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RESUMEN 

¿Qué puede hacer la gerencia financiera de las pequeñas industrias y otras empresas, 

particularmente en los países en desarrollo, para disminuir la percepción de riesgo de 

estas ante los inversionistas? Disminuir el beta le permitiría a estas empresas acceder 

a capital a un menor costo, lo cual podría llegar a tener un impacto favorable en la 

valuación de las mismas. ¿Podría hacer algo la gerencia financiera para reducir el 

riesgo no diversificable?   

El objetivo de este trabajo es aportar nuevos elementos, al debate ya existente, en 

cuanto a si factores propios o inherentes de la empresa pueden incidir o no sobre el 

riesgo no diversificable de la empresa, medido por medio del beta. Para tal fin, se 

elaboró un panel de datos balanceado y corto, el cual cuenta con 603 empresas que 

cotizan en bolsas de valores latinoamericanas y durante un período de tiempo 

relativamente pequeño (2016-2021).    

Para las empresas mexicanas se encontró que a mayor Persistencia de las ganancias 

mayor beta. Si bien la adopción de estándares contables internacionales puede 

mailto:jfgarridon@gmail.com
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mejorar la Calidad de las ganancias de las empresas, esta adopción también puede 

afectar su capitalización bursátil. Mientras que, por sector económico, independiente 

del país de origen, se encuentra que en el sector bancario y en el de producción 

agrícola, a mayor Persistencia de las ganancias menor riesgo. 

PALABRAS CLAVE 
Persistencia de ganancias; calidad de ganancias; riesgo; beta. 

ABSTRACT 

What can the financial management of small industries and other enterprises, 

particularly in developing countries, do to reduce their perception of risk to 

investors? Lowering the beta would allow these companies to access capital at a 

lower cost, which could have a favorable impact on their valuation. Could financial 

management do anything to reduce non-diversifiable risk?   

The aim of this paper is to contribute with new elements to the existing debate as 

to whether specific or inherent factors of the company can affect the company's 

non-diversifiable risk, measured by beta. To this end, a balanced and short panel 

data was built, which has 603 companies listed on Latin American stock exchanges 

in a relatively short period of time (2016-2021).    

For Mexican companies, evidence shows the greater the persistence of earnings, 

the higher the beta. While the adoption of international accounting standards can 

improve the quality of companies' earnings, this adoption can also affect their 

market capitalization. Whereas, by economic sector, regardless of the country of 

origin, it is found that in the banking sector and in the agricultural production sector, 

the greater the persistence of profits, the lower the risk. 

KEYWORDS 
Earnings persistence; earnings quality; risk; beta.  
 
Clasificación JEL: G15; G32.  
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  INTRODUCCIÓN 
En su libro “The job generation process”, el profesor del MIT David Birch acuñó una categorización 
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empresarial a partir de características de 3 animales: gacela, ratón y elefante, Birch (1979). En 
primer lugar, las empresas “gacela” son ágiles y rápidas, se caracterizan por ser pequeñas y/o 
medianas y las que logran sobrevivir en los primeros años de vida experimentan rápidos 
crecimientos. En segundo lugar, se encuentran las empresas “ratón” que también son PYMES, sin 
embargo, no evolucionan pues no crecen ni avanzan. En tercer lugar, las empresas “elefante”, 
ya han alcanzado un gran tamaño, lo cual hace difícil que sigan experimentando enormes 
crecimientos porcentualmente hablando. En términos generales, las ganancias de estas 
empresas presentan un comportamiento más persistente o estable a lo largo del tiempo. Lo 
anterior las hace, de alguna manera, para los inversores menos riesgosas con relación al 
mercado en que cotizan. Diferente es lo que ocurre con las empresas “gacela”, cuyas ganancias 
no son tan persistentes o estables, sino que presentan gran volatilidad de un año a otro. Esto 
hace que los inversionistas las perciban con un riesgo mayor al promedio de las empresas con 
las que comparten un índice bursátil. Sin embargo, no por este mayor riesgo percibido, se debe 
dejar de intentar allanar el camino, para que a este tipo de empresas se les facilite el acceso a 
los mercados financieros.     

