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La economia de la informaciéon desde los postulados de Stiglitz: una
contribucioén para el analisis de la opacidad de la informacién financiera

The economics of information since the postulates of Stiglitz: A contribution
for the analysis of the opacity of financial information

Royman Guao Samper’
Resumen

La transparencia suele entenderse como disponibilidad y confiabilidad de la informacién. Bajo
la economia neoclasica, se asumia que la informacién que todos los agentes econdmicos tienen
sobre los mercados es completa y simétrica. Sin embargo, los desarrollos en el marco de la eco-
nomia de la informacion revelan lo contrario. Con frecuencia en los mercados se presentan fallos
e imperfecciones, entre ellos, las asimetrias de informacién. El objetivo de este articulo es disertar
sobre las bases de la economia de la informacion y sus vinculos con la contabilidad como referen-
tes para analizar la opacidad de la informacion financiera. Metodoldgicamente, es una investiga-
cion documental fundamentada en un analisis critico de la literatura en las lineas de investigacion
en informacion asimétrica, transparencia y opacidad de la informacion financiera, contrastado con
los estudios realizados por Joseph Stiglitz. A partir de la discusion, se concluye que los referentes
tedricos y empiricos de la asimetria de informacion expuestos por el autor se aplican también en
el caso de la informacion financiera. Ello se evidencia cuando, en la preparacion y presentacion
de los estados financieros, se revela informacién imprecisa, poco transparente e incompleta, que
no muestra la verdadera situacion de la entidad que informa. Por tanto, la opacidad de la infor-
macion limita el desarrollo organizacional, su desempefio eficiente, su insercion en los mercados
financieros formales y su permanencia en el tiempo.

Palabras clave: asimetria de informacion, informacién financiera, economia de la informa-
cion, opacidad, Stiglitz, transparencia.

Abstract

Transparency is usually understood as availability and reliability of information. Under
neoclassical economics it was assumed that the information that all economic agents have
about markets is complete and symmetric. However, later developments in the economics of
information framework reveal precisely the opposite. Failures and imperfections are often present
in the markets, including information asymmetries. This article aimed to discuss the basis of
the economics of information and its links to accounting as benchmarks in order to analyze the
opacity of financial information. Methodologically it is a documentary research, based on a critical
analysis of the literature in research lines linked to asymmetry of information, transparency and
opacity of financial information, contrasted with the studies carried out by Joseph Stiglitz. Based
on the discussion, main conclusions highlight that the theoretical and empirical referents of the
information asymmetry exposed by the author are also applied in the case of financial information.
This is evidenced when, in the preparation and presentation of the financial reports, inaccurate,
non-transparent and incomplete information is revealed, practice which does not show the true
situation of the informing entity. Therefore, opacity of information limits organizational development
of any entity as well as its efficient performance, its insertion in (formal) financial markets and its
permanence over time.

Keywords: asymmetry of information, economics of information, financial information, opacity,
Stiglitz, transparency.
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INTRODUCCION

La transparencia es una nocién comple-
ja (Roberts, 2009). Suele entenderse como la
disponibilidad y confiabilidad de la informacion,
tanto del sector publico como del privado de un
pais determinado (Brandao-Marques, Gelos y
Melgar, 2018), que resulta fundamental para la
rendicion de cuentas (Schedler, apud Rached,
2016). Junto con la rendicién de cuentas y la
eficiencia, la transparencia es la mision perse-
guida por la International Financial Reporting
Standards Foundation en su iniciativa de desa-
rrollar normas a partir del denominado Marco
Conceptual (IFRS Foundation, 2010, 2018).
Es este ultimo el que aporta los fundamentos
tedricos (o0 “conceptos congruentes”) para el
desarrollo de las Normas Internacionales de In-
formacioén Financiera (NIIF). Mas recientemen-
te, desde organizaciones importantes, como
Transparencia International y el Programa Hills
para la Gobernanza, crecen las presiones para
alcanzar estandares mas altos de contabilidad,
mas consistentes y que estén estrechamente
coordinados en el mundo, al tiempo que traten
de evitar el deterioro de tales normas (Johns-
ton, 2015).

A raiz de los informes financieros negativos
relacionados con el control interno que involu-
craron empresas globales (CGC, 2009) como
Enron, Parmalat, WorldCom, Adelphia, Xerox,
Tyco, Global Crossing —entre otras—, ademas
de sus efectos en una envergadura internacio-
nal (Longstaff, 2010), se evidencié la necesi-
dad de instrumentar una mayor transparencia
en la gestidn, seguimiento y control de las em-
presas (The Lebanese Transparency Associa-
tion, 2010). Hubo acuerdo en considerar que
la normativa contable era una de las causas
de aquellas crisis (Amat, 2010), al tiempo que
los procesos regulatorios se vieron debilitados
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debido a la influencia politica o fueron destrui-
dos por cambios legislativos. En otros casos,
el problema central era simplemente de desho-
nestidad, aunada a la apatia publica (Johnston,
2015).

