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RESUMEN La funcién de Relaciones con Inversionistas (RI) se analiza como una
infraestructura institucional de coordinacion entre las empresas y el mercado,
a partir de una sintesis de la literatura sobre disclosure, reputacién financiera,
gobernanza y activismo accionarial. El estudio adopta una revision teérica sis-
temdticamente guiada, orientada a la integracién de contribuciones empiricas
y conceptuales dispersas, sin el objetivo de estimar efectos causales ni impactos
financieros. El andlisis identifica cuatro mecanismos procesuales interdepen-
dientes: escucha estructurada y retroalimentacién estratégico-interpretativa,
disciplina del disclosure y de la arquitectura informacional, construccién acu-
mulativa de reputacién financiera e involucramiento relacional-institucional
en contextos de contestacidn. A través de estos mecanismos, RI puede contri-
buir a organizar expectativas, reducir fricciones del entorno informacional, li-
mitar variabilidad interpretativa no deseada y sostener previsibilidad a lo largo
del tiempo. La discusidn se orienta al contexto latinoamericano y utiliza Brasil
como referencia institucional ilustrativa, no como estudio de caso empirico,

(CMol

Este trabajo estd sujeto a una licencia de Reconocimiento 4.0 Internacional Creative Com-
mons (CC BY 4.0).



https://doi.org/10.7770/r-cuhso-v36n1-art1059
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

OCTAVIO
RELACIONES CON INVERSIONISTAS Y COORDINACION INSTITUCIONAL EN MERCADOS LATINOAMERICANOS

debido a su escala y densidad regulatoria. El valor de RI se interpreta princi-
palmente como una capacidad de coordinacién institucional y construccién de
confianza, integrada a la gobernanza y relevante para los estudios organizacio-
nales y las ciencias sociales en América Latina.

PALABRAS CLAVE Relaciones con inversionistas; mercado de capitales; merca-
dos emergentes; gobernanza corporativa; reputacion financiera.

ABSTRACT The Investor Relations (IR) function is examined as an institutional
coordination infrastructure between firms and markets through an interpre-
tive synthesis of the literature on disclosure, financial reputation, governance,
and shareholder activism. The study adopts a systematically guided theoret-
ical review design aimed at integrating dispersed empirical and conceptual
contributions, without seeking to estimate causal effects or financial impacts.
The analysis identifies four interdependent processual mechanisms: structured
listening and strategic-interpretive feedback, discipline of disclosure and in-
formational architecture, cumulative construction of financial reputation, and
relational-institutional engagement in contexts of contestation. Through these
mechanisms, IR may help organize expectations, reduce frictions in the in-
formation environment, limit undesirable interpretive variability, and sustain
predictability over time. The discussion is situated in Latin America and uses
Brazil as an illustrative institutional reference rather than an empirical case
study, given its scale and regulatory density. IR's value is understood primarily
in terms of its capacity for institutional coordination and trust building. This
perspective treats IR as a capability embedded in governance and a subject for
organizational studies and the social sciences in Latin America.

KEY WORDS Investor relations; capital markets; emerging markets; corporate
governance; financial reputation.

1. Introducciéon

La préctica de Relaciones con Inversionistas surgié como una estructura de enla-
ce (boundary-spanning) en respuesta a presiones institucionales y a la necesidad de
representar a la empresa ante actores financieros clave (Rao & Sivakumar, 1999). La
literatura posterior reconoce que la consolidacién del campo ocurre cuando las RI
superan una funciéon meramente informativa y se configuran como una responsa-
bilidad estratégica de gestion basada en la comunicacién bidireccional y en la cons-
truccion de relaciones duraderas, como documenta la evidencia empirica sobre la
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predominancia del modelo simétrico en la practica profesional (Kelly et al., 2010). En
contextos de mayor heterogeneidad institucional, la profesionalizacién de las RI tien-
de a reflejar el grado de madurez de los mercados de capitales, lo que confiere a esta
orientacion estratégica una relevancia diferenciada (Hoffmann et al., 2018).

La literatura en contabilidad y finanzas considera la comunicacién corporativa y
las practicas de disclosure como componentes centrales de la infraestructura infor-
macional que sustenta el funcionamiento de los mercados de capitales. Los estudios
clasicos muestran que la divulgacion sistematica de informacién financiera y volun-
taria contribuye a mitigar las asimetrias informativas, reducir los costos de procesa-
miento de la informacién y apoyar el rol de los intermediarios financieros (Healy &
Palepu, 2001). La evidencia posterior indica que las actividades de Relaciones con
Inversionistas complementan estos mecanismos al ampliar la visibilidad de la empre-
say facilitar la interaccidn con inversionistas y analistas, influyendo en la formacién y
revision de expectativas a lo largo del tiempo (Bushee & Miller, 2012).

Los estudios centrados en el proceso de disclosure permiten explicar cémo la dis-
ponibilidad, la calidad y los costos de procesamiento de la informacién afectan la
asimetria informativa y la formacién de precios, pero desarrollan con menor detalle
los procesos organizacionales mediante los cuales esa informacién es interpretada,
retroalimentada hacia la empresa y convertida en relaciones relativamente previsibles
entre actores que revisan sus expectativas a lo largo del tiempo. La tensién que guia
este articulo puede formularse, por tanto, en los siguientes términos: ;qué afiade una
lectura de Relaciones con Inversionistas como infraestructura de coordinacion insti-
tucional a la comprensién informacional de la funcién?

Una lectura integradora de estos aportes permite interpretar las Relaciones con
Inversionistas como un arreglo organizacional con capacidad de coordinar expec-
tativas y articular gobernanza, estrategia y narrativa financiera, especialmente en
contextos donde los mecanismos formales de mercado resultan insuficientes para
garantizar previsibilidad y confianza. Esta perspectiva se inscribe en el debate sobre
la gobernanza corporativa en América Latina, donde la calidad institucional, la pro-
teccion de los inversionistas y la credibilidad de la informacidén financiera constituyen
condiciones estructurales para el desarrollo de mercados de capitales mas profundos
y legitimos (Chong, 2007; Lefort, 2005).

En los mercados emergentes latinoamericanos, caracterizados por la heterogenei-
dad institucional y las asimetrias informativas persistentes, estas limitaciones se ex-
presan en configuraciones estructurales como la elevada concentracién de propiedad,
el enforcement regulatorio desigual y la participacion asimétrica de los inversionistas
institucionales, lo que condiciona las pricticas de gobernanza y la dindmica de for-
macion de expectativas en el mercado. La literatura sobre gobernanza corporativa en
América Latina permite interpretar la funcién de Relaciones con Inversionistas como
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una infraestructura institucional de coordinacidn, orientada a reducir el ruido inter-
pretativo y estabilizar la relacién entre empresas y mercados en entornos marcados
por déficits de confianza (Lefort, 2005; Organisation for Economic Co-operation and
Development [OECD], 2011).

