “Los consumidores utilizan el valor visible como un buen indicador del valor oculto” (Bennet et al., 2010: 6).

24 “Los consumidores imitan lo que otros consumidores hacen en lugar de tomar sus propias decisiones” Ibid.

25 Los sesgos identificados por el Informe de Oxera resultan casi idénticos —pero nombrados de forma diferente— a los identificados por
el Informe de la OFT y por Stucke. En efecto, dicho informe sefiala: “efecto de disponibilidad y prominencia. Los consumidores pueden
sufrir de ‘sesgos de disponibilidad’, en virtud de los cuales juzgan la probabilidad de que ocurra un evento en funcién de la facilidad con
que se pueda recordar el resultado a partir de su propia experiencia reciente, de los acontecimientos actuales que se han dado a conocer
o de la facilidad con que se pueda imaginar el evento. Sesgo de representatividad. Muchas preguntas requieren que la gente se apoye en
el ‘heuristico de la representatividad’, en el que el problema en cuestién, A, tiende a ser evaluado por lo mucho que parece parecerse a
algo que se parece a B. (...) Este tipo de sesgo también puede afectar a la capacidad de los consumidores para prever probabilidades, o
para distinguir entre acontecimientos aleatorios y no aleatorios. La gente puede ser propensa al sesgo de optimismo. Los consumidores
pueden no ser buenos en la evaluacion de la probabilidad de eventos particularmente improbables, por ejemplo, pronosticando en
exceso sus posibilidades. Las personas pueden ser propensas al sesgo de confirmacion. Pueden recordar selectivamente experiencias
positivas recientes y olvidar las malas experiencias, lo que puede llevarlos a concluir que, en general, hacen las cosas bien. Las personas
pueden asociar un buen resultado con su propio comportamiento, accién o habilidades cuando, en realidad, tuvieron poco que ver con
el resultado -pueden ser ‘engafiados por el azar' (Taleb 2005). Las personas pueden seguir a la manada. Esto puede ahorrar en |los costos
de busqueda en términos de esfuerzo, tiempo y dinero, y puede ser una estrategia racional en varias situaciones. Sin embargo, también
puede tener consecuencias negativas si las personas utilizan el comportamiento de otros como regla general para el curso de accién
correcto cuando, en realidad, otros estan cometiendo errores” (Oxera Consulting, 2013: 11).

26 “Cuando evaluamos la probabilidad de un acontecimiento preguntando si nos vienen a la mente ejemplos pertinentes” (Stucke, 2007: 527).

27 “Cuando ignoramos las ‘tasas de base y sobrestimamos la correlacion entre lo que parece ser algo y lo que es realmente” (Stucke, 2007:
527).

28 “Cuando creemos que es mas probable (y menos probable) que nos ocurran cosas buenas que el promedio” (Stucke, 2007: 527).

29 “Nuestra tendencia a sobrestimar la prediccidén ex ante que teniamos respecto de la probabilidad de que ocurriera un evento después de
enterarnos de que realmente ocurrié” (Stucke, 2007: 527).
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(iii) Los sesgos relativos a la inconsistencia temporal en la toma de decisiones estan vinculados tanto con la
limitacién en la fuerza de voluntad que exhibimos los seres humanos, como con problemas en el proceso
de evaluacion de las opciones. Entre los principales sesgos de inconsistencia temporal, el Informe de la OFT
sefiala el sesgo de proyeccidon®, exceso de optimismo?'; y, sesgos de descuento hiperbdlico3?33,

(iv) Los sesgos relacionados al efecto que tiene la forma en que se presentan las opciones son, en cierta
medida, una manifestacién practica de los demas sesgos y dicen relacidén con que, contrariamente a lo que
la teoria de la eleccién racional supone, las preferencias manifestadas por los usuarios son sensibles a la
forma en que se le presentan las alternativas (Stucke, 2007: 215). Entre estos sesgos, el Informe de la OFT
identifica la “utilidad relativa (la utilidad de un consumidor se ve afectada por puntos de referencia, como
las acciones pasadas); sesgos por defecto (los consumidores adoptan la opcién por defecto); y sesgos de
colocacion (las elecciones de los consumidores dependen de dénde se colocan los bienes en una lista, por
ejemplo, la tendencia a elegir el primero)” (Bennett et al., 2010: 6).

Por su parte, el Informe de Oxera identifica en esta categoria a:

“[EI] encuadre de atributos. Los consumidores pueden reaccionar de manera diferente
segun la forma en que se describan los atributos de un producto, por ejemplo, si una tasa se
expresa en términos porcentuales o en términos absolutos. (...) Efectos de anclaje. El anclaje
es un efecto de encuadre particular en el que las preferencias de los consumidores, y por
lo tanto su valoracion de las diferentes opciones disponibles, se ven afectadas por lo que se
presenta como un punto de referencia inicial o ‘anclaje’. (...) Efectos de prominencia. Ante
una informacion compleja, los consumidores pueden utilizar como punto de referencia lo
que perciben como la informaciéon mas destacada disponible” (Oxera Consulting, 2013: 11).

(v) Finalmente, sobre los sesgos relativos a los intereses involucrados, estos se refieren a un distanciamiento
del postulado de la teoria de la eleccion racional de perfecto auto interés de los individuos, asi como también
una forma de reconocer que, en la toma de decisiones econdmicas, también pueden existir consideraciones
de otra indole (por ejemplo, morales)*. Este tipo de sesgos tienen consecuencias en el efecto que pueden
producir los incentivos econdémicos, llevando a que, por ejemplo, en ocasiones “las recompensas financieras
pueden disminuir (en lugar de aumentar) la motivacién o la probabilidad de los resultados deseados.
Asimismo, los desincentivos financieros pueden no ser tan eficaces como las normas sociales o éticas para
frenar el comportamiento no deseado” (Reeves y Stucke, 2011: 1536).

2. Racionalidad limitada en la demanda

A diferencia de lo que veremos respecto de la oferta, tratdndose de los individuos que componen la
demanda de los distintos mercados, no hay mayor discusion respecto a que estos pueden exhibir —o,
mas propiamente, exhiben— una racionalidad limitada. Lo anterior tiene como consecuencia que, en

30 “Los consumidores esperan que mafana se sientan igual que hoy” (Bennett et al., 2010: 6).

31 “Los consumidores sobreestiman cuanto usaradn un bien, o subestiman cuanto les costara” (Bennett et al., 2010: 6).

32 “Los consumidores valoran hoy desproporcionadamente mas que mafiana” (Bennett et al., 2010: 6).

33 Sobre este mismo punto, Heinemann explica que, “segln el sesgo a corto plazo, las personas parecen hacer hincapié en los resultados
a corto plazo, descuidando asi el desarrollo a lo largo de todo el periodo. (...) segun los hallazgos de la economia del comportamiento, la
preferencia por el presente es mas fuerte que lo que se puede explicar por los descuentos habituales” (Heinemann, 2015: 215).