Para corregir estas fallas, desde inicios de
la década del 2000 se fue gestando una refor-
ma de la informacién financiera a nivel interna-
cional, materializada en 2005 en la creacion
de las NIIF y cuya adopcion —era lo espera-
do— debia contribuir a mejorar la calidad de
la informacion financiera. Ya en la década de
1970 tuvieron lugar los primeros intentos de ar-
monizacion con la creacion del Comité de Nor-
mas Internacionales de Contabilidad (IASC),
un ente privado responsable de la emision de
estandares internacionales orientados a unifor-
mar procedimientos, métodos y criterios en la
practica contable (las Normas Internacionales
de Contabilidad, NIC). EI IASC fue sustituido en
2001 por el International Accounting Standards
Board (IASB), que junto con el Financial Ac-
counting Standards Board (FASB) acordaron,
en 2002, trabajar conjuntamente para acelerar
la convergencia internacional de las normas
contables mediante el Acuerdo Norwalk (Gar-
cia y Zorio, 2006) para el desarrollo de normas
de alta calidad compatibles entre si y la elimi-
nacion de las ingentes diferencias entre las
NIC-NIIF y los Principios de Contabilidad Ge-
neralmente Aceptados en los Estados Unidos
(US GAAP) (Gomez, De la Hoz y De la Hoz,
2011). No obstante, los esfuerzos en busque-
da de la armonizacién, junto con la existencia
de una diversidad de métodos vy criterios por
utilizar, también emerge una constante preocu-
pacion por la transparencia y la confiabilidad de
los estados financieros (Sanchez, 2006).

De hecho, la transparencia es la esencia
misma de la contabilidad (en su acepcion in-



glesa accountability), frecuentemente traduci-
da como ‘rendicion de cuentas’ y ‘responsabi-
lidad’. La relevancia de la dupla transparencia
y contabilidad ha crecido de tal manera que,
durante las décadas de 1990 y 2000 se con-
virtieron también en las claves para direccionar
a nivel mundial las fallas relativas al desarrollo
y los déficits democraticos (Gaventa y McGee,
2013). Adicionalmente, la propia teoria de la
contabilidad engloba la presuncion de que la
contabilidad deberia atender de manera eficaz
tanto a los usuarios externos como a los inter-
nos (Guerreiro, Cornachione y Soutes, 2011).
Tal supuesto se vincula estrechamente con la
cualidad fundamental de relevancia de la infor-
macioén contable, esto es, la capacidad de la
informacion de incidir en las decisiones de los
usuarios (IFRS Foundation, 2018). Pero tam-
bién esta ligada a la de representacion fiel, en
tanto la informacioén recogida ha de representar
la naturaleza o esencia de aquello que preten-
de representar (idem). El problema es que no
siempre la contabilidad “produce” informacion
util y de calidad (por ejemplo, “transparente”),
para todos los grupos de interés.

De alli que, a pesar de los progresos alcan-
zados hasta el presente, aun persistan en los
mercados a nivel global algunos problemas —
entre ellos, los de asimetria y opacidad en la
informacion financiera—, que demandan una
mayor y mejor regulacion tanto desde los 6r-
ganos responsables de emitir las normas como
desde las autoridades. Adicionalmente, junto
con las reformas y profundizaciones en materia
regulatoria, también es necesario prestar aten-
cion a los problemas de interdependencia y
transparencia sistémica del sector financiero in-
ternacional (Hellwig, 2009). Algunas evidencias
dan cuenta de que, a medida que hay mayor
opacidad de informacién por parte de las em-
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presas (por ejemplo, el caso de Chile), se incre-
menta la probabilidad de que estas obtengan
mayores retornos negativos anormales (Uribe,
2015). Estos y otros argumentos evidencian los
estrechos vinculos que, en la practica, existen
entre la contabilidad —en cuanto disciplina— y
la economia; en particular, con desarrollos mas
0 menos recientes en los campos de la eco-
nomia neo institucional y de la economia de la
informacion.

Antes de la década de 1980, economia de
la informacién era sinébnimo de economia de la
busqueda, campo que habia iniciado en la dé-
cada de 1960 con el trabajo seminal de George
Stigler (Lippman y McCall, 2015). Desarrollos
posteriores introdujeron —frente a la postura
de economistas neoclasicos— el concepto de
costos de transaccion, clave para establecer el
nivel de friccion en un sistema econémico. Co-
mienzan asi a considerarse dentro de aquellos
una serie de costos como los legales, de ejecu-
cion, de vigilancia y de informacion, de cuyo es-
tudio surge la teoria que representa los aportes
de George Akerlof y Joseph Stiglitz a la cien-
cia econdmica (Castafo, 2003). La economia
de la informacion aborda, entre otros topicos,
modelos de busqueda, informacién imperfecta,
seleccién adversa, modelos de sefialamiento,
modelos de revelacion, disefio de mecanismos
(Kreps, apud Galan, 2016). Particularmente,
Stiglitz demostro la existencia de equilibrios no
optimos en el marco de la teoria convencional,
suponiendo informacién asimétrica. De esta
manera, contribuyé a ampliar el campo para
nuevas investigaciones en la economia de la
informacion (Stiglitz, 2000), asi como para el
tratamiento de la propia informacion para la
toma de decisiones y el disefio de estrategias y
posiciones definidas frente al riesgo y la incerti-
dumbre (Montoya y Montoya, 2005).
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Los desarrollos sobre la teoria de la informa-
cion ampliamente abordada por Stiglitz (2000,
2002a, 2002b, 2010, 2012) evidencian que los
fundamentos del modelo de competencia per-
fecta y de los neoclasicos (particularmente la
competencia, la informacion completa y per-
fecta, y la ausencia de externalidades y bienes
privados) rara vez se presentan en realidad en
los mercados. Lo que si ocurre, y con mayor
frecuencia, son fallos e imperfecciones conce-
bidos como asimetrias generadas en algunos
casos por la desigual distribucion de la infor-
macion. Tales asimetrias también se concretan
en el caso de la informacion financiera, y se
incrementan en la medida en que disminuyen
los niveles de transparencia. Esto se traduce
en que, a medida que aumenta la asimetria de
informacion, esta ultima es menos transparen-
te, y, en consecuencia, mas opaca.

