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1
  Adviértase que la definición de los ciclos usada en esta investigación se centra la elaboración de los productos o 

servicios.  El ciclo operativo es una medida de tiempo que transcurre entre la compra de las materias primas 

necesarias para producir artículos y el cobro del efectivo como pago de la venta realizada. 
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Tabla 1.  Tests ADF de Raiz Unitaria para Series de Tiempo

(p-values)
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Tabla 2. Tests de Relaciones de Cointegración para Series de Tiempo

(p-values)
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Tabla 3.  Tests de la Raiz Unitaria para Datos en Panel

(p-values)

��	�� ����� �����

����	
����� ����� ����	
����� ����� ����	
����� �����

�

+/, 	����� ������ 	�	
�� ������ 
����	 �����	

)��A!� 	������ ����	� ������ ���	�� 
���	�� ���
	�

BB� 
���		 ����
� 
����� ����

 ������ ������

+/, 8
����	� ������ 8
������ ������ 8
	����� ������

)��A!� �

����� ������ 
	������ ������ 
�
�	��� ������

BB� 8
����	� ������ 8
������ ������ 8
�����	 ������

�

+/, 8
�	��
 ��
��	 8������ ������ 8
����� ������

)��A!� �	��	�� ������ 
����
� ������ �����	� ������

BB� 
����� �����	 
�		
� �����
 
����
 ����



+/, 8
����

 ������ 8

��
�� ������ 8

�
��� ������

)��A!� �		�
��� ������ 
������� ������ 
������� ������

BB� 8������ ������ 8������ ������ 8������ ������

��

+/, 
��
�� ����		 
�
��� �����
 
����� ����	�

)��A!� 	����	� ���	�
 ������ ������ 
����
� ������

BB� 
�		�
 ������ ������ �����	 
����� ���
��

+/, 8	������ ������ 8
������ ������ 8
���	�� ������

)��A!� �������� ������ 
����	�
 ������ 	�����
� ������

BB� 8	���
�
 ������ 8
��	�	� ������ 8	���

� ������

����

+/, ������ ������ ����
� ���	�� ����	� �����	

)��A!� �	����� ������ 
��	��� ����	� 
������ ����
�

BB� ������ ����	� ���
�� ������ ��
��� ����
�

+/, 8	�����
 ������ 8
��
��� ������ 8
��	
�� ������

)��A!� �������� ������ 
�
����� ������ 	���
��� ������

BB� 8
���	�
 ������ 8
��	�
� ������ 8
	��
�	 ������

�����

�����

������

��������

6�&��7� /8��
0!�� *!� 
��� &!�&�� *!� ���2� 0��&����� *!� 
��3��2�� .� *!
�#@"�����0&��4�
���

�#�4�� (���� 
��� ����� 
!�� (�!���� �/��� �!�0
&�*�� *!
� !;!������� �$����
��� !�� 
� ���� ��4���

�!&��.��0��(���!����*��!�!������
�

(��*�'���;�$����	�� �����"��� ������	
�'����������/��������������
���	
������/	
$�	���

"
<�	���
��� R���4� � ����� �
+�
<
���  ��� ��"��� ���� <
	$��� ���� ���+
'���� /�	�� ���� ������ "��

��
���+	��
��� ���� "����� ��� /����4� &�	� ������ ���� � $�"����� "�� C8����� -� C8�����@�����



�21 

/�"	���� ��	� �"����"��� /�	�� �����	� ���� /	��
��� "�� ���� ���
����� �
� ��� ����
"�	�	���

�%��
���������$%�	
����/�	��"��������/����4������	������"��������
"��/�	��������2�����

"����"�������<
	$���-�/�	������"������$
�$�������+	�/�������%	$
����"�������
����� ���

������	����	
���4�#�������	������"�����+
�	��� ������������
���"������<
	$�������"��������

/�������	
���"����"��"��"������/�	�/���
�������"���
��4�

�

(�� �������
��� "�� 	����
����� "�� ��
���+	��
��� ��� 8���$��� ���� ��� ����� ��$'
��"�� "��

5
��8�	G��8������ L,�""����-�E����>>>�M4�#���������$��� �	���8
/����
��������'�2�� ����

��/�����������"���
�������"������ ����������"����8������/�	����"������"�� ����<
	$��4��

(��/	
$�	�� 8
/����
������� 
�"
���  ������8�-� 	����
����� "�� ��
���+	��
��4� (�� ��+��"��

8
/����
�� 
�"
���  ��� �0
���� ����"�� $��8�� ���� 	����
��� "�� ��
���+	��
��4� (�� ��	��	��

8
/����
�� 
�"
���  ��� �0
����� ����"�� $��8�� "��� 	����
����4� � ��� ����� ��� ������$���

$�"
���������"���
����"������	����-�"���$�0
$������	�/	�/
�4��(�����'����:�-�A�$����	���

����	������"���"������������	���
��"��4�

�

Tabla 4. Tests de Relaciones de Cointegración para Datos en Panel

(Modelo Tradicional de Ohlson)
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Tabla 5. Tests de Relaciones de Cointegración para Datos en Panel

(Modelo Ohlson-Beta)
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Tabla 6. Relaciones de Cointegración Estimadas con base en el Modelo Ohlson-Beta

(Estimaciones con Regresiones para Datos en Panel con Efectos Fijos)
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