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Resumen: El objetivo del presente estudio es revelar variables comunes a la explicación de la renta-
bilidad y la liquidez en diferentes sectores de la economía brasileña. El análisis empírico para cumplir 
el objetivo planteado fue realizado con base en las informaciones de los dos sectores en los cuales 
se estructura la economía brasileña: sector consumo cíclico y sector consumo no cíclico, cuyas em-
presas están listadas en la plataforma B3, bolsa de valores de Brasil. El estudio utilizó 674 observa-
ciones de los indicadores objeto de estudio en el período 2010-2021. Fue utilizada la metodología 
cuantitativa por medio de la regresión con datos en panel no balanceado. Los principales resultados 
mostraron correlación positiva, puntos comunes e interconexión entre rentabilidad y liquidez en 
los dos sectores. Se observaron, sin embargo, diferencias entre los dos sectores en algunas de las 
variables que explican la rentabilidad y la liquidez, lo que se considera que está relacionado con 
particularidades del comportamiento de los indicadores en cada sector. De forma general, se obser-
vó que, independientemente de las respuestas encontradas a los elementos teóricos revisados, los 
modelos también reflejaron comportamientos y conductas de estos sectores. Una de las principales 
limitaciones y lagunas dejadas por este estudio es no diferenciar el análisis por grupo de empresas 
utilizando un ranking por resultados de rentabilidad o liquidez.

Palabras clave: relación rentabilidad-liquidez; interconexión rentabilidad-liquidez; ciclo de efectivo; 
capital de trabajo
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Common Variables in Explaining Profitability and Liquidity in Sectors of 
the Brazilian Market

Abstract: The objective of this study is to identify common variables explaining profitability and liquidity in different 
sectors of the Brazilian economy. The empirical analysis to achieve this goal was based on information from two sec-
tors that structure the Brazilian economy: the cyclical consumption sector and the non-cyclical consumption sector, 
both represented on the B3 platform, Brazil's stock exchange. The study utilized 674 observations of the indicators 
under study from the period 2010-2021. A quantitative methodology was employed using unbalanced panel data 
regression. The main results revealed a positive correlation, common points, and interconnections between profit-
ability and liquidity in both sectors. However, differences between the two sectors were observed in some of the 
variables explaining profitability and liquidity, which were considered to be related to specific behavioral characteris-
tics of the indicators in each sector. Overall, it was observed that, regardless of the responses found in the reviewed 
theoretical elements, the models also reflected behaviors and trends in these sectors. One of the main limitations 
and gaps left by this study is the lack of differentiation in the analysis by company groups using a ranking based on 
profitability or liquidity results.

Keywords: Profitability-Liquidity Relationship; Profitability-Liquidity Interconnection; Cash Cycle; Working Capital 

Variáveis comuns na explicação de rentabilidade e liquidez nos setores do 
mercado brasileiro

Resumo: O objetivo deste estudo é identificar variáveis comuns na explicação da rentabilidade e liquidez em di-
ferentes setores da economia brasileira. A análise empírica para atingir esse objetivo foi realizada com base em 
informações de dois setores que compõem a economia brasileira: o setor de consumo cíclico e o setor de consumo 
não cíclico, cujas empresas estão listadas na plataforma b3, a bolsa de valores do Brasil. O estudo utilizou 674 ob-
servações dos indicadores em estudo no período de 2010 a 2021. Foi aplicada a metodologia quantitativa por meio 
de regressão com dados em painel não balanceado. Os principais resultados revelaram uma correlação positiva, 
pontos em comum e interconexão entre rentabilidade e liquidez nos dois setores. No entanto, foram observadas 
diferenças entre os setores em algumas das variáveis que explicam a rentabilidade e a liquidez, o que se considera 
relacionado às particularidades do comportamento dos indicadores em cada setor. De forma geral, observou-se 
que, independentemente das respostas encontradas em relação aos elementos teóricos revisados, os modelos tam-
bém refletiram comportamentos e práticas desses setores. Uma das principais limitações e lacunas deixadas por 
este estudo é a falta de diferenciação na análise por grupos de empresas usando um ranking dos resultados de 
rentabilidade ou liquidez.

Palavras-chave: relação rentabilidade-liquidez; interconexão rentabilidade-liquidez; ciclo de caixa; capital de giro
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Introducción
En un recorrido por lo publicado sobre el tipo de 
relación que se cierne entre liquidez y rentabilidad 
se observa un amplio debate. Aunque los artículos 
sobre el tema han sido diversos, se experimenta la 
sensación de que este ámbito pudiera ser más ex-
plotado; priman las generalizaciones, motivación 
esencial para este estudio. 

Diversos autores consideraron que las deci-
siones financieras deben girar en torno a la con-
servación de niveles adecuados de rentabilidad y 
liquidez (Aguilar, Ruiz y Santana, 2000; Iudícibus, 
Martins y Carvalho, 2005; Sánchez, 1994), mien-
tras que la convergencia o relación adecuada entre 
ellos ha sido una problemática no solucionada. 