34 Alrespecto, Reevesy Stucke sefialan que “experimentos recientes en entornos de negociacién, por ejemplo, muestran sistematicamente
‘que fracciones sustanciales de la mayoria de las poblaciones se adhieren a reglas morales, dan voluntariamente a otros y castigan a los
que ofenden las normas de comportamiento apropiado, incluso a costa de ellos mismos y sin esperar recompensa material’. Esta ‘fuerte
reciprocidad’ en el comportamiento humano, sin embargo, también conlleva ‘una predisposicion... a castigar [a coste personall a aquellos
que violan las normas de cooperacion... incluso cuando es inverosimil esperar que estos costes sean reembolsados’. De manera similar,
los experimentos de comportamiento sugieren que muchas personas no incurren en absoluto en oportunismos (o no en la medida en
que la teoria de la eleccién racional lo predice)” (Reeves y Stucke, 2011: 1536).
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realidad, lo relevante para cada caso concreto en que se analice la demanda de un bien o servicio, sera
determinar la presencia, el tipo y la intensidad de la o las desviaciones de la teoria de la eleccién racional
presentes en la conducta de los demandantes.

Las principales consecuencias de la racionalidad limitada en la demanda de un mercado se manifiestan en tres
ambitos: (i) la intensidad de la competencia entre las empresas oferentes del producto o servicio de que se
trate; (ii) el poder de mercado de dichas empresas; y, (iii) las formas de ejercicio de dicho poder de mercado.

(i) Una de las implicancias mas generales de los descubrimientos de la economia del comportamiento para
el analisis antitrust, es que la competencia en los mercados podria ser menos intensa de lo que el modelo
de analisis tradicional sugiere, tanto en términos de competencia estatica como dinamica. Lo anterior
es identificado acertadamente por el Informe de la OFT, a propésito de la racionalidad limitada de los
consumidores, y sobre como esta impacta en el rol de estos en tanto promotores de la competencia.

El citado informe explica, por ejemplo, que “la competencia estatica se vera afectada por el hecho de que los
consumidores no tengan acceso a la informacion, no la evalden y no actien en base a ella. Los consumidores
pasivos no imponen a las empresas el mismo tipo de limitaciones que los consumidores activos. En términos
econdmicos tradicionales, esta reduccion de la sensibilidad a los precios es similar a una reduccién general tanto
de la elasticidad absoluta del producto como de su sustituibilidad (o elasticidad cruzada) con otros productos. Esas
reducciones de la sustituibilidad pueden traducirse en una disminucién de la intensidad de la competencia —un
ablandamiento de la competencia—y, como consecuencia, en un aumento de los precios para los consumidores”
(Bennett et al., 2010: 18). Por su parte, sobre la afectacién a la competencia dinamica, el mismo informe sefiala
que “uno de los principales beneficios de la competencia es el papel que desempefia para garantizar que las
empresas que proporcionan el mejor valor contindien en el mercado mientras que las que proporcionan un valor
deficiente salen del mismo. Con el tiempo, este papel evolutivo de la competencia implica que la eficiencia media
del mercado aumenta para todos los consumidores” (Bennett et al., 2010: 18). Lo anterior no se produce si los
consumidores no recompensan a las empresas que mejor satisfacen sus preferencias.

Entonces, el debilitamiento de la competencia se produce debido a la presencia de estos sesgos que, creando
o exacerbando las fricciones de busqueda y los costos de cambio, reducen los incentivos de las empresas
para mejorar sus ofertas, pues hacerlo les significaran menores ganancias al atraer a menos clientes. En
ultimo término, esto desemboca en que el proceso de competencia sea menos vigoroso (Fletcher, 2019:
16). Quiza un ejemplo paradigmatico sea el de Google, quien ha argumentado que su competencia esta a
“un solo clic de distancia”. Sin embargo, este argumento se ha probado incorrecto, al minimizar el poderoso
efecto del sesgo de statu quo que afecta a los consumidores, reforzado por los efectos de encuadre y otras
formas de orientar sus preferencias que pueden adoptar las mismas empresas que, en casos extremos,
pueden llegar a configurar verdaderas barreras de entrada®.

En linea con lo anterior, los sesgos conductuales de los demandantes también pueden reducir la intensidad
de la competencia por la via de potenciar el efecto exclusorio que pueden tener las conductas de
empaquetamiento y venta atada. Pues, en presencia de inercia, efectos de dotacion y sesgos de statu quo, la

35 Al respecto, Stucke comenta que “el CEO de Google testificé ante un subcomité antimonopolio del Senado que ‘la competencia esta a solo
un clic de distancia’. Las barreras de entrada, él testificé, no existian (...) Es relativamente facil ejecutar la misma busqueda en sitios web de
multiples motores de busqueda, como Bing y Google, pero si los consumidores no tienen tiempo o inclinacién a utilizar multiples motores
de busqueda, entonces la entrada se vuelve mas dificil” (Stucke, 2012: 556). Al respecto, Andreas Heinemann sefiala también “Aunque fuera
facil cambiar a un competidory aunque la calidad de sus productos fuera comparable, esto no eliminaria el dominio silos consumidores, por
cualquier razén, no los perciben como una verdadera alternativa. Aqui pueden entrar en juego muchos sesgos cognitivos, como la inercia
o el sesgo por defecto. Tomando el ejemplo de los motores de busqueda: Si el competidor esta a un solo clic, pero los usuarios no hacen
clicen su motor de busqueda y prefieren ‘Googlearlo’, la presién de la competencia es baja y no puede invalidar el hallazgo de una posicién
dominante” (Heinemann, 2019: 24). Es interesante que en muchos casos existen poderosos indicios de la existencia de estos sesgos en los
mercados concretos cuando las compafiias invierten en determinadas formas de encuadre o pagan por ser opciones instaladas por defecto.
En el caso de Google, la compafiia “pagd y continla pagando, sumas sustanciales para ser el buscador por defecto” (Stucke, 2012: 556).
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probabilidad de que se produzca una exclusién producto de conductas de empaquetamiento y venta atada
es mayor (Bennett et al., 2010: 22; Tor, 2013: 25).

Por ultimo, en el ambito del debilitamiento de la competencia que producen los sesgos en la demanda,
encontramos el efecto que se produce en los llamados “mercados secundarios”®. Como sefala el
Informe de la OFT:

“[Eln gran parte de la literatura econémica y los comentarios de los mercados secundarios
se ha dado por sentado que los consumidores son racionales y que pueden acceder a la
informacion necesaria, evaluarla y actuar en consecuencia. Con arreglo a esos supuestos,
todo intento de monopolizar el mercado de las piezas de recambio dara lugar simplemente
a que los consumidores actlen para cambiar los productos primarios; por lo tanto, esa
conducta no es rentable” (Bennett et al., 2010: 23).

