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Resumen

El presente articulo aborda el problema de la asimetria en la informacion desde una perspectiva de analisis

basada en la teoria econdmica y juridica, considerada como uno de los fallos del mercado que trae consigo
una ineficiente asignacion de los recursos y que impacta directamente en la relacion socioeconomica
denominada relacién de consumo. Para reconocer las consecuencias adversas de la asimetria, el estudio se

soporta, principalmente, en la teoria del Nobel de economia George Akerlof y su analisis sobre la “seleccion

adversa y el riesgo moral”, asi como en las causas y consecuencias de esta falla en la informacion. Esto

servira para explicar la necesidad de regular el deber de informacion, sobre todo con relacion al campo

del mercado de productos financieros, el cual exige una atencion particular de los casos de los llamados

productos complejos. El estudio ha seguido un método analitico en el examen de la teorfa econémica sobre

la asimetria de la informacion para poder verificar, en un segundo momento, sus efectos en la relacion

de consumo y comportamiento de sus actores en el mercado, lo que se examina desde el enfoque de la

comparacion juridica. Se concluye que la informacion es un factor necesario en toda relacion de consumo

y, de manera particular, en el caso del consumidor financiero.

Palabras clave: deber de informacion, consumidor, consumidor financiero, an4lisis econémico, asimetria,
crisis financiera.
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Abstract

This article approaches the issue of information asymmetry from the standpoint of economic and legal
theory, which consider it to be a market failure entailing inefficient resource allocation and direct impact
on the socio-economical relationship known as ‘consumer relation’. To identify the adverse consequences
of the asymmetry, the study is primarily supported by George Akerlof’s theory and his analysis on ‘adverse
selection and moral risk’, as well as the causes and consequences of this information failure. This helps
explaining the necessity of regulating the duty to provide information, especially where it is concerned with
the field of financial products market, which requires particular attention in the case of complex products.
The study employs an analytical method to examine economic theory on information asymmetry in order to
verify, in a second instance, its effects on the consumer relation and the behavior of its actors in the market
from a legal comparison perspective. The study concludes that information is a necessary factor in every
consumer relation and, particularly, in the case of the financial consumer.

Keywords: duty to provide information; consumer; financial consumer; economic analysis; asymmetry;
financial crisis.
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Introduccién

La palabra “simetria” proviene del griego ovppetpia, siendo sus dos raices sym(n)
que significa con y metron que significa medida', por lo que el vocablo significa
equilibrio, igualdad entre dos lados. El concepto proviene de la economia, disciplina
que acepta que debe haber un minimo de justicia en el mercado?, pues parte de la
igualdad entre sus participantes en el acceso y uso practico de la informacion. Por
su parte, un sector respetable de economistas’ se ha dedicado a estudiar lo que
ocurre cuando no existe tal igualdad entre las partes. A ese fenomeno se le conoce
como asimetria en la informacion y ha sido de reciente postulacion, pues durante
100 afos no fue un tema relevante.

Las ideas econdmicas heredadas de Adam Smith* indicaban que los mercados
eran capaces de regularse mediante la “mano invisible” haciendo que la presencia
del Estado no fuera necesaria, salvo para situaciones muy limitadas. Ademas, se
asumia que la informacion era equivalente para todos los actores, o al menos, que
la asimetria en ella era irrelevante’.

Estas ideas tuvieron un giro durante la segunda mitad del siglo XX. Como
consecuencia, se abrié un nuevo campo de estudio para las ciencias econdmicas
y, en nuestro concepto, para el derecho, al postularse la importancia del acceso a
la informacion de los agentes del mercado, tanto oferentes como demandantes, y
resaltar que para que un mercado sea perfecto se requiere que los agentes tengan el
mismo grado de informacion. En este orden de ideas, se considera que la asimetria
de lainformacion es una falla de los mercados y que, por tanto, exige la intervencion
del Estado. Por “mercado perfecto” se entiende aquel que asigna eficientemente los
recursos en una situacion socialmente inmejorable; o sea, 6ptima socialmente®. De

Etimologias de Chile, Etimologia de simetria. http://etimologias.dechile.net/?simetri.a.

Amartya Sen, Bienestar, justicia y mercado, traducido por Damian Salcedo (Barcelona: Ediciones Paidos,
1997), 16.

> Eneste sentido hay varios economistas que se han dedicado a estudiar la materia, tales como George Akerlof,
en obras que se citaran a lo largo de este documento, o como Michael Spencer, “Job Market Signaling”,
Quarterly Journal of Economics 87, ntm. 3 (1973): 355-374, o Beth Allen, “Information as an Economic
Commodity”, The American Economic Review 80, num 2 (1990): 268-273.

Adam Smith, Investigacion de la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, traducido por José Alonso
Ortiz (Valladolid: Oficina de la Viuda é Hijos de Santander, 1805).

> Joseph Stiglitz, “La informacion y el cambio en el paradigma de la ciencia economica”, Revista Asturiana de
Economia, num. 25 (2002): 98.

Antonio Serra Ramoneda, Mercados, contratos y empresa (Barcelona: Universitat Auténoma de Barcelona,
Servei de publicacions. Ballaterra, 2003), 28. Luego de citar los supuestos del mercado perfecto, en los
que no puede faltar la transparencia que consiste en el acceso de todos los agentes, Serra concluye: “en un
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esta manera, se puede apreciar en el desarrollo del presente articulo que la asimetria
en la informacion constituye una falla del mercado, entre otras como pueden ser
los monopolios, monopsonios, los mercados incompletos, etc., en la medida que
lo aleja de una asignacion 6ptima de recursos. El presente estudio se centra en el
analisis de esta falla en particular: la asimetria de informacion.

Finalmente, cabe sefialar que el examen de la asimetria informativa recurre al
método del analisis econémico del derecho para explicar su aplicacion al caso del
consumidor financiero, asi como al método de la comparacion juridica para revisar
como algunos ordenamientos juridicos han afrontado el problema de la asimetria
e incluso como se han aportado respuestas a la crisis generada por la falta de
informacion al consumidor financiero.

