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RESUMEN

Este estudio analiza la evolucion y las tendencias de la li-
teratura sobre efectivo y gobierno corporativo, mediante una
revision sistematica de la literatura (PRISMA) de 60 articulos
de alto impacto, seleccionados longitudinalmente. El aporte de
esta investigacion radica en evidenciar la fragmentacion de la
literatura, dado que estudios previos han analizado los deter-
minantes financieros de forma aislada de los efectos de la go-
bernanza y del entorno institucional. Los resultados revelan un
cambio de paradigma: del rigido control de agencia hacia una
gestion estratégica vinculada a la sostenibilidad y la ética. Se

concluye que la liquidez es una variable endogena cuya fun-
cion —precautoria o discrecional— depende de la interaccion
entre el marco legal y el ciclo de vida de la firma. El valor
de este trabajo reside en visibilizar la brecha existente en La-
tinoameérica, donde la concentracion de propiedad y la volati-
lidad macroeconomica plantean la necesidad de validar si los
modelos globales son realmente transferibles. Como limitacion,
el estudio se restringe a Web of Science y al criterio de los au-
tores para seleccionar la muestra. En definitiva, el efectivo se
redefine como un recurso estratégico de resiliencia.

Introduccion

a decision de mantener

efectivo responde a moti-

vos transaccionales y pre-

cautorios,  especialmente

en contextos de restriccio-
nes de financiamiento externo (Opler et al.,
1999), y se encuentra ademas condicionada
por el entorno institucional, asi como por
la calidad de la proteccion legal de los in-
versionistas (Pinkowitz et al., 2000).

Sobre la base de la sepa-
racion entre propiedad y control descrita
por Berle y Means (1932), la teoria de la

agencia sostiene que el efectivo puede ge-
nerar problemas de discrecionalidad ge-
rencial cuando los mecanismos de control
son débiles (Jensen y Meckling, 1976;
Jensen, 1986). En este sentido, la politica
de efectivo no constituye una decision pu-
ramente financiera, sino que se encuentra
estrechamente vinculada a la estructura de
control y a los incentivos organizacionales
donde se manifiestan los conflictos de in-
terés entre agentes y partes interesadas.
La evidencia empirica
confirma que las empresas con mayores
riesgos y oportunidades de crecimiento re-
tienen mas liquidez (Opler et al., 1999),

lo que sugiere la coexistencia de motivos
precautorios e incentivos gerenciales.
Estudios recientes indican que gobiernos
corporativos débiles se asocian con mayo-
res saldos de efectivo, a diferencia de me-
canismos robustos, como consejos de ad-
ministracion y  auditores  externos
(Hassanein y Kokel, 2022; Inaba, 2021).
No obstante, pese a la abundancia de es-
tudios, la literatura ha tendido a desarro-
llarse de manera fragmentada y separada,
sin una sintesis integradora que articule de
manera conjunta los determinantes finan-
cieros, los de gobernanza y los efectos
institucionales (Akhtar et al., 2018).
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Con el fin de abordar
esta brecha, el presente estudio adopta
una revision sistematica de la literatura
(RSL) (Fink, 2014) que permite analizar
la evolucion intelectual del campo, identi-
ficando patrones y convergencias tedricas.
El objetivo de este estudio es identificar
los principales grupos temadticos desarro-
llados en torno a la gestion del efectivo y
el gobierno corporativo, examinando su
evolucion y determinando los vacios exis-
tentes en la literatura que pueden orientar
futuras lineas de investigacion.

A partir de este andlisis
de la literatura internacional, resulta par-
ticularmente relevante estudiar hasta qué
punto el conocimiento generado es apli-
cable a entornos institucionales de econo-
mias en desarrollo. Esta cuestion es espe-
cialmente pertinente en el caso de
América Latina (AL), donde factores
como la concentracion de propiedad
(OECD et al., 2024) podrian acentuar los
riesgos de expropiacion asociados a es-
tructuras de control y proteccion legal
(Claessens et al., 2002; Shleifer y
Vishny, 1997). Para dar respuesta a esta
problematica, la siguiente seccidon presen-
ta la metodologia, seguida de los resulta-
dos, las conclusiones y las futuras lineas
de investigacion.

Metodologia
Disernio metodologico

La revision sistematica
de literatura (RSL) se basa en el enfoque
propuesto por Fink (2014), siguiendo las
directrices de la metodologia Preferred
Reporting Items for Systematic Review
and Meta-Analyses (PRISMA), que esta-
blece criterios estructurados para garanti-
zar un proceso de seleccion transparente y
replicable (Page et al., 2021).

Fuentes de informacion y estrategias de
busqueda

La btsqueda se realizd
en la Web of Science (WoS), seleccionada
debido a su cobertura internacional, sus
rigurosos criterios de indexacion y la dis-
ponibilidad de informacion bibliométrica
(Birkle et al., 2020), elementos particular-
mente relevantes para el objetivo del pre-
sente estudio.

Pese a lo anterior, el uso
exclusivo de esta base constituye una li-
mitacion del estudio, dado que puede
acotar la amplitud de la literatura perti-
nente. Esta restriccion también ha sido
reconocida en revisiones sistematicas de
gobierno corporativo (Airout, 2025), por
lo que podrian no haberse incluido articu-
los sobre la materia en estudio presentes
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en otras bases de datos; por ello, futuras
revisiones podrian ampliar la busqueda a
otras fuentes.