Sin embargo, la evidencia indica que, debido a la presencia de determinados sesgos relacionados con
problemas de procesamiento de informacion y/o con la inconsistencia temporal en la toma de decisiones,
los individuos no son realmente capaces de disciplinar la conducta monopdlica de las empresas en los
mercados secundarios (0, al menos no en el grado que la teoria de la eleccion racional predice). Lo anterior
deriva en una competencia menos vigorosa en el mercado principal®.

(i) En cuanto a los efectos que la racionalidad limitada de los demandantes de bienes y servicios tiene en el
poder de mercado de las empresas oferentes de esos productos, debemos sefialar que, la existencia de estos
sesgos es una circunstancia que se deberia tener en consideracion y evaluar su impacto a la hora de indagar
sobre si una determinada empresa ostenta o no poder de mercado. En efecto, en presencia de sesgos de
los consumidores, incluso las empresas con cuotas de mercado relativamente bajas podrian ser capaces
de incurrir en practicas perjudiciales para los consumidores (Oxera Consulting, 2013: 37)38. Esto se produce
como consecuencia de la menor disciplina que pueden ejercer los consumidores, debido a los diferentes
sesgos que les pueden afectar, pues, como hemos visto, la gran mayoria de ellos son involuntarios e incluso
inconscientes, lo que impide a las personas tomar los resguardos que les permitan cautelar eficazmente sus
intereses. Este problema puede ser particularmente intenso cuando las compafiias tienen conocimiento de
los sesgos de los usuarios y desarrollan estrategias para aprovecharlos, por ejemplo, mediante el encuadre
o disefio de entornos especialmente ideados para aprovechar la racionalidad limitada de sus demandantes.

(iii) Una ultima consecuencia de la racionalidad limitada de los demandantes dice relacién con nuevas formas
de ejercicio del poder de mercado que pueden realizar las empresas oferentes en presencia de sesgos. Es en
este ambito que, como comenta Elizabeth Bailey, el behavioral antitrust ha tenido mayor recepcion (al menos
en cuanto a la discusion que ha generado). La autora sostiene al respecto que:

36 Traduccion libre de “aftermarkets”. Un mercado secundario es uno de productos complementarios a un producto principal y, por ello, también
se le lama mercado de accesorios. Un ejemplo simple podria ser el mercado de tintas para impresoras: existe un mercado en que se transan
impresoras (el mercado principal) y un mercado “posterior” en que se transan tintas para dichas impresoras (el mercado secundario).

37 Alrespecto, Heinemann plantea que “la Escuela de Chicago sostuvo que las restricciones a la competencia en los mercados secundarios
no son perjudiciales mientras haya suficiente competencia en el mercado para el producto primario. Si los clientes no estan satisfechos
con el precio de los accesorios, las piezas de repuesto o la calidad de los servicios, pueden optar por un producto principal competidor
para el que los bienes y servicios secundarios pueden ser mas ventajosos. Sin embargo, el enfoque conductual advierte contra este ra-
zonamiento teodrico. Si los clientes estan sujetos a un sesgo de subestimacion con respecto a los mercados secundarios, la competencia
en el mercado principal no puede garantizar condiciones competitivas para los productos secundarios. Una vez mas, el analisis tiene que
basarse en el comportamiento real y no en un patrén abstracto. Si los clientes no son conscientes de los costos totales y no aprenden con
el tiempo, la competencia en el mercado primario no domina suficientemente el poder del proveedor para comportarse de forma inde-
pendiente en el mercado secundario. Por consiguiente, el analisis de los mercados secundarios no puede hacerse de manera abstracta,
sino que debe tener en cuenta las circunstancias especificas de los diferentes mercados en cuestiéon” (Heinemann, 2019: 23).

38 El informe ademas sefiala un caso en que se adopt6 esta aproximaciéon: “Un ejemplo en el que un organismo de defensa de la compe-
tencia sigui6 esta légica es la investigaciéon de la Comision de la Competencia sobre el mercado de la banca personal en Irlanda del Norte
(Comisién de la Competencia 2007). Basandose en su conclusion de que los consumidores no cambiaban con frecuencia de proveedor de
cuentas corrientes (...) la Comision llegé a la conclusién de que todos los proveedores de cuentas corrientes personales tenfan ‘poder de
mercado unilateral’, incluidos los bancos con una cuota de mercado inferior al 5%" (Oxera Consulting, 2013: 37).
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“[EIn la medida en que la politica antimonopolio da crédito a la economia del comportamiento,
tiende a centrarse en la forma en que las empresas modifican su comportamiento racional y de
maximizacion de beneficios para aprovechar las formas en que los consumidores se desvian
del modelo neoclasico tradicional. El uso estratégico de las opciones por defecto, los puntos de
referencia, los encuadresy la complejidad pueden ser formas de que las empresas se aprovechen
de los consumidores de comportamiento no perfectamente racional” (Bailey, 2019: 29).

Los objetivos con que las empresas podrian usar estratégicamente los sesgos abarcan, entonces, no solo el
alcanzar, mantener o incrementar su poder de mercado, sino que también explotarlo (Stucke, 2012: 560). O
al menos, se podria argumentar en ese sentido.

Una pregunta necesaria al respecto, cuya respuesta escapa del alcance de este trabajo, es si el mero hecho
de que se logren rentas extraordinarias gracias a un aprovechamiento de los sesgos conductuales de que
adolece la accién humana es algo indeseable desde la perspectiva del derecho de competencia, sancionable
en esta sede; algo que debe preferentemente ser controlado ex ante por medio de una regulacion especifica;
o bien, una conducta legitima de negocios que debiera de plano permitirse.

3. Racionalidad limitada en la oferta

A diferencia de lo que sucede respecto a las limitaciones de la racionalidad en el lado de la demanda, existe
discusién en la doctrina respecto a si las empresas, en tanto agentes decisionales mas sofisticados, incurren
también en comportamientos alejados de lo que se esperaria de un agente racional —que sean relevantes
de considerar para los efectos de los andlisis de competencia—.

Existen principalmente tres argumentos para descartar los aportes de la economia del comportamiento
en lo que se refiere a las empresas: (i) la posibilidad de aprendizaje y correcciéon debido a la repeticién
sistematica en sus procesos de toma de decisiones en el mercado, (ii) la “seleccion natural” que lleva a la
salida de las empresas sesgadas, y (iii) su sofisticacidon en la organizacién de la toma de decisiones.