Dentro de este marco regional, Brasil ofrece un terreno analitico especialmen-
te informativo porque opera bajo un entorno regulatorio relativamente mds denso,
concebido para mitigar asimetrias informativas, asegurar la igualdad de acceso a la
informacién y preservar la integridad del mercado de capitales. Su eleccién no im-
plica considerarlo un modelo normativo ni una unidad empirica de estudio de caso.
En este articulo, Brasil funciona como referencia institucional ilustrativa: su escala,
la mayor disponibilidad documental y la visibilidad de sus mecanismos de disclosure,
gobernanza y actuacion de RI permiten mostrar como los mecanismos derivados de
la sintesis pueden manifestarse bajo determinadas condiciones institucionales, sin
convertir esa ilustracion en una prueba empirica de los mecanismos ni justificar ex-
trapolaciones automadticas al resto de América Latina.

El entorno institucional brasilefio es supervisado por la Comisiéon de Valores
Mobiliarios (CVM) y combina normas orientadas tanto a la divulgacién oportuna
de informacion corporativa como a la disciplina de la conducta de administradores,
controladores y demds personas con acceso a informacién sensible. Si bien estas ca-
racteristicas no se presentan de manera uniforme en los mercados latinoamericanos,
las reformas institucionales y los esfuerzos de policy-making observados en paises
como Chile, México y Peru ilustran trayectorias diferenciadas de fortalecimiento de
la gobernanza y de la proteccién de los inversionistas, reforzando la pertinencia de
analizar las Relaciones con Inversionistas como un arreglo organizacional situado y
dependiente del contexto institucional (OECD, 2011).

Esta regulacion se articula con otros instrumentos que abordan las responsabi-
lidades fiduciarias de los administradores y los estdndares minimos de transparen-
cia exigidos a las companias que cotizan en bolsa. En el contexto latinoamericano,
marcado por niveles heterogéneos de desarrollo institucional, el Novo Mercado de
B3 puede interpretarse como un arreglo institucional de referencia en materia de
gobernanza y disclosure, al establecer estandares adicionales para las compaiias que
voluntariamente optan por compromisos informacionales mas elevados. De mane-
ra complementaria, el Cédigo del Instituto Brasileno de Gobernanza Corporativa
(IBGC) refuerza principios de integridad y transparencia, mientras que los Princi-
pios del G20/OECD actualizados ofrecen directrices ampliamente utilizadas sobre
los derechos de los accionistas, las responsabilidades del consejo de administracién y
la integracién de factores de sostenibilidad en los marcos de gobernanza, también en
mercados emergentes (B3, 2025; IBGC, 2023; OECD, 2023).
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Ante este panorama, el objetivo de este articulo es analizar de manera integrada
la literatura contempordnea sobre Relaciones con Inversionistas, proponiendo com-
prenderla como una infraestructura institucional que articula la funcién informacio-
nal con la coordinacién y la orientacidn interpretativa entre la empresa y el mercado.
Especificamente, el estudio busca: (i) organizar criticamente las contribuciones ted-
ricas y empiricas sobre RI, disclosure, formacion de expectativas y mediacion con la
base accionaria; (ii) identificar y sistematizar mecanismos procesuales que conectan
escucha estructurada, disciplina informacional, reputacién y participacién acciona-
rial; (iii) distinguir las fricciones del entorno informacional de la variabilidad inter-
pretativa no deseada; y (iv) discutir las condiciones bajo las cuales estos mecanismos
pueden resultar analiticamente transferibles a mercados emergentes latinoamerica-
nos, utilizando Brasil como referencia institucional ilustrativa.

2. Marco tedrico

La definicién consagrada por el National Investor Relations Institute en 2003 (NIRI s.
f.), segtn la cual las Relaciones con Inversionistas se configuran como una responsa-
bilidad de gestién estratégica que integra finanzas, comunicacién, marketing y cum-
plimiento de la legislacién para posibilitar la comunicacién mas efectiva posible, esta-
blecié el marco profesional de la actividad y se mantiene como una referencia central.
Revisiones sistematicas y estudios empiricos evidencian el cardcter interdisciplinario
de las Relaciones con Inversionistas y su desplazamiento desde una funcién predo-
minantemente reactiva hacia una actividad proactiva y estratégica (Hoffmann et al.,
2018; Kirk & Vincent, 2014), que articula discurso y ejecucion, disciplina expectativas
y contribuye a una mejor alineacién entre la informacién divulgada y la evaluacién del
riesgo por parte del mercado. Este desplazamiento resulta especialmente relevante en
contextos marcados por fragilidades institucionales y mayor incertidumbre informa-
cional, donde los mecanismos formales de mercado no siempre garantizan previsibi-
lidad ni confianza, como ocurre en diversos mercados emergentes latinoamericanos.

La literatura sobre calidad del disclosure sostiene que un mayor alcance, oportu-
nidad, accesibilidad y comparabilidad de la informacién se asocian con la reducciéon
de la asimetria informativa y con mejores condiciones para la toma de decisiones por
parte de inversionistas y analistas (Chang et al., 2008). La intensidad y el alcance de las
actividades de Relaciones con Inversionistas aparecen empiricamente asociados, en
contextos especificos, a reacciones en los precios de las acciones (Kim et al., 2009), lo
que sugiere que practicas de comunicaciéon més robustas pueden contribuir a mitigar
las asimetrias informativas e influir en la percepcién del riesgo y en los procesos de
formacién de precios y expectativas. En economias latinoamericanas, donde la co-
bertura analitica y la profundidad del mercado suelen ser mads limitadas, estos efectos
adquieren una dimensién institucional adicional al incidir en la calidad del proceso
de valoracién de mercado.
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Estas evidencias se relacionan con modelos cldsicos que vinculan mayores niveles
de transparencia informativa con mejoras en la liquidez, reducciones en la asimetria
informativa y efectos econdmicos indirectos sobre el costo de capital y la eficiencia en
la formacion de precios. Diamond y Verrecchia (1991) muestran que politicas de dis-
closure mas rigurosas reducen la incertidumbre enfrentada por los inversionistas, fa-
voreciendo condiciones de negociacion mas eficientes. En una linea complementaria,
Leuz y Verrecchia (2000) asocian los entornos caracterizados por una mayor calidad
de divulgacién a menores niveles de asimetria informativa y a beneficios econémicos
indirectos para las companias. Revisiones posteriores consolidan esta lectura al tratar
el disclosure como un mecanismo central de coordinacién entre empresas y mercado,
cuyos efectos dependen de incentivos, del contexto institucional y de la capacidad de
procesamiento de la informacién por parte de los agentes (Verrecchia, 2001). Esta
dependencia contextual resulta especialmente relevante en mercados emergentes,
donde la heterogeneidad regulatoria y las limitaciones de enforcement condicionan la
efectividad de los mecanismos informacionales (Claessens & Yurtoglu, 2013).