Se incluyeron articulos
indexados en SCI-EXPANDED vy SSCI,
clasificados en las categorias Business
Finance, Economics, Business 0
Management, con un horizonte temporal
que abarca hasta el ano 2024 (Tabla I).
La extraccion de datos se realizé el 15 de
diciembre de 2025, utilizando el campo
“Topic”, que incluye titulo, resumen y
palabras clave. Para capturar de forma in-
tegral el concepto de efectivo, se emplea-
ron como términos analogos cash, money
y liquidity. El uso de liquidity se justifi-
ca, ya que el efectivo es el activo de ma-
yor liquidez (Masulis et al., 2009),

mientras que el término money refleja las
transferencias financieras conceptualiza-
das en el flujo de efectivo (DesJardine y
Durand, 2020).

Tras aplicar esta estrate-
gia de busqueda, se identificaron 2.466 re-
gistros iniciales (Tabla II) y, una vez eli-
minados los duplicados, el cribado se rea-
liz6 con la plataforma Rayyan, a cargo de
dos autores, y las discrepancias se resol-
vieron por consenso. Se excluyeron docu-
mentos no cientificos (libros, actas) y
aquellos fuera de la tematica tras la revi-
sion de resumenes, lo que resultd en un
universo de 2.358 articulos. El diagrama
de flujo correspondiente al proceso de
identificacion, cribado y seleccion se pre-
senta en la Tabla III.

TABLA |
CRITERIOS DE BUSQUEDA

Criterios Descripcion

Web of Science Index
Web of Science Categorias
Tipos de documentos

SCI-EXPANDED o SSCI
Business Finance o Economics or Business or Management
Articulos cientificos

Afos de publicaciones Hasta 2024
Fuente: Elaboracion propia.
TABLA I
RESULTADOS DE LA BUSQUEDA DE WEB OF SCIENCE
Palabras clave Web of
Science
"corpora® governan*" (Topic) AND ("cash" OR "mone*" OR "liquid*") (Topic) 2466

Fuente: Elaboracion propia.

) ] TABLA III )
SELECCION DE ARTICULOS UTILIZANDO METODOLOGIA PRISMA

Marco RSL
Identificacion
Registros obtenidos mediante busqueda en base de datos WoS 2.466
Eliminacion registros duplicados 1
Registros resultantes 2.465
Cribado
Registros excluidos:
Tipo de documento (libros, capitulos, actas, ensayo) 1
Fuera de tematica por revision del resumen 106
Seleccion de los articulos mas citados
Registros clasificados por quinquenio y citas 2.358
Identificados los 10 mas citados por quinquenio 60

Fuente: Elaboracion propia.
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Muestreo intencional de alto impacto

Dado el alto numero de
articulos identificados (2.358), se utilizd
el criterio de muestreo intencional de
alto impacto para sistematizar la muestra
final (Snyder, 2019). Siguiendo el enfo-
que propuesto por Tranfield et al. (2003)
y en linea con Zupic y Cater (2015), se
implementé un diseflo longitudinal orga-
nizado en seis periodos: los cinco mas
recientes corresponden a periodos de cin-
co afos, mientras que el periodo mas an-
tiguo agrupa la produccion desde el ori-
gen de la literatura hasta 1999, debido al
reducido volumen de publicaciones en
esa etapa inicial del campo. Se reconoce
que, por esta razon, dicho periodo agre-
gado podria incorporar articulos con un
umbral de citacion absoluto distinto al de
los periodos mas recientes, dada la me-
nor cantidad de publicaciones elegibles
en ese lapso. No obstante, se mantiene el
mismo criterio de seleccion relativa (los
diez articulos mas citados dentro de cada
periodo) para preservar la comparabilidad
del procedimiento.

En cada periodo se se-
leccionaron los 10 articulos con mayor ci-
tacion acumulada (N = 60) (Barley et al.,
2018), técnica de estratificacion temporal
que contribuye a neutralizar la ventaja
acumulativa de la literatura fundacional
(Price, 1976) y equilibra la representativi-
dad de las corrientes dominantes (Donthu
et al., 2021).

Este criterio de seleccion
responde a una decision metodologica de-
liberada y no a una limitaciébn no contro-
lada: el proposito de la revision no es
construir un censo exhaustivo de la pro-
duccioén cientifica sobre efectivo y gobier-
no corporativo, sino identificar el nutcleo
intelectual estable del campo, es decir, el
conjunto de contribuciones que han es-
tructurado de manera mas persistente su
desarrollo teodrico. En este contexto, la ci-
tacion acumulada constituye un proxy de
influencia intelectual dentro de una comu-
nidad cientifica (Zupic y Cater, 2015), y
su uso resulta coherente con el propodsito
integrador, mas que enumerativo, que
orienta este tipo de revision (Snyder,
2019; Tranfield et al., 2003).

No obstante, este crite-
rio no esta exento de sesgos. Los articu-
los de publicacion mas reciente disponen
de menos tiempo para acumular citas, lo
que podria subestimar sistematicamente
su relevancia frente a la produccion mas
antigua (Wang, 2013). Esta limitacion se
mitiga, aunque no se elimina, mediante
la estratificacion por quinquenios, que
establece una cuota fija de articulos in-
fluyentes en cada periodo en lugar de
comparar la citacion acumulada de
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manera global (Barley et al., 2018;
Donthu et al., 2021).

Asimismo, el criterio ex-
cluye deliberadamente un volumen consi-
derable de publicaciones de menor citacion
que, si bien podrian aportar matices o ha-
llazgos emergentes, no necesariamente han
sido validados aun por la comunidad cien-
tifica a través de su uso y discusion poste-
rior. Esta es una limitacion reconocida en
la seleccion muestral de revisiones siste-
maticas en el ambito de la gestion (Hiebl,
2023) y constituye el principal costo de
privilegiar la profundidad analitica sobre la
exhaustividad del corpus. En consecuencia,
los hallazgos de este estudio deben inter-
pretarse como representativos del ntcleo
consolidado del campo y no como una
sintesis exhaustiva de toda la produccion
cientifica disponible sobre la materia.