Vale la pena sefialar que estos argumentos tienen estrecha relacion con la critica ya analizada relativa a la
falta de consideracion del rol que pueden tener las instituciones y fuerzas del mercado en corregir la conducta
sesgada de los individuos. Desde ya podemos adelantar una respuesta transversal a dicha critica y que da
cuenta del gran aporte metodologico que significa la economia del comportamiento en la comprension de
los fendmenos de la economia. Esta es planteada por Elizabeth Bailey, quien advierte que “estos pueden
ser argumentos correctos y buenos, pero se basan en razonamientos, no en evidencia empirica” (Bailey,
2019: 29). En efecto, como veremos mas adelante, existe abundante evidencia empirica de que las empresas
también sufren sesgos en su conducta al interior de los mercados.

El primero de los argumentos para descartar los aportes de la economia del comportamiento en lo que se
refiere a las empresas, dice relacién con el hecho de que, dado que las empresas son actores que participan
de manera reiterada en transacciones en el mercado, estas pueden aprender a lo largo del tiempo, lo que les
permitiria corregir los sesgos que se pudieran producir en el proceso de toma de decisiones, mejorando asi los
resultados que obtienen de su participacién. Véase al respecto: (Heinemann, 2019: 214; Reeves y Stucke, 2011:
1539; Bennettetal., 2010: 25; Bailey, 2019: 29; Oxera Consulting, 2013: 18;y, Tor, 2013: 50). Ante este argumento,
se debe sefialar que, si bien es razonable que esta caracteristica de la participacion de las empresas les permita

39 Porsimplicidad, el texto identifica a las empresas con el lado de la “oferta”y a los consumidores con el lado de la “demanda”. Sin embargo,
es perfectamente posible que, en un determinado mercado, los demandantes sean también empresas. En tales casos, algunos de los
argumentos que presentaremos respecto de los oferentes valen también para aquellos demandantes.
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corregir ciertos sesgos, siendo entonces esperable que, grosso modo, se comporten de manera mas racional
que los demandantes, ello no asegura una total eficacia en lograr tal objetivo. En efecto, ciertos sesgos pueden
persistir, sobre todo aquellos mas dificiles de detectar o que no se traducen directa e inmediatamente en un
peor desempefio de la empresa®. Por lo demas, este método correctivo implica necesariamente aplicarlo
dentro de un horizonte temporal, pues solo se logra corregir o excluir los sesgos luego de un proceso de
aprendizaje. Ello significa que, de todas formas, existiran etapas de la participacién de las empresas en que
estas incurriran en una mayor cantidad de comportamientos sesgados que lo tradicionalmente predicho*'.

El segundo de los argumentos esté ligado directamente a la escuela de Chicagoy, en especifico, al economista
Milton Friedman. Como sefala el Informe de Oxera, refiriéndose a la obra de Friedman, “el proceso de
seleccion natural ayuda a validar la hipétesis [de la ‘maximizacion racional e informada de los rendimientos’]
0, mas bien, dada la seleccion natural, la aceptacién de la hipétesis puede basarse en gran medida en el juicio
de que resume adecuadamente las condiciones de supervivencia” (Oxera Consulting, 2013: 19). La “seleccion
natural” se refiere basicamente a que “las empresas racionales eliminan la irracionalidad del mercado”, al
respecto véase (Reevesy Stucke, 2011: 1531; Heinemann, 2015: 214; Bennett et al., 2010: 25; Bailey, 2019: 29;
y, Tor, 2013: 50). Esto se produciria porque las empresas que actlan sesgadas tendrian un peor desempefio
competitivo, lo que llevaria a que las empresas racionales con mejores resultados las expulsen del mercado.

Se debe reconocer cierto mérito a este argumento. Efectivamente, en ciertos casos, una empresa sesgada
podria tener peores resultados que una perfectamente racional y eso, a su vez, podria llevarla a salir del
mercado. Sin embargo, nuevamente se puede decir que la eficacia de este mecanismo para disciplinar los
sesgos de los oferentes es restringida. En primer lugar, porque supone que la limitacién en la racionalidad
de los sujetos no es generalizada, en circunstancias de que ciertos sesgos pueden estar muy extendidos
entre la poblacién. Incluso, sin que ese sea el caso, diferentes actores del mercado pueden exhibir diferentes
sesgos que lleven a que la presion competitiva no expulse a ninguno de ellos, sea porque los sesgos se
compartan entre los oferentes; porque estos, no siendo compartidos, se “anulan” entre si; o bien, porque
los sesgos en la demanda impiden que se produzca una mayor retribucién a las empresas mas racionales*.

En segundo lugar, y aln mas importante, el mecanismo de seleccién natural como forma de correccién
de sesgos supone un mercado perfectamente competitivo. En los mercados con competencia imperfecta
0 menos intensa —descripcion de la gran mayoria de los mercados en la vida real—, este mecanismo

40 El profesor Tor comenta al respecto: “Para que la motivacion de los beneficios mejore el rendimiento de los productores limitados ra-
cionalmente, deben aprender a corregir sus errores. Un aprendizaje eficaz requiere que los participantes en el mercado identifiquen sus
errores de juicio y decision, asocien esos errores con consecuencias negativas concretasy, por ultimo, los sustituyan por juicios y decisio-
nes mas racionales. Sin embargo, en los entornos antimonopolio tipicos, ese aprendizaje puede ser sumamente dificil. La mayoria de los
juicios y decisiones en los mercados de productos se adoptan en un clima de incertidumbre; los resultados se multiplican y se retrasan;
la retroinformacioén es limitada y ruidosa; y no hay informacién fiable sobre los resultados contrafacticos que se habrian producido si se
hubiera hecho una eleccion diferente” (Tor, 2013: 53).
Es interesante notar, ademas, que esta caracteristica de aprendizaje que permite mejorar los resultados de una empresa por la via de
reducir o eliminar sesgos da origen a economias de escala y ambito, pues empresas con mayor participacién de mercado tienen mas in-
teracciones, lo que les permite un aprendizaje mas profundo. De la misma forma, las empresas que participen en negocios relacionados
podran aprovechar el aprendizaje obtenido en uno de los mercados para eliminar los sesgos en otros mercados. Ademas, cabe sefialar
que podrian existir barreras a la entrada basadas en la presencia de sesgos no identificados en la oferta pues, si un comportamiento
sesgado lleva a peores resultados y la empresa incumbente en el mercado ha logrado contrarrestar dichos sesgos, la empresa entrante
estara en evidente desventaja. Ambos fenémenos estan relacionados con el valor de la informacién y de la experiencia para el desarrollo
de los negocios, lo que se conoce en economia como know how.