Asimetria de la informacién y la seleccién adversa
en el “mercado de los limones” de Akerlof

En 1970, el premio Nobel de economia George Akerlof hizo un analisis sobre
la asimetria en la informacion y lleg6 a conclusiones que reivindicaban la gran
importancia de poseer o no poseer informacion relevante’. George Akerlof, Michael
Spencer y Joseph Stiglitz ganaron el premio Nobel de economia de 2001 por el estudio
conocido como “Economia de la informacion™ y que se define como “el examen
de las relaciones entre los agentes economicos en situaciones en las cuales existe
una distribucion desigual de la informacion disponible™. La preocupacion de quienes
se interesan en este campo de estudio se centra, entre otras cosas, en los temas de
la seleccion adversa y el riesgo moral, los cuales seran tratados mas adelante. Por
ahora, cabe referir el ejemplo basico que postulo la teoria de la asimetria de la
informacion, en el cual Akerlof explicaba el problema con un ejemplo referido
a un mercado de automoviles y que puede resumirse de la manera siguiente. En
un mercado hipotético se venden dos tipos de automoviles de segunda: los fiables
y los de mala calidad también llamados “limones”. Los vendedores conocen sus

escenario como el expuesto se conseguiria que, mediante unos intercambios voluntarios a través de los
correspondientes mercados, se llegara con toda seguridad al 6ptimo social”.

7 George A. Akerlof, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, The Quarterly
Journal of Economics 84, nim 3. (1970): 488-500.

8 Mario Luis Perossa y Pablo Waldman, El impacto de la asimetria de la informacion en los precios de mercado
como consecuencia del uso indebido de informacion privilegiada (Buenos Aires: Contribuciones a la Economia,
2014).

®  Thomas Otter y Monica Cortez, Economia de la informacicn, sociedad de la informacion, informacién periodistica:
elementos compartidos hacia una informacion pluralista y equitativa (Lima: Konrad Adenauer Stiftung, 2003).
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automoviles y saben si son de buena calidad o no, pero los compradores no poseen
esa informacion, lo que significa que hay asimetria en la informacion. Sin embargo,
lo que si se conoce son los precios. Los vendedores de automoviles fiables pediran
por ellos mas de lo que pediran los vendedores de “limones”. Asi las cosas, los
compradores optaran por los vehiculos més baratos —entre otras cosas porque
subsumen en el precio la posibilidad de adquirir un limén— haciendo que los
vendedores de vehiculos fiables se retiren del mercado, ya que no les pagan un
precio justo, dejandolo lleno de vehiculos de mala calidad, fendmeno que ha sido
denominado como “seleccion adversa”, dado que no hay posibilidad de seleccionar un
buen vehiculo. La dificultad radica en que los compradores no tienen la informacion
para diferenciar los automoviles fiables de los malos y, por ello, asignan el mismo
precio a todos. Consecuentemente, la demanda ha comprado vehiculos de mala
calidad debido a la ignorancia de los que los adquirieron.

La seleccién adversa y sus consecuencias

Continuando en el marco del caso sefialado en el parrafo precedente, las primeras
consecuencias de la seleccion adversa consisten en que los vehiculos fiables salen del
mercado, pero en el largo plazo el mercado entero desaparecerd, pues gradualmente
los peores sacaran incluso a los que no lo eran tanto y el mercado pagara solo el
precio de los vehiculos de mala calidad, incluso a los que son fiables, haciendo
que los compradores paulatinamente pierdan la confianza y nadie demande bienes
en esas condiciones.

Sin lugar a duda, la situacion expuesta no es deseable, pues prima facie es injusta,
pone en desventaja a una de las partes y tiene la potencialidad de hacer que los
consumidores paguen un precio superior al verdadero sobre bienes que no reinen
la calidad legitimamente esperada. En ese orden de ideas, los consumidores que
generalmente tienen menos informacion que los productores, es decir los que como
agentes del mercado no poseen informacion, se avocan a un riesgo en la toma de
sus decisiones dada la imposibilidad de poder determinar las caracteristicas del
producto que buscan adquirir, lo que hace que se vean enfrentados a la posibilidad
de adquirir un producto que no cumpla con sus expectativas. En otras palabras,
la parte que no posee la informacion sobre los bienes transados se encuentra en
el riesgo de no haber tomado la decision de compra 6ptima, esto es, una decision
que no maximice su utilidad, en términos de la necesidad que desea resolver y que,
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ademas, no minimice sus costos teniendo en cuenta que sus recursos son limitados'’
y es este fenomeno el que toma el nombre de “seleccion adversa”.

Dicha adversidad se acentta en la medida en que, como se explico anteriormente,
los bienes de menor calidad son los que permanecen en el mercado, conduciendo
a la posibilidad de hacer un mal negocio.

El riesgo moral y sus consecuencias

Por otra parte, existe un riesgo moral cuando una persona posee mas informacion
que otra que tal vez soporta las consecuencias negativas de la ausencia de infor-
macion. Para Paul Krugman'', se requiere de estimulos para que quienes posean la
informacion se esfuercen por evitar los costos asociados a las consecuencias negativas
adversas que debera soportar la contraparte menos informada. El ejemplo que los
economistas usan es el caso de los asegurados que, al tener mas conocimiento de
sus riesgos, una vez contratada la poliza no ven necesidad de tomar precauciones
sobre los riesgos que han ocultado a la aseguradora. En otros términos, el riesgo
moral es la posibilidad que tiene un contratante de aprovecharse del ocultamiento
de informacion que posee, para obtener ventaja de su contraparte. Como senala
Krugman, el problema se puede resolver con un adecuado estimulo que, en el caso
del derecho de seguros, puede consistir en el empleo de la uberrima bona fides, que
consiste en la obligacion del asegurado de revelar el estado completo del riesgo'?,
asi no se le haya inquirido sobre el particular, so pena de anular el contrato o el
uso de un “deducible” a los darios, esto es, la parte de la indemnizacion que no se
pagara al asegurado para estimularlo a evitar danos.

El proceso de evolucion que han tenido las relaciones de consumo en el mercado ha
conducido a poner de relieve que el mecanismo a emplear para evitar un sinntimero
de situaciones no deseadas en el mercado debe ser coercitivo y debe estar instituido
por la ley, es decir, una forma de intervencion del Estado para corregir esta falla

Paul R. Krugman y Robin Wells, Introduccion a la economia: microeconomia. Traduccion de Sonia Benito
(Barcelona: Reverté, 2007), 244. Al efecto Krugman afirma, en el marco de una restriccion presupuestal, que
“la regla del consumo optimo dice que cuando un consumidor maximiza su utilidad, la utilidad marginal
por euro gastado debe ser la misma para todos los bienes y servicios pertenecientes a la cesa de consumo”.
Krugman y Wells, Introduccion a la economia, 2007.