Resultados

De los 2.358 articulos, en

términos de distribucion geografica se

evidencio una alta concentracion en pocos
paises, destacando Estados Unidos (863) y
China (554) frente a una produccién signi-
ficativamente menor en América Latina
(AL) (Brasil: 31, Chile: 16 y Colombia: 1).

Los hallazgos derivados
de la RSL de los 60 articulos mas influ-
yentes se han estructurado en nueve di-
mensiones conceptuales, surgidas de un
proceso de  categorizacion  tematica
(Thomas y Harden, 2008). Sobre esta
base, la Figura 1 plantea un modelo con-
ceptual sustentado principalmente en la
teoria de agencia de Jensen y Meckling
(1976), en el cual el efectivo corporativo
se establece como la variable endogena
central, cuya gestion se relaciona con la
interaccion entre el conflicto de agencia y
distintos mecanismos de gobernanza, in-
formacion y contexto estratégico.

Bajo esta estructura, las
nueve dimensiones se incorporan en fun-
cion del rol que les atribuye la literatura:
el conflicto de agencia como eje teodrico;
la estructura de propiedad, los incentivos

CONFLICTOS DE AGENCIA

? 2

4 ™
Mecanismos de gobernanza y monitoreo
Estructura de Incentivos
propiedad Gerenciales
Inversionistas Consejo
institucionales directivo
- /
e EFECTIVO RSE
4 N
Condiciones financieras y estratégicas
Liquidez Decisiones de
Inversion
N\ /)

Figura 1. Modelo integrador efectivo. Fuente: Elaboracion propia.
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gerenciales, los inversionistas institucio-
nales y el consejo directivo como meca-
nismos de gobernanza y monitoreo; la
informacion contable como mecanismo
para reducir las asimetrias de informa-
cion; la liquidez y las decisiones de in-
version como condiciones financieras es-
tratégicas, y la RSE como dimension de
caracter institucional. De esta manera, la
Figura 1 busca reflejar la recurrencia de
los temas identificados en la literatura y
propone una organizacion conceptual
conforme al rol que cumplen en la ges-
tion del efectivo.

Teoria de agencia, control y expropiacion
de valor

Contflicto de agencia: discrecionalidad y
expropiacion del accionista

La literatura analizada
sefala que el uso de la liquidez es una
variable endogena de la arquitectura de
control corporativo. Bajo el paradigma de
la propiedad dispersa, la “hipdtesis del
flujo de caja libre” de Jensen (1986) esta-
blece que el exceso de efectivo puede in-
ducir discrecionalidad ejecutiva, permi-
tiendo a los gerentes priorizar beneficios
sobre el valor del accionista. No obstante,
la evolucion hacia estructuras heterogé-
neas ha desplazado el eje causal, no por
contradecir lo propuesto por Jensen
(1986), sino por ampliar su alcance a es-
cenarios de propiedad concentrada que
este no contemplaba.

Tirole (2001) aborda el
conflicto de agencia a partir de la dispari-
dad entre los derechos sobre flujos y de
control. Esta dinamica fue validada por
Lemmon y Lins (2003) en un contexto de
crisis; sin embargo, la evidencia analizada
no permite determinar si este efecto es
propio de escenarios de alta incertidumbre
o si puede generalizarse al desempefio or-
dinario de la firma.

Entorno institucional

El marco institucional y
la calidad legal operan como factores es-
tructurales que condicionan si la liquidez
actia como un fondo de reserva estratégi-
ca o como un medio para la expropiacion.

Segun Shleifer y Vishny
(1997), la vulnerabilidad legal facilita que
los gerentes desvien recursos para evitar
compartirlos con inversores externos,
transformando el efectivo en un refugio
contra el control. En contraste, en econo-
mias desarrolladas con alta proteccion, las
tenencias de efectivo se explican por mo-
tivos precautorios, sin evidencia de que
los problemas de agencia contribuyan sig-
nificativamente a su acumulacion (Bates
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et al., 2009), por lo que el efecto de
agencia queda condicionado por el grado
de proteccion legal del entorno. En esta
misma linea, Dittmar et al. (2003) y
Dittmar y Mahrt-Smith (2007) muestran
que gobiernos corporativos mas débiles
fomentan la discrecionalidad gerencial y
reducen el control externo, alterando la
funcion basica del efectivo.

Sin embargo, los estu-
dios difieren en las consecuencias: una
débil gobernanza se vincula con una
menor valoracion de la firma, al eviden-
ciar que los gerentes con bajo control
gastan el efectivo de forma acelerada en
adquisiciones que destruyen valor, im-
pacto que se agrava ante excedentes de
liquidez (Harford et al., 2008). Incluso
decisiones como la filantropia corporati-
va son percibidas como un problema de
agencia y penalizan la valoracion del
mercado (Masulis y Reza, 2015), exten-
diendo el argumento a decisiones
no financieras.

En definitiva, la funcio-
nalidad del efectivo es ambivalente: su
valor informativo sobre la rentabilidad fu-
tura (Geng et al., 2015) o su impacto en
la valoracion de la firma no dependen de
la magnitud del saldo mantenido, sino que
estan condicionados por la transparencia y
la robustez del entorno institucional, sin
consenso aun sobre si la calidad del en-
torno institucional o las caracteristicas es-
pecificas del gobierno corporativo consti-
tuyen el factor de mayor relevancia.