En este contexto, el objetivo central del arti-
culo es disertar sobre las bases de la economia
de la informacién y sus vinculos con la contabi-
lidad como referente para analizar la opacidad
de la informacién financiera. Metodolégicamen-
te, es una investigacion documental, funda-
mentada en un analisis critico de la literatura
en las lineas de investigacion en informacion
asimétrica, transparencia y opacidad de la in-
formacién financiera, contrastado con los pos-
tulados de Stiglitz (2000, 2002a, 2002b, 2010,
2012). Ademas de la presente introduccion, el
articulo se ha estructurado en tres secciones.

En la primera se exponen los principales
fundamentos de la teoria de la informacién, con
énfasis en los problemas de asimetria desde la
perspectiva de Stiglitz.

En la segunda se aborda la opacidad como
un factor cuya naturaleza se encuentra en la
asimetria de la informacién financiera, rasgo
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que determina la calidad y cantidad (comple-
titud) que de ella es revelada en los estados
financieros.

Por ultimo, las conclusiones subrayan la
idea de que estados financieros con informa-
cion opaca (esto es, incompleta, de baja cali-
dad, poco relevante, imprecisa y poco trans-
parente), ademas de no reflejar fielmente la
imagen de la entidad que informa, limita su de-
sarrollo organizacional, su desempefio eficien-
te, su insercion en los mercados financieros
formales y su permanencia en el tiempo.

La asimetria de informacién desde la
perspetiva de Stiglitz

Con base en el analisis de los mercados,
Stiglitz (2012) apunta que en la realidad econ6-
mica aquellos no funcionan eficientemente. Su
desempefio no se corresponde con el perfecto
conocimiento de las condiciones y caracteristi-
cas relevantes por parte de todos los actores/
agentes que participan en las distintas tran-
sacciones economicas. En concordancia con
Acemoglu, Laibson y List (2017), estos actores
(compradores y vendedores) cuentan en los
mercados con informacion diferente —asimétri-
ca—, que puede generar en ellos ineficiencias.
Las asimetrias en la informacion pueden de-
berse a “caracteristicas ocultas” (uso de infor-
macion privada para decidir si participan o no
en determinada transaccién, que puede deve-
nir en una seleccién adversa); o bien, a accio-
nes/actuaciones ocultas (aquellas que pueden
afectar a otros agentes y dar lugar a un riesgo
inducido). Por tanto, los fundamentos del mo-
delo de competencia perfecta no se verifican
en el campo empirico, sino que se observan,
en su lugar, diversas categorias de mercado
que son propias de la competencia imperfecta
y/o los fallos de mercado.



Una muestra del comportamiento ineficien-
te de los mercados es abordada por Stiglitz
(2012) a partir de las divergencias presentadas
entre los incentivos privados recibidos por los
actores participantes en el mercado (trabaja-
dores, empresarios, inversionistas, principal-
mente) y la rentabilidad social. Tal comporta-
miento evidencia la necesidad de intervencion
del Estado en la economia a través de politicas
impositivas y regulaciones orientadas hacia la
reduccion de las imperfecciones de mercado.
De esta manera, aun cuando no sean corregi-
das de manera perfecta, en la medida en que
se promueve su disminucion se induce un me-
joramiento en el funcionamiento econémico. En
palabras de Stiglitz (2012), se ha demostrado
que “la economia prospera unicamente si el go-
bierno consigue corregir razonablemente bien
los fallos de mercado mas importantes” (p. 94);
esto es, en la medida en que se reducen los
desequilibrios de mercado, se encuentran las
bases para el crecimiento econémico.

De lo anterior se deduce que, cada vez que
un gobierno implementa politicas impositivas,
monetarias y financieras adecuadas como un
mecanismo para mejorar el desempefio de los
mercados, se reducen los fallos y, por ende, el
distanciamiento entre los incentivos privados y
la rentabilidad social. Asi, en la medida en que
“el gobierno hace bien su trabajo, la rentabili-
dad que recibe, supongamos, un trabajador o
un inversor, es en realidad igual a los benefi-
cios para la sociedad que aportan sus activi-
dades” (p. 93). Por tanto, cuando los mercados
tienden a ser mas eficientes (es decir, cuanto
mas bajos sean los niveles de fallos), se redu-
cen los niveles de desigualdad que limitan tan-
to el crecimiento econémico como el desarrollo
en general.

De esta manera, los fallos de mercado se
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configuran como una evidencia del funciona-
miento ineficiente del mercado, cuyo desempe-
flo impide o dificulta alcanzar la eficiencia en
términos econdmicos y sociales. En palabras
de Stiglitz (2012), los fallos se generan cuando
“los mercados no consiguen producir resulta-
dos eficientes” (p. 93). Los mas frecuentes son:
i) condiciones de competencia imperfecta; ii)
externalidades; iii) asimetrias de informacion;
y, iv) mercados de riesgo.