Dentro del marco de los Objetivos De Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, el 
objetivo nueve es “construir infraestructuras resilientes, promover la industrialización sostenible 
y fomentar la innovación”. Justamente para Wang et al. (2020), la persistencia de las ganancias 
de las empresas promueve decisiones de investigación y desarrollo al interior de ellas.   

 

Concretamente la meta 9.3 de los ODS es “aumentar el acceso de las pequeñas industrias y 
otras empresas, particularmente en los países en desarrollo, a los servicios financieros, incluidos 
créditos asequibles, y su integración en las cadenas de valor y los mercados”.   

Este trabajo pretende aportar en esa línea, al buscar comprender si la calidad de las ganancias 
puede incidir en el riesgo de empresas de países en desarrollo (Argentina, Brasil, Chile, Colombia 
y México) que han accedido a mercados de capitales. Este entendimiento puede facilitar el 
camino para otras empresas que estén requiriendo acceder a recursos a través de los 
mercados financieros. Por último, uno de los aportes de este estudio, es analizar la calidad de 
las ganancias en diferentes sectores económicos. 

 
  MARCO CONCEPTUAL 
 

 Persistencia de las ganancias 
lo largo de su vida, las ganancias de los trabajadores experimentan diferentes niveles de 
consistencia, Karahan y Ozkan (2013). Situación similar ocurre con las ganancias de las 
empresas en donde ellos trabajan.  Si bien algunas medidas como la intensidad del core de las 
ganancias de la firma, desarrollada por Amir, Einhorn y Kama (2013), están asociadas 
positivamente con la persistencia de las ganancias, esta última medida es más conocida. A 
partir de una amplia revisión de literatura, Dechow, Ge y Schrand (2010) lograron categorizar 
variables proxy de la calidad de las ganancias dependiendo del uso que se les quiera dar. Para 
técnicas de valoración de activos como las que se proponen (valoración mediante flujos de 
caja y valoración de acciones), los autores recomiendan, al igual que Pimentel y Aguiar (2016), 
las ganancias como una métrica resumen de los flujos de caja esperados. Su proxy empírico se 
calcula con la siguiente regresión, en donde  es la medida de persistencia y  es el ruido 
blanco: 
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Siguiendo a Lev (1983) y a Ali y Zarowin (1992), la medida de persistencia de las ganancias se 
deriva como el coeficiente estimado de la regresión de la pendiente: . Ésta a su vez 
va a ser la misma medida de persistencia para este trabajo.   

“Valores más grandes de PERS indican mayores niveles de persistencia de las ganancias y 
menos ganancias transitorias. Ganancias persistentes son vistas como un mayor Earnings 
Quality porque son sostenibles” (p. 699), Gaio (2010). En este sentido la teoría sostiene que 
empresas con ganancias más persistentes tienen una tendencia más sostenible de flujos de 
caja, la cual será un insumo más útil al momento de realizar valoraciones de activos a partir de 
flujos de caja perpetuos, Gregory, Whittaker y Yan (2016). Luego, una ganancia más persistente 
es de más calidad que una de menos persistencia, en los casos en que la ganancia constituye 
una medida relevante de valuación.   

 
 Medidas de riesgo  

En finanzas existen varias categorías para clasificar el riesgo (crediticio, liquidez, mercado, 
operativo, país). Desde la perspectiva de un inversor, el riesgo de un activo (fondo mutuo, 
acciones) se puede medir cuantitativamente mediante el uso de estadísticas. Se asocia más 
bien con medidas de dispersión del retorno que con rendimientos negativos o inferiores a la 
tasa libre de riesgo. Por ejemplo, el rango es una medida del riesgo de un activo, que se calcula 
restando el peor resultado alcanzado con el rendimiento de su mejor resultado.  

Además, el riesgo a la baja (al alza) es el riesgo del rendimiento real por debajo (por encima) 
del rendimiento esperado. El riesgo a la baja es la volatilidad que los inversores quieren evitar 
mientras desean un riesgo al alza. Una variable proxy del riesgo a la baja puede ser la semi-
varianza. Se calcula midiendo la dispersión de las observaciones, pero no todas, sólo las que 
caen por debajo de la media.    