Estudios demuestran que algunas empresas 
practican una política económica que favorece la 
relación positiva entre liquidez y rentabilidad, en-
tre algunas de estas organizaciones pueden men-
cionarse: empresas familiares de la asociación 
portuguesa (Correia, 2003), sociedades laborales 
y mercantiles convencionales de Navarra, España 
(Melgarejo y Vera, 2010), empresas del sector tex-
til de Brasil (Pimentel y Lima, 2011) y un grupo 
de empresas del sector de agro negocio brasileño 
(Vazquez, Rech, Miranda y Tavares, 2017). 

La contribución fundamental de estos estudios 
fue constatar que, no siempre, la liquidez ofrece 
resistencia a la rentabilidad (Aguilar et al., 2000; 
Koshio y Nakamura, 2013; Melgarejo y Vera, 2010; 
Pimentel y Lima, 2011), que las premisas de renta-
bilidad solo sugieren mantener un nivel bajo de ac-
tivo circulante, especialmente un capital de trabajo 
neto que no ponga en riesgo el cumplimiento de las 
obligaciones del corto plazo ni la preservación de 
niveles adecuados de ventas (Riaño, 2014).

Aunque la contraposición entre los indicado-
res de liquidez y rentabilidad se reconoce como el 
dilema fundamental de la contabilidad (Pimen-
tel, Braga y Casa Nova, 2005), los autores defien-
den posibilidades de interconexión entre ellos a 
partir de los indicadores de desempeño (Braga, 
Nossa y Marques, 2004; Farfield y Yohn, 2001; 
García y Martínez, 2007; Hejazi, Adampira y Ba-
hrami, 2016; Koshio y Nakamura, 2013; Marques 
y Braga, 1995; Monterrey y Sánchez Segura, 2011; 

Monterrey y Sánchez Segura, 2017; Pimentel et al., 
2005; Terreno, Sattler y Castro, 2018).

Esta interconexión se defiende porque, real-
mente, en los marcos de la gestión empresarial, 
casi nada sucede sin tener un impacto sobre la li-
quidez y la rentabilidad. Gestionar de manera in-
tegral estas variables continúa siendo uno de los 
principales retos de la dirección empresarial. 

Algunos autores defienden que la obtención de 
efectivo constituye una manifestación de eficiencia 
y un nexo esencial entre rentabilidad y liquidez, 
que el efectivo es causa y consecuencia de rentabi-
lidad (Pimentel, 2008; Koshio y Nakamura, 2013). 
No obstante, algunos estudios sugieren que el au-
mento del efectivo y su retención, en empresas que 
operan en el mercado, no necesariamente es expre-
sión de una verdadera holgura financiera, sino más 
bien una forma de protección ante incertezas del 
mercado (Barboza y Zilberman, 2018; Dias, Teixei-
ra y Veneroso, 2022). 

Las empresas menos rentables se preocupan por 
atesorar efectivo, prefiriendo liquidez, con el obje-
tivo de garantizar financiamientos que por otras 
vías no podrían asegurar, dada la desconfianza 
que crean por el insuficiente rendimiento de su ac-
tivo (Pérez, 2011), lo que ha hecho que prolifere el 
criterio sobre gestión de liquidez, o política de caja, 
como estrategia de defensa ante incertezas de la  
política macroeconómica (Cheng y Geng, 2021; 
Dias et al., 2022), es decir, conservación de recur-
sos más líquidos con restricción de la inversión, 
inclusive en activos más lucrativos (Afza y Nazir, 
2007; Dias et al., 2022; Pérez, 2011; Shaikh, O’Brien 
y Peters, 2018).

Por otro lado, no se niega la existencia de em-
presas rentables usando una política de conser-
vación de estos recursos circulantes, aunque se 
denuncia el temor ante este perfil de empresas en 
favor del crecimiento empresarial en el largo pla-
zo (Afza y Nazir, 2007; Al-Shubiri, 2010; Dias et 
al., 2022; Javid y Zita, 2014; Michalski, 2014; Rech, 
Cunha, Rabelo y Barbosa, 2019; Vahid, Mohsen y 
Mohammadreza, 2012).

Conocer los indicadores que puedan crear si-
nergia entre rentabilidad y liquidez realmente de-
jan un espacio hoy en las revisiones sobre el tema, 
revelando la necesidad de actualizar estudios sobre 
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la conexión liquidez-rentabilidad. Se considera im-
portante conocer sobre posibles variables que pue-
dan ayudar a explicar el comportamiento de ambos 
indicadores simultáneamente en la difícil práctica 
económica actual, así, la pregunta que constituye el 
punto de partida para este estudio es:

¿Cuáles variables influyen, simultáneamente, 
sobre rentabilidad y liquidez?

Se parte de la tesis de que la relación entre ren-
tabilidad y liquidez es determinada, en parte, por 
características sectoriales. Se plantea, como ob-
jetivo del presente artículo, el siguiente: revelar 
variables comunes a la explicación de la rentabi-
lidad y la liquidez en diferentes sectores de la eco-
nomía brasileña.