En el marco de la clasificacion expuesta, la
asimetria de informacioén se concibe como una
ineficiencia o imperfeccion de mercado cuya
naturaleza esta implicita en el propio funcio-
namiento econdémico. De hecho, “las imperfec-
ciones de la informacién son omnipresentes
en la economia” (Stiglitz, 2002a, p. 111). Esto
significa que, en el campo empirico, tanto la
economia como los mercados no funcionan
con informacion perfecta. De manera que la
asimetria de informacién es el resultado de
que “alguien sabe algo relevante para una tran-
saccion que otra persona desconoce” (Stiglitz,
2012, p. 94). Esta es una consecuencia del ma-
nejo de distintos niveles de informacioén, pues
“diferentes personas saben cosas distintas”
(Stiglitz, 2002a, p. 112). Ademas de diferencias
en cuanto a la cantidad de informacion dispo-
nible, Stiglitz (2012) sefiala que la asimetria de
informacion implica facilidades de acceso a ella
por parte de alguno de los actores participantes
en la transaccion econoémica (acceso diferen-
ciado).

A partir de todas estas caracteristicas, la
asimetria de informacion puede concebirse
como la disponibilidad de distintos niveles de
informacion por parte de los agentes econémi-
cos. Tal situacion favorece a alguno de ellos en
particular, en detrimento de los restantes, cuan-
do se dispone de mecanismos para acceder a
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informacion de calidad en el tiempo oportuno
para la toma de decisiones. Por tanto, al mo-
mento de desarrollar una determinada transac-
cion, el actor mas y mejor informado siempre
tendra una situacion ventajosa frente al resto,
por lo que encontraria mayores posibilidades
de alcanzar sus objetivos (y, en consecuencia,
mayores beneficios/mejores resultados).

Basandose en la anterior construccion so-
bre el concepto de informaciéon asimétrica
y aplicandola al caso concreto de las econo-
mias descentralizadas (“de mercado”), Stiglitz
(2002a) indica que las imperfecciones de mer-
cado son un rasgo caracteristico del desempe-
Ao de esta tipologia de economias y, en conse-
cuencia, del funcionamiento de los mercados.
No obstante, los mecanismos mediante los que
se manifiestan las asimetrias de informacion y
su incidencia en el desempefio econémico de-
penden directamente de la forma como se es-
tructuran los mercados. Esto también se deriva
de la capacidad de los actores para reconocer
que la existencia de asimetrias de informacion
influye directamente en el comportamiento del
mercado.

De acuerdo con Stiglitz (2000), la informa-
cion —por su naturaleza y caracteristicas— es
“en muchos aspectos un bien publico (...) ya
que suministrar informacioén a una persona mas
no supone reducir la cantidad que tienen otras”
(p. 100). Esto significa, entonces, que la dispo-
nibilidad y manejo de informacién por parte de
determinados actores econdmicos no implica
la disminuciéon para que alguna o algunas de
las partes que también participan en el merca-
do puedan acceder a ella, pues la eficiencia de
estos ultimos en términos de informacién im-
plica el acceso gratuito a ella para favorecer la
toma de decisiones (consumo no excluyente).
En este caso, Stiglitz (2000) aclara que solo se
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debe cobrar el costo asociado con la trasmision
o la transferencia de tal informacion.

Partiendo de la consideracion de la informa-
cion como un bien publico, Stiglitz (2002a) re-
afirma que su acceso, manejo y disponibilidad
es una imperfeccion de mercado. De acuerdo
con el autor, si los mercados funcionaran en
realidad con criterios de eficiencia, la transmi-
sion de informacién se realizaria de manera
oportuna, en condiciones que favorecerian el
manejo de la misma cantidad y calidad por par-
te de todos los agentes de mercado. Estos no
tendrian ningun incentivo para limitar el acceso
a la informacion, excepto en caso de que se
requiriera asumir un costo por acceder a ella. A
partir de este argumento, Stiglitz (2002a) sefa-
la que en el campo empirico “los mercados no
pueden ser totalmente eficientes con respecto
a la informacion” (p. 114).

En esta direccion, Stiglitz (2002b) indica que
los investigadores de las ciencias econdmicas
siempre han tenido conocimiento de la exis-
tencia de imperfecciones de informaciéon como
base del funcionamiento de los mercados. De
hecho, se ha considerado la competencia per-
fecta como un modelo abstracto cuyos funda-
mentos no caracterizan los mercados encon-
trados en el campo empirico. En consecuencia,
aunque con frecuencia se ha reafirmado la
existencia de mercados de competencia imper-
fecta, no se ha considerado que bajos niveles
de asimetria de informacién pueden conducir
a fuertes desequilibrios de mercado; ademas,
tanto en la economia como en la contabilidad,
la asimetria de informacién tiene las mismas
consecuencias: conducen a situaciones de
riesgo moral y seleccion adversa (Casal, Pefa,
Viloria y Maldonado, 2011).

Tal circunstancia —siguiendo a Stiglitz



(2002b) — da cuenta de que las bases de la
teoria de la informacién contrastan con los fun-
damentos de la economia clasica, cuyos pos-
tulados enfatizaban en la eficiencia del merca-
do al alcanzar el nivel o situacion de equilibrio.
Este, por su naturaleza, no dependia ni de las
condiciones de distribucion de los bienes ni del
funcionamiento de las instituciones. De esta
manera, como la asignacién de los recursos
dependia del libre juego de oferta y demanda,
se lograban separar los aspectos relacionados
con la eficiencia del mercado de aquellos vin-
culados con la distribucion del mercado.

Sin embargo, los postulados del modelo
competitivo han sido ampliamente refutados
a partir de la teoria econdémica de la informa-
cién. Se ha demostrado que en condiciones de
informacion imperfecta los mercados siempre
funcionan de manera ineficiente e incompleta,
lo cual justifica la intervencién del Estado en la
economia para reducir los costos de informa-
cion. Se crean asi las condiciones favorables
para que todos los actores que participan en
dicho mercado puedan beneficiarse del manejo
y disponibilidad de informacion oportuna.