Ciclo de vida de la firma

El ciclo de vida de la
firma actiia como una configuracion dina-
mica de incentivos que se asocia con va-
riaciones en la utilidad y el riesgo de ex-
propiacion del efectivo. En la etapa de
declive organizacional, el incremento del
riesgo compartido de pérdida entre directi-
vos y la entidad tiende a atenuar la dis-
crecionalidad ejecutiva al restringir la li-
bertad en el uso de los recursos (Mueller
y Barker, 1997). No obstante, la debilidad
institucional altera esta dinamica, provo-
cando que el ciclo de vida genere reten-
ciones excesivas que el mercado penaliza
por el riesgo de atrincheramiento (Dittmar
et al., 2003). Esta relacion se torna mas
compleja en conglomerados, donde el gra-
do de integracion determina el efecto de
la capacidad de reasignacion de liquidez
interna (Lins y Servaes, 1999).

Lo anterior sugiere que
ni el ciclo de vida ni la calidad institucio-
nal por si solos explican la retencion del
efectivo, sino que esta depende de su inte-
racciéon con el gobierno corporativo. En
resumen, la politica de efectivo emerge
como el resultado de una interaccion

sistémica entre la etapa organizacional, la
arquitectura del grupo y el marco legal.

En conjunto, la naturale-
za del efectivo resulta de la interaccion
entre la estructura de propiedad, el entor-
no institucional y la etapa del ciclo de
vida de la firma. Mientras que la alta
proteccion legal y los mecanismos de
control efectivos tienden a mitigar las in-
eficiencias asociadas a la acumulacion,
en entornos de debilidad institucional y
alta concentracion de propiedad, caracte-
risticos de AL, se potencia la capacidad
de los agentes dominantes para retener
efectivo. Esto podria actuar como meca-
nismo de resguardo precautorio y de po-
tencial expropiacion, especialmente en
entornos de alta volatilidad, lo que abre
un espacio para analizar esta tensiéon en
el contexto latinoamericano.

Liquidez de mercado reestructuracion
corporativa y restricciones financieras

La literatura distingue
entre la liquidez de mercado y la corpora-
tiva como variables estratégicas interde-
pendientes. Mediante una logica de causa-
lidad sistémica, el entorno institucional y
la estructura organizacional condicionan si
la liquidez facilita el control corporativo o
la discrecionalidad gerencial. Asi, la liqui-
dez deja de ser un saldo contable para
configurarse como el resultado de un
equilibrio entre financiamiento interno y
sefiales del mercado.

La ambivalencia disciplinaria de la
liquidez de mercado

La liquidez de mercado
presenta un rol disciplinario ambivalente
cuya efectividad depende de la tension en-
tre el monitoreo y la facilidad de salida.
Un mercado liquido puede debilitar el
monitoreo al abaratar la salida de los in-
versionistas (Bhide, 1993) o fortalecerlo al
facilitar la formacion de bloques acciona-
rios capaces de liderar reestructuraciones
corporativas exitosas (Maug, 1998), lo
que evidencia condiciones distintas bajo
las cuales la liquidez puede operar en di-
recciones opuestas.

Esta tension, medida en
términos de costos de agencia y flujo de
caja libre segun Gibbs (1993), condiciona
la efectividad del activismo accionario. En
paises con alta proteccion legal, la robustez
institucional se asocia con una menor de-
pendencia del efectivo para adquisiciones,
permitiendo que la disciplina del mercado
sustituya la necesidad de reservas internas
(Rossi y Volpin, 2004). Esto plantea la in-
terrogante de si la liquidez corporativa,
mas que la de mercado, es la que desem-
pefia una funcion disciplinaria en entornos
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caracterizados por una baja proteccion le-
gal, como la que predomina en AL.

La dualidad de la liquidez corporativa
entre proteccion financiera y fuente de
discrecionalidad

En el ambito interno, la
gestion del efectivo considera el equilibrio
entre la resiliencia estratégica y el riesgo
de discrecionalidad. Bajo restricciones fi-
nancieras, las firmas mantienen mayores
niveles de liquidez como reserva precau-
toria ante “shocks”, una funcién de pro-
teccion propuesta por Denis y Sibilkov
(2010) y validada por el desempeiio supe-
rior de empresas liquidas durante la pan-
demia de COVID-19 (Ding et al., 2021).
Paralelamente, las mejoras en la gober-
nanza elevan la liquidez de mercado, lo
que reduce el costo de capital y estimula
la inversion, disminuyendo el requeri-
miento interno de efectivo (Koirala et al.,
2020), lo que complementa, desde la pers-
pectiva de la gobernanza, la funcion pre-
cautoria ya identificada.

No obstante, el exceso
de efectivo puede favorecer la discrecio-
nalidad y las ineficiencias organizaciona-
les, mientras que la inestabilidad del flujo
de caja se asocia con contrataciones me-
nos eficientes (Ghaly et al., 2020). Esto
evidencia que la eficiencia organizacional
también puede estar vinculada con la dis-
ciplina impuesta por la escasez de fondos,
lo que plantea una tension con la funcion
precautoria antes descrita: la liquidez pro-
tege a la firma ante shocks externos, pero,
en ausencia de restricciones, puede favo-
recer la ineficiencia interna.

La evidencia confirma
que el impacto del efectivo es heterogé-
neo segun las condiciones de inversion y
gobierno de la firma. En contextos de
baja profundidad de los mercados de capi-
tales, como en AL, se potencia el valor
precautorio de la liquidez interna, alteran-
do las dinamicas de disciplina observadas
en economias desarrolladas.