Por otro lado, la desviación estándar de los rendimientos de un activo mide la dispersión del 
rendimiento alrededor del rendimiento esperado. Y el retorno esperado es el rendimiento 
promedio que se espera que produzca una inversión a lo largo del tiempo, según su historia. 
Para Sharpe (1975) esta dispersión es la variabilidad, no la volatilidad. Para él, en cambio, esta 
última se mide por el coeficiente beta. Esto se tratará a continuación. Sin embargo, para la 
mayoría de los autores, variabilidad y volatilidad son sinónimos.  

"La teoría financiera tradicional postula que la relación entre el riesgo y el rendimiento de las 
acciones es positiva" (p. 1075), Fifield, McMillan y McMillan (2020). Esa relación refleja la aversión 
al riesgo por parte de los inversores, que requieren un mayor rendimiento como compensación 
por un aumento del riesgo. "Es una práctica común que los asesores de inversión acepten un 
rendimiento esperado más bajo de los valores defensivos (aquellos que responden poco a los 
cambios en la economía) que el que requieren de los valores agresivos" (p. 442), Sharpe (1964).   

En este punto es útil aclarar lo que se entiende por riesgo global. El riesgo total es la combinación 
del riesgo no diversificable de un valor y el riesgo diversificable. El riesgo diversificable es la parte 
del riesgo de un activo que es atribuible a causas aleatorias específicas de la empresa, que 
pueden eliminarse mediante la diversificación. También se llama riesgo no sistemático. El riesgo 
no diversificable es la parte relevante del riesgo de un activo atribuible a factores de mercado 
que afectan a todas las empresas; no puede eliminarse mediante la diversificación. También se 
llama riesgo sistemático.    

El coeficiente beta es una medida relativa del riesgo no diversificable. Es un índice del grado de 
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movimiento de la rentabilidad de un activo en respuesta a un cambio en la rentabilidad del 
mercado. Sharpe, (1984) quería seguir adelante y trató de demostrar que el coeficiente beta era 
más que una elasticidad de un solo factor. 

 

 
 

Los rendimientos históricos de un activo se utilizan para encontrar el coeficiente beta del activo. 
El rendimiento del mercado es el rendimiento de la cartera de mercado de todos los valores 
negociados. Sin embargo, ha sido difícil preservar la precisión en el concepto de coeficiente 
beta entre los investigadores a lo largo de la historia.   

En cuanto al fundador del CAPM, en su modelo, "la medida de hacerlo mal en los malos tiempos 
es beta, que es una versión escalonada de la covarianza del rendimiento del valor (o la cartera) 
con la cartera del mercado” (p. 17), Sharpe y Litterman (2014). Además del riesgo a la baja, 
también existe el coeficiente beta a la baja. Es el beta que mide la asociación de una acción 
con el mercado de valores en general, pero sólo en los días de la serie cuando el rendimiento 
del mercado es negativo (Markowitz, 1959). En consecuencia, Estrada (2002), utiliza el coeficiente 
beta a la baja en el modelo original para proponer un CAPM a la baja (D-CAPM). Anteriormente, 
propuso reemplazar el coeficiente beta del CAPM por la relación entre una semi-desviación de 
rendimientos de activos y la semi-desviación de rendimientos del mercado. Yildiz, Erzurumlu y 
Kurtulus (2020), "utiliza dos puntos de referencia alternativos de retorno para calcular el 
coeficiente beta a la baja, el rendimiento promedio (μ) y el rendimiento del 0%" (p. 333). Pero 
¿por qué solo ajustar por beta a la baja y no también por beta al alza?  

Como se dijo antes, el coeficiente beta es una medida de exposición al riesgo no diversificable. 
"Si bien Markowitz no introdujo el término, sentó las bases para ello. Formalmente, el término 
beta fue introducido por primera vez por Sharpe, Linter y Treynor en su trabajo sobre el Modelo 
de Fijación de Precios de Activos de Capital (CAPM) a mediados de la década de 1960. Se definió 
como la medición de las exposiciones de un valor o una cartera al mercado amplio, el único 
riesgo sistemático permitido en el CAPM. Con el tiempo, la noción de que podría haber más de 
un riesgo sistemático se introdujo en el trabajo de Ross y Roll sobre la teoría de precios de 
arbitraje (APT)" (p. 5), Darnell, Peters y Ye (2009).  