Colombia, Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacién Civil, Sentencia SC2803-2016 4 de marzo de
2016. En esta sentencia la Corte afirma sobre el particular: “por ende, la falta de honestidad del tomador
sobre aspectos de su pleno conocimiento y que de saberlas la aseguradora incidirian en la relacion, ya para
abstenerse de concretarla, delimitar las exclusiones o incrementar el valor de la péliza, rifien con la «buena
fe» exigida y acarrea la nulidad relativa del convenio”.
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del mercado®. En este sentido, se puede destacar en Colombia que la base legal
de la obligacion de informar al consumidor se encuentra en la Constitucion, asi
como en los Codigos Civil y Comercial que consagran la buena fe como principio
rector de las relaciones contractuales'. Ademas, la legislacion especial en materia de
proteccion al consumidor ha dado un desarrollo al mandato constitucional, tanto
en el Estatuto del consumidor’ como en el régimen de proteccién al consumidor
financiero'.

13

Nelson Melo de Moraes, La contribucién del poder judicial a la proteccion de los derechos humanos de la Tercera
Generacidn; especial referencia el derecho al desarrollo (Salamanca: Ediciones Universidad Salamanca, 2014),
77.

Colombia, Congreso de los Estados Unidos de Colombia, Ley 84 de 1873, por la cual se establece el
Codigo Civil Colombiano, Diario Oficial No. 2.867 del 31 de mayo de 1873, art. 1603. En el Codigo Civil
encontramos el articulo 1603, que es la fuente principal de tal obligacion y que reza: los contratos deben
ejecutarse de buena fe, y por consiguiente obligan no solo a lo que en ellos se expresa, sino a todas las
cosas que emanan precisamente de la naturaleza de la obligacion, o que por ley pertenecen a ella. Ademas,
encontramos los articulos 768 y 1547 que la tratan tangencialmente. Por su parte, el Codigo de Comercio
tiene como principal fuente el articulo 871 que dice: “los contratos deberan celebrarse y ejecutarse de buena
fe y, en consecuencia, obligaran no sélo a lo pactado expresamente en ellos sino a todo lo que corresponda
a la naturaleza de los mismos, segun la ley, la costumbre o la equidad natural”. Respecto de las relaciones
precontractuales, el articulo 863 ordena: “las partes deberan proceder de buena fue (sic) exenta de culpa en
el periodo precontractual, so pena de indemnizar los perjuicios que se causen”. Por otra parte, la ley 256
de 1996 que complementa al estatuto mercantil en su articulo 7 prescribe: “quedan prohibidos los actos de
competencia desleal. Los participantes en el mercado deben respetar en todas sus actuaciones el principio
de la buena fe comercial”.

Colombia, Congreso de la Reptiblica, Ley 1480 de 2011, por la cual se expide el Estatuto del Consumidor y
se dictan otras disposiciones, Diario Oficial No. 48.220 del 12 de octubre de 2011, art. 1, numeral 2, indica
como principio del derecho del consumo: “el acceso de los consumidores a una informacion adecuada, de
acuerdo con los términos de esta ley, que les permita hacer elecciones bien fundadas”.

Colombia, Congreso de la Republica, Ley 1328 de 2009, por la cual se dictan normas en materia financiera,
de seguros, del mercado de valores y otras disposiciones, Diario Oficial No. 47.411 del 15 de julio de
2009, art. 9: contenido minimo de la informacion al consumidor financiero. En desarrollo del principio
de transparencia e informacion cierta, suficiente y oportuna, las entidades vigiladas deben informar a los
consumidores financieros, como minimo, las caracteristicas de los productos o servicios, los derechos y
obligaciones, las condiciones, las tarifas o precios y la forma para determinarlos, las medidas para el manejo
seguro del producto o servicio, las consecuencias derivadas del incumplimiento del contrato, y la demas
informacion que la entidad vigilada estime conveniente para que el consumidor comprenda el contenido
y funcionamiento de la relacion establecida para suministrar un producto o servicio. En particular, la
informacion que se suministre previamente a la celebracion del contrato, debera permitir y facilitar
la adecuada comparacion de las distintas opciones ofrecidas en el mercado. En el inciso adicionado por
el paragrafo 1° del articulo 2 de la Ley 1748 de 2014, el nuevo texto es el siguiente: “en desarrollo de lo
anterior, las Administradoras del Sistema General de Pensiones deberan garantizar que los clientes que
quieran trasladarse entre regimenes pensionales, reciban asesoria de representantes de ambos regimenes,
como condicién previa para que proceda el traslado entre regimenes. Lo anterior de conformidad con las
instrucciones que para el efecto imparta la Superintendencia Financiera de Colombia”.
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Fuentes de la asimetria informativa

Joseph Stiglitz, en su citado Prize Lecture'”, sostuvo que las asimetrias en la informacion
eran inherentes a los procesos econdmicos en la medida en que un agente del mercado
tendra naturalmente mas informacion que otros, tal y como ocurre en el caso de
los asegurados, que conocen mas del riesgo que las aseguradoras. Por su parte, los
empresarios conocen mejor la salud financiera de sus empresas que los accionistas
externos; también los vendedores de vehiculos, que conocen mas sobre estos que
los consumidores. Y para ello, la normatividad sobre la proteccion del consumidor
se ha ocupado de manera especial de la educacion del consumidor, tema que es
abordado en casi todos los estatutos del consumidor occidentales, incluyendo el
colombiano'®. Sin embargo, también debe pesar una obligacion especifica sobre
quien tiene mas informacion para ofrecer la necesaria a su contraparte, haciendo
que se reduzcan los costos de obtencion de la informacion a la par que se honran
los deberes derivados de la buena fe objetiva®.