42 De acuerdo con el profesor Tor, “mientras que la competencia puede eliminar a los que constantemente tienen un bajo rendimiento,
las desviaciones de la racionalidad son variables y heterogéneas. Sin embargo, cuando los responsables de la toma de decisiones
muestran diferentes sesgos en diferentes grados y en diferentes momentos, incluso aquellos que en Gltima instancia superan a
sus competidores pueden diferir significativamente del hipotético actor racional”. Tor, “Understanding Behavioral Antitrust” (Tor,
2013: 54). Ademas, la seleccién natural solo expulsaria del mercado a los actores cuyos sesgos implican un peor resultado, lo que
no sucede con todos los sesgos. Como explica el profesor Tor, “Las desviaciones de la racionalidad estricta que benefician a los par-
ticipantes del mercado, por otra parte, se ven facilitadas en lugar de obstaculizadas por la competencia. Por ejemplo, la selecciéon
competitiva recompensa con mayores beneficios a algunos responsables de la toma de decisiones sesgadas que asumen riesgos
gue sus competidores racionales evitan, de modo que estos competidores particulares superardn a sus pares racionales incluso
cuando la mayoria de sus homoélogos limitadamente racionales fracasen” (Tor, 2013: 54).
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puede resultar mucho menos eficaz, llegando al extremo de no tener ninguna relevancia en casos de
mercados monopolizados, en los que no existe seleccién natural alguna®.

El dltimo de los argumentos agrupa una serie de razones que se utilizan para afirmar la racionalidad de
las empresas. Entre ellas, por ejemplo, el hecho de que su toma de decisiones suele estar radicada en
o6rganos que la administran, que muchas veces son colegiados —y compuestos por personas altamente
preparadas parala administracién profesional— que deben rendir cuenta de sus decisionesy resultados,
por lo que tienen incentivos econdmicos ligados a los resultados satisfactorios de la compafiia, entre
otros.* Sin perjuicio de que este es quiza el argumento mas fuerte para afirmar la racionalidad de
las empresas*, como ya sefialamos, el problema es que, en general, descansa sobre razonamientos o
teorias en lugar de hechos; es mas, existe evidencia empirica de comportamientos sesgados por parte
de empresas. Asi, resulta obvio que incluso los mecanismos decisionales profesionales no son capaces
de asegurar una perfecta racionalidad en la toma de decisiones de una empresa“.

En sintesis, si bien estos tres argumentos tienen cierto mérito, pues dan cuenta de mecanismos que
efectivamente pueden eliminar, al menos en parte, algunos comportamientos sesgados de los oferentes
no alcanzan para afirmar la inexistencia de estos. Por el contrario, la realidad muestra que persisten y no
es posible ignorarlos®. De ahi que, de todas formas, tiene valor la aproximacién empirica proveniente de la
economia del comportamiento en el analisis de la conducta de los oferentes*, aunque con algunos matices
en comparacion con su aplicaciéon a los consumidores.

Segun el Informe de la OFT, algunas de las razones de la existencia de sesgos en las empresas son que estas;

“[Tlienden a recurrir a atajos y reglas generales al igual que los consumidores; suelen
funcionar sobre la base de la adopcién de decisiones en grupo, lo que en si mismo puede dar
lugar a sesgos; y la naturaleza de la contratacién, el ascenso y el espiritu empresarial implica
que las personas que dirigen las empresas tendran a menudo caracteristicas especificas,
como el exceso de confianza y la disposicién a asumir riesgos” (Bennett et al., 2010: 26).

Del mismo modo, las empresas no siempre pueden vigilar y disuadir a sus colaboradores de actuar en
contra de los intereses de esta a largo plazo (el clasico problema de agencia); en presencia de mecanismos
de incentivos imperfectos, es posible que quienes ostentan cargos con poder de decisién tengan motivos

43 Al respecto, Reeves y Stucke comentan: “la literatura de las finanzas del comportamiento cuestiona el grado de eficiencia del mercado de
valoresy aborda los limites del arbitraje. En consecuencia, sila irracionalidad no es expulsada de los mercados supuestamente perfectamente
competitivos, ;por qué deberiamos asumir que lairracionalidad es expulsada en los mercados menos eficientes?” (Reeves y Stucke, 2011: 539).

44 Véase Reevesy Stucke, 2011: 1539; Bennett et al., 2010: 25; Bailey, 2019: 29; Tor, 2013: 50; y, Oxera Consulting 2013: 18.

45 Por ejemplo, el profesor Tor menciona que incluso existen estudios empiricos que dan cuenta de ciertas ventajas en cuanto a la racio-
nalidad que exhiben los individuos al tomar decisiones en nombre de otros: “los gerentes pueden aproximarse mejor a la accion racional
simplemente porque funcionan como agentes de la empresa. Hay algunas pruebas de que los agentes —que operan en nombre de
otros— actlian mas racionalmente que los individuos que actian en su propio nombre. Por ejemplo, el efecto de dotacion —en el que los
individuos valoran mas los derechos que poseen que los idénticos que no poseen— no se manifestd en los participantes experimentales
que asumieron el papel de agentes y actuaron en nombre de sus mandantes. En el mismo sentido, las pruebas de comportamiento su-
gieren que es menos probable que los sesgos egocéntricos influyan en los juicios realizados en nombre de otros, en la medida en que el
agente no haya adoptado la perspectiva del mandante” (Tor, 2013: 64).

46 Algunos incluso pueden aumentar la probabilidad de comportamientos sesgados, como sucede en ocasiones con la toma de decisiones
por grupos en lugar de individuos. Al respecto, Reeves y Stucke sefialan “los grupos, en ocasiones, pueden minimizar los sesgos individua-
les, pero otras veces (como en los cultos, movimientos, y pensamiento grupal) los grupos pueden desplazar el pensamiento individual”
(Reeves y Stucke, 2011: 1539). En ese mismo sentido, véanse (Bennett et al., 2010: 26; y, Tor, 2013: 66).

47 Como seflala Heinemann “a priori no se deben atribuir supuestos a las empresas, sino que su conducta real debe contar sin im-
portar si es compatible o no con los supuestos tradicionales. Este enfoque ‘realista’ estd en el corazén mismo de la economia del
comportamiento” (Heinemann, 2015: 214). Una aproximacién mas propia del analisis econémico del comportamiento sesgado de
las empresas se puede ver en Blair y Sokol, 2015.

48 Como sefiala el profesor Tor, “es importante sefialar que, aunque poderosos y significativos, los diversos mecanismos de racionalidad
del mercado son imperfectos, ya que a veces no aseguran la racionalidad del productor y a veces incluso facilitan las desviaciones siste-
maticas de la misma” (Tor, 2013: 50).
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para preferir beneficios relativos en lugar de los absolutos (como se vera infra). Ademas, el comportamiento
individual de los millones de trabajadores auténomos atomizados que suministran sus servicios o productos
en la cadena de suministro de una compafiia también puede derivar en que estas se aparten de lo que la
teoria de la eleccién racional predice (Reeves y Stucke, 2011: 1541).