Es importante destacar que "... el CAPM de Sharpe-Lintner hace varias suposiciones sobre el 
mundo, incluyendo que todos los inversores son eficientes en la varianza-media, tienen las 
mismas creencias y pueden pedir prestado o prestar a la misma tasa" (p. 14), Markowitz. (1984).  

¿Todos los inversores interpretan la eficiencia de la varianza-media de la misma manera? "La 
suposición crítica que nos lleva a separar el beta esencial del resto es que los inversores tienen 
diferentes objetivos de rendimiento... beta esencial sigue siendo un punto de referencia relativo 
sobre el cual se debe medir el riesgo en la cartera total para medir el riesgo relativo al objetivo" 
(p. 4), Darnell, Peters y Ye (2009). Sin embargo, el coeficiente beta esencial no puede ser la única 
preferencia de los inversores. 

 
 Earnings Persistence and Risk Measures  

Se realiza una revisión sistemática de la literatura utilizando la base de datos de Web of Science. 
En ella se hace un filtro por tema, utilizando simultáneamente las palabras “earnings 
persistence” y la palabra “risk”. Esta búsqueda arroja como resultado 28 artículos, de los cuales 
4 no se pueden acceder de manera gratuita y 1 no se considera por tratar un tema distinto. 
Luego, la tabla 1 resume la información básica (journal, autores y año de publicación) de los 23 
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artículos utilizados finalmente en la revisión de la literatura de este trabajo. 

 

 
 

Se espera que ganancias con menores picos disminuyan las creencias de los inversores sobre 
los niveles de riesgo de la empresa. Por consiguiente, ganancias más estables podrían 
asociarse con menores niveles de volatilidad de la acción de la empresa Graham, Harvey y 
Rajgopal (2005).   

Calidad de las ganancias medido, entre otros, a partir de Persistencia de ganancias, se 
considera información específica de la firma. Estudios como los de DeLong et al. (1990), 
Fernandes y Ferreira (2008), Chinzara (2010), Wang et al. (2017), muestran que la información 
específica, la cual por ser propia de la empresa podría considerarse riesgo diversificable, no 
incide sobre la volatilidad del precio de la acción. Estas investigaciones concluyen que el riesgo 
de mercado, no diversificable, es el que influye sobre la variabilidad del precio de la acción. De 
acuerdo con Fernandes y Ferreira (2008), la información del mercado tiene más efecto sobre el 
precio de la acción, que la información inherente de la empresa. De Long et al. (1990) denominan 
la información del mercado como el ruido de mercado. Es decir, aquellas pequeñas 
correcciones y volatilidades intradía que distorsionan la tendencia general. Mientras que para 
Wang et al. (2017) la información del mercado, o conocida como la información general del 
entorno, es la que influye en el retorno de una acción. En otras palabras, es la premisa 
fundamental de la hipótesis “precios lideran ganancias”. Según Santos et al. (2013), para esta 
premisa, el precio de la acción brinda más información sobre las ganancias futuras, que las 
ganancias actuales o pasadas en sí mismas. Sin embargo, contrario a lo anterior, otras 
investigaciones como la de Fonou-Dombeu et al. (2022) encontraron que la volatilidad del 
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retorno de la acción si puede estar asociada más a la firma que al mercado. Pues empresas 
con mayor persistencia de las ganancias mostraron una reducción en dicha volatilidad.    

En cuanto al coeficiente beta, este es una medida relativa del riesgo no diversificable. Un índice 
del grado de movimiento del rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en el 
rendimiento del mercado. Dado lo anterior, el coeficiente beta podría considerarse como una 
variable proxy de la volatilidad del precio de la acción con relación al valor del mercado, medido 
por medio de un índice.  Luego, se quiere entender si Persistencia de ganancias, información 
específica de la firma, afecta la percepción de riesgo de la empresa, medida a través del 
coeficiente beta.   