Ante las actuales coyunturas económicas será 
interesante incluir en un estudio de este tipo sec-
tores diferentes, lo que ayudará a particularizar el 
análisis. Los sectores consumo cíclico y consumo 
no cíclico, listados en la base de datos B3, poseen 
características distintas: mientras el primero está 
compuesto por empresas industriales y comercia-
les (industria automovilística, electrónicos, tex-
tilería, vestuario, construcción civil, hotelería), 
producciones y servicios con mayor sensibilidad 
a variaciones de la economía y otras condicio-
nes macroeconómicas; el segundo, integrado por 
empresas de producción y servicios de primera 
necesidad (agropecuarias, bebidas, alimentos), 
manifiesta una menor sensibilidad a variaciones, 
crisis u oscilaciones económicas.

Se aspira a que el presente estudio sea útil para 
mostrar variables adecuadas a particularidades 
sectoriales que deben ser consideradas para moni-
torear el comportamiento de la liquidez y la renta-
bilidad en sectores de la economía de Brasil, lo que 
puede ser utilizado por los gestores de la econo-
mía nacional y como referencia para realizar otros 
estudios a nivel internacional. Desde el punto de 
vista didáctico, esta investigación contribuirá con 
un sistema integrado de análisis de indicadores 
económico-financieros que podrá ser explicado 
dentro de las disciplinas de pre y posgrado relacio-
nadas con este tema.

Revisión de la literatura

Sobre la gestión de capital de 
trabajo y la relación rentabilidad-
liquidez
Uno de los criterios más sostenidos, cuando se co-
mienza a realizar una revisión de la bibliografía 
sobre este tema, es que el capital de trabajo es la 
variable gestionable para alcanzar un equilibrio 
entre liquidez y rentabilidad. En tal sentido, fue 
posible apreciar que un grupo de autores considera 
que el éxito de una empresa radica en su capacidad 
para gestionar los activos circulantes (Banos, Gar-
cía y Martínez, 2014; Caliskan y Durer, 2011; Demir 
y Ersan, 2017; Filbeck y Krueger, 2005; Howorth y 
Westhead, 2003; Jaramillo, 2016; Karaduman, Ak-
bas, Uremadu, Egbide yEnyi, 2012; Kungu, Wanjau, 
Waititu y Guekara, 2014; Sen y Oruc, 2009; Shafique, 
Farhan y Sahabia, 2018). 

Lo anterior se justifica porque la relación ne-
gativa entre rentabilidad y liquidez es explicada 
por las fórmulas de cálculo de ambos indicadores. 
El activo circulante, numerador en la ecuación de 
la liquidez corriente, se encuentra dentro del de-
nominador de la fórmula de cálculo de la renta-
bilidad (retorno de los activos), siendo importante 
reforzar que, además de la posición matemática 
que ocupa el activo circulante en el cálculo de la 
rentabilidad, ese tipo de activo participa menos en 
la generación de las utilidades (Eljelly, 2004; Hirs-
hleifer, How, Teoh y Zhang, 2004; Jarvis, Kitching, 
Curran y Lightfoot, 1996; Rasyid, Lukman, Husni 
y Adrimas, 2018).

La cuestión está en que una mayor proporción 
de activos circulantes, dentro de los activos tota-
les, ofrece menor riesgo de insolvencia (en el corto 
plazo), aunque pone en juego el rendimiento de 
esos activos totales. Resumiendo: políticas de ca-
pital de trabajo conservadoras pueden relacionarse 
de forma negativa con la rentabilidad (Gardner, 
Mills y Pope, 1986; Gitman, 2005; Weinraub y 
Visscher 1998).
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Esas políticas conservadoras estimulan ciclos 
financieros más largos, y muchos estudios han de-
mostrado que esa variable está negativamente rela-
cionada con la rentabilidad (Anser y Malik, 2013; 
Arcos y Benavides, 2008; Batista, Penha, Santiago 
y Sales, 2019; Borges, Sarvas, Oliveira y Ribeiro, 
2017; Deloof, 2003; Enqvist, Graham y Nikkinen, 
2014; Hussain, Farooz y Khan, 2012; Khan, Amir y 
Tahir, 2005; Lazaridis y Tryfonidis, 2006; Padachi, 
2006; Raheman y Nasr, 2007; Riaño, 2014; Samilo-
glu y Demirgünes, 2008; Sen y Oruc, 2009; Shin y 
Soenen, 1998; Teruel y Solano, 2007).

La revisión de la literatura atribuye relevancia 
a la gestión del capital de trabajo por medio del 
ciclo de conversión en efectivo o ciclo financiero, 
justificando lo anterior en que un correcto manejo 
de este ciclo mejora la rentabilidad, es decir, una 
adecuada gestión de la liquidez ofrecerá mayor 
sustento a la rentabilidad (Deloof, 2003; García 
Teruel y Martínez Solano, 2003; Huynh, 2012; Shin 
y Soenen, 1998). 

Los autores enfatizan que la administración efi-
ciente del capital de trabajo es un componente in-
tegral de la estrategia corporativa para crear valor, 
dada su influencia, tanto en la liquidez, como en la 
rentabilidad (Shin y Soenen, 1998).

Un aumento del ciclo de conversión de efectivo, 
al incrementar los días de espera de las empresas 
para recuperar el dinero de sus ventas, reduce la 
rapidez de reinversión y, por lo tanto, disminuye 
las oportunidades para incrementar la rentabili-
dad (Ajilore y Falope, 2009; Deloof, 2003; García 
Teruel y Martínez Solano, 2003). 