Las condiciones en que la informacién circula y se procesa permiten distinguir dos
sentidos del término ruido. El ruido del entorno informacional se refiere a fricciones
que dificultan identificar, jerarquizar o procesar sefiales econémicamente relevantes,
como la sobrecarga, la complejidad, la baja saliencia o la competencia entre estimulos
por una atencién limitada. En esta dimension, el problema se sitiia primordialmente
en las condiciones de oferta y procesamiento de la informacién (Hirshleifer & Teoh,
2003; Eppler & Mengis, 2004). El ruido interpretativo, en cambio, designa la variabili-
dad no deseada del juicio cuando analistas o inversionistas atribuyen significados sus-
tancialmente distintos a senales que, bajo condiciones comparables, deberian admitir
evaluaciones razonablemente consistentes. Esta acepcion se aproxima al concepto
de noise como variabilidad indeseada en el juicio desarrollado por Kahneman et al.
(2021). La distincion es importante porque no toda divergencia de valoracién cons-
tituye ruido. Diferencias fundamentadas en supuestos econdémicos, horizontes de in-
versidn o preferencias de riesgo pueden expresar desacuerdo legitimo. El concepto se
reserva aqui para las fricciones informacionales o la variabilidad interpretativa que
reducen la consistencia del proceso de evaluacion sin agregar contenido econémico
relevante.

Koskela y Crawford (2020) muestran que las companias pueden construir con-
fianza ante el mercado al priorizar la previsibilidad y la estandarizacién informativa,
asi como al enfatizar la capacidad de respuesta, la interaccién continua y la disposi-
cion a aclarar la informacién en sus practicas de RI. En contextos latinoamericanos,
donde la confianza en las instituciones de mercado ha sido histéricamente volatil,
estos vectores contribuyen a organizar las interpretaciones del mercado y a reducir la
incertidumbre percibida, sin implicar necesariamente una estabilizacion automatica
de las expectativas.
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Qayoom y Chisti (2025) sostienen que una mayor claridad respecto del grado en
que las utilidades reflejan la sustancia econémica se asocia con la formacién de con-
fianza, la evaluacion del riesgo y la estabilidad de las expectativas. En el plano organi-
zacional, la profesionalizacién del equipo de RI aparece vinculada a incrementos en la
cobertura de analistas, la liquidez y la participacion institucional, reforzando el papel
de la funcién como instancia mediadora entre la informacién interna de la empresa y
las expectativas externas del mercado (Kirk & Vincent, 2014).

La literatura también examina la reputacién financiera como un activo intangible
que se acumula mediante la coherencia entre el discurso estratégico, la ejecucién y
los arreglos de gobernanza. En este marco, las actividades de Relaciones con Inver-
sionistas son discutidas como mecanismos relevantes de mediacién entre la empresa
y la comunidad financiera, que influyen en la formacién de confianza y en la conso-
lidacion de consensos en torno a las estrategias corporativas (Mazzola et al., 2006).

Estudios posteriores asocian este activo intangible con evaluaciones de riesgo,
credibilidad y legitimidad en los mercados financieros, lo que afecta la manera en que
las empresas son percibidas por inversionistas y otros agentes relevantes (Deephou-
se, 2000; Eccles et al., 2007). En contextos institucionales mds fragiles, la reputacién
financiera tiende ademds a desempeiiar una funcién compensatoria frente a déficits
persistentes de informacion y de enforcement.

La evidencia sugiere que una reputacion corporativa sélida puede operar como
un mecanismo de proteccion frente a presiones externas, al asociarse tanto con una
menor frecuencia como con una menor capacidad de escalamiento de campanas im-
pulsadas por accionistas activistas (Hoffmann et al., 2016). Asimismo, la reputacién
contribuye a mitigar la incertidumbre y a modular las percepciones del mercado en
contextos adversos. Segiin Hoffmann y Fieseler (2012), la comunicacién de informa-
cién no financiera, como la relativa a la gobernanza, la estrategia, la calidad de la
gestidn y la coherencia narrativa, desempena un papel central en la construccién de
modelos mentales confiables por parte de analistas e inversionistas, lo que desplaza
la actuacién de Relaciones con Inversionistas de un dmbito estrictamente numérico
hacia uno de mayor densidad interpretativa. Estos efectos adquieren especial rele-
vancia en los mercados emergentes latinoamericanos, donde la reputacion financiera
actia como un ancla de confianza en entornos caracterizados por mayor volatilidad
informacional.

El activismo accionarial se entiende como el conjunto de acciones emprendidas
por inversionistas con el objetivo de influir en decisiones de gobernanza y de estrate-
gia sin la adquisicién de control accionario, mediante el ejercicio de derechos forma-
les y de mecanismos de voice (Gillan & Starks, 2007; Rho, 2006). Estas acciones com-
prenden, entre otros instrumentos, el voto en asambleas generales, la presentacion de
propuestas formales para la inclusion de temas especificos en la agenda deliberativa
y el didlogo estructurado con la administracién o con el consejo de administracion.
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Estos instrumentos pueden movilizarse con objetivos diversos, que varian segin
el perfil del inversionista y el contexto institucional. En algunos casos, el activismo se
orienta por demandas de naturaleza predominantemente financiera, como las relati-
vas a las politicas de distribucién de resultados, las decisiones de asignacion de capital
y las estructuras de incentivos gerenciales. En otros, se concentra en cuestiones de
gobernanza corporativa, como la composicion, la independencia y la remuneracién
del consejo de administracion, asi como en temas ambientales y sociales considera-
dos materialmente relevantes para la sostenibilidad econdmica y reputacional de la
empresa.

En el contexto de los mercados emergentes latinoamericanos, existe evidencia
creciente de activismo accionarial tanto en asambleas como en operaciones societa-
rias. En Brasil, esta evidencia se manifiesta también a través de procesos presentados
ante la Comision de Valores Mobiliarios (CVM), con determinantes asociados a la
estructura de propiedad, la rentabilidad y el tamano de las empresas (Vargas, 2013).
En el debate internacional, estudios de gran muestra indican que las intervenciones
de fondos activistas se asocian con retornos anormales positivos en el momento del
anuncio, sin evidencia de reversién en el periodo posterior, asi como con cambios en
las politicas de payout, en el desempeiio operativo y en la rotacion de CEOs (Brav et
al., 2008). Estos patrones deben interpretarse a la luz de las particularidades institu-
cionales de cada mercado, y resultan especialmente relevantes en contextos donde los
mecanismos formales de gobernanza atin se encuentran en proceso de consolidacién.