Por tanto, el coeficiente beta es una variable proxy que relativiza o marca diferencias entre 
empresas. El tamaño constituye otra variable proxy que puede establecer diferencias en la 
información del entorno, y estas a su vez pueden afectar el alcance del mercado para anticipar 
cambios en ganancias. Para Kormendi y Lipe (1987), Easton y Zmijewski (1989), Collins y Kothari 
(1989), el tamaño es uno de los determinantes principales de Calidad de ganancias (entre ellos 
Persistencia de ganancias) y de su relación con el mercado de capitales. Pero ¿no habrá una 
relación en el otro sentido? ¿Persistencia de ganancias no se evidenciará más en aquellas 
empresas grandes y establecidas que superaron la alta tasa de mortalidad de los primeros 
años de vida? Dicho de otra manera, en empresas que por las características anteriores 
pudieran llegar a tener menores coeficientes beta a lo largo del tiempo. Justamente algunos 
autores como Lei, Chen y Liang (2019) hablan de una persistencia longitudinal de las ganancias 

 
  DATOS Y METODOLOGÍA 

Cabe anotar que la hipótesis que se busca desarrollar es la siguiente.   
Ha: Una mayor persistencia en las ganancias de la empresa implicaría un menor riesgo y, por 
consiguiente, se traduciría en un menor beta.  

Para tal fin, se elaboró un panel de datos balanceado y corto, cuenta 603 empresas que cotizan 
en bolsas de valores latinoamericanas y durante un período de tiempo relativamente pequeño 
(2016-2021). En suma, el panel de datos cuenta con 3618 observaciones. La distribución de 
empresas por país es la siguiente: Colombia (43), Argentina (70), Chile (152), Brasil (224) y 
México (114). Refinitiv es la fuente financiera de la que se obtuvieron los coeficientes betas de las 
empresas y sus respectivas ganancias para el período de seis años. Cabe anotar que Refinitiv 
es un proveedor global estadounidense-británico de datos e infraestructura para el mercado 
financiero.   

Las variables utilizadas están resumidas en la tabla 1b. La variable dependiente es el coeficiente 
beta de la empresa, una medida de riesgo relativo al mercado en el que cotiza. Corresponde al 
beta de la regresión de los retornos de los precios de la acción de la empresa con los retornos 
de los precios del índice bursátil al que pertenece dicha acción. Si el coeficiente beta es positivo, 
el precio de la acción se mueve en la misma dirección que el mercado. Mientras que, si es 
negativo se mueve en sentido opuesto al precio del mercado. Ahora bien, cuando el coeficiente 
beta es mayor que 1, el precio de la acción de la empresa es más sensible que el del mercado. 
Por su parte, si es menor a 1 es menos sensible que el precio del mercado.     

La variable independiente es el Persistencia de ganancias, una de las medidas de Calidad de 
ganancias. El indicador de persistencia corresponde al beta de la regresión de las ganancias en 
función de las ganancias del período anterior para una ventana móvil de seis años: 
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Cabe anotar que a mayor Persistencia de ganancias mayor Calidad de ganancias. 
 

 
 

La tabla 2 sintetiza las estadísticas descriptivas de la variable dependiente y de la explicativa 
para el panel de datos. El coeficiente beta de nuestra muestra de 603 empresas tiene una media 
general de 0.512. En otras palabras, el precio de las acciones de las empresas estudiadas es la 
mitad de sensible que el precio de los mercados accionarios a los que pertenecen. Esta relación 
tiene mayor desviación dentro de las empresas a lo largo del tiempo (0.581) que entre empresas 
(0.538).  

Por su parte, el promedio general de la Persistencia de ganancias para toda la muestra es de 
0.272. Es decir que, por cada unidad monetaria de ganancias del período anterior, se puede 
esperar un incremento de veintisiete centavos de unidad monetaria de ganancias para el 
período actual. Entre empresas la Persistencia de ganancias mínimo es de -4.20 y el máximo es 
de 6.08 Lo cual indica que la desviación estándar de la persistencia entre empresas es 
importante (0.733). Sin embargo, dentro de las empresas a lo largo del tiempo es todavía más 
considerable (1.152). 