De esa forma, el ciclo de conversión de efecti-
vo es una de las formas más adecuadas de medir 
la gestión económico-financiera, porque mide la 
rapidez con la cual una empresa puede convertir 
sus egresos en ingresos derivados de su actividad 
principal; cuanto menor sea el número de días del 
ciclo de conversión de efectivo, la empresa contará 
con mayor liquidez sin tener que incurrir en costos 
de financiamiento (Ajilore y Falope, 2009; Deloof, 
2003; García Teruel y Martínez Solano, 2003). 

El efectivo constituye el medio más adecuado 
para defenderse de las incertezas. La rápida obten-
ción del mismo es condición preestablecida para 
responder a las dificultades financieras y garanti-
zar la continuidad (Zanolla y Tibúrcio, 2017). 

No obstante, la práctica confirma que algunas 
empresas pueden tener rentabilidad utilizando una 
política conservadora de capital de trabajo (Afza y 
Nazir, 2007; Al-Shubiri, 2010; Cheng y Geng, 2021; 
Cruz, Kimura y Sobreiro, 2019; Dias et al., 2022; 
Feng, Lo y Chan, 2019; Michalski 2014; Javid y 
Zita, 2014; Rech et al., 2019; Shafique et al., 2018; 
Vahid et al., 2012), manteniendo efectivo e inventa-
rios que las ayude a protegerse de fluctuaciones de 
precios del mercado y situaciones macroeconómi-
cas inciertas (Braga et al., 2004; Dias et al., 2022; 
García y Martínez, 2007; Michalski 2014). 

El estudio de Espineli, Camargos, Fonsecas 
y Iquiapza (2009) mostró que las variables creci-
miento de ventas, la rentabilidad y el ciclo finan-
ciero son estadísticamente significativas y están 
positivamente correlacionadas.

Otros estudios no pudieron comprobar la hipó-
tesis de tradeoff entre liquidez y rentabilidad (Lo-
bato, Silva y Ribeiro, 2009; Ferraz, Sousa y Novaes, 
2017), y en esa misma dirección, Espinel et al. (2019) 
mostraron que empresas más rentables tienden a 
mayor capital de trabajo y mayores ciclos de efectivo. 

De todas formas, no ha dejado de defenderse al 
efectivo como principal causa (y efecto) de la ren-
tabilidad (Ferraz, Sousa y Novaes, 2017; Koshio y 
Nakamura, 2013; Pimentel, 2008), pues mayores 
resultados de la rentabilidad se justifican por una 
mayor participación de activos de largo plazo, y la 
liquidez que no se genera en el activo circulante es 
consecuencia de la actividad productiva que radica 
en el largo plazo (Diaz, 2012).

 El activo circulante es una consecuencia de la 
actividad productiva que reside en el activo fijo y se 
plasma en las ventas (Diaz, 2012). Eso justifica bus-
car un nexo entre rentabilidad y liquidez en otros 
indicadores del desempeño, idea que da origen al 
siguiente epígrafe.
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Sobre la importancia de la 
rotación y del margen en el nexo 
rentabilidad-liquidez
La idea del nexo rentabilidad-liquidez se sustenta 
en que, mayoritariamente, se considera a la renta-
bilidad como un indicador integral. La rentabili-
dad posee la virtud de envolver varios elementos 
operacionales en un modelo único: el Dupont 
(Braga et al., 2004; Diaz, 2012; García y Martínez, 
2007; Marques y Braga, 1995; Medeiros y Rodri-
gues, 2004; Van Horne y Wachowicz, 2014). 

Los indicadores de rotación y de margen están 
interconectados por las ventas. La relación direc-
ta entre activo fijo y producción lleva a la relación 
producción y venta, mayor capacidad productiva, 
mayor venta (rotación); la liquidez también será 
impactada con mayores niveles de venta (Diaz, 
2012; Porlles, 2015; Vazquez et al., 2017). 

Esa posibilidad de generar más ventas favo-
rece su representatividad dentro de la utilidad 
(margen), impactando de forma positiva a la ren-
tabilidad. Estos análisis han permitido ir creando 
un consenso alrededor de la idea de sostener las 
ventas como consecuencia de la eficiencia interna 
y crear sinergia a favor de la rentabilidad y la liqui-
dez (Diaz, 2012; Porlles, 2015; Soares y Caio, 2011; 
Vazquez et al., 2017).

Algunas formulaciones teórico-prácticas su-
gieren que la ventaja competitiva de una empresa 
puede estar más allá de los factores internos (So-
liman, 2008; Monterrey y Sánchez-Segura, 2011; 
Armendáriz, Suraty, Guevara y Montenegro, 2015; 
Vieira, Brito, Santana, Sanches y Cardoza, 2017; 
Vazquez y Miranda, 2019; Cheng y Geng, 2021; 
Dias et al., 2022) y esta particularidad puede pro-
vocar un cambio en la forma de relacionar la rota-
ción y el margen con la rentabilidad.