En el contexto brasileno, caracterizado por una mayor densidad regulatoria re-
lativa en comparacién con otros mercados latinoamericanos, el marco regulatorio y
de gobernanza condiciona de manera decisiva la dindmica de las relaciones entre las
compaiifas que cotizan en bolsa, los inversionistas y el mercado. La Resolucién CVM
n.° 44 actualiza las normas relativas a la divulgacién de hechos relevantes, a las pre-
sunciones de acceso a la informacién y a las prohibiciones de negociacién mientras
haya informacién relevante pendiente de divulgaciéon (CVM, 2021), y se inserta en
un conjunto mas amplio de atribuciones de la Comisién de Valores Mobiliarios, que
incluyen la supervision de asambleas, el andlisis de operaciones societarias y la consi-
deracion de demandas formales que involucran a compaiias y accionistas. De mane-
ra complementaria, el Novo Mercado de B3 profundiza los estindares de gobernanza
al reforzar requisitos de independencia, transparencia y proteccién de los accionis-
tas minoritarios (B3, 2025), mientras que el Cédigo de Gobernanza Corporativa del
IBGC, en su sexta edicién, consolida principios de integridad, equidad, rendicién de
cuentas, transparencia y sostenibilidad como referentes normativos de la gobernanza
contemporanea (IBGC, 2023).
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La literatura sefiala que las précticas operativas de Relaciones con Inversionistas
contribuyen a aplicar los estandares regulatorios y de gobernanza. Estas practicas
varian entre los mercados latinoamericanos, y Brasil ofrece un ejemplo documentado
de cémo pueden operar en contextos emergentes. La evidencia sugiere que la adop-
cion consistente de mecanismos estructurados de comunicacion, como la disponibili-
dad organizada de conferencias de resultados con sesiones de preguntas y respuestas
(Q&A) y replays accesibles, se asocia con entornos informacionales mas estables y
con menores niveles de asimetria entre los participantes del mercado. Cuando esta
disciplina se combina con presentaciones comparables en el tiempo y con el mante-
nimiento sistemdtico de métricas historicas, la literatura indica la emergencia de con-
diciones de menor ruido interpretativo y de mayor previsibilidad en la evaluacién de
riesgos y trade-offs econdmico-financieros (Chang et al., 2008; Kirk & Vincent, 2014).

Este tipo de entorno informacional se asocia de manera recurrente con la atrac-
cion y el sostenimiento de la presencia de inversionistas institucionales de largo plazo
y de analistas con cobertura consistente, que actian como intermediarios informa-
cionales entre las compaiiias y el mercado. La literatura sugiere que esta base califi-
cada tiende a ampliar el escrutinio analitico y a favorecer didlogos fundamentados en
datos y métricas verificables, con posibles implicaciones indirectas sobre la liquidez,
los spreads y el costo de capital (Kim et al., 2009).

Desde una perspectiva analitica, las practicas de Relaciones con Inversionistas que
priorizan la coherencia narrativa y evitan promesas vagas, mediante la explicitacién
de hitos y métricas a lo largo del tiempo, tienden a acumular confianza entre analistas
e inversionistas. La literatura documenta que este capital reputacional actia como un
amortiguador en contextos adversos, reduciendo reacciones defensivas y la volatili-
dad en la percepcion del riesgo, al tiempo que ejerce un efecto protector frente a cam-
panas de presion accionarial, disminuyendo tanto su frecuencia como su efectividad
(Hoffmann et al., 2016; Mazzola et al., 2006).

Estudios recientes sobre comunicacidn estratégica analizan Relaciones con Inver-
sionistas como un proceso que orienta la interpretacidon en entornos de alta incerti-
dumbre. En particular, Hoffmann (2023) sostiene que la comunicacién corporativa
eficaz en contextos financieros puede operar como un mecanismo de orientacién
interpretativa, en la medida en que la construccién de narrativas consistentes, la re-
duccion de ambigiiedades y la sefalizacion de patrones de comportamiento relati-
vamente estables contribuyen al alineamiento de expectativas y a la facilitacién de la
toma de decisiones en entornos complejos.

Este enfoque se relaciona con la literatura organizacional sobre la construcciéon
de sentido en entornos complejos. Weick et al. (2005) sostienen que las organizacio-
nes desarrollan de forma continua procesos de interpretaciéon orientados a reducir
la ambigiiedad, estabilizar expectativas y guiar la accién colectiva. En el campo de
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la comunicacidn estratégica, los estudios sobre framing muestran que las narrativas
estructuran la forma en que la informacién es interpretada e integrada en los mo-
delos mentales de los agentes econémicos (Cornelissen & Werner, 2014). Aplicada
a las Relaciones con Inversionistas, esta perspectiva refuerza la comprensién de RI
como un mecanismo de coordinacién interpretativa cuya credibilidad se sustenta en
la coherencia entre la informacién divulgada, el contexto institucional y la ejecucién
organizacional.

La credibilidad de las actividades de Relaciones con Inversionistas se sostiene en la
verificabilidad y la consistencia a lo largo del tiempo. En este sentido, la actuacién de
RI puede analizarse en funcion de su capacidad para estructurar canales profesiona-
les de didlogo, organizar informacién relevante y sefialar compromisos verificables al
mercado. Estas practicas pueden actuar en dos planos distintos: reducir fricciones del
entorno informacional al mejorar la accesibilidad, la comparabilidad y la jerarquiza-
cion de seiiales, y limitar el ruido interpretativo al disminuir ambigiiedades evitables
y proporcionar marcos consistentes para la evaluacion. Esta doble funcion resulta re-
levante en contextos latinoamericanos caracterizados por la heterogeneidad institu-
cional, sin implicar que RI elimine divergencias legitimas de opinién o incertidumbre
econdmica.

3. Metodologia

Este estudio adopta un diseiio de investigacion de naturaleza cualitativa e interpre-
tativa, fundamentado en el andlisis sistematico y la sintesis teérica de la literatura
sobre Relaciones con Inversionistas, disclosure, reputacion corporativa, gobernanza y
activismo accionarial. El objetivo central es identificar, organizar e integrar mecanis-
mos analiticos recurrentes mediante los cuales la funcién de RI puede operar como
una infraestructura institucional de coordinacién entre las empresas y el mercado. La
revisiéon no busca poner a prueba hipétesis causales ni estimar efectos cuantitativos.
La unidad principal de sintesis es una seleccion de 28 trabajos, complementada por
textos utilizados para contextualizar, actualizar o someter a prueba interpretativa los
mecanismos una vez formulados.

Este encuadre metodoldgico se inscribe en la tradiciéon de investigacion tedrica
orientada a la construccion y el refinamiento de conceptos (Gregor, 2006; Whetten,
1989) y en la literatura que reconoce la revisién como un método de investigaciéon
cuando existe fragmentacidn conceptual, dispersion de evidencias y ausencia de con-
sensos claros (Snyder, 2019; Webster & Watson, 2002). La opcioén por un enfoque
integrador permite construir una sintesis capaz de articular ideas, temas y perspecti-
vas de la literatura en una estructura conceptual coherente (Paul et al., 2021; Torraco,
2005).
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La revision fue sistemdaticamente guiada y adopté principios de transparencia, tra-
zabilidad y justificacion de decisiones compatibles con las sintesis interpretativas en
ciencias sociales. Su disefio excluye el metaandlisis y la revision de efectos (Paul et
al., 2021; Snyder, 2019; Tranfield et al., 2003). El flujo de identificacién y seleccion se
reporta con una légica inspirada en PRISMA para fines de transparencia procedi-
mental, sin equiparar este estudio a una revision sistematica cuantitativa de interven-
ciones (Page et al., 2021).