 

 
 

De acuerdo con la hipótesis, se espera que las empresas con ganancias más persistentes sean 
menos riesgosas, por tanto, deberían tener menores coeficientes betas. 
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 RESULTADOS Y DISCUSIÓN 
En primer lugar, en el modelo se observó que la bondad de la regresión por efectos fijos 
representada por el indicador (b = -0.003815) es mayor en valor absoluto a la bondad del 
modelo por efectos aleatorios representado por el indicador (B = -0.0003691). Esto significa que, 
en principio, el modelo de regresión por efectos fijos se ajusta mejor a la muestra para evaluar 
el modelo.   

Por otro lado, al analizar la validez estadística a partir de la prueba P, se tiene que la hipótesis 
nula (diferencia en coeficientes no es sistemática) debe ser rechazada al nivel de significancia 
estadística del 95%, toda vez que el valor P (0.2012) es mayor a 0.05. Por tal razón, la prueba de 
Hausman indica que existe una mayor bondad asociada a la regresión por efectos fijos y que, 
al mismo tiempo, la hipótesis nula debe rechazarse.  

Ahora bien, se determina de utilizar una regresión por efectos fijos. Esta decisión parte de 
considerar que cada una de las empresas que componen la muestra se estudia para un 
período de tiempo de seis años, en tal sentido, la regresión por efectos fijos anula los errores 
estocásticos asociados a la repetición de las condiciones propias de cada empresa en 
diferentes periodos de tiempo.   

En la tabla 3, se aprecia que efectivamente, la hipótesis se confirma para los países del Cono 
Sur. La persistencia hace que el coeficiente beta de la empresa disminuya en 0.00003, 0.03053 
y 0.00465 puntos porcentuales, para Chile, Brasil y Argentina respectivamente. Sin embargo, 
estos resultados no son estadísticamente significativos.   

Para los otros dos países de estudio, Colombia y México, la hipótesis se comporta de manera 
contraintuitiva. Pues a mayor persistencia de las ganancias mayor también el coeficiente beta, 
o riesgo de la empresa. La persistencia hace que el coeficiente beta de la empresa aumente en 
0.02311 y 0.03630 puntos porcentuales para las empresas que cotizan en el mercado 
colombiano y mexicano respectivamente. Cabe anotar que sólo los resultados de México 
alcanzan significancia estadística.   
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Pero, entre los países latinoamericanos de este estudio, ¿tiene México algo particular en las 
variables en cuestión? La tabla 2b del anexo contiene las estadísticas descriptivas por país. En 
ella se aprecia que la persistencia de las ganancias de México (0.28999) toma el valor de la 
mediana. Brasil (0.30199) y Argentina (0.47818) presentan mayor persistencia. Mientras que en 
Chile (0.14596) y Colombia (0.17311) la persistencia es menor que la brasilera.   

Situación idéntica ocurre para la variable dependiente. Pues el coeficiente beta de las empresas 
mexicanas (0.51752) también corresponde a la mediana. La situación es la misma a la de la 
variable explicativa, ya que las empresas brasileras (0.54089) y argentinas (0.68014) tienen 
mayores coeficientes betas y las chilenas (0.45630) y colombianas (0.27418) menores.     

En suma, el coeficiente beta de las empresas mexicanas (0.51752) y la persistencia de sus 
ganancias (0.28999), están muy cerca a la media de los países que conforman el panel de 
datos, 0.51229 y 0.27165 respectivamente.  

Ahora bien, el coeficiente beta de las empresas brasileras es el que mayor desviación estándar 
presenta de los cinco países (1.03743), seguido del de las empresas mexicanas (0.65555). Por el 
lado de la persistencia de las ganancias, Brasil también tiene la mayor desviación estándar 
(1.35287). Sin embargo, la desviación estándar de la persistencia de las ganancias en México 
(1.28857) está prácticamente empatada en el cuarto lugar con la de Chile.  