Las condiciones del mercado pueden provo-
car que la rotación y el margen actúen en sentido 
opuesto (Diaz, 2012). Rotación del activo (aloja en 
el denominado una variable stock) y se comporta de 
forma más estable, lo que en diversos estudios justi-
fica ser el factor que mejor se correlaciona y explica 
a la rentabilidad, cuando se compara con el margen 

(Farfield y Yohn, 2001; Penman y Zhang, 2002; 
Monterrey y Sánchez-Segura, 2011; Amir, Kama y 
Live, 2015; Vieira et al., 2017; Terreno et al., 2018). 

El margen, resultado del cociente de dos va-
riables de flujo, a veces se aleja un poco de la ren-
tabilidad, sin embargo, en algunos estudios es el 
indicador que mejor se correlaciona y predice a 
la rentabilidad, en comparación con la rotación 
(Soares y Caio, 2011; Monterrey y Sánchez, 2011; 
Gómez, 2012; Mejía y Higuita, 2015), lo anterior se 
atribuye a que la rentabilidad es un indicador de 
gran contenido informacional, que refleja las con-
diciones de distintos escenarios y contextos en los 
cuales se desarrolla la actividad empresarial.

 En el caso de este estudio, aunque pudiera apa-
recer un cambio en la fuerza de margen con rela-
ción a la rotación, no se considera que este cambio 
de paradigma influya sobre el esfuerzo de estos in-
dicadores en su papel de nexo entre rentabilidad y 
liquidez. Se espera que, en momentos de incertezas 
del mercado, la rotación y el margen puedan am-
plificar sus efectos positivos en las sinergias ope-
racionales a favor de la rentabilidad y la liquidez.

Metodología 
El análisis empírico empleado para cumplir el ob-
jetivo de este estudio fue realizado en los sectores 
consumo cíclico y consumo no cíclico de la B3, bol-
sa de valores de Brasil, cuyas informaciones están 
listadas en la plataforma Economatica. El estudio 
contempla una muestra de 77 empresas con accio-
nes negociadas en la B3, siendo 61 del sector con-
sumo cíclico y 16 del sector consumo no cíclico. 
Fueron realizadas 674 observaciones de los indica-
dores objeto de estudio para el período 2010-2021.

Para la realización del estudio se utilizó la 
metodología cuantitativa, ya que, para el análisis 
de los datos, se usó la estadística descriptiva y la 
regresión con datos en panel no balanceado con 
corrección de errores estándar robustos de White. 
Además, las estimaciones que presentaban pro-
blemas de heteroscedasticidad y autocorrelación 
fueron corregidas usando los errores estándar ro-
bustos de Newey-West (hac).
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Después de un análisis de correlación de Spear-
man, se trabajó con 4 modelos de regresión, 2 para 
cada sector. En cada sector, Rentabilidad y Liqui-
dez actuaron como variables dependientes.

Debe destacarse que fueron utilizados grá-
ficos de caja (boxplot), histogramas e intervalo 
interquartil  (iqr) para la identificación de datos 

extremos (outliers). Después del análisis de los re-
sultados, se optó por un corte del 1 % de los datos 
extremos inferiores y superiores para la elimina-
ción de los outliers de la muestra y para el aumento 
de la robustez de los resultados.

Las informaciones sobre las variables utilizadas 
en el estudio se evidencian en la tabla 1.

Tabla 1. Información sobre las variables del estudio

Variable Significado  Fórmula Resultado

roa Retorno de activos (Lucro líquido) /Activo Total Retorno sobre o activo total (capacidad para generar 
utilidad con sus activos).

mb Margen bruto (Utilidad Bruta/Ventas Bruta) *100 Porcentaje de ventas convertido en utilidad bruta.

ra Rotación de activos vendas Brutas/Activo Total Ventas por cada real invertido en activo.

lc Liquidez corriente Activo Circulante/Pasivo Circulante Capacidad de pago de las deudas de corto plazo.

V(t1-t0) Ventas Ventas t1 – Ventas t0 Variación de las ventas (t1-t0).

A(t1-t0) Activo Activo t1 – Activo t0 Variación del activo (t1-t0).

E (t1-t0) Efectivo Efectivo t1 – Efectivo t0 Variación del efectivo (t1-t0).

ct Capital de trabajo neto Activo Circulante - Pasivo Circulante Capital neto después de que la empresa cumple con 
sus compromisos y pagos en el corto plazo.

cf Ciclo financiero (días)
Plazo medio de almacenaje + Plazo 
medio de venda - Plazo medio de 
pago

Tiempo de transformación de inventarios en 
efectivo.

co Ciclo operacional (días) Plazo medio de almacenaje + Plazo 
medio de venda

Tiempo entre la compra de inventarios y conversión 
de venta en efectivo.

e/a Efectivo/activo efectivo/Activo total Efectivo por cada real invertido en activo.

vm Valor de mercado

cotización de acciones clase A 
(cantidad de acciones A) +  
Cotización de acciones clase B 
(Cantidad de acciones B)

Valorización de la empresa por el mercado.

 
Fuente: elaboración propia.