La estrategia de busqueda articul6 términos generales destinados a recuperar tra-
bajos sobre la funcién organizacional de RI y sus mecanismos con términos contex-
tuales vinculados a mercados emergentes y América Latina. En Scopus se utilizaron
expresiones relacionadas con Relaciones con Inversionistas, como investor relations,
investor relations officer e investor relations management, junto con términos asocia-
dos a disclosure, entorno informacional, reputacion, confianza, gobernanza, activismo
e involucramiento accionarial, comunicacion estratégica y formacion de expectativas.
Para aproximar la bisqueda al contexto regional, se incorporaron ademads referencias
a mercados emergentes, América Latina y paises como Brasil, Chile, México y Perq.
En Web of Science se empleé una combinacién equivalente, adaptada a la logica de
btisqueda de la base.

Las busquedas se realizaron para el periodo 1990-2026 e incluyeron documentos
en inglés, espanol y portugués, con prioridad para articulos y revisiones académi-
cas. Google Scholar se utilizé de forma complementaria, sin pretensiéon de exhaus-
tividad ni equivalencia con las bases estructuradas, a partir de combinaciones como
"investor relations” disclosure governance reputation, "investor relations” "shareholder
activism" engagement y "investor relations” "emerging markets” "Latin America”. Ex-
cepcionalmente se admitieron otros trabajos cuando aportaban evidencia regional,
definiciones o material empirico no cubierto de forma equivalente por articulos de
revista. Fuentes como CVM, B3, IBGC, NIRI y OECD se utilizaron inicamente para
caracterizar los marcos regulatorios y profesionales y no integraron la seleccién de
28 estudios.

Los criterios operativos de elegibilidad fueron: (i) que RI apareciera como funcién
organizacional, prictica profesional o interfaz institucional entre la firma y actores
del mercado, y no solo como sinénimo genérico de comunicacién corporativa; (ii)
que el estudio ofreciera evidencia, conceptualizacion o discusién analitica vinculada
a informacion, expectativas, reputacidn, gobernanza o activismo; (iii) que existiera
acceso suficiente al texto para identificar objeto, argumento, contexto y limitaciones;
y (iv) que la contribucién agregara evidencia o elaboracién no redundante al con-
junto. Se excluyeron estudios centrados en comunicacidn sin interfaz con mercados
de capitales y contribuciones exclusivamente técnicas de valoracién sin mecanismo
relacionado con RI. La dimension latinoamericana no operé6 como filtro de exclusiéon
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en la busqueda general, porque parte de la base tedrica relevante fue desarrollada en
otros mercados. Su transferibilidad se evalué posteriormente a la luz de las condicio-
nes institucionales de la region.

La bisqueda inicial identific6 94 registros. Tras eliminar duplicados, quedaron
71 trabajos, de los cuales 39 pasaron a lectura completa luego de la evaluacién por
titulo y resumen. La seleccion principal quedé integrada por 28 trabajos. Ademas de
esos estudios, 11 trabajos académicos fueron utilizados posteriormente como lite-
ratura complementaria de contraste y refinamiento en la discusion. Esta separacién
distingue las fuentes utilizadas para generar la sintesis de aquellas incorporadas para
tensionar, actualizar o ilustrar mecanismos ya identificados.

La extraccion analitica fue organizada en una matriz con cuatro campos: referen-
cia, contexto u objeto del estudio, evidencia o argumento utilizado y mecanismo de
RI al que el trabajo aporta. Para cada texto se registraron las funciones atribuidas a R,
los artefactos informacionales discutidos, los efectos o asociaciones descritos sobre
asimetria informativa, reputacion, percepcién del riesgo, gobernanza o engagement,
los supuestos contextuales y las limitaciones reconocidas por la propia fuente. La
Tabla A1 (en el “Anexo”) presenta la trazabilidad y explicita el puente entre las eviden-
cias dispersas y los mecanismos propuestos.

La sintesis siguié dos pasos. Primero, se agruparon evidencias por similitud fun-
cional. Segundo, estos agrupamientos fueron elevados a un nivel intermedio de abs-
traccion, preservando la conexion con las evidencias de origen y verificando que cada
mecanismo tuviera una frontera analitica distinguible de los demds. Los cuatro meca-
nismos resultantes son categorias interpretativas para organizar procesos recurrentes
descritos en la literatura y no representan variables observables de corto plazo ni nue-
vos efectos empiricos. Su construccién se apoya en criterios de claridad de constructo
y sintesis tedrica (Paul et al., 2021; Yaniv, 2011).

En las investigaciones cualitativas e interpretativas, la validez debe evaluarse se-
gun los propésitos, las circunstancias y las inferencias de cada estudio, con criterios
distintos de los empleados en los enfoques cuantitativos (Maxwell, 1992). En este
trabajo, esta orientacidn se expresa en la coherencia entre la pregunta de investiga-
cion, el marco tedrico, los procedimientos de andlisis, los mecanismos propuestos y el
alcance de las inferencias. La confiabilidad interpretativa se apoya en la transparencia
del recorrido seguido y permite que otros investigadores examinen las decisiones to-
madas, cuestionen la clasificacién de los estudios o propongan lecturas alternativas
de su contribucién a los mecanismos identificados. A ello se suma la explicitaciéon de
los supuestos analiticos y su apertura al examen critico, en consonancia con la proble-
matizacidn reflexiva propuesta por Alvesson y Sandberg (2011).
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La interpretacion de los mecanismos permanece sensible al contexto institucional
y, por ello, se evitan generalizaciones automaticas hacia otros entornos. La trazabili-
dad permite que el lector reconstruya como se pasé de trabajos heterogéneos a una
propuesta de RI como infraestructura institucional de coordinacién, manteniendo el
caricter interpretativo de la sintesis. Esta delimitacién es compatible con la necesidad
de especificar el alcance y las fronteras de las formulaciones teéricas (Gregor, 2006).

4. Desarrollo

El andlisis de la seleccién principal, contrastado con literatura complementaria, per-
mite interpretar cuatro mecanismos recurrentes asociados a la actuacién de Rela-
ciones con Inversionistas. Estos mecanismos son dimensiones procesuales interde-
pendientes a través de las cuales RI puede coordinar informacidn, interpretacién y
relaciones entre la compaiia y el mercado. Su formulacién no establece efectos cau-
sales directos ni etapas secuenciales obligatorias.