Sin embargo y como consecuencia de la
asimetria de informacion, los mercados —al
ser ineficientes e incompletos— no se desem-
pefan con criterios de transparencia. Esta ulti-
ma se encuentra limitada en la medida en que
los actores econdmicos tienen incentivos para
no revelar toda la informacion disponible, esto
es, para “mantenerla en secreto o en términos
actuales para la falta de transparencia” (Sti-
glitz, 2002a, p. 102). Ademas, la informacion
es transparente cuando es de calidad (Stiglitz,
2012). Por tanto, si bien la ausencia de trans-
parencia induce la generacion de beneficios
para alguno o varios de los actores/agentes
que participan en el mercado, al mismo tiem-
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po reduce la posibilidad de alcanzar resultados
mas eficientes en materia de desarrollo econo-
mico y social (en términos de todos los actores
como conjunto). Se deduce, entonces que para
que exista transparencia en los mercados, los
actores participantes en sus transacciones de
mercado deben disponer de informacion sufi-
ciente, de calidad y oportuna con anterioridad a
su ocurrencia. Por tanto, la transparencia impli-
ca la disposicion de cantidad y calidad de infor-
macion para la toma de decisiones, lo que en
la ciencia econdmica es denominado simetria y
completitud de informacién.

En este sentido, para fortalecer la transpa-
rencia como un mecanismo que contribuya a
la reduccion de la asimetria de informacion, se
requiere “cambiar el uso que se da a esta in-
formacion, y eliminar los incentivos para ofus-
car la informacion que se proporciona” (Stiglitz,
2010, p. 18). Esto significa crear una cultura de
transparencia que promueva la revelacion de
informacion en cantidad y calidad como funda-
mento para la toma de decisiones. Una forma
de materializarlo seria a través de un mejor
gobierno corporativo que incremente la trans-
parencia de los cuerpos de direccion de las
entidades (SMA, 2010), al tiempo que respete
los intereses de todos los accionistas y al resto
de las partes interesadas (stakeholders). Otra
via es través de los procesos de auditoria in-
terna que, ademas de coadyuvar a mejorar las
practicas de buen gobierno corporativo, puede
también aumentar la fiabilidad y la transparen-
cia de la informacion financiera (Gras-Gil, Ma-
rin-Hernandez y Garcia-Pérez, 2015).

Naturaleza de la opacidad en la informacion
financiera y su incidencia en la preparacioén
y presentacion de estados financieros.

A juicio de Cafiibano (2004), la informacion
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financiera es el canal de comunicacion entre
directivos, gerentes, propietarios y demas ac-
tores que participan en la toma de decisiones
relacionadas con el funcionamiento y desem-
pefno de la empresa. Tal relacidén se presenta
con mayor frecuencia en el caso de las socie-
dades que cotizan en los mercados de valores,
cuyos accionistas estan dispersos, y en las que
el poder para la toma de decisiones se encuen-
tra en manos de los administradores.

Siguiendo a Bushman y Smith (2003), la in-
formacion financiera contribuye al rendimiento
economico de la entidad que informa a través
de los siguientes aspectos: i) facilita la eva-
luacién e identificacién de oportunidades de
inversion por parte de los usuarios de la infor-
macion (empresarios, accionistas, gerentes,
administradores e inversionistas); ii) favorece
la adopcion de medidas de gobierno corpora-
tivo dirigidas hacia una gestion eficiente de los
activos, la reduccion de riesgos derivados de
la adopcion de modelos de gestion ineficientes
o de practicas contables inadecuadas por par-
te de gerentes oportunistas; v, iii) promueve la
reduccion de la seleccién adversa y el riesgo
de liquidez generados al realizar transacciones
con inversionistas mejor informados. Tales as-
pectos revelan la importancia y utilidad de la
informacion financiera como fundamento para
la toma de decisiones.

Como ya se ha adelantado, el IASB como
organismo regulador de la practica contable
a nivel internacional ha formulado las NIIF, en
cuyo Marco Conceptual (2010, 2018) se esta-
blece que el objetivo de la informacion finan-
ciera de caracter general consiste en aportar
datos, cifras y el conocimiento relacionado con
la situacion de “la entidad que informa que sea
util a los inversores, prestamistas y otros acree-
dores existentes y potenciales para tomar de-
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cisiones sobre el suministro de recursos a la
entidad” (IASB, 2018, OB2, A28).

A partir del objetivo descrito, se deduce que
la informacion financiera se concibe en la nor-
ma desde el enfoque de la utilidad (en sentido
contable). En el Marco Conceptual de las NIIF
(IASB, 2010) se apunta que la informacion fi-
nanciera sera util en la medida en que funda-
mente la toma de decisiones relacionadas con
la entidad que informa, por parte de los usua-
rios principales (externos misma ella), tales
como inversionistas, prestamistas, acreedores,
entre otros, dado que ellos son los agentes a
quienes se dirigen los informes financieros con
propdsito general. Alli también se establece
que las caracteristicas de la informaciéon que
sustentan su utilidad se agrupan, resumida-
mente, en las siguientes cualidades (IASB,
2010, 2018):

a) Caracteristicas cualitativas fundamenta-
les: estan conformadas por la relevancia,
que implica la capacidad de la informa-
cion de incidir en las decisiones de sus
distintos usuarios, para lo cual esta debe
tener un valor predictivo —es decir, cuan-
do puede emplearse para predecir resul-
tados futuros de la entidad— vy, confirma-
torio —cuando aporta informacion sobre
evaluaciones anteriores de la entidad que
informa—.