El estudio también utiliza un indicador que 
permite obtener información sobre la inf luen-
cia de la inf lación (If) y de la pandemia sobre 
las variables del estudio. Cabe señalar que la 
variable inf lación se refiere al Índice Nacional 

de Precios al Consumidor Ampliado (ipca), que 
es el indicador oficial de inf lación utilizado por 
el gobierno brasileño. En general, el ipca indica 
la variación acumulada de la inf lación a lo lar-
go de cada año. 
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Análisis de los resultados
Como fue referido anteriormente, la aplicación 
práctica de este análisis fue realizada en los sectores 

clasificados como consumo cíclico y consumo no 
cíclico. La información brindada en la tabla 2 co-
rresponde a la estadística descriptiva del sector 
consumo cíclico.

Tabla 2. Estadística descriptiva sector consumo cíclico

Variables Media Desvío-Est. Mínimo Mediana Máximo p25 p75

roa 3,73 7,57 -29,54 4,41 23,27 0,02 8,40

lc 2,39 1,49 0,22 1,98 9,43 1,41 2,79

mb 33,40 16,06 -37,76 31,14 69,44 24,50 45,62

ra 0,67 0,36 0,02 0,63 1,89 0,40 0,92

V(t1-t0) 14,18 40,55 -94,00 8,97 539,33 -3,00 23,06

A(t1-t0) 18,18 40,33 -44,76 8,94 362,95 0,95 23,10

E(t1-t0) 85,36 443,03 -99,21 3,31 7579,37 -28,91 55,50

ct(t1-t0) -14,29 374,07 -4326,82 5,66 1965,01 -20,05 30,83

cf 259,08 299,87 -152,27 148,34 1722,00 60,11 426,17

co 315,67 287,90 8,36 216,63 1876,91 125,65 463,20

If 6,15 2,31 2,95 5,91 10,67 4,31 6,50

e/a 8,23 7,83 0,08 5,91 53,12 1,94 11,95
 
Fuente: elaboración propia.

El sector consumo cíclico está integrado por 
empresas dedicadas a actividades vinculadas a la 
industria y al comercio; al sector automovilístico, 
electrónico y textil; al vestuario, al calzado, a la 
construcción civil, al sector hotelero, y a muchos 
otros servicios. Este sector acostumbra a ser fuer-
temente impactado por períodos de crisis o incer-
tezas, ya que los productos de otros sectores, como 
los de consumo no cíclico, tendrán prioridad en la 
satisfacción de primeras necesidades de familias.  

La tabla 2 muestra que la variable roa arroja un 
valor medio de 3,73, mediana de 4,41 y desviación 
estándar de 7,57; valores que indican, tanto un ma-
yor peso de las observaciones con menor rentabi-
lidad, como una alta dispersión. Por el contrario, 
los estadísticos de lc sugieren una razonable con-
centración de las observaciones, y los valores de la 
media y mediana de 2,39 y 1,98, respectivamente, 
sugieren un mayor peso de las observaciones de 

mayor liquidez. Se observa entonces, en este sector, 
un perfil más estable de la liquidez en comparación 
con la rentabilidad.

La tabla 2 también revela que las observaciones 
de mb se caracterizan por una mayor dispersión 
que las observaciones de ra, ese perfil más inestable 
de mb puede estar condicionado a su formulación 
aritmética, la que considera, tanto en el numerador 
como en el denominador, variables representativas 
de flujos. Es importante observar que el resultado 
medio de ra está por debajo de 1,00 vez.

En cuanto a las variables Ventas (t1-t0) y Efec-
tivo (t1-t0), resulta interesante que los resultados 
medios de las variaciones entre t0 y t1 fueron 
bastantes parecidos, inclusive en el comporta-
miento de las observaciones; los resultados su-
gieren que las observaciones que presentaron los 
mayores aumentos, en ambas variables, tuvieron 
un mayor peso. 
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El resultado negativo de la variación de ct 
(-14,29) expresa un declive del capital de trabajo 
en la media del sector, también con una llamativa 
dispersión. Según los estadísticos observados, las 
ventas se comportan como una variable más esta-
ble que el efectivo.

A continuación, se presenta un análisis similar 
para el sector no cíclico. La información brindada 
en la tabla 3 corresponde a la estadística descripti-
va de este sector.

Tabla 3. Estadística descriptiva Sector consumo no cíclico período 2010-2021

Variables Media Desvío-Est. Mínimo Mediana Máximo p25 p75

roa 5,14 7,00 -15,24 3,67 24,52 1,03 9,37

lc 1,57 0,68 0,51 1,39 4,46 1,15 1,73

mb 30,18 18,96 -31,85 26,10 93,15 19,04 35,82

ra 0,88 0,52 0,10 0,79 2,71 0,43 1,18

V(t1-t0) 21,59 53,21 -91,55 11,12 561,03 4,77 27,19

A(t1-t0) 17,72 31,11 -65,35 10,81 205,44 4,80 20,11

E (t1-t0) 252,04 1.628,24 -99,49 19,63 17.894,90 -25,82 62,87

ct(t1-t0) 36,24 403,20 -3.987,37 14,25 1.871,08 -28,56 51,37

cf 44,24 73,40 -132,10 33,96 243,44 4,85 98,46

co 122,23 56,33 31,81 117,62 308,25 77,50 166,68

If 6,12 2,26 2,95 5,91 10,67 4,31 6,50

e/a 9,85 6,67 0,02 9,25 37,85 4,52 13,65
 
Fuente: elaboración propia.