Por lo anterior es que, la pregunta que debemos hacernos no es si las empresas y los consumidores son
igualmente irracionales, sino el grado y tipo de sesgos y heuristicas que exhiben los distintos individuos
(Reeves y Stucke, 2011: 1541). Teniendo esta observacién en cuenta, a continuacion, revisaremos algunos de
los principales sesgos y comportamientos desviados que se han identificado en la conducta de las empresas.

En términos generales, los principales sesgos que se han identificado en las empresas dicen relacién
con: (i) perseguir objetivos diferentes a la maximizacién de utilidades; y, (ii) desviaciones en los procesos
de analisis y toma de decisiones®.

(i) Respecto a los primeros sesgos identificados, cabe destacar que en el Gltimo tiempo se ha desarrollado una
extensa y creciente literatura sobre las tendencias de los ejecutivos de las empresas a adoptar un catalogo
de comportamientos que no se orientan necesariamente a la maximizacién de beneficios. En cambio,
persiguen fines como: la construccion de imperios; el aumento del valor de sus acciones; la obtencién de
buenos rendimientos en términos relativos —-en comparacion con sus competidores- en lugar de absolutos;
la busqueda de la admiracién mediante la asuncién de grandes riesgos; e incluso la proteccién de la cuota
de mercado con el fin de proteger los puestos de trabajo (Fletcher, 2019: 19). Incluso, existe evidencia de
gue, en ocasiones, las empresas evitan explotar todo el poder de mercado que tienen, cobrando un precio
gue consideran “justo” en lugar de aquel que maximizaria sus beneficios (Tor, 2013: 24). Lo anterior muestra
gue, como hemos sefialado, el behavioral antitrust es normativamente neutral.

(i) Respecto a los segundos, las empresas, al igual que los consumidores, muchas veces utilizan
heuristicas y razonamientos iterativos que facilitan su proceso de toma de decisiones (Oxera Consulting,
2013:19) y, también, algunas veces toman sus decisiones sobre la base de ideas sesgadas respecto a la
probabilidad de lograr determinados resultados.

Por ejemplo, en lugar de elegir un precio basado en un sofisticado calculo econométrico, muchas empresas
ajustan sus precios aplicando rebajas o alzas a un precio de referencia, que puede ser el precio actual o el
precio del afio pasado, en un determinado porcentaje o en una cantidad de délares (Bailey, 2019: 28).

Uno de los sesgos mas documentados en el comportamiento de las empresas es el sesgo de optimismo®°.
Como sefiala el Informe de la OFT, “existen significativas evidencias empiricas que demuestran que las
empresas suelen tener un exceso de confianza a la hora de predecir su éxito en un mercado. Un porcentaje
muy grande de las empresas que entran en un nuevo mercado fracasan en un corto periodo de tiempo”
(Bennett et al., 2010: 29). Sobre el mismo tema, el profesor Tor comenta que “las investigaciones sobre el
comportamiento hansugerido durante mucho tiempo que cierto exceso de actividad de fusion estaimpulsado
por el exceso de confianza optimista de los directivos (...) varios estudiosos sostienen que las eficiencias
especificas de las fusiones (...) no solo son dificiles de probar, sino que a menudo no se materializan” (Tor,
2013: 28). Analizaremos mas en profundidad los efectos que tiene en la competencia este tipo de sesgos al
comentar las desviaciones que ocurren en las decisiones de entrada a nuevos mercados.

49 ElInforme Oxera, por ejemplo, hace referencia al trabajo de Armstrongy Huck, sefialando “Armstrong y Huck (2010) presentan cierta evi-
dencia —tanto del mundo real como experimental—de que las empresas (o sujetos experimentales jugando el rol de empresas) pueden
apartarse del paradigma de maximizacion de beneficios en el largo plazo” (Oxera Consulting, 2013: 19).

50 Como sefiala el Informe de Oxera, “los directores ejecutivos (CEOs [por sus siglas en inglés]) y otros gerentes podria ser demasiado opti-
mistas acerca de las acciones que emprenden (por ejemplo, estrategias, fusiones y proyectos)” (Oxera Consulting, 2013: 19).
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Otra forma de sesgo que padecen las empresas es la toma de decisiones en grupo. Al respecto, el profesor Tor
comenta que “los grupos, por ejemplo, pueden exhibir un pensamiento de grupo, promoviendo un consenso
erréneo que no refleja la informacién en poder de los miembros individuales del grupo en sus deliberaciones,
(...) también puede causar la polarizacion del grupo, de modo que la vision colectiva resultante del grupo es
mas extrema que las tendencias previas a la deliberacion de los miembros individuales” (Tor, 2013: 67).

Otro fendmeno que muestra desviaciones de lo que la teoria de la eleccion racional predice, es el de la
cartelizacion. Como sefiala Huffman, “el tratamiento tradicional de los carteles sostiene que son fragiles y que
es poco probable que logren desplazar a la competencia a largo plazo. (...) La economia del comportamiento
puede alterar este entendimiento, demostrando las tendencias de los responsables de la toma de decisiones
de las empresas: 1) a apoyar al grupo en lugar de hacerlo solo; y 2) a aceptar beneficios estables pero
menores en lugar de maximizar los beneficios engafiando al cartel” (Huffman, 2019: 49).

En el mismo sentido, el profesor Tor comenta que:

“[EIn lo que respecta a las restricciones horizontales entre los competidores, los
académicos sostienen que las fuerzas del comportamiento hacen que la cartelizacion
sea mas probable y estable de lo que sugieren las teorias antimonopolio tradicionales.
Esta posicion se ve respaldada por los numerosos ejemplos de carteles del mundo real
gue fueron expuestos y enjuiciados en industrias y mercados de productos en los que,
segun las cuentas econdmicas tradicionales, no deberian haber existido y no podrian
haber prosperado durante largos periodos” (Tor, 2013: 21)>".

La explicacion que se presenta en la doctrina de la economia del comportamiento es que los factores
conductuales, como las preferencias sociales de los gerentes por la confianza y la cooperacién, las relaciones
personales, las redesy normas sociales, ayudan a las empresas competidoras a establecery mantener acuerdos
colusorios en los que los modelos basados en la racionalidad, que ignoran esos factores, esperan que fracasen
(Tor, 2013: 21). Sin embargo, también existe evidencia de que las fuerzas de los sesgos conductuales pueden
dificultar en lugar de facilitar la coordinacién. Al respecto, el profesor Tor comenta que “algunos estudios
experimentales de mercados muestran que un aumento de la cantidad de informacion disponible para los
competidores sobre la produccion y los beneficios del rival —que facilitaria la coordinacién oligopolica por
parte de los actores racionales— puede conducir de hecho a un comportamiento del mercado menos colusorio
y mas competitivo. Del mismo modo (...) la preocupacion por los resultados relativos [que en principio seria
un comportamiento sesgado], si se manifiesta en los directivos cuando toman decisiones en nombre de sus
empresas, puede a veces desestabilizar los carteles y hacer que los mercados sean mas competitivos” (Tor,
2013: 21). Una vez mas, mostrando el caracter normativamente neutro del behavioral antitrust.