Asimismo, la informacién sera mate-
rial o tendra importancia relativa cuando
“su omision o expresion inadecuada pue-
de influir en decisiones que los usuarios
adoptan a partir de la informacion finan-
ciera de una entidad que informa especi-
fica” (IASB, 2018, CC11, A36). Por tanto,
la materialidad de la informacién es un
aspecto que forma parte de la relevancia,



pues a partir de esta se destaca la natura-
leza y magnitud de las partidas reveladas
en los estados financieros de la entidad
que informa.

Dentro de estas caracteristicas, tam-
bién se ubica la representacion fiel, enten-
dida como aquella que sustenta la revela-
cion cabal de los fendmenos de la entidad
que informa. Todo ello implica la presen-
tacion de informacion completa, neutral y
libre de error.

b) Caracteristicas cualitativas de mejora:
estan configuradas a partir de la compa-
rabilidad, que implica la capacidad de la
informacion para ser confrontada con una
similar reportada por otras entidades, asi
como con informacién similar revelada por
la misma entidad para otro periodo con-
table; la verificabilidad, que asegura a los
usuarios la revelacién de informacion que
representa fielmente los fendmenos que
forman parte de la realidad de la entidad
que informa; la oportunidad, que permite la
disposicion de informacion en el momento
oportuno para la toma de decisiones; vy, la
comprensibilidad, que fundamenta la pre-
sentacion de informacion clara y precisa.

Del examen de las caracteristicas arriba
descritas (cualidades fundamentales y de me-
jora de la informacion que debe reunir la in-
formacién financiera) se deduce que, si bien
dentro no se hace referencia explicita a la
transparencia —en cuanto caracteristica que
favorece la presentacion de cifras y datos uti-
les para la toma de decisiones—, en el Marco
Conceptual de las NIIF (2010, 2018) si se ex-
presa claramente que tales normas favorecen
la revelacion en los estados financieros de “in-
formacién comparable, transparente y de alta
calidad”.
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En esta direccion y desde la perspectiva de
la utilidad, en el Marco Conceptual de las NIIF
(2010, 2018) se asume la transparencia de la
informacion financiera en términos de infor-
macion relevante, fiel, comparable, verificable,
oportuna y comprensible. Estos rasgos parti-
culares también se concretan en el deber de
la entidad que informa de revelar la verdadera
situacién de la empresa a partir de “informacion
completa, informacion correcta e informacion
equitativa, simétrica y en tiempo util” (Chivite,
2013, p. 43). A los rasgos ya descritos debe
afiadirse que en el campo financiero la infor-
macion debe tener un caracter publico (Staking
y Schulz, 1999). Esto es debido a que no basta
con la posibilidad de que los usuarios puedan
acceder a informacién completa, sino que esta
“debe estar a disposicion de los mercados, de
los inversionistas y acreedores actuales y po-
tenciales, asi como de otros que usen la infor-
macion financiera para tomar decisiones impor-
tantes con respecto a la firma” (idem, p. 16).

El analisis puede complementarse si se
aplica al caso concreto de las distintas organi-
zaciones econdémicas la concepcion de trans-
parencia corporativa fundamentada por Bus-
hman y Smith (2003). De acuerdo con estos
autores, la transparencia de la informacion fi-
nanciera implica la disponibilidad generalizada
de informacion relevante, confiable y oportuna
sobre el rendimiento peridédico de la entidad
que informa, su posicién financiera, sus oportu-
nidades de inversién, sus medidas de gobierno
corporativo, asi como el valor y riesgo de las
inversiones realizadas.

De manera que los argumentos hasta aqui
expuestos permiten constatar que la concep-
cién de transparencia empleada en el ambito
financiero coincide con la sefialada por Stiglitz
(2002a, 2012). Esta se precisa en términos de
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informacion simétrica y de calidad que favore-
ce la toma de decisiones por parte de los distin-
tos usuarios de la informacion, en la medida en
que estos manejan los mismos niveles de in-
formacion revelada por la entidad que informa.
En este caso inversionistas, gerentes, propie-
tarios, prestamistas, entre otros grupos de in-
terés, tendrian el mismo conocimiento en torno
al desempefio y funcionamiento de la entidad;
por tanto, cada uno de ellos tendra las mismas
ventajas para la toma de decisiones.

No obstante, tal y como lo expresan Staking
y Schulz (1999), la adopcion de un marco re-
gulatorio internacional que fomente la presen-
tacion de informacion bajo las caracteristicas
expresadas en las cualidades fundamentales
y de mejora no garantiza que la informacion
financiera se divulgara con criterios de trans-
parencia. Se requiere, en consecuencia, “que
las normas de contabilidad se interpreten y se
apliquen de forma correcta y uniforme” (p. 16).

Esta particularidad en el ejercicio de la
practica contable —la frecuente ausencia de
transparencia de la informacion— puede con-
ducir también a la ocurrencia de opacidad. La
opacidad es un fendmeno mas frecuente en
los paises desarrollados, en cuyas empresas
predomina una cultura del ocultamiento y de la
informacion privilegiada. Esto contrasta con la
cultura de transparencia en las transacciones
comerciales de las empresas que operan en
economias en desarrollo y en transicion (Bra-
guinsky y Mityakov, 2015). Es un fendbmeno
que se presenta cuando se revela informacion
de baja calidad y poco confiable, que por tanto
no muestra la verdadera situacion de la enti-
dad. Asi, aun cuando en el Marco Conceptual
de las NIIF (2010, 2018) no se define el térmi-
no opacidad, esta pudiera ser el resultado del
incumplimiento de alguna o varias cualidades
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fundamentales o de mejora que fundamentan
la divulgacioén de la informacion financiera.