Las empresas pertenecientes al sector consumo 
no cíclico son las menos afectadas por ciclos de alta 
y baja en la economía. Sus ventas acostumbran a 
comportarse con mayor resiliencia y a manifestar 
menor volatilidad. Su demanda manifiesta una 
tendencia constante y menos elástica en compara-
ción con las empresas de consumo cíclico (sector 
anterior). Empresas del sector agrícola, de bebi-
das y de alimentos son clasificadas dentro de este 
sector (ejemplos: Ambev, brf foods, Marfrig, Sao 
Martinho, slc agrícola, Brasil agro, entre otras).

Una primera lectura de la información que 
brinda la tabla 3 es que los valores medios de todas 
las variables en estudio son mayores que las me-
dianas, lo que indica una distribución estadística 
asimétrica y con mayor carga en la cola de la de-
recha, debido al impacto de las observaciones con 
mayor valor numérico. 

Así, se pone de relieve que, en este sector, tanto 
las observaciones mayores de roa, como las obser-
vaciones mayores de lc, tuvieron mayor peso.

Resultaría interesante evaluar el comporta-
miento de los indicadores a través de la compara-
ción de los resultados medios obtenidos por los dos 
sectores. Esa información se muestra en la tabla 4.

Tabla 4. Resumen de la información de los resultados me-
dios de los sectores en estudio

Variables Consumo cíclico Consumo no cíclico

 roa 3,73 5,14

 lc 2,39 1,57

 mb 33,40 30,18

 ra 0,67 0,88

V(t1-t0) 14,18 21,59
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A(t1-t0) 18,18 17,72

E(t1-t0) 85,36 252,04

e/a 8,23 9,85

ct(t1-t0) -14,29 36,24

cf 259,08 44,24

co 315,67 122,23
 
Fuente: elaboración propia.  

Primeramente, observando los resultados medios 
de los primeros cuatro indicadores se observa que el 
sector consumo no cíclico muestra mayores resul-
tados medios en roa y ra en comparación al sector 
consumo cíclico. Ocurre lo contrario cuando se trata 
de los resultados medios de lc y mb. Entonces, puede 
decirse que, en media, el sector consumo cíclico ob-
tiene menor rentabilidad que el sector consumo no 
cíclico, sugiriendo prioridad por la liquidez.  

Luego, las ventas, en media, crecen más en el 
sector consumo no cíclico. Relacionando este re-
sultado con el obtenido en roa, surge la idea de 
que las ventas van de la mano con el comporta-
miento de la rentabilidad.

El Capital de Trabajo, en media, muestra un 
crecimiento también en el sector consumo no cícli-
co. El crecimiento de las ventas, y una mejor pro-
porción del efectivo dentro del activo total, parece 
estar favoreciendo este crecimiento. 

Por último, los resultados sugieren que co y cf 
en el sector consumo no cíclico, donde estos ciclos 
son más cortos, pueden estar favoreciendo, tanto a 
la variable e/a, como a la variable roa. 

Seguidamente, en la tabla 5 se ofrece informa-
ción sobre el análisis de la correlación entre los 
diferentes indicadores, la rentabilidad y la liquidez 
en los dos sectores.

Tabla 5. Información sobre correlación entre las variables

 Variables
Sector consumo cíclico Sector consumo no cíclico

roa lc roa lc

lc 0,3330** 1 0,1297* 1

mb 0,4555** 0,2739** 0,6658** 0,1068

ra 0,2556** -0,3508** 0,2533** -0,0193

V(t1-t0) 0,2827** -0,006 0,1856** 0,1437*

A(t1-t0) 0,3437** 0,0204 0,3943** 0,1267

E(t1-t0) 0,0127** -0,0158 0,1805** 0,0635

ct(t1-t0) 0,2332** 0,3113** 0,1861**  0,3803**

cf -0,0138 0,5316** -0,1166  0,5018**

co -0,0604 0,4579** -0,0313 0,1414*

If 0,0352 0,0002 0,0242 0,0138

e/a 0,0033 -0,1304** -0,2053** 0,0415

VM 0,4019** 0,0204 0,2272** -0,2005
 
Fuente: elaboración propia.

La tabla 5 informa que en ambos sectores las 
variables rentabilidad y liquidez están positiva y 
significativamente correlacionadas, lo que apoya 
resultado de otros estudios (Aguilar et al., 2000; 

Correia, 2003; Koshio y Nakamura, 2013; Mel-
garejo y Vera, 2010; Pimentel y Lima, 2011; Vaz-
quez et al., 2017).
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Es importante señalar que esta correlación se 
manifiesta más fuerte en el sector consumo cíclico. 
En este sector, las variables mb y ra están correla-
cionadas, tanto con rentabilidad, como con liquidez. 