Por ultimo, uno de los ambitos donde mas se reconoce que la racionalidad limitada impacta a los oferentes,
es en su comportamiento a la hora de decidir entrar o no a un mercado. Los estudios en este ambito son
de transcendental importancia porque, para evaluar el poder de mercado de una empresa en el largo plazo,
se suele atender a la posibilidad de entrada de nuevos actores que disciplinen al incumbente que pretenda
ejercer su poder en el corto plazo. Este ejercicio usualmente se hace en términos “objetivos”, mediante la
evaluacién de si existen o no barreras a la entrada. Sin embargo, los descubrimientos de la economia del
comportamiento sugieren que una aproximacion diferente podria ser mas eficaz y certera.

51 Ademas, “la evidencia conductual también revela que los patrones establecidos de comportamiento del mercado, ya sea competitivo o
colusorio, tienden a exhibir una mayor estabilidad que la que suponen los modelos antimonopolio estandar” (Tor, 2013: 23).
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La probabilidad de que se produzca una nueva entrada en un mercado determinado puede verse afectada
por los sesgos del lado de la oferta, incluso cuando hay un claro argumento comercial a favor de la entrada
(o de la sustitucion por el lado de la oferta). Asi, por ejemplo, es posible que no se produzca debido a
las creencias irracionales de las empresas. Por otro lado, el sesgo también puede apuntar en la direccion
opuesta, y dar lugar a una mayor probabilidad de entrada que la que sugiere un argumento comercial
racional (Oxera Consulting, 2013: 38). (“escasez de entrada” y “exceso de entrada”, respectivamente).

De acuerdo con Reeves y Stucke, existirian dos posibles explicaciones para el fendémeno de escasez de entrada:
(i) una explicacion relacionada con problemas de informacion, los costos de producirla, procesarla y verificarla,
o el hecho de que, aun teniéndola, los potenciales entrantes no reaccionen ante el riesgo o la incertidumbre
como lo haria un maximizador racional de beneficios (Reeves y Stucke, 2011: 1558); y, por otro lado, (i) una
explicacion relacionada con la percepcion de dificultad de una tarea, en este caso la entrada al mercado, y cémo
esta percepcion influye en la autoevaluacion que se realiza de la capacidad para tener éxito, pues “mientras
que las personas estan demasiado confiadas con respecto a las tareas faciles, se califican a si mismas muy por
debajo de la media en las tareas dificiles. Asi que, las tasas de entrada, en un experimento de comportamiento,
difieren dramaticamente para las tareas dificiles y simples (Reeves y Stucke, 2011: 1558)2.

La escasez de entrada tiene implicancias fundamentales, pues puede conllevar que, incluso en ausencia
de barreras a la entrada, un comportamiento anticompetitivo de parte de un incumbente podria no ser
disciplinado por la competencia potencial. Lo anterior, debido a que la probabilidad real de que dicha
potencialidad se materialice es menor a la probabilidad tedrica construida a partir de un analisis basado
en la teoria de la eleccién racional.

Respecto al exceso de entrada, se debe mencionar que los modelos tradicionales suponen que la entrada
solo tendra lugar cuando esta maximice los beneficios, lo que requiere un valor actual neto ajustado al riesgo
positivo. Sin embargo, los datos empiricos sobre la entrada en diversos mercados presentan un panorama muy
diferente, ya que muestran una entrada abundante que parece injustificada sobre la base de las perspectivas
objetivas de supervivencia y rentabilidad de los participantes (Tor, 2013: 29). Del mismo modo, y contrario a
lo predicho por la teoria de la eleccién racional, la entrada a un mercado parece bastante insensible a algunos
(aunque no todos) de los principales indicadores econédmicos de la rentabilidad futura esperada, incluyendo la
intensidad esperada de la competencia, ciertas barreras de entrada, y mas (Tor, 2013: 29).

Lo anterior se explicaria en que “un analisis del comportamiento de los juicios de los participantes revela
[que estos] fendmenos corresponden en gran medida a los patrones de la psicologia del exceso de confianza
optimista” (Tor, 2013: 29). Esto, pues los potenciales entrantes realizan un analisis del potencial éxito de su
entrada en condiciones de gran incertidumbre, y en esas circunstancias “el exceso de optimismo y una serie
de fendbmenos conexos llevan a los participantes reales, como grupo, a sobrestimar sus perspectivas al
ingresar” (Tor, 2013: 29). Lo anterior, ademas, genera un efecto en cadena que repercute en las empresas
gue evallan su entrada luego de que se produce la entrada sesgada (Reeves y Stucke, 2011: 1557)%. Este

52 Al respecto, los autores comentan los resultados de un experimento que mostré que “los participantes se excedieron cuando el cues-
tionario era sencillo (el 69% de las veces), pero entraron con menos frecuencia en las rondas cuando el cuestionario era dificil (el 39% de
las veces), aunque se beneficiaron al entrar en las rondas dificiles. No habia pruebas de que los estudiantes universitarios aprendieran
a evitar estos errores en doce rondas. Al basar la entrada en gran medida en su juicio miope, los participantes no vieron oportunidades
rentables donde habia menos competencia” (Reevesy Stucke, 2011: 1558).

53 “Ademas, esos procesos reducen la sensibilidad de los nuevos participantes a los pronésticos de éxito del mercado y ejercen un efecto
diferencial en las nuevas empresas frente a los nuevos participantes que se diversifican, lo que hace que los primeros sean mas sesgados
al juzgar sus perspectivas de entrada” (Tor, 2013: 29). En la misma linea, véase: Reeves y Stucke, quienes explican que existen distintas
opiniones sobre cudl es el sesgo concreto que explicaria este fenémeno: “una explicacién es el ‘sesgo optimista’. La idea es que cuando
las personas juzgan su probabilidad de experimentar un buen resultado en caso de que tengan algun control sobre la obtencién de un
trabajo favorable, seguridad financiera o un matrimonio feliz, sobreestiman su probabilidad de éxito. (...) Los economistas Camerery Lo-
vallo han demostrado que este sesgo de optimismo se traslada a la toma de decisiones de entrada. Su trabajo ha demostrado que, si bien
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fendmeno hace que la evidencia de entrada en el mercado pueda ser insuficiente para demostrar una presion
competitiva que discipline el comportamiento de una empresa incumbente que tiene poder de mercado en
el corto plazo, pues las empresas que entran sin tener prospectos plausibles de éxito dificilmente podran
impactar de forma significativa en los resultados de la primera.