Otra fuente de la asimetria puede ser una estrategia de mercadeo poco ética pero
altamente rentable. Pensemos en el vendedor de un producto alimenticio que sea
muy alto en carbohidratos y azticares como un cereal. En ese orden de ideas, no le
es muy beneficioso, en épocas de dieta y alimentacién balanceada, informar que
su producto contribuye a la obesidad. Por ello, intentara dar la menor informacion
negativa posible e intentara disimular dentro de la informacion divulgada el
contenido poco sano, tal vez publicando los gramos de azticar y carbohidratos
en dosis pequenas. En la situacion planteada, la informacion que se suministre
puede ser oscura o puede ser muy técnica o simplemente puede no transmitirse
con claridad el conocimiento necesario para la toma de decisiones del consumidor.
En sintesis, se brinda informacion, pero es ineficaz a los fines de una adecuada

Joseph E. Stiglitz, “Information and the Change in the Paradigm in Economics” (Prize Lecture, Estocolmo,
8 de diciembre, 2001).

18 Colombia, Congreso de la Reptiblica, Ley 1480 de 2011. Articulo. 3 numeral 1.11: derecho a la educacion.
“Los ciudadanos tienen derecho a recibir educacion sobre los derechos de los consumidores, formas de
hacer efectivos sus derechos y demas materias relacionadas”. Y Ley 1328 de 2009, art. 3, lit. f: educacion
para el consumidor financiero. “Las entidades vigiladas, las asociaciones gremiales, las asociaciones de
consumidores, las instituciones publicas que realizan la intervencion y supervision en el sector financiero,
asi como los organismos de autorregulacion, procuraran una adecuada educacion de los consumidores
financieros respecto de los productos y servicios financieros que ofrecen las entidades vigiladas, de la
naturaleza de los mercados en los que actiian, de las instituciones autorizadas para prestarlos, asi como de
los diferentes mecanismos establecidos para la defensa de sus derechos”.

Carlos Soto Coaguila, La autonomia privada y la buena fe como fundamento de la fuerza obligatoria del Contrato
(Bogota: Vniversitas, Universidad Javeriana, 2003), 519-562.
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decision de consumo, porque el consumidor simplemente no puede entenderla o
le es demasiado costoso entenderla y por ello no puede usarla en la toma de sus
decisiones®.

El planteamiento que se examina mas adelante tiene por objeto evidenciar, desde
una perspectiva economica, que proporcionar informacion de manera ineficaz tiene
el mismo efecto que no darla y, por ello, es imperiosa la intervencion del derecho
para revertir la asimetria no sélo de un modo formal sino material. Este postulado
no es nuevo. De hecho, los economistas?! de todas las tendencias reconocen la
importancia y necesidad de la intervencion del Estado en todas aquellas circunstancias
en que el mercado presenta fallas.

La asimetria de la informacién y el mercado perfecto.
El caso del consumidor financiero

Para dar claridad conceptual sobre el tema que se aborda en este punto, cabe traer
a colacion que, en materia econdmica, se acepta mayoritariamente que el mercado
perfecto tiene la habilidad de asignar de forma inmejorable los recursos, y desde
esta perspectiva cualquier fallo del mercado, incluida la asimetria, aleja al mercado
de la asignacion optima.

La idea de un mercado perfecto fue introducida como base de la teoria econdomica
moderna por el economista Adam Smith, cuyo pensamiento indicaba que la
racionalidad hacia que cada persona buscara su bienestar y, en el camino, se dedicara
a solucionar las necesidades de los demas. En esta linea de pensamiento, el Estado
no debia intervenir*. En este sentido, la forma en la que el mercado perfecto trabaja
fue descrita por el mismo Smith como la “mano invisible” que, en condiciones
ideales, seria la forma mas eficiente del comportamiento de un mercado.

2 Qlenka Woolcott, Angélica Parra y Liliana Vargas, “La proteccion de la parte débil de las relaciones de
consumo. La informacién como eje instrumental de la proteccion y el favor consumatore”, Opcion 35, ntm.
39-2 (2019): 1139-1177.

21 Joseph E. Stiglitz, La economia del sector puiblico, traducido por Esther Rabasco y Luis Toharia (Barcelona:
Columbia University, tercera edicion Universidad de Alcald, Antoni Bosch Editores, 2000), 105 y ss. En
este libro, en el numeral 4.4. el autor acepta que el Estado debe intervenir, pero se cuestiona como deberia
en lo que se denomina “enfoque normativo” y advierte sobre la posibilidad de malas intervenciones en lo
que denomino “enfoque positivo”.

2 Smith, Investigacion de la naturaleza.
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Sin embargo, la ciencia econémica ha avanzado en el mismo sentido que lo ha
hecho la sociedad, sus formas de produccion y sus preocupaciones, como en el
caso de las nuevas externalidades negativas que se generan a medida que la ciencia
avanza, como el caso de la contaminacion por subproductos de la combustion de
derivados del petroleo o, mas recientemente, la disposicion final de las baterias
de litio inservibles que usan celulares y vehiculos eléctricos. En esta misma linea,
ha descrito las condiciones tedricas para que sea posible el mencionado mercado.
Una de ellas es la simetria en la informacion, que se subsume en lo que se ha
denominado “perfecta transparencia”; por ello, podemos afirmar que las fallas en
el acceso a la informacion son precisamente fallas del mercado. Cabe aclarar que lo
que conocemos hoy dia como fallas del mercado es un concepto que ha evolucionado
con el tiempo desde Adam Smith y Keynes a nuestros dias*, y seguramente los
autores tendran diferentes posturas®, lo que no es objeto del presente estudio por
exceder el objeto del articulo. Sin embargo, es pertinente destacar la importancia
del concepto como base de la teoria econémica.

Pero ;qué es lo deseable de un mercado perfecto, en lo que tiene que ver con la
informacion perfecta o la simetria de la misma? De hecho, uno de los basamentos
de la ley de proteccion al consumidor financiero es el “deber de suministrar
informacion suficiente para la adopcion de decisiones adecuadas™®. Asi mismo,
la Circular 38 de 2011 de la Superintendencia Financiera de Colombia establece
que el telos del derecho a la informacion implica: a) dotar a los consumidores
financieros de elementos y herramientas suficientes para la toma de decisiones; b)
facilitar laadecuada comparacion de las distintas opciones ofrecidas en el mercado,
y ¢) propender porque los consumidores financieros conozcan los derechos y
obligaciones pactadas.