En ambos sectores, mb y ra están correlacio-
nados de forma positiva con roa, resultado que es 
generalmente esperado, pero la correlación de ren-
tabilidad se muestra más fuerte con mb en los dos 
sectores, corroborando criterios acerca del despla-
zamiento de la importancia de esta variable en la 
explicación de la rentabilidad (Gómez, 2012; Mejía 
y Higuita, 2015; Monterrey y Sánchez, 2011; Soares 
y Caio, 2011). 

Es importante observar que, en los dos secto-
res, la rentabilidad guarda una correlación positiva 
y significativa con el crecimiento de las ventas, con 
el crecimiento de los activos y del capital de traba-
jo. De estos indicadores, solo el capital de trabajo 
coincide en su correlación con la liquidez. 

La variable cf manifiesta correlación significa-
tiva con la liquidez en los dos sectores estudiados, 
lo cual corrobora diversos hallazgos anteriores 
mostrados por la literatura (Ajilore y Falope, 2009; 

Deloof, 2003; García Teruel y Martínez Solano, 
2003). Cuando se analiza este comportamiento, es 
decir, empresas cuya correlación entre duración de 
ciclo financiero y liquidez es positiva, unido al re-
sultado de una  correlación positiva entre rentabili-
dad y liquidez, se induce la posibilidad de que estas 
empresas pueden tener rentabilidad utilizando una 
política conservadora, resultados también obteni-
dos en otros estudios (Afza y Nazir, 2007; Al-Shu-
biri, 2010; Cheng y Geng, 2021; Cruz, Kimura y 
Sobreiro, 2019; Dias et al., 2022; Feng, Lo y Chan, 
2019; Javid y Zita, 2014; Michalski, 2014; Rech et 
al., 2019; Shafique et al., 2018; Vahid et al., 2012). 

En los dos sectores se evidencia la correlación 
positiva y significativa de roa con vm, lo cual co-
rrobora la importancia de la rentabilidad para in-
fluir indicadores relacionados con los accionistas y 
con el mercado. 

Sigue un análisis de regresión en los dos sec-
tores utilizando las variables roa y lc como va-
riables dependientes. En la tabla 6 se muestran los 
modelos de regresión del sector consumo cíclico. 

Tabla 6. Modelos de regresión sector consumo cíclico

Variable dependiente: roa (R2=0,4434) Variable dependiente: lc (R2=0,2922)

  P>z ꞵ   P>z ꞵ

 cf  0,000  1,211  cf  0,003  1,119

 mb  0,000  0,464  roa  0,000  0,284

 ra  0,000  0,340  mb  0,043  0,116

 lc  0,000  0,223  If  0,032  -0,094

vm   0,081  0,094  ra  0,056  -0,131

A(t1-t0) 0,066 0,082 co 0,047 -0,797

e/a  0,098 0,066 A(t1-t0)  0,622  -0,031

co 0,002 -1,132  e/a 0,749 -0,013

V(t1-t0)  0,699  0,021 V(t1-t0)  0,381  0,107

E(t1-t0) 0,534 -0,033 E (t1-t0) 0,801 -0,007

ct(t1-t0) 0,734 -0,014 ct(t1-t0) 0,596 0,030

 If 0,130 0,052 vm 0,238 -0,039

Pandemia  0,346  -0,042 Pandemia  0,380  0,047

Constante  0,000   Constante  0,000  
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Presupuestos:
Ramsey RESET (p= 0,0096)
VIF: 7,47 (alta correlación entre cf y co, pero como fue menor 
que 10, entraron en el modelo)
Shapiro-Francia W’ (p=0,0000)
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
(p=0,0000)
Modified Wald test (p=0,0000)
Wooldridge test for autocorrelation (p=0,0003)

Presupuestos:
Ramsey RESET (p= 0,0000)
VIF: 7,71 (alta correlación entre cf y co, pero como fue menor que 
10, entraron en el modelo)
Shapiro-Francia W’ (p=0,0000)
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
(p=0,0000)
Modified Wald test (p=0,0000)
Wooldridge test for autocorrelation (p=0,0017)

 
Nota: se realizó el ajuste del modelo por medio del estimador robusto de matriz covarianza de Newey West en función de la violación del 
presupuesto de homogeneidad de varianza y de independencia de los residuos. 
Fuente: Elaboración propia

La primera lectura de la tabla 6 es que tanto lc 
como roa son variables explicativas en cada uno 
de los modelos en los que no son la variable de-
pendiente. Esto habla a favor de la interconexión 
entre estas dos variables en función del desempe-
ño empresarial. 

Los factores margen y rotación actúan como 
variables comunes explicativas en ambos modelos, 
lo que pudiera estar propiciando, en lo fundamen-
tal, la correlación positiva significativa entre liqui-
dez y rentabilidad. Resulta importante resaltar que 
el margen se muestra con mayor fuerza que la rota-
ción a la hora de explicar a rentabilidad. 

La variable cf se manifiesta como la variable de 
mayor peso en la explicación de la lc, lo cual con-
firma criterios autorales sobre la importancia de 
esta variable en este tipo de análisis (Batista et al.,  
2019; Borges et al., 2017; Deloof, 2003; Khan  
et al., 2005; Lazaridis, y Tryfonidis, 2006; Padachi, 
2006; Riaño, 2014; Shin y Soenen, 1998) y, simultá-
neamente, es la variable de mayor importancia en 