Estructura de propiedad y derechos
de flujo

La literatura ha evolucio-
nado desde los beneficios disciplinarios de
la concentracion accionaria hacia enfoques
que reconocen relaciones no lineales y la
heterogeneidad de los inversionistas.
Inicialmente, el analisis se centrd en la dis-
ciplina financiera externa. En este sentido,
Nickell (1997) demostré que la presion del
endeudamiento incentiva la productividad
futura, sugiriendo que la disciplina externa
puede mitigar los problemas de agencia.

Posteriormente, el foco
se centro en la divergencia entre los
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derechos econdmicos y de control: mien-
tras que mayores derechos sobre el flujo
de caja incrementan el valor de la empre-
sa (por alineacion de incentivos), la dispa-
ridad con el poder de voto introduce un
riesgo de expropiacion  potencial
(Claessens et al., 2002). Esta dualidad ge-
nera una relacion en forma de U entre la
propiedad gerencial y el efectivo: niveles
moderados de propiedad gerencial reducen
la acumulacion excesiva de efectivo al ali-
near incentivos, mientras que niveles ex-
tremos fomentan el atrincheramiento, la
discrecionalidad y la retencion de efectivo
(Ozkan y Ozkan, 2004).

En este marco, factores
como la cultura organizacional en empre-
sas familiares sugieren que controles efec-
tivos pueden ser mas relevantes que el
porcentaje de propiedad (Maury, 2006), lo
que introduce un matiz, ya que estos re-
sultados no necesariamente pueden extra-
polarse a empresas no familiares.

La complejidad del go-
bierno corporativo se profundiza al inte-
grar la identidad del accionista.
Mientras que los inversionistas institu-
cionales consideran la liquidez y los
costos de transaccion en sus decisiones
estratégicas (Ferreira y Matos, 2008),
los inversionistas transitorios con hori-
zontes de corto plazo ejercen un menor
monitoreo (An y Zhang, 2013), lo que
puede facilitar la apropiaciéon de flujos
por parte de los administradores.

En contraste, los inver-
sionistas pasivos muestran un impacto li-
mitado en las decisiones de efectivo
(Appel et al., 2016), lo que refuerza la
idea de que la magnitud de la propiedad
es insuficiente para explicar el fendomeno
sin considerar la naturaleza del accionista.
Estos resultados muestran cierto grado de
convergencia, aun cuando se analizan di-
ferentes tipos de inversionistas.

En sintesis, la estructura
de propiedad y la tenencia de efectivo son
fenomenos sistémicos definidos por tres
tensiones asociadas con: 1) alineacion ver-
sus atrincheramiento segin el nivel de
participacion, 2) monitoreo activo versus
pasividad estratégica dependiendo del tipo
de inversionista y 3) efectos constantes
frente a efectos condicionados por el con-
texto institucional. Asi, en el caso de AL,
la alta concentracion de propiedad intensi-
fica las tensiones entre controladores y
minoritarios, transformando la liquidez en
un recurso estratégico cuya utilidad de-
pende mas de las relaciones dindmicas
que de las variables aisladas.

Incentivos gerenciales

La literatura considera
que el diseno contractual determina si el

efectivo opera como un instrumento estra-
tégico de alineacion o como objeto de
apropiacion discrecional. Bajo la logica de
alineacion, la compensacion variable vin-
cula la riqueza del ejecutivo al rendimien-
to corporativo, mientras que los planes de
propiedad de acciones para empleados
(Employee Stock Ownership Plan [ESOP])
extienden este incentivo, reduciendo la
vulnerabilidad ante adquisiciones hostiles
cuya efectividad depende de como se es-
tructura y mide la compensacion (Beatty,
1995; Lippert y Porter, 1997).

En este escenario, la es-
tructura de incentivos actlia como un sus-
tituto parcial del monitoreo directo, confi-
gurando al efectivo como un mecanismo
de disciplina indirecta que favorece la
creacion de valor.

No obstante, la evidencia
revela tres rupturas criticas que tensionan
este equilibrio y confrontan distintos su-
puestos del modelo de alineacion.
Primero, el efectivo puede convertirse en
un mecanismo de proteccion personal, ya
que ciertas clausulas, como los paracaidas
dorados (golden parachutes), aseguran li-
quidez al ejecutivo ante cambios de con-
trol independientes del desempefio corpo-
rativo (Gompers et al., 2003). Segundo,
desde un punto de vista operativo, el flujo
de caja libre surge como fuente de con-
flicto, ya que la disponibilidad de estos
recursos se correlaciona con incentivos de
expansion gerencial y decisiones de inver-
sion subdptimas, por lo que el efectivo
deja de ser una herramienta de control
para convertirse en el objeto que el go-
bierno corporativo debe regular (Chen et
al., 2012).

Finalmente, surge una
dimension cultural asociada con la reac-
cion ante “shocks” externos, en la que
la exposicion a ataques terroristas puede
inducir a los directivos a preferir mayo-
res compensaciones en efectivo como
mecanismo de aseguramiento personal,
lo que constituye una dimensién con-
ductual que dificilmente pueden capturar
los modelos contractuales tradicionales
(Dai et al., 2020). Asi, pese a su distin-
to origen, las tres rupturas revelan una
misma limitacion: el disefio contractual
previo no permite anticiparlas ni corre-
girlas por completo.