La adopción por parte de las empresas de estándares contables internacionales puede haber 
mejorado su Calidad de las ganancias, medida, entre otros, por medio de la Persistencia de las 
ganancias. A lo largo del tiempo de este estudio, la Persistencia de las ganancias es mayor al 
interior de las empresas mexicanas (1.1018) que al interior de las empresas brasileras (1.0527). 
Ahora bien, esta mayor Calidad de las ganancias, a su vez, pudo haber afectado la 
capitalización bursátil de dichas empresas, principalmente en aquellas de alta capitalización, 
García et al. (2017). Dentro de los países de este estudio, los mercados de capitales con mayor 
capitalización bursátil son Brasil y México respectivamente. Este último, siendo, además, el único 
país de los dos que ostenta la clasificación de grado de inversión concedida por las agencias 
calificadoras de riesgo crediticio. Ante una disminución en la capitalización bursátil de una 
empresa, los inversionistas pueden percibir un mayor riesgo, lo cual podría verse reflejado en 
un mayor coeficiente beta de las empresas, tal y como ocurre para este estudio en México 
(0.03630).    

Por su parte la tabla 2c del anexo muestra del total de empresas por país, la proporción para 
cada uno de los cinco sectores estudiados. En ella se evidencia que las empresas estudiadas 
que cotizan en la bolsa de valores mexicanas son, por mucho, las que menos concentradas 
están en estos cinco sectores económicos. Pues estas sólo representan el 28.1% del total de 
empresas sujeto de estudio en este país. A diferencia de la muestra de países como Argentina, 
Chile y, sobre todo, Colombia, que representa un alto grado de concentración en estos sectores 
con 45.8%, 49.3% y 69.8% del total de empresas respectivamente. En resumen, las empresas de 
la bolsa de valores de México de este estudio presentan un alto grado de diversificación por 
sector económico.     

Ahora bien, la tabla 4 muestra los resultados del modelo, agrupando las empresas no por país 
sino por el sector de la economía al que pertenecen. Se estudian los cinco sectores de la 
muestra representados con una mayor cantidad de empresas: Bancos (33), Servicios 
Financieros (58), Bienes Raíces (51), Electricidad (50) y Productores de Alimentos (60). La 
hipótesis se confirma en dos tipos de sectores económicos. Particularmente en este estudio, un 
aumento en la persistencia de las ganancias de los Bancos y los Productores de Alimentos 
implicaría un menor riesgo, luego, los coeficientes betas de este tipo de organizaciones tienden 
a disminuir. Un incremento en la persistencia hace que el coeficiente beta de los Bancos 
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disminuya en 0.05855 y el de los Productores de Alimentos en 0.05428 puntos porcentuales. 
Adicionalmente, los resultados son estadísticamente significativos para ambos sectores de la 
economía.   

La Persistencia de las ganancias es una medida importante de información financiera que los 
inversores incorporan al momento de valorar una empresa. La liquidez, el riesgo regulatorio y 
crediticio son otros factores que pudieran impactar las ganancias, por ejemplo, de un banco, 
Wei et al. (2019). Sin embargo, en términos generales, las ganancias de los bancos están 
guiadas principalmente por los ingresos netos por interés, Burke y Warfield (2021). Ingresos netos 
por interés persistentes serían una señal de una constante solidez operacional del banco. Por su 
parte, esta solidez debería reflejarse en un menor riesgo para el inversionista (menor beta). Para 
empresas del sector industrial, algunos estudios asocian la persistencia de las ganancias con 
el tipo de producto, la competencia en la industria, que tan intensiva en capital es la empresa, 
los márgenes de utilidad, las razones de rotación de activos y el tamaño de la firma (e.g., Lev, 
1983; Fairfield y Yohn, 2001; Nissim y Penman, 2001; Soliman, 2008). Por su parte, para los bancos, 
su valoración y su persistencia de las ganancias, se ven positivamente afectadas por activos 
intangibles no registrados derivados de buenas relaciones con clientes, Kohlbeck y Warfield 
(2007).  

Cabe anotar que algunos estudios, como el de Lawson y Wang (2016) y el de Wu (2018), asocian 
la calidad de las ganancias con el pago de dividendos de la compañía. Mientras que otros lo 
asocian a temas de gobierno corporativo, Liao y Chen (2021), o a temas regulatorios que incluso 
pueden incidir en las opiniones de los auditores, Vichitsarawong y Pornupatham (2015), o en las 
tarifas que estos cobran, Zhou et al. (2022).  