Ambos fendmenos permiten concluir que un andlisis de entrada comprensivo deberia considerar, ademas
de las barreras de entrada, preguntas como por qué no se produce la entrada en los mercados cuando la
teoria de la eleccion racional en circunstancias monopélicas predice que si lo haria; por qué otros entran en
los mercados cuando es econdémicamente irracional; y cudles son las probabilidades de éxito de un posible
participante, en reconocimiento del posible sesgo de optimismo (Reeves y Stucke, 2011: 1559; Tor, 2013: 31).

En otras palabras, ambos fenédmenos impactan en el andlisis de la competencia potencial como fuente de
disciplina al ejercicio del poder de mercado por parte de un agente econémico, y muestran que, en presencia
de sesgos en la oferta, se puede producir un efecto equivalente al de las barreras de entrada tradicionalmente
entendidas. Asi, podria suceder que, pese a no existir formalmente ninguna barrera que impida competir, la
competencia potencial, producto de los sesgos en los posibles entrantes, nunca se concrete o, concretandose,
sea insignificantey, en la practica, el incumbente tenga entonces un poder de mercado sostenible en el tiempo.

Analizando las principales criticas al behavioral antitrust, podemos concluir que todas ellas tienen una
respuesta razonable en la adecuada comprension de la economia del comportamiento y su forma de
aplicacion en otros ambitos. Por consiguiente, y dado lo valiosas de sus conclusiones para analizar la
conducta humana, resulta conveniente acoger los aportes que pueden brindar al derecho y la politica de
competencia. Dicha recepcion implica la necesidad de hacer esfuerzos por conocer los sesgos que pueden
existir en los participes de un mercado, y preguntarse en cada caso concreto cuales de ellos, si es que
alguno, podria estar presente y en qué intensidad. De esta forma, los analisis de competencia se pueden
enriquecer de la comprension mas profunda del mercado y asfi afinar sus conclusiones.

Como comentamos, la presencia de sesgos en la demanda tiene como principales consecuencias una
disminucion en la intensidad de la competencia en el mercado, un mayor poder de mercado por parte de
los oferentes, y la posibilidad de que existan formas particulares de ejercer dicho poder. Por el lado de la
oferta, la evidencia muestra que los oferentes de un mercado incurren principalmente en dos clases de
desviaciones: por un lado, en perseguir objetivos distintos a la maximizacién de utilidades econdémicas; vy,
por otro lado, en ser victimas de sesgos a la hora de analizar y tomar decisiones sobre sus conductas en
el mercado. Por esta razén es que, al igual como sucede con los sesgos en la demanda, la pregunta que
debe plantearse en cada uno de los casos es si existen comportamientos sesgados entre los oferentes que
participan del mercado concreto, cudles son, y con qué intensidad se presentan.

los participantes en un mercado determinado pueden darse cuenta correctamente de que el beneficio medio de un participante seria
negativo, los participantes individuales esperan incorrectamente que sus propios beneficios sean positivos. (...) Una segunda explicacion
conexa es que los participantes pueden estar impulsados por el sesgo de la conveniencia. El sesgo de idealismo (o ‘wishful thinking’) es la
tendencia de los individuos a predecir resultados favorables en acontecimientos externos sobre los que no tienen control, pero cuyos re-
sultados, sin embargo, implican su autopercepcion. Esas predicciones erréneas pueden producirse si los participantes i) sobreestiman la
probabilidad de que un participante (o participantes) del mercado fracase o ii) subestiman la probabilidad de que ocurran acontecimien-
tos en la economia que afecten negativamente a sus perspectivas de éxito. En lo que respecta a las medidas antimonopolio, una parte
que entre en un mercado con pocas barreras de entrada podria sobrestimar la probabilidad de que obtenga la financiacién necesaria
para tener éxito a largo plazo o subestimar la probabilidad de que triunfen los nuevos participantes contra los que compita por su cuota
de mercado. (...) Un tercer sesgo, y el relacionado con él, se produce cuando los nuevos participantes se centran en si mismos en lugar de
entender la competencia. En un estudio cualitativo sobre el terreno de los empresarios se comprobd que quienes iniciaban sus propios
negocios pensaban en sus capacidades personales, pero ‘rara vez mencionaban factores externos como la capacidad del mercado en el
que entraban o la fuerza de sus competidores™ (Reeves y Stucke, 2011: 1557).
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Dos ambitos en los que las limitaciones en la racionalidad de quienes componen la oferta de un mercado pueden
tener gran relevancia para el andlisis de competencia son el estudio de los carteles, y el analisis de la entrada y
las barreras de entrada. Respecto del primero de ellos, la teoria de la eleccién racional predice que los carteles
suelen ser fragiles y poco sostenibles en el largo plazo debido a los incentivos involucrados. Sin embargo, la
economia del comportamiento muestra que, en ocasiones, las desviaciones de una racionalidad estricta pueden
significar que estos sean mucho mas estables (por ejemplo, debido a la posibilidad de que sus miembros se
conformen con lograr beneficios estables en lugar de maximos, o que desarrollen lealtad hacia el grupo).

En cuanto al segundo de los ambitos que comentamos, revisamos que el comportamiento sesgado de
las compafiias puede expresarse de dos formas. Por un lado, como un “exceso de entrada”, es decir, que
las empresas decidan ingresar a un mercado aun cuando no sea econdmicamente racional y/o rentable
hacerlo. Por otro lado, en el fendmeno contrario, es decir, de “escasez de entrada”, que se da cuando las
compainiias deciden no entrar a un mercado pese a que seria econémicamente racional y/o rentable hacerlo.
De la constatacién de ambas posibilidades, pudimos concluir que el andlisis que se debe realizar de la
desafiabilidad del poder de mercado no puede agotarse en el examen objetivo de la existencia de barreras
de entrada, sino que debe contemplar también un analisis basado en la probabilidad real de que un actor
desafie la posicién del incumbente pues, de lo contrario, se aumenta significativamente el riesgo de que se
produzcan falsos negativos en la persecucién de las conductas anticompetitivas.

En cualquier caso, aun hay un largo camino que recorrer en lo que se refiere a la recepcion de los aportes
de la economia del comportamiento en el derechoy la politica de competencia. Si bien aln hace falta mucha
investigacién en la materia, algunos lineamientos ya se pueden esbozar, como se ha intentado a lo largo
de este trabajo. Ante todo, creemos que se debe abordar la tarea siguiendo la sabiduria que Arthur Conan
Doyle le ofreciera al mas célebre de los detectives, Sherlock Holmes, de manera que, en lugar de tratar de
deformar los hechos para que se ajusten a las teorias, se deben ajustar las teorias a los hechos.
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