El primer mecanismo, estratégico-interpretativo, se refiere a la escucha activa ca-
lificada y a la circulacién estructurada de feedback entre la comunidad financiera y la
alta direccién. Su funcién distintiva es introducir informacién sobre percepciones,
dudas y fricciones externas en los procesos internos de interpretacién, narrativa y
decision, permitiendo ajustar hitos y métricas sin confundir esa retroalimentaciéon
con obediencia a demandas de corto plazo. Esta ldgica es consistente con la comu-
nicacion bidireccional en la practica de RI (Kelly et al., 2010) y con la evidencia que
vincula la profesionalizacién de la funcién con mayor cobertura analitica y liquidez
(Kirk & Vincent, 2014).

Brown et al. (2019) muestran que, al ocupar una posicion central en la orques-
tacion de la comunicacién financiera, el drea de Relaciones con Inversionistas actiia
como una instancia de filtrado y coordinacion de los canales informacionales, orga-
nizando el flujo de interaccién con analistas e inversionistas. Cuando esta circulaciéon
de feedback es sistemdtica, puede informar y retroalimentar decisiones sustantivas de
la empresa. La evidencia empirica sugiere que las actividades de RI asociadas con in-
teracciones y compromisos recurrentes se relacionan con una mayor eficiencia de la
inversion (Godsell et al., 2023). En términos interpretativos, estos hallazgos refuerzan
el papel de RI como un nexo entre la percepcion externa del mercado y la ejecuciéon
estratégica interna.

El segundo mecanismo, informacional, se refiere a la disciplina de disclosure y ala
arquitectura de comunicacion asociadas a RI. Su objeto principal es mejorar las con-
diciones bajo las cuales las sefales pueden ser localizadas, comparadas y procesadas.
Coherencia, accesibilidad, comparabilidad y oportunidad pueden reducir las friccio-
nes del entorno informacional y facilitar el uso de la informacién por inversionistas y
analistas. En distintos contextos, la evidencia vincula las actividades de RI con mayor
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cobertura analitica, participacién institucional y liquidez, asi como con reacciones
positivas de precios, aunque sus efectos sobre la asimetria informativa dependen de
la especificacidn y del contexto (Chang et al., 2008; Kim et al., 2009).

En esta misma linea, Zhou y Li (2025) muestran empiricamente que una gestion
mads activa de las Relaciones con Inversionistas se asocia con una menor sincronici-
dad de los precios de las acciones, es decir, con una menor tendencia a acompaiiar los
movimientos generales del mercado, y con una formacién de precios més eficiente a
medida que las cotizaciones incorporan una mayor proporcién de informacién espe-
cifica de la empresa. Estos hallazgos refuerzan la interpretacion de que la disciplina
informacional promovida por Relaciones con Inversionistas puede mejorar la legibili-
dad econémica de la informacién divulgada, ademds de ampliar su volumen o alcance
formal. En contextos de alta volatilidad macroeconémica o complejidad informacio-
nal, el mecanismo actda primordialmente sobre el entorno de senales, mientras que
sus efectos interpretativos son indirectos y no implican eliminar desacuerdos funda-
mentados entre participantes del mercado.

El tercer mecanismo, reputacional, se refiere a la acumulacién de confianza a par-
tir de la coherencia intertemporal entre discurso estratégico, ejecucién operativa y
estructuras de gobernanza. A diferencia del mecanismo informacional, su unidad
analitica es la trayectoria, ya que los riesgos encuadrados de forma consistente, los
compromisos verificables y el reconocimiento explicito de limitaciones pueden for-
mar un capital reputacional que condiciona cémo nuevas sefales son recibidas en
contextos adversos. La literatura relaciona una reputacién favorable con mayor capa-
cidad para preservar credibilidad y respaldo frente a estrategias exigentes o episodios
adversos, asi como con menor exposicion a determinadas formas de presion acciona-
rial (Hoffmann et al., 2016; Mazzola et al., 2006).

El cuarto mecanismo, relacional-institucional, se refiere a la capacidad de es-
tructurar didlogo y engagement en situaciones de mayor contestaciéon por parte del
mercado. Su rasgo distintivo es la existencia de una relacién que puede producir de-
mandas, conflicto o activismo vy, por tanto, requiere canales profesionales, reglas de
interaccion y compromisos verificables. RI opera aqui como un puente técnico entre
compaiiia y accionistas. La literatura sobre activismo muestra que las intervenciones
pueden transitar entre comunicacién, negociacién, cooperacién y confrontacién, y
que un involucramiento constructivo puede resultar preferible a una postura defensi-
va automatica, sin eliminar la posibilidad de desacuerdo ni los derechos de los accio-
nistas (Bebchuk et al., 2015; Brav et al., 2008).

Evidencias adicionales profundizan esta interpretacion al documentar la hetero-
geneidad de las estrategias activistas y sus efectos a lo largo del tiempo. Gillan y Starks
(2000) muestran que las propuestas presentadas por accionistas tienden a concen-
trarse en temas de gobernanza y disciplina gerencial, operando predominantemente
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como mecanismos de presién institucional y no como instrumentos de toma de con-
trol. Revisiones de largo plazo indican que, si bien no todas las campafias activistas
resultan en cambios sustantivos, el activismo se ha consolidado como un elemento
estructural de los mercados de capitales, con impactos heterogéneos sobre las préc-
ticas de gobernanza, el desempeiio y la asignacion de recursos (Denes et al., 2017).
Estudios mds recientes sugieren, ademds, que el involucramiento accionarial puede
influir en decisiones estratégicas sensibles, como la innovacién y la inversion, sin evi-
dencia sistemadtica de destruccion de valor en el largo plazo (Gantchev et al., 2020).

A la luz de los mecanismos identificados, este estudio sostiene que el valor eco-
noémico de Relaciones con Inversionistas se manifiesta principalmente mediante su
actuacién como una infraestructura institucional de coordinacién entre el mercado
y la empresa. En mercados caracterizados por una elevada asimetria informativa y
heterogeneidad institucional, esta funcion tiende a adquirir una importancia atin ma-
yor. En este sentido, el contexto brasilefio ilustra como estructuras regulatorias mas
desarrolladas pueden favorecer el papel de RI en la organizacién de expectativas, la
estabilizacién de las relaciones con los inversionistas y la articulacién entre el desem-
peno realizado y la percepcidén del riesgo.

La Tabla 1 organiza los cuatro mecanismos y explicita sus fronteras analiticas, los
actores predominantes y algunas sefnales plausibles de manifestacidn. Estas sefiales
son referencias observables que pueden orientar investigaciones empiricas posterio-
res. Se proponen con caracter orientativo y no constituyen indicadores validados ni
variables causales.
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Tabla 1
Fronteras analiticas de los cuatro mecanismos de Relaciones con Inversionistas
Mecanismo Definicion y Seinales plausibles Frontera analitica
actores
predominantes

Estratégico- | Escucha estructura- | Sistematizacién de | Se distingue del infor-

interpretativo | day retorno de per- | feedback; revisién | macional porque el foco
cepciones del mer- [ de métricas; temas | estd en el retorno y uso
cado hacia RI, CFO [ recurrentes de ana- | interno de percepciones,

y alta direccién. | listas; participacién [ no en la calidad formal
de RI en procesos del disclosure.
internos.