A partir de las bases de la teoria de la asi-
metria de informacién, fundamentada amplia-
mente por Stiglitz (2000, 2002a, 2002b, 2010,
2012) se deduce que la naturaleza de la opa-
cidad de la informacion financiera se encuentra
en los problemas de asimetria evidenciados en
el campo financiero. Tal situacion se presenta
siempre que ocurran diferencias entre las cifras
reveladas en los estados financieros y la ver-
dadera situacion de la entidad que informa. De
manera que —al menos en parte— la opacidad
implica la presentacion de informacién incom-
pleta, pues esta se oculta 0 mantiene en se-
creto para favorecer el alcance de los objetivos
propuestos por alguno o varios de los usuarios
de la informacioén.

A juicio de Bermudez (2017) ello se debe a
que, con el propdsito de mostrar mejores resul-
tados sobre la situacién de la empresa o bien
para intentar ocultar los malos, la informacion
contable se altera. Esta ultima no solamente se
manipula para revelar una situacién que no se
corresponde con la de la entidad que informa
(informacioén falsa), sino que también ocurre
cuando en los informes financieros —y, concre-
tamente, en las notas— no se reportan todos
los aspectos exigidos por las normativas y re-
gulaciones que rigen la practica contable (se re-
vela informacién incompleta). En estos casos,
los preparadores de la informacién proceden
a manipularla para sobreestimar o subestimar
las cifras que dan cuenta de algunos eventos o
fendmenos ocurridos, los cuales permiten mos-
trar una realidad financiera de riesgo, de fraca-
so o de prosperidad que no se corresponde con
los sucesos presentados en la entidad.

De lo expuesto se deduce que la “manipu-



lacién” o “maquillaje” de la informacién finan-
ciera termina siendo una de las principales
causas que inducen su opacidad. Esta es un
mecanismo de asimetria que permite ocultar
informacion para beneficiar a alguno o varios
de sus usuarios. Siguiendo a Barona y Gémez
(2010), la asimetria informacional en el marco
de la teoria de la agencia se presenta cuando
una 0 mas personas —conocidas como princi-
pal o principales—, contratan los servicios de
otra persona —denominada agente— para que
ejerza un conjunto de actividades o funciones
en su nombre, de modo tal que la toma de de-
cisiones se delega desde el principal hacia el
agente. Esta relacion principal-agente genera
problemas de asimetrias a través de la selec-
cién adversa y el riesgo moral.

La seleccion adversa se presenta como un
problema precontractual y, en el caso concre-
to de los contratos de financiamiento, ocurre
cuando la entidad recurre a solicitar apoyo fi-
nanciero —por ejemplo, a través de la banca—.
Esta ultima, al actuar como principal, no esta
en capacidad de observar algunos factores,
eventos o sucesos internos de la entidad que
podrian afectar su rentabilidad esperada (Ba-
rona y Gomez, 2010). Esto pudiera presentar-
se cuando los preparadores de la informacion
—baijo el incentivo de los accionistas, gerentes
o administradores de la entidad que informa—
sobreestiman o subestiman el valor de las ci-
fras que dan cuenta de sus activos y pasivos,
revelando niveles de rendimientos presentes y
futuros que no se han alcanzado ni se podran
alcanzar con las condiciones financieras exis-
tentes.

A diferencia del caso descrito, el riesgo mo-
ral se presenta como un problema de caracter
poscontractual, pues alguna o varias de las
partes no pueden observar la conducta de la
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otra, la cual tiende a cambiar luego del desarro-
llo de la transaccién (Barona y Gomez, 2010).
En el caso del financiamiento esto podria ocu-
rrir cuando la banca, después de haber valo-
rado los estados financieros de la entidad que
informa y otorgado el crédito, encuentra que los
rendimientos de esta no permiten cumplir con
los compromisos de financiamiento en los pla-
zos establecidos. Ante tal circunstancia, debe
entonces proceder a la aplicacion de medidas
para intentar recuperar el crédito otorgado.

Siguiendo a Barona y Gémez (2010), el
tipo de fuente de financiamiento escogida por
la empresa (en su caso, con referencia a las
pymes), estara condicionado por tres dimensio-
nes de la opacidad de la informacion: verifica-
cion costosa, riesgo moral y seleccion adversa.
Mientras que la primera y la tercera favorecen
el uso de contratos externos de deuda, los pro-
blemas de riesgo moral propician la utilizacion
de patrimonio externo. Asi, cuando se presen-
tan estados financieros “maquillados” u opacos
para mostrar una situacion que sobreestima el
valor de los activos de la entidad, los costos de
cotejar que tales estados financieros reflejen
la imagen fiel de la entidad son muy elevados,
pero no hacerlo implica para las entidades fi-
nancieras asumir altos riesgos. En este ultimo
caso, deben cobrar altas tasas de rentabilidad
para compensar los riesgos asumidos en la
operacion (fuente de ineficiencia en el mercado
financiero). Esto, a su vez, propicia que las em-
presas demandantes del financiamiento apelen
a la busqueda de recursos provenientes de fa-
miliares, amigos o de capital de riesgo (fuentes
informales) que, por su naturaleza, son mas
costosas (otra fuente de ineficiencia).