En definitiva, la funcio-
nalidad del efectivo se debate entre el
disefio del contrato, el entorno institu-
cional y las preferencias del ejecutivo.
En el caso de AL, donde la proteccion
legal puede ser mas débil, estos incenti-
vos gerenciales pueden verse distorsio-
nados, incrementando el riesgo de que el
efectivo sea utilizado para la apropiacion
discrecional en lugar de la alineacion
de intereses.
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Informacion contable y divulgacion
financiera

La calidad contable ha
evolucionado de ser una medida técnica
a constituirse en un mecanismo activo de
gobierno corporativo que condiciona la
gestion del efectivo. El conservadurismo
contable, al reportar las pérdidas con ma-
yor rapidez y anticipacién respecto de
los flujos de caja operativos, resalta el
rol informativo de la liquidez (Ball et
al., 2000).

Bajo esta premisa, la
transparencia se debate entre el control y
la reconfiguracién de la discrecionalidad:
si los controles sobre los ajustes conta-
bles discrecionales son estrictos (Chung
et al., 2002), los gerentes podrian trasla-
dar el oportunismo hacia transacciones de
tunel (tunneling) en efectivo con partes
relacionadas (Jian y Wong, 2010), lo que
revela un vacio en torno a si el control
contable desplaza el oportunismo en lugar
de eliminarlo.

Una segunda tension
emerge en torno a la funcion predictiva de
la informacion contable. Dechow et al.
(2010) y Dichev et al. (2013) destacan
que la calidad de las ganancias se asocia
con su capacidad predictiva respecto de
los flujos de efectivo futuros. En este sen-
tido, una informacion contable robusta re-
duce la dependencia del efectivo interno
al facilitar el acceso al crédito externo
(Armstrong et al., 2010; Biddle y Hilary,
2006). Esto concuerda con lo anterior al
posicionar la informacién contable como
sustituto y no solo como complemento de
la liquidez interna.

Ademas, la evidencia su-
giere que la transparencia no es meramen-
te un acto de buena voluntad empresarial,
sino el resultado de incentivos y de pre-
siones del entorno (Barako et al., 2006;
Bhojraj y Sengupta, 2003). En concordan-
cia con esta idea, la deteccion de fraudes
depende de una multiplicidad de actores,
incluido el acceso a la informacion (Dyck
et al., 2010). En particular, cuando la co-
bertura de analistas financieros disminuye,
los accionistas penalizan el valor del efec-
tivo por temor al atrincheramiento geren-
cial (Chen et al., 2015). Esta evidencia
traslada el foco desde la concepcion de la
transparencia como un atributo propio de
la firma hacia su consideracion como re-
sultado del monitoreo externo disponible.

En consecuencia, el va-
lor de la liquidez no es una propiedad in-
trinseca de la empresa, sino una funcion
de la claridad con que el entorno puede
observar y validar su uso estratégico. En
mercados emergentes, como los de AL,
esta relacion asociada con la opacidad in-
formativa podria incrementar la
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desconfianza del inversor y llevar a las
empresas a mantener reservas de efectivo
ineficientes para compensar la falta de fi-
nanciamiento externo.

Decisiones de inversion y fuentes de
financiamiento

La literatura considera
que las decisiones de inversion han evolu-
cionado hacia una asignacion estratégica
de recursos donde la disponibilidad de
efectivo, la politica de dividendos y la in-
certidumbre definen las prioridades de ca-
pital de la firma. Bajo esta perspectiva, la
gestion del efectivo trasciende la opera-
cion tradicional mediante reasignaciones
internas de fondos. Un ejemplo de ello es
la movilizacion de excedentes de fondos
de pensiones para aliviar restricciones fi-
nancieras en firmas en crisis (John et al.,
1992), lo que refleja una estrategia prag-
matica de gestion orientada a asegurar la
viabilidad organizacional.

Desde una perspectiva de
seflalizacion externa, el efectivo se presen-
ta como un mecanismo informativo estra-
tégico en las decisiones corporativas; el
método de pago en adquisiciones (efectivo
0 acciones) actia como un mensaje que
afecta la percepcion del mercado sobre la
valoracion de la transaccion (Masulis et
al., 2007). Finalmente, la evidencia mues-
tra que los flujos operativos y de financia-
miento se relacionan positivamente con la
inversion de la firma (Chen et al., 2011).
En el contexto de AL, esta relacion ad-
quiere especial relevancia, ya que la baja
profundidad de los mercados de capitales
potencia el rol del efectivo como un re-
curso estratégico de supervivencia frente a
la volatilidad macroecondémica y las res-
tricciones de crédito externo.

Inversionistas institucionales y activismo

La literatura sobre inver-
sionistas institucionales ha evolucionado
hacia el analisis de la interaccion entre el
horizonte de inversion y la preferencia por
la liquidez como factores clave del moni-
toreo corporativo. Los inversionistas de
largo plazo, con menor sensibilidad a la
liquidez, tienden a ejercer una influencia
mas efectiva mediante intervenciones pri-
vadas o estrategias de salida (venta de ac-
ciones), lo que se asocia con una reduc-
cién de los problemas de agencia relacio-
nados con el uso del efectivo (McCahery
et al., 2016).

Asimismo, la estructura
de propiedad institucional puede influir en
los sistemas de incentivos, ya que cuando
hay una mayor participacién de inversores
institucionales extranjeros se observa una
menor sensibilidad de la compensacion en

efectivo del CEO frente al desempeiio
corporativo (Luong et al., 2017), lo que
sugiere una modificacion en la relacion
entre compensacion y resultados.