Informacional | Disciplina del dis-| Comparabilidad | Actta sobre las condi-
closure y arquitec- | temporal; accesibi- | ciones de oferta, acceso
tura que organiza |lidad; consistencia|y procesamiento de la
senales para inver- [ de métricas; Q&A [informacién. No presu-
sionistas y analistas. | y replays; menor | pone consenso interpre-

fricciéon de procesa- tativo.
miento.

Reputacional | Acumulaciéon  in- [ Cumplimiento  de | Depende de trayectoria
tertemporal de [ compromisos; ex- | acumulada, no de una
credibilidad por | plicacién consisten- | divulgacion aislada ni de
coherencia entre | te de desvios; esta- mera visibilidad.
discurso, ejecucidn [ bilidad  narrativa;

y gobernanza. confianza declarada
o inferida.

Relacional- | Estructuraciéon de | Reuniones de enga- | El foco es la relacion ins-

institucional | didlogo con accio- | gement; protocolos | titucional y la gestiéon de
nistas, especialmen- | de interaccién; de- [ la contestacién. Se dife-
te bajo contesta- | mandas  acciona- | rencia del mecanismo
cién, engagement o | rias; escalamiento o | reputacional, centrado

activismo. desescalamiento de [ en la credibilidad acu-
campaiias. mulada.

Fuente: elaboracién propia. Nota: las sefiales son plausibles y orientativas, no constituyen

indicadores empiricos validados en este estudio.
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Esta organizacién analitica permite comprender la funcién de Relaciones con In-
versionistas como una competencia institucional integrada, cuyos efectos se mani-
fiestan de forma procesual e intertemporal, especialmente en entornos caracteriza-
dos por mayor heterogeneidad institucional, como los mercados emergentes.

4.1. Brasil como referencia institucional ilustrativa

La funcién de Brasil en el argumento puede precisarse a partir de los cuatro mecanis-
mos. En el plano informacional, la Resolucién CVM n.° 44, las reglas de los segmentos
de B3 y los principios de gobernanza del IBGC forman parte del entorno institucio-
nal brasileno que define obligaciones, expectativas de transparencia y condiciones
de acceso a informacidn relevante. Estas instituciones ofrecen una estructura formal
sobre la cual las practicas de RI pueden favorecer la comparabilidad, la regularidad y
la comprension de la informacidn, sin que el marco institucional produzca por si solo
coordinacion interpretativa. En el plano estratégico-interpretativo, la insercién de RI
en la estructura de comunicacién financiera y su articulaciéon con la alta direccién
proporcionan una via organizacional plausible para conectar el didlogo con inversio-
nistas y analistas con la coordinacién interna de la narrativa financiera. La literatura
internacional sobre la relacion entre RI y CFO ofrece un referente analitico para in-
terpretar esta articulacion, sin constituir evidencia especifica sobre Brasil (Hoffmann
etal., 2025).

La continuidad de métricas, la explicitacién de trade-offs y la coherencia entre
mensajes y ejecucion pueden contribuir a la acumulacion de credibilidad, mientras
que el engagement con accionistas se desarrolla, en Brasil, dentro de un marco insti-
tucional definido por procedimientos ante la CVM, derechos societarios, asambleas
y obligaciones de disclosure. La evidencia internacional permite complementar esta
lectura. Chapman et al. (2022), por ejemplo, encuentran que una funcién dedicada
de RI se asocia con menor probabilidad de activismo y con campafas menos conten-
ciosas cuando estas ocurren. Este resultado sirve como referencia para interpretar el
mecanismo relacional. Atribuir el mismo efecto al contexto brasilefio requiere inves-
tigacién empirica especifica.

Esta aplicacién tiene un cardcter ilustrativo y no confirmatorio. Los mecanismos
pueden trasladarse analiticamente a otros contextos en la medida en que existan
funciones de RI profesionalizadas, marcos minimos de disclosure, una comunidad
financiera capaz de procesar sefiales y canales institucionalizados de interaccién con
accionistas. Su intensidad y manifestacion pueden variar segin la profundidad del
mercado, la cobertura de analistas, el enforcement regulatorio, el peso de los inversio-
nistas institucionales y las capacidades organizacionales. Brasil ilustra cémo el marco
puede manifestarse en un entorno latinoamericano de mayor densidad regulatoria.
Su transferencia a Chile, México, Perti u otros mercados de la region depende de las
condiciones de cada pais.

17



OCTAVIO
RELACIONES CON INVERSIONISTAS Y COORDINACION INSTITUCIONAL EN MERCADOS LATINOAMERICANOS

La literatura reciente recomienda cautela al interpretar los efectos mensurables de
los mecanismos de creacién de valor identificados en Relaciones con Inversionistas.
La evidencia empirica que operacionaliza las actividades de RI mediante indicado-
res observables sugiere que los impactos directos sobre el desempeno contable y la
estructura de capital tienden a ser estadisticamente modestos o sensibles al disefio
empirico y al contexto institucional (Dumitrescu, 2025). Esta heterogeneidad refuer-
za la interpretacion de que el valor de RI radica principalmente en su funcién como
infraestructura informacional y organizacional de coordinacién, con efectos acumu-
lativos sobre la previsibilidad, la percepcion del riesgo y la calidad de la interaccién
entre la compaiiia y el mercado.

5. Conclusion

El principal aporte de este articulo es reposicionar Relaciones con Inversionistas
como una infraestructura institucional de coordinacién que integra la divulgacién de
informacién. La sintesis identifica cuatro mecanismos distinguibles pero interdepen-
dientes: escucha estratégico-interpretativa, disciplina informacional, acumulacién
reputacional e involucramiento relacional-institucional. Esta organizacién permite
conectar literaturas que con frecuencia permanecen separadas y precisar que el valor
de RI depende de mejorar las condiciones de procesamiento, reducir ambigiiedades
evitables, devolver percepciones del mercado a la organizacion y sostener relaciones
verificables a lo largo del tiempo, ademds de ampliar la oferta de informacién. La
distincién entre ruido del entorno informacional y ruido interpretativo separa los
problemas de acceso, sobrecarga o comparabilidad de la variabilidad no deseada del
juicio.

El andlisis también delimita el alcance de la propuesta. Los mecanismos no consti-
tuyen efectos causales demostrados ni indicadores empiricos validados, y la literatu-
ra disponible procede de contextos institucionales heterogéneos. Brasil fue utilizado
como referencia institucional ilustrativa por su escala, densidad regulatoria y dispo-
nibilidad documental, no como estudio de caso ni como representacién del conjunto
latinoamericano. La transferibilidad del marco depende de condiciones como la es-
tructura de propiedad, la profundidad del mercado, la cobertura de analistas y la pro-
fesionalizacién de RI. Asimismo, Dumitrescu (2025) no encuentra evidencia de un
efecto directo de la calidad y transparencia de RI sobre la rentabilidad o la estructura
de capital en el mercado rumano, lo que recomienda cautela frente a expectativas de
impacto financiero inmediato. El argumento se concentra, por ello, en los procesos de
coordinacién y su desarrollo a lo largo del tiempo.