Aparte del sector bancario, otro sector que es esencial para la economía es el de los productores 
de alimentos. Dada su relevancia para el interés nacional, estos dos sectores tienden a tener 
sólidos entes regulatorios. Algunos estudios, como el de Delis et al. (2018) o como el de 
Hesarzadeh y Bazrafshan (2018), muestran que la calidad del marco regulatorio es uno de los 
principales drivers de la calidad de las ganancias (medido en este trabajo con la persistencia 
de las ganancias). Luego, puede ser esta mayor calidad de las ganancias de las empresas de 
estos dos sectores en particular, lo que les brinda a los inversionistas un menor riesgo (menor 
beta). Lo anterior constituye una garantía, en un sector en el que los productores de alimentos 
pudieran tener interés de tergiversar el desempeño de sus compañías, dado que estas 
dependen de condiciones climáticas cambiantes. Esto aumenta el riesgo de crear reservas en 
los años buenos, Dragan et al. (2018).   
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  CONCLUSIONES 
En algunos estudios, la persistencia de las ganancias es considerada como un proxy de calidad 
de ganancias. Empresas con ganancias más persistentes pudieran estar enviándole una señal 
a los inversionistas de ser menos riesgosas (de tener menores betas). No sólo porque esa 
consistencia de las ganancias es prueba de estabilidad y garantía a la hora de aplicar modelos 
de valoración por flujos de caja descontados.  Sino porque esa calidad de las ganancias pudiera 
también estar indicando una menor posibilidad de arreglo de las ganancias por parte de la 
gerencia, lo cual refleja transparencia.  

Justamente, se esperaba que la mayor calidad de las ganancias provocara un menor riesgo 
(menor beta). Sin embargo, se encontraron resultados estadísticamente significativos para 
México en los que a mayor persistencia de las ganancias mayor beta. De acuerdo con García 
et al. (2017), si bien la adopción de estándares contables internacionales puede mejorar la 
calidad de las ganancias de las empresas, esta adopción también puede afectar su 
capitalización bursátil, especialmente a las empresas de alta capitalización. Cabe anotar que, 
de los mercados de capitales de este estudio, el mexicano es el segundo de mayor 
capitalización bursátil. Y, a diferencia del país que ocupa el primer lugar de nuestro estudio 
(Brasil), México si ostenta la calificación de grado de inversión. Sin duda, una disminución en la 
capitalización bursátil de una empresa puede enviar señales de un mayor riesgo a los 
inversionistas.  

Ahora bien, al mirar la información por sector económico, independiente del país de origen, se 
encuentra que en el sector bancario a mayor persistencia de las ganancias menor riesgo. Según 
Burke y Warfield (2021), las ganancias de los bancos están guiadas principalmente por los 
ingresos netos por interés. Es decir que, para los bancos, la persistencia de sus ganancias 
(derivada de los intereses) es una señal inequívoca de solidez operacional y, por consiguiente, 
de menor riesgo. De igual forma, en el sector de producción agrícola, a mayor persistencia de 
las ganancias menor riesgo. De acuerdo con Dragan et al. (2018), la inestabilidad de las 
condiciones climáticas en este sector puede ser una tentación adicional para que la gerencia 
construya provisiones en los buenos años. Por tanto, empresas productoras de alimentos con 
ganancias más persistentes estarían reflejando posiblemente información más confiable a los 
inversionistas, y, por consiguiente, esta buena práctica representaría un menor riesgo para ellos.  
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Finalmente, con el fin de acotar un poco más las hipótesis, para futuras líneas de investigación, 
en el estudio por país se recomienda dividir el horizonte de tiempo en dos, antes y después de 
la implementación de las IFRS. Es decir, controlando por cambios en los estándares de los 
reportes financieros, Artikis y Papanastasopoulos (2016). Adicionalmente, se sugiere incluir 
dentro de las variables explicativas la capitalización bursátil de las empresas a lo largo del 
tiempo.  
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