Hay extensa literatura sobre el tema que varia en citar los requisitos que se deben dar. Sin embargo, la
posicion mayoritaria los enumera de una u otra forma como: elevado ntmero de compradores y vendedores,
producto homogéneo, perfecta transparencia y libre movilidad de recursos productivos. Ver por ejemplo
Manuel Jaén Garcia, Economia Industrial (Almeria, : Editorial Universidad de Almeria, 2013), 20.

Para ampliar el tema, ver Bradley W. Bateman, Analyzing Market Failure: Adam Smith and John Maynard Keynes.
History of Political Economy 47 (annual suppl.) (Carolina del Norte: Duke University Press, 2015), 135 y ss.
Por ejemplo, para los marxistas, el mercado es en si una falla que debe ser corregida en mayor o menor
medida por un Estado altamente interventor. Incluso llegan a afirmar que lo ideal es una autogestion obrera
en la que se acceda directamente a los bienes y servicios sin necesidad de pasar por un mercado regido por
ofertay demanda. Al efecto ver Eudaldo Casanova, Lo que queda del marxismo (Zaragoza: Prensa universitaria
de Zaragoza, 2007).

% Olenka Woolcott, Antonio Efing, Cinthia Obladen y Juan Gémez, La proteccion del consumidor bancario
(Bogota: Editorial Ibariez, 2017), 88.
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Para ilustrar el punto, vemos que la legislacion peruana®” reconoce la complejidad
de la informacion que suministran los bancos. Tal informacion es tan confusa para
un consumidor promedio, que en ese pais se establecié la Tasa de Costo Efectivo
Anual (TCEA) y la Tasa de Rendimiento Efectivo Anual (TREA) en la que se calculan
todos los costos directos e indirectos para operaciones activas en cuotas y pasivas
respectivamente. En lo que en Colombia conocemos como Crédito Rotativo, se
obliga a los bancos a que calculen la Tasa de Interés Efectiva Anual (TEA). La ley
prohibe publicar otras formulas con el fin de que el consumidor pueda comparar
facilmente los productos que cada banco ofrece y asi aumentar las posibilidades
de que tome la decision que mas utilidad le reporte.

El deber de informacidon como medio de
reparar la asimetria informativa en la relacién
de consumo con la entidad bancaria

Toda relacion que entabla un cliente con una entidad bancaria se caracteriza por el
peso del poder negocial que ejerce una parte en desmedro de la otra parte, lo que a
su vez se repotencia de manera marcada en este tipo de relaciones juridicas. Esto se
traduce en lo que se conoce como asimetria de informacion, donde precisamente la
informacion adquiere relevancia para entender los alcances de la especifica relacion
que se entabla con la entidad financiera y, sobre todo, los efectos que corresponden
a determinados productos de elevada complejidad y diversidad.

La preocupacion por la proteccion del consumidor bancario se acentta en los
tiempos modernos si se considera que existe, de una parte, una linea de expansion
del crédito, especialmente el hipotecario, y de otra la constatacion de que cada vez
son mas los minoristas, es decir los consumidores no profesionales que acceden a
los instrumentos financieros con la finalidad de inversion. Esta creciente del crédito
y de los clientes minoristas no hace sino poner en evidencia las dificultades que
afrontan estos ultimos en relacion con la adquisicion de determinados productos
bancarios. En este sentido, se ha sefialado que esta situacion significa un traslado
de los riesgos al ahorrista minorista individual.

7 En el Pert se adopt6 el Cédigo Unico de Defensa y Proteccién al Consumidor, mediante la ley 29.571 del
1 de septiembre de 2010 que, para el caso de los productos financieros en comento, se regula por las leyes
28.587 y 29.888. El sistema financiero se regula por la Ley 26702, Ley General del Sistema Financiero y
del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros.
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Precisamente, un caso que ha destacado en Esparia, y que resulta paradigmatico
de cuanto se senala en el parrafo precedente, se refiere a las denominadas “partici-
paciones preferentes”, un producto financiero de inversion de alto nivel de riesgo
y destinado, en teoria, a clientes muy informados y cualificados®. Sin embargo,
dichos titulos de inversion se vendieron a sujetos carentes de las condiciones que
exigian las circunstancias.

Debido a lo expuesto, surgen disposiciones legales especiales e imperativas,
especificamente destinadas a reforzar las exigencias de informacion como un aspecto
fundamental de la transparencia y responsabilidad de los proveedores de servicios
financieros*”. Dichas disposiciones se encuentran enmarcadas en la normativa de
proteccion al consumidor financiero, asi como en otras normas —soft law— que se
han venido dictando para dar una respuesta a las necesidades de proteccion especial
y se caracterizan por ofrecer una proteccion al inversor minorista, es decir, al no
profesional, a aquel que no tiene experiencia en el rubro de las inversiones, aunque
no tenga la calidad de consumidor.

En este sentido, es ilustrativa la experiencia espanola que, como se podra apreciar
mas adelante, representa un caso donde se puede verificar la existencia de unas
normas ad hoc que apuntan a disminuir la asimetria originaria en las relaciones
financieras que, a su vez, permiten evidenciar que la informacion es un paradigma
del derecho europeo de proteccion a los consumidores que permite garantizar su
libertad de eleccion y decision™.

La consagracion del derecho a la informacion como medio fundamental de proteccion
del consumidor bancario incentiva la proteccion de la transparencia que debe existir
en todas las etapas de la relacion entre el cliente y la entidad bancaria, asi como la
formalidad sobre la que se construye la relacion. En otras palabras, la informacion es
una clave de acceso a la transparencia sobre la que deben construirse las relaciones con
las entidades financieras, a fin de que los clientes puedan conocer y entender los
derechos y obligaciones que derivan de la transaccion. Ademas, el principio de

% Woolcott et al., La proteccion, 127-160.