Estudios comparativos pueden examinar cémo los cuatro mecanismos se mani-
fiestan en distintos mercados latinoamericanos y qué condiciones institucionales am-
plifican o restringen su funcionamiento. Investigaciones cualitativas basadas en en-
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trevistas, andlisis interpretativo o etnografia organizacional pueden observar cémo
RI filtra feedback, construye narrativas, gestiona tensiones con accionistas y participa
en procesos internos de sensemaking. Finalmente, disefios empiricos pueden opera-
cionalizar las sefiales propuestas en la Tabla 1 y evaluar de manera separada friccio-
nes del entorno informacional, variabilidad interpretativa, reputaciéon acumulada y
calidad del engagement, evitando convertir categorias conceptuales distintas en un
unico indicador agregado.

La funcién de Relaciones con Inversionistas puede analizarse como una compe-
tencia integrada a la gobernanza cuya relevancia emerge de la consistencia entre in-
formacion, interpretacion, ejecucion y relacion institucional. En mercados caracteri-
zados por heterogeneidad regulatoria y volatilidad informacional, esta perspectiva se
centra en cémo una empresa crea condiciones para que las sefiales, las expectativas y
los compromisos puedan comprenderse y cuestionarse a lo largo del tiempo. Este en-
foque conecta finanzas, contabilidad, comunicacién estratégica y estudios organiza-
cionales para comprender la construccion de confianza y coordinacion en mercados
latinoamericanos.
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Anexo
Tabla A1
Matriz de trazabilidad del conjunto principal de estudios
Referencia Contexto/objeto Evidencia o argumento Mecanismo
utilizado
Rao & Origen institucional [ RI como estructura de bound- M1/
Sivakumar de departamentos | ary-spanningy respuesta orga- [ transversal
(1999) de RI nizacional a presiones exter-
nas.
Kelly et al. Prictica profesional [ Comunicacion bidireccional y M1, M4
(2010) de RI construccién de relaciones du-
raderas
Hoffmann et al. [ Revision sistemadtica | Interdisciplinariedad, profe- M1/
(2018) de RI sionalizacién y desplazamien- | transversal
to hacia funcién estratégica.
Healy & Palepu | Disclosure y merca- [ Divulgacién como mecanismo M2
(2001) dos de capitales | para mitigar asimetrias y cos-
tos de procesamiento.
Bushee & Visibilidad y RI amplia visibilidad e interac- M1, M2
Miller (2012) seguimiento de cioén con inversionistas y ana-
inversionistas listas.
Chong (2007) Gobernanza e Proteccién al inversionista [ Transversal
inversion en y calidad institucional como
América Latina | condiciones de desarrollo de
mercados.
Lefort (2005) Propiedad y Concentracién de propiedad y M4/
gobernanza arreglos de gobernanza condi- | transversal
en América Latina | cionan relaciones de mercado.
Chang et al. Calidad de Mayor calidad de RI asociada M2
(2008) disclosure via RI | con menor asimetria informa-
tiva.
Kim et al. Actividades de RI y | Intensidad de RI asociada con M2
(2009) precios reacciones de precios en con-
texto especifico.
Diamond & | Disclosure, liquidez | Transparencia reduce incerti- M2
Verrecchia y costo de capital | dumbre y mejora condiciones
(1991) de negociacion.
Leuz & Consecuencias Mayor calidad de divulgacién M2
Verrecchia econdmicas del | asociada con menor asimetria
(2000) disclosure informativa

25




OCTAVIO

RELACIONES CON INVERSIONISTAS Y COORDINACION INSTITUCIONAL EN MERCADOS LATINOAMERICANOS

rentabilidad y tamario.

Verrecchia Teoria del Efectos del disclosure depen- M2/
(2001) disclosure den de incentivos, contexto y | transversal
procesamiento.
Claessens & Gobernanza Heterogeneidad  regulatoria | Transversal
Yurtoglu (2013) en mercados y enforcement condicionan
emergentes mecanismos informacionales.
Koskela & Transparencia y Previsibilidad, estandariza- | M2, M3, M4
Crawford conflanza en RI cion, respuesta e interaccion
(2020) continua favorecen confianza.
Qayoom & Transparencia de | Claridad informacional aso- M2, M3
Chisti (2025) resultados ciada con confianza, riesgo y
estabilidad de expectativas.
Kirk & Vincent RI profesional RI profesional asociada con M1, M2
(2014) dentro de la firma | disclosure, cobertura analitica,
propiedad institucional y liqui-
dez.
Mazzola et al. | Reputacién en mer- | Reputaciéon construida por co- M3
(2006) cados financieros | herencia entre estrategia, co-
municacion y ejecucion.
Deephouse [ Reputacién como | Reputacién afecta legitimidad M3
(2000) recurso estratégico |y percepcion de actores rele-
vantes.
Eccles et al. Riesgos Reputacién como activo acu- M3
(2007) reputacionales mulativo expuesto a riesgos y
gestion intertemporal.
Hoffmann et al. Reputacién y Buena reputacion asociada M3, M4
(2016) activismo con protecciéon frente a cam-
pafias activistas.
Hoffmann & | RI mas alld de infor- | Informacién no financiera M1, M3
Fieseler (2012) | macién financiera | contribuye a modelos men-
tales y confianza de analistas/
inversionistas.
Gillan & Starks Evolucién del Activismo como uso de dere- M4
(2007) activismo chos y voice para influir sin ad-
accionarial quirir control.
Rho (2006) Definicion de Delimita el concepto y sus M4
activismo mecanismos de influencia.
accionarial
Vargas (2013) | Activismo en Brasil | Evidencia brasilena y determi- M4/
nantes vinculados a propiedad, [ transversal
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Brav et al. Hedge fund activism | Activismo asociado con retor- M4

(2008) nos de anuncio y cambios en
politicas y gestion.
Hoffmann RI como Narrativas consistentes y re- M1, M3
(2023) comunicacién duccién de ambigiiedad orien-
estratégica tan interpretacion en entornos
complejos.

Weick et al. Sensemaking Procesos interpretativos redu- M1

(2005) organizacional cen ambigiiedad y gufan ac-
cién colectiva.

Cornelissen & Framing en Los marcos interpretativos M1

Werner (2014) organizaciones orientan la forma en que la

informacidn es interpretada e
integrada.

Fuente: elaboracién propia. Nota: M1 = estratégico-interpretativo; M2 = informacional;

M3 = reputacional; M4 = relacional-institucional. “Transversal” identifica trabajos utili-

zados principalmente para caracterizar condiciones institucionales o conectar mds de un

mecanismo. La matriz registra la funcién atribuida a cada trabajo dentro de esta sintesis y

no pretende resumir integralmente todos sus resultados.
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