No obstante, el activismo
institucional puede estar asociado con la
extracciéon de recursos, lo que contrasta
con la literatura previa en cuanto al rol
disciplinario atribuido a los inversionistas
de largo plazo. En particular, el activismo
en los fondos de cobertura tiende a priori-
zar beneficios financieros inmediatos para
los accionistas a costa de una disminucién
del flujo de efectivo disponible y de la in-
version productiva en el mediano y largo
plazo (DesJardine y Durand, 2020). Lo
anterior evidencia la relevancia del hori-
zonte temporal en la extraccion de valor.

En conjunto, la influen-
cia institucional sobre la liquidez no es
uniforme, sino que depende del horizonte
temporal, la preferencia por la liquidez y
el grado de activismo del accionista. Esta
relacion adquiere especial relevancia, ya
que la baja profundidad de los mercados
de capitales puede limitar la capacidad de
monitoreo de estos actores, lo que vuelve
a la liquidez mdas vulnerable a la discre-
cionalidad, especialmente en contextos
como los de AL.

Responsabilidad social empresarial (RSE)
y temas ambientales

La literatura muestra que
la investigacion en RSE ha evolucionado
hacia una vision estratégica donde la sos-
tenibilidad se asocia con la reduccion de
riesgos de largo plazo, lo que comple-
menta los mecanismos tradicionales de
gobierno corporativo. Mas que un genera-
dor directo de valor, la RSE se configura
como un moderador que contribuye a es-
tabilizar los flujos de caja futuros. Bajo
esta perspectiva, el precio de las acciones
refleja principalmente revisiones en las
expectativas sobre flujos de caja futuros,
mas que una reaccion directa a iniciativas
de RSE (Renneboog et al., 2008). En esta
misma direccion, los inversionistas de lar-
go plazo valoran la RSE no por un au-
mento de los flujos de caja, sino mas
bien por un menor riesgo asociado a es-
tos (Nguyen et al., 2020), lo que refuerza
la idea de que la RSE opera mas sobre la
percepcion de riesgo que sobre el nivel
esperado de flujos.

Un ejemplo de ello es
que la gestion proactiva del riesgo de car-
bono se asocia con la mitigacion de pena-
lizaciones en el costo de la deuda (Jung et
al., 2018) y reduce la incertidumbre sobre
los flujos de caja futuros en decisiones de
adquisicion (Bose et al., 2021).

Ademas, la evidencia se-
nala que la holgura financiera es un
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antecedente clave, en el sentido de que las
corporaciones de mayor tamafio y con so-
lidas reservas de efectivo tienden a tener
mejores desempefios en RSE, lo que su-
giere que la disponibilidad de liquidez fa-
cilita las inversiones estratégicas
(Benlemlih y Bitar, 2018; Borghesi et al.,
2014). Asimismo, las organizaciones con
menores problemas de agencia y, por tan-
to, con menor presion sobre el efectivo
presentan mayor involucramiento en activi-
dades de RSE, lo que plantea una relacion
positiva entre holgura financiera y RSE
(Ferrell et al., 2016). Al comparar estos
hallazgos con los del parrafo anterior, se
plantea que la liquidez antecede a la RSE,
en lugar de que sea la RSE la que reduzca
el riesgo asociado a los flujos.

No obstante, surge una
tension entre sefalizacion y compromiso
real. En contextos de menor calidad insti-
tucional, los propietarios tienden a priori-
zar sus beneficios y limitar la divulgacion,
lo que cuestiona la idea de que las empre-
sas con mas problemas de agencia sean
las que mas invierten en RSE como senal
de compromiso hacia el mercado (Gerged,
2021). Esto contradice lo planteado por
Ferrell et al. (2016) y deja abierta la rela-
cion entre problemas de agencia e inver-
sion en RSE, vacio especialmente relevan-
te en contextos de baja calidad institucio-
nal como los de AL.

En conjunto, la evidencia
sugiere que la RSE se asocia con una me-
nor incertidumbre financiera estratégica.
Asi, su rol dentro del gobierno corporati-
vo depende de si actiia como un sustituto
del monitoreo que alivia la presion sobre
el efectivo o como un gasto discrecional
que compite con la liquidez disponible.
En este sentido, la RSE puede interpretar-
se como un mecanismo donde interactuan
el riesgo, la liquidez y la calidad del go-
bierno corporativo.

Caracteristicas del consejo directivo

La literatura muestra al
consejo directivo como un componente
del control interno que actiia regulando
tanto la precaucion financiera como la
discrecionalidad. En este contexto, la in-
dependencia y el liderazgo se presentan
como contrapesos frente a la acumulacion
injustificada de efectivo. Asi, los consejos
directivos independientes se asocian con
mejores mecanismos de control y con ma-
yores niveles de flujos de caja libre
(Linck et al., 2008).

Por ejemplo, la presencia
de un director independiente lider se aso-
cia positivamente con inversiones mas efi-
cientes, particularmente en empresas con
altos niveles de efectivo, bajo apalanca-
miento y mayor volatilidad en los flujos
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de caja (Rajkovic, 2020), lo que evidencia
la naturaleza disciplinaria y ambigua del
consejo y sugiere que la independencia no
reduce por si sola el efectivo, sino que
mas bien mejora su asignacion.

Sin embargo, la efectivi-
dad del consejo se debate entre el monito-
reo estructural y la capacidad estratégica
real de sus miembros, incorporando, ade-
mas de la independencia como atributo
estructural, la competencia técnica como
un recurso en si. La experiencia técnica y
el conocimiento financiero, sumados a la
supervision, contribuyen a que el directo-
rio pueda tomar decisiones complejas,
como la planificacion tributaria. Asi, los
consejos de administracién con mayor co-
nocimiento financiero se asocian con el
desarrollo de estrategias fiscales que favo-
recen flujos de caja con menor riesgo y
disminuyen las incertidumbres operativas
mediante  una  mejor  planificacion
(Armstrong et al., 2015).