A partir de los argumentos expuestos se
observa que, como consecuencia de la opaci-
dad, los usuarios no disponen de informacién
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transparente —completa, oportuna, relevante y
verdadera— sobre la posicion financiera de la
entidad para un periodo o periodos contables
determinados. Asimismo, se limita el acceso
a la informacién para alguno o varios de sus
usuarios, pues esta no tiene un caracter publi-
co, sino que mas bien es utilizada como una
fuente para la obtencién de beneficios indivi-
duales. Por tanto, la opacidad es un factor de
asimetria de informacién que obstaculiza el de-
sarrollo de las organizaciones y limita el alcan-
ce de sus objetivos al afectar su desempenio,
su rentabilidad y la escogencia de las alternati-
vas de inversion.

También resulta evidente que una informa-
cion opaca limita el rendimiento econémico de
la entidad, pues i) no permite valorar la situa-
cion verdadera de la entidad para determinar si
realmente existen oportunidades de inversion;
ii) favorece la adopcién de modelos de gestién
administrativa ineficientes, que no contribuyen
al desarrollo de la organizacion; vy iii) promue-
ve la seleccion adversa, en la medida en que
se desarrollan transacciones donde algun o
alguno de los agentes econdmicos sera mas
beneficiado por el manejo de un mayor nivel de
informacion.

DISCUSION FINAL Y CONCLUSIONES

La teoria econdmica clasica aborda el ana-
lisis de los mercados a partir del modelo de
competencia perfecta, segun el cual todos los
actores participantes en las transacciones eco-
némicas tenian un perfecto conocimiento de
las condiciones y caracteristicas relevantes
de aquellos. Los mercados, entonces, funcio-
naban bajo un criterio de eficiencia, pues no
se presentaban problemas de asimetrias que
justificaran la intervenciéon del gobierno en la
economia.
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Sin embargo, dicho modelo no refleja como
funcionan en realidad los mercados en el cam-
po empirico. Sus bases han sido ampliamente
cuestionadas por Stiglitz (2000, 2002a, 2002b,
2010, 2012) a partir de la economia de la infor-
macion, y se hizo evidente que los mercados
no se desempefan con criterios de eficiencia.
Esto se debe a que con frecuencia se presen-
tan fallos e imperfecciones, entre ellas las asi-
metrias de informacion, las cuales limitan el
alcance de los objetivos de los mercados en
términos de bienestar econémico y social.

Un mecanismo de asimetria se encuentra,
precisamente, en la desigual distribucién de la
informacion (o acceso diferenciado a ella) por
parte de alguno de los interesados. Si alguno o
varios de los actores/agentes que participan en
la transaccion disponen o tienen mayor acceso
a informacion mas completa y de mejor calidad,
encontraran ventajas frente al resto y podran
alcanzar beneficiarse de ello, en detrimento de
los restantes. La ocurrencia creciente de este
fendmeno da cuenta de la necesidad de redu-
cir los problemas de asimetria de informacién
dentro de las entidades que informan, lo que
se alcanza en la medida en que se promueve
la transparencia como aspecto clave que fun-
damenta el manejo del mismo nivel y calidad
de informacion por parte de todos los actores/
agentes participantes en las transacciones
econdmicas.

Sobre la base del analisis de los postulados
de la teoria de la informacion fundamentados
por Stiglitz (2000, 2002a, 2002b, 2010, 2012),
cabe destacar que resultan ampliamente apli-
cables para el caso de la informacion financie-
ra. En la medida en que se presentan proble-
mas de asimetrias, en los estados financieros
se revela informacion opaca, caracterizada
basicamente por ser incompleta, de baja cali-



dad, poco relevante, poco transparente y poco
oportuna.

No obstante, a pesar de que en el Marco
Conceptual de las NIIF (2010, 2018) se expre-
sa claramente la necesidad de presentar infor-
macioén financiera transparente, dicha trans-
parencia no se define ni como una cualidad
fundamental ni como una cualidad de mejora.
Es solo a partir de la extrapolaciéon de estos
dos tipos de caracteristicas como se deriva
que la transparencia financiera se alcanzaria al
presentar en los estados financieros una infor-
macion relevante, fiel, comparable, verificable,
oportuna y comprensible.

En el ejercicio practico de la contabilidad
con frecuencia se evidencian problemas de
asimetria de informacioén, entre otras razones,
porque la informacion revelada no es transpa-
rente. Asi, y como resultado de la manipulacion
de los datos y cifras de la entidad que informa,
se presenta informacién opaca que limita o difi-
culta la adecuada toma de decisiones. En con-
secuencia, a diferencia de la transparencia, la
opacidad de la informacion financiera se deriva
de la divulgacion de informacion incompleta y
de baja calidad.

Finalmente, considerada desde la perspec-
tiva de las NIIF (2010, 2018), puede concluirse
que la opacidad se genera cuando se presen-
ta una informacion financiera que no cumple
con los requerimientos de las cualidades fun-
damentales y de mejora de la informacion. Tal
fendmeno limita las posibilidades de un ade-
cuado desarrollo empresarial, pues ademas
de propiciar (incluso, crear incentivos para) la
manipulacién de informacion, restringe las op-
ciones de inversion de la entidad y favorece la
adopcion de modelos de gestion inadecuados,
entre otras acciones gerenciales no deseadas.
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