Valerio Pérez de Madrid Carreras, “La proteccion del consumidor en la contratacion bancaria”, en Derecho
(privado) de los consumidores, coordinado por L. Miranda y J. Pagador (Madrid: Ed. Pons, 2012). En esta
misma linea de proteccion reforzada se cuestiona la validez de las denominadas clausulas abusivas que
también se apoyan en una deficiente o ausente informacion. Ver Saray Viviana Gonzalez Sinisterra, “La
proteccion reforzada del consumidor en contratos de consumo”, Novum Jus 16, num. 2 (2022): 187-214.
% Norbert Reich, “Economic Law, Consumer Interest and EU Integration”, en Understanding EU Consumer

Law, editado por Norbert Reich, Peter Rott y Hans Micklitz (Antwerp: Ed. Intersentia, 2009).
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transparencia exige que se creen los medios necesarios para que se verifique la
informacion requerida por el caso concreto. Al mismo tiempo, dicho principio apunta
a consagrar la eficiencia del sistema financiero, lo que es de interés directo para la
economia de un pais’’. En Europa, este sistema de proteccion del cliente, pequeiio
ahorrador e inversor, se viene desarrollando desde la década de los ochenta® y
con mayor énfasis a partir de la crisis financiera del afio 2008, alcanzando avances
importantes sobre la forma en que el tema de las complejidades financieras debe
abordarse desde el punto de vista juridico®.

La asimetria informativa y el transito a un
equilibrio por la via del deber de informacién

En las relaciones contractuales que tienen a una de las partes con una mayor y mejor
informacion respecto a la otra surge el problema de la asimetria informativa. Esta
realidad es comun y connatural a toda relacién de consumo donde “una de las partes
no llega a autodeterminarse libremente con toda la plenitud que el ordenamiento
presupone” **, pues podra expresar su voluntad de contratar, pero no lo hara
con libertad, debido a la deficiente o ausente informacion sobre los alcances de
la transaccion a celebrarse. Esta circunstancia da lugar a la existencia del poder
de determinacion del clausulado contractual en la parte fuerte de la relacion, la
que tiene el conocimiento, la informacion, en tanto que resta a la parte débil so6lo
su simple y llana adhesion al contrato, sin posibilidad alguna de contribuir a la
conformacion del contenido contractual.

El desequilibrio informativo y de consiguiente poder de negociacion se acentia
en el sector bancario por la complejidad de los servicios y el volumen y calidad
de informacion que se suministra al usuario, sin perjuicio de la distorsion de la
informacion que puede generarse por parte del cliente, a pesar de la informacion
transmitida, en desmedro de la comprension de los alcances del acto que se celebra.
En efecto, las entidades bancarias, o las financieras en general, actian como
intermediarios en el mercado de productos y servicios financieros y disponen de
informacion especializada sobre los productos y servicios que ofrecen al mercado,

Ester Miralles, “La proteccion de la clientela en la relacion bancaria”, en La Contratacién bancaria, coordinado
por Adolfo Sequeira, Enrique Gadea y Fernando Sacristan (Madrid: Ed. Pons, 2007), 280-295.

Lucio Martinez de Salazar, “El derecho a la informacion de la clientela de las entidades de crédito”, Revista
de Derecho Bancario y Bursatil, nim. 51 (Madrid, 1993): 760-785.

33 Woolcott et al., La proteccién, 150.

Antonio Rinessi, Relacion de consumo y derechos del consumidor (Buenos Aires: Astrea, 2006), 110.
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lo que evidencia la situacion de desigualdad en relacion con los clientes. En este
orden de ideas, son responsables de la informacion que ofrecen, la cual tiene un
enorme valor en estas transacciones. En otros términos, la informacion es parte
de la prestacion de la entidad financiera y de ella dependera la formacion de la
decision que adopte el cliente®.

La asimetria informativa es ain mas notoria en relacion con el cliente no profesional,
no experto o profano cuyo caso exige, con mayor razén, una proteccion especial que
haga énfasis en la informacion debida sobre las operaciones que se realizan®. En
efecto, el perfil de estos clientes depende de la informacion que le ofrece la entidad
bancaria a través de sus funcionarios o asesores para llevar adelante la operacion
que se requiere. Se entiende que en estos casos, que representan la mayoria, del
lado del cliente no se estd ni siquiera en condiciones de determinar el nivel de
informacion que se necesita para salvaguardar sus propios intereses, realidad que
justifica la atencion sobre el derecho de informacion, que es correlativo al deber
de informar de la entidad financiera®. Es indiscutible que, si el consumidor se
encuentra suficientemente informado, estara en la capacidad de decidir libremente
el negocio, “sin ver desnaturalizada la autenticidad de su acto™®. Justamente, el
deber de informacion tiene por finalidad advertir al consumidor o cliente el grado
de onerosidad del negocio que celebrara, en consonancia con los principios de
autonomia de la voluntad y transparencia del mercado®.

En atencion a las consideraciones referidas, la regulacion bancaria contempla el
deber de informacion de las entidades bancarias, mas como un mecanismo de
control del comportamiento de dichos entes que como un medio de defensa de los
clientes. En ese sentido, su reglamentacion aparece especialmente delimitada por

Bob Penn, “Markets in Financial Instruments Directive (MIFID)”, 22 Butterworths Journal of International
Banking and Financial Law (2007): 18-35.

El nivel de desequilibrio que genera la ausencia o deficiencia de informacion es tal que puede compararse
con la que se da entre el médico y su paciente respecto al requisito del consentimiento informado en todo
acto médico, por lo que el derecho protege de manera enfatica al sujeto en situacion de debilidad informativa.
Salvador Morales y Sandra Daza, “El deber de informacion al paciente, el consentimiento informado y el
tratamiento ambulatorio en Esparfia”, Novum Jus 10, num. 2 (2016): 11-34.

" José Antonio Garcia-Cruces, “La proteccion de la clientela en el ordenamiento sectorial de la banca”, Revista
de Derecho Bancario y Bursdtil, num. 46, (1992): 420-438.

Gabriel Stiglitz y Rubén Stiglitz, Derechos y defensa de los consumidores (Buenos Aires: La Roca, 1994).

% Daniel Moeremans, Contratacion bancaria y la ley de defensa de los consumidores (Buenos Aires: La Ley, Seccion
E, 1997), 1265-1269.
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la normativa de la transparencia del mercado bancario®, aunque, en la realidad,
sirve también en la proteccion general para el consumidor.

Anélisis econémico de la obligacién

de informar al consumidor financiero: criterio de
la Superintendencia de Industria y Comercio

y casos que revelan la importancia de informar

En el ambito del law and economics*™ se ha cuestionado si en todos los casos se
debe obligar al vendedor a revelar la informacion pertinente sobre un bien, a lo
cual Posner sopesa el costo del vendedor de revelar la informacion y el costo del
comprador de obtenerla. Si el comprador (consumidor) no puede obtenerla a bajo
costo, entonces debe ser obligacion del vendedor suministrarla®.