En conjunto, la eviden-
cia sugiere que el consejo incide sobre el
efectivo mediante dos vias: una asociada
al control y otra a las capacidades de sus
miembros. Esta diferenciacion refuerza la
idea de que no solo la composicion del
consejo influye en el efectivo, sino tam-
bién sus capacidades, cuyo efecto depen-
de de la interaccion con el contexto fi-
nanciero de la firma. En este marco, el
entorno institucional resulta igualmente
relevante para el consejo directivo, dado
que la escasa profundidad de los merca-
dos de capitales latinoamericanos puede
restringir su capacidad efectiva de super-
vision, lo que incrementa la exposicion
del efectivo a un uso discrecional en con-
textos como los de AL.

Conclusion

El efectivo no es solo un
saldo contable, sino que tiende a funcio-
nar también como un mecanismo estraté-
gico que integra la supervision corporati-
va, los incentivos y la gestion de riesgos.
Los hallazgos de esta revision sugieren
que la liquidez puede presentar un com-
portamiento endbgeno cuyo efecto parece
depender, mas que de factores aislados, de
la interaccion sistémica entre el entorno
institucional, el tipo de conflicto de agen-
cia y el ciclo de vida de la firma.

Asi, la tenencia de efec-
tivo podria verse influenciada por el
contexto, ya que un mismo nivel de
efectivo podria generar o destruir valor
dependiendo de la robustez del monito-
reo y la calidad legal del pais. En este
equilibrio, mecanismos como el consejo
directivo, la transparencia contable y la
responsabilidad social podrian actuar
como moderadores que contribuyen a

definir si prevalece el motivo precauto-
rio o la discrecionalidad.

Esta sintesis aporta ele-
mentos relevantes para Latinoamérica,
donde la concentracion de propiedad y la
volatilidad institucional (Bravo Monge,
2025; OCDE et al., 2024) podrian plan-
tear la necesidad de cuestionar la transfe-
ribilidad de los modelos globales disefia-
dos para mercados desarrollados (Shleifer
y Vishny, 1997). En la region, donde los
mercados de capitales son reducidos y
menos liquidos (OCDE et al., 2024), el
efectivo podria constituirse en un meca-
nismo de resiliencia y un recurso relevan-
te para la supervivencia empresarial.

Aunque el estudio se li-
mita a la base Web of Science y al crite-
rio de los autores en la seleccion de la
muestra, los resultados permiten aproxi-
marse al nucleo intelectual mas estable
del campo. Futuras investigaciones requie-
ren diseflos empiricos que integren el des-
empefio ESG y la liquidez en mercados
emergentes para evaluar su contribucion a
la viabilidad organizacional a largo plazo.
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CASH HOLDINGS AND CORPORATE GOVERNANCE: A SYSTEMATIC LITERATURE REVIEW USING PRISMA

Carlos Silva Salas, Juan Gallegos Mardones and Paolo Saona Hoffmann

SUMMARY

This study analyses the evolution and trends in the literature
on cash and corporate governance through a systematic litera-
ture review (PRISMA) of 60 high-impact articles, selected lon-
gitudinally. The contribution of this research lies in highlighting
the fragmentation of the literature, as previous studies have anal-
ysed financial determinants in isolation from the effects of gover-
nance and the institutional environment. The results reveal a par-
adigm shift: from rigid agency control to strategic management
linked to sustainability and ethics. The findings suggest that li-

JIVERDENLCIA AUGUST 2026 « VOL. 51 N° 8

quidity is an endogenous variable whose function—precautionary
or discretionary—depends on the interaction between the legal
framework and the firm's life cycle. The value of this work lies
in highlighting the existing gap in Latin America, where owner-
ship concentration and macroeconomic volatility underscore the
need to validate whether global models are truly transferable. As
a limitation, the study is restricted to Web of Science and the au-
thors' criteria for sample selection. Ultimately, the findings sup-
port considering cash as a strategic resource for resilience.
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CAIXA E GOVERNANCA CORPORATIVA: REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA UTILIZANDO PRISMA
Carlos Silva Salas, Juan Gallegos Mardones e Paolo Saona Hoffmann

RESUMO

Este estudo analisa a evolucdo e as tendéncias da literatura
sobre caixa e governanga corporativa, por meio de uma revisao
sistematica da literatura (PRISMA) de 60 artigos de alto impac-
to, selecionados longitudinalmente. A contribui¢do desta pesqui-
sa reside em evidenciar a fragmentagdo da literatura, uma vez
que estudos anteriores analisaram os determinantes financeiros
de forma isolada dos efeitos da governanga e do ambiente ins-
titucional. Os resultados revelam uma mudanga de paradigma:
do rigido controle de agéncia para uma gestdo estratégica vin-
culada a sustentabilidade e a ética. Os resultados sugerem que

a liguidez é uma varidavel endogena cuja fung¢do — precautoria
ou discricionaria — depende da interagdo entre o marco le-
gal e o ciclo de vida da empresa. O valor deste trabalho resi-
de em destacar a lacuna existente na América Latina, onde a
concentragdo da propriedade e a volatilidade macroeconémica
evidenciam a necessidade de validar se os modelos globais sdo
realmente transferiveis. Como limitacdo, o estudo se restringe a
Web of Science e aos critérios dos autores para a sele¢do da
amostra. Em ultima andlise, os resultados permitem considerar
0 caixa como um recurso estratégico de resiliéncia.
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