La doctrina sobre servicios financieros de la Superintendencia de Industria y
Comercio parece reconocer el postulado de Posner cuando afirma en lo regulado
por laley 1480 de 2011 sobre financiamiento de bienes por entidades no vigiladas
por la Superfinanciera en lo relativo a la obligacién de informar de quien financia:

La existencia de estas cargas especiales y, si se quiere adicionales, de informacion
para el caso de las operaciones mediante sistemas de financiacion se fundamenta,
de una parte, en que la operacion de crédito como producto financiero tiene una
complejidad técnica intrinseca, que aumenta la asimetria informativa que de suyo
caracteriza la relacion de consumo y, como se ha visto a lo largo de este escrito, la
informacion es una de las herramientas mas efectivas para restablecer el equilibrio
en este tipo de relaciones®.

# Maria Candelas Sanchez Miguel, “La nueva regulacion bancaria en materia de condiciones de crédito y

defensa del cliente en el derecho espariol”, Revista de derecho bancario y bursdtil, ano VII, ntum. 27 (1987):
503-537.

Corriente del pensamiento juridico que se ha traducido al espariol como “andlisis econémico del derecho”
y que permite utilizar herramientas de la economia para el andlisis de problemas juridicos. Luis Fernando
Leon Quiroga, “El analisis juridico y econémico institucional”, Novum Jus 15, num. 1 (2021): 223-250.

# Richard Posner, Andlisis economico del derecho, Tomo 1 (Ciudad de México: Fondo de Cultura, 2007), 191.
# Superintendencia de Industria y Comercio (SIC), Proteccion al consumidor en Colombia. Una aproximacién

desde las competencias de la Superintendencia de Industria y Comercio (Bogota: SIC, 2017), 184.
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La ignorancia racional y la complejidad de la informacion

La ignorancia racional es un concepto estudiado inicialmente por Anthony Downs**
quien encontraba que, en materia de elecciones democraticas, si al elector le
resultaba muy costoso informarse sobre los varios candidatos o planes®, entonces
elegiria no investigar y votaria por otras razones diferentes al plan del candidato®.
En otras palabras, es racional no informarse, si el costo de informarse es superior
al beneficio de hacerlo*.

Entendida asi la ignorancia racional, cabe indagar sobre la relacion que hay entre
este comportamiento y la informacion oscura. Cuando un consumidor encuentra
informacion tan clara que es capaz de determinar la decision de adquirir el bien
0 servicio, es racional y esperable que dedique un tiempo a leerla y, finalmente,
comparara o tomard la decisién que optimice sus recursos. Pero ;qué ocurre cuando
la informacion de varios productos no es clara o no esta estandarizada para poderla
comparar? El consumidor, simplemente, no invierte su esfuerzo en adquirirla y toma
el riesgo de que el producto no cumpla las expectativas que legitimamente tenia.

Al efecto en Colombia, sobre la posibilidad de comparacion de productos, la
Superintendencia de Industria y comercio, entendiendo que la informacion debe ser
eficaz y por tanto util, ordena que en los almacenes se publique, ademas del precio
del bien, el Precio por Unidad de Medida (PUM)*. De consuno con lo anterior, en
la Union Europea también se ha regulado el PUM tal y como lo recoge la Directiva
98/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de febrero de 1998 relativa
a la proteccion de los consumidores en materia de indicacién de los precios de los
productos ofrecidos a los consumidores™.

44

Anthony Downs, An Economic Theory of Democracy (New York: Harper & Brothers, 1957).

# Ernesto Garzon Valdés, Filosofia, politica, derecho (Valencia: Universitat de Valencia, 2001).

% Bryan Caplan, The Myth of the Rational Voter: Why Democracies Choose Bad Policies (Princeton: Princeton and

Oxford University Press, 2008), 94.

# Unejemplo plausible del costo de informarse y su utilidad se evidencia en las “guias rapidas” de los celulares
hechas por los fabricantes, conscientes de que las guias extensas no eran leidas por los consumidores finales.
Superintendencia de Industria y Comercio (SIC), Guia del Consumidor. Consuma con mucho cuidado https:/
www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/atencion_usuario/Guia_Consumidor.pdf (Bogota: Imprenta
Nacional). En esta guia se define el PUM asi: “es la cifra en pesos resultante de dividir el precio total de
cada bien por la cantidad neta de masa, volumen o longitud en la que se expresa el bien. En Colombia la
unidad de masa es el kilogramo; la de volumen, el litro y la de longitud, el metro”.

Tal directiva define al PUM asi, en el articulo 1, literal b): “El precio final, incluidos el IVA y todos los demas
impuestos por un kilogramo, un litro, un metro, un metro cuadrado o un metro cibico del producto o
una sola unidad de magnitud que se utilice de forma generalizada y habitualmente en el Estado miembro
interesado en la comercializacion de productos especificos”. Parlamento Europeo y del Consejo. “Directiva

48
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Como corolario de lo anterior, la informacion que debe dar el productor debe ser
eficaz y util para el consumidor. En caso contrario, tal informacion seria irrelevante
para la decision del consumidor y haria al mercado ineficiente y asimétrico. El
deber de informar no debe ser una mera formalidad; debe ser algo mas que una
simple publicacién de datos técnicos que sean irrelevantes en la decisién de los
agentes del mercado, tal como se ha puesto de relieve en los apartados precedentes,
de acuerdo con los cuales el cumplimiento del deber de informacion permite
restablecer el equilibrio en la relaciéon de consumo, con mayor razén en aquellas
relaciones con un notorio poder de una parte sobre la otra, como es el caso del
consumidor financiero.

En efecto, los entornos de altisima complejidad de la prestacion profesional ponen
en evidencia que los fallos en la informacion son verdaderos desencadenantes de
crisis de mercados enteros. Un caso paradigmatico lo representan los mercados
financieros y, en ese contexto, la crisis de 2008 que inici6 en los Estados Unidos.
Al estar integrado globalmente el mercado financiero asimétrico, la crisis fue
exportada, como en el caso de Espafia y un complejo producto llamado DOW
JONES-EUROSTOXX 50 a 2 arios 100 % garantizado, entre otros™.

En Espana, la asimetria de la informacion se reflejo en un producto financiero
denominado “participaciones preferentes”. El Defensor del Pueblo espariol observo
que tales productos eran colocados en el ptiblico “minorista”, que era tradicionalmente
adverso al riesgo. Se les atrajo con la rentabilidad alta pero no se les advirti¢ “que
son instrumentos financieros complejos, de riesgo elevado, no estan cubiertos por
ningtn fondo de garantia, no tienen plazo de vencimiento y para su venta hay que
acudir a un mercado secundario que no tiene liquidez inmediata™".

Colombia fue testigo de un caso de complejidad de la operacion financiera, en la
que los inversionistas tenfan informacion precaria o incluso falsa’* que no permitio
tomar la decision optima respecto a la adquisicion del producto ofertado. Se trata
del caso Estraval que presenta dos caracteristicas: el activo que aparentemente

98/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 1998, relativa a la proteccion de los
consumidores en materia de indicacion de los precios de los productos ofrecidos a los consumidores”.
DOCE, num. 80 (1998): 27-31.

0 Woolcott et al., La proteccion, 129.

°! Espana, Defensoria del Pueblo, Estudio sobre participaciones preferentes (Madrid: Defensoria del Pueblo, 2013),
15.

°2 Asobancaria, “La libranza en Colombia, maés alla de Estraval”, Semana Economica, 22 de agosto de 2016.
https://marketing.asobancaria.com/hubfs/Semanas-Economicas/Sem-_1056.pdf.
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subyace a las titularizaciones consiste en una serie de contratos de libranza™ y la
empresa que emitfa tales titularizaciones no estaba vigilada por la Superintendencia
Financiera, aunque incurria en captacién masiva y habitual de dineros del ptiblico™,
actividad que estd restringida a las entidades vigiladas.

Consentimiento informado y consumidor financiero

El consentimiento informado es un concepto del derecho, tomado por su afinidad
con el acto médico™, en el que evidentemente hay asimetria en la informacion. La
ley colombiana regula estas situaciones debidas a la complejidad (incluso ética)
de la asimetria en la informacion técnica®™ que debe ser transmitida de forma
comprensible””.

Por su parte, en el derecho financiero, el tema del consentimiento informado adquiere
especial relevancia en la medida en que la informacion de este sector también puede
ser compleja e ininteligible para el ptublico en general, tal como se ha resaltado en
el presente estudio que encuentra su eje en la situacion del consumidor financiero.

De acuerdo con los planteamientos provenientes de la doctrina y la jurisprudencia
espafiola, los contratos financieros “complejos” son nulos si no se suministra una
informacion que tenga en cuenta el perfil del cliente. El caso especifico es el de las
acciones preferentes en las que el banco emisor suministré informacion “general”.
Para soportar la nulidad, se encontré fundamento en el articulo 1265 del C. C.
espanol que invalida los actos donde hay error. Lo anterior indica que, al adquirir
productos financieros complejos, los usuarios que no obtienen la informacion
necesaria y comprensible sobre los mecanismos del negocio no alcanzan a formar
su consentimiento validamente dado que forman una idea erronea de este, siendo

> Colombia, Congreso de la Republica, Ley 1527 de 2012 del 27 de abril de 2012, por la cual se establece
un marco general para la libranza o descuento directo y se dictan otras disposiciones. Bogota: Diario Oficial
No. 48.414, art. 2.a. “Libranza o descuento directo: es la autorizacion dada por el asalariado o pensionado,
al empleador o entidad pagadora, segin sea el caso, para que realice el descuento del salario, o pension
disponibles por el empleado o pensionado, con el objeto de que sean giradas a favor de las entidades
operadoras para atender los productos, bienes y servicios objeto de libranza”.

Revista Dinero, “3 de los directivos de Estraval aceptan cargos por escandalo de libranzas”, 18 de agosto de
2017.

»  Fernando Guzman, Eduardo Franco, Maria Cristina Morales de Barrios y Juan Mendoza Vega, “El acto
médico. Implicaciones éticas y legales”, Acta Médica Colombiana 19, num. 3 (1994).

Ana Maria De Brigard Pérez, “Consentimiento informado del paciente”, Revista Colombiana de Gastroenterologia
19, num. 4 (2004).

°7 Colombia, Corte Constitucional, Sentencia T-412 de 2004 (M. P Marco Gerardo Monroy).
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ademas un error excusable, ya que la informacion y el conocimiento para entender
el negocio ofertado solo los tienen las entidades financieras™.

Consciente de la importancia de la informacion a que tiene derecho el consumidor
financiero, el derecho colombiano ha contemplado especificamente el derecho a
la informacion del consumidor. La ley 1328 de 2009 (articulo 3 literal ¢) remarca
que esta informacion, entre otras cosas, debe ser clara, lo que significa que debe
ser comprensible al usuario del sistema, pues no se trata de un simple deber
formal, como se ha subrayado, sino que su contenido comporta el despliegue de
un comportamiento de parte de la entidad vigilada con el objetivo de garantizar
la comprension por parte del consumidor de los alcances del negocio juridico que
celebre.

Conclusiones

El acceso a la informacion no debe constituirse como una simple formalidad que
descargue al obligado con la mera revelacion de datos ciertos y comprobables.
Pero, para que la informacion cumpla su cometido, debe ser comprensible para
quien decida.

Como quedo visto, en entornos de informacion altamente compleja, como es el
caso del mercado de productos financieros, cobra mayor relevancia, no solo que la
informacion sea dada al consumidor, sino que sea eficaz, esto es, que contribuya
verdaderamente a la formacion del consentimiento del sujeto que busca adquirir
tales productos so pena de deformar la voluntad de los sujetos en la relacion negocial
ampliamente asimétrica.

El derecho espariol es un caso paradigmatico de la manera en que la asimetria
informativa desencadeno reacciones legislativas que han buscado conjurar la crisis
exportada desde los Estados Unidos, lo que revel6 lanecesidad de legislar con énfasis en
el deber de informacion de los proveedores de productos y servicios financieros.
En Colombia, la discusion esta servida y queda un amplio camino por recorrer hasta
llegar a una normativa profilactica que sea capaz, no de solucionar crisis derivadas
de la falta de informacion, sino mas que eso, que sea capaz de evitarlas.

8 Woolcott et al., La proteccidn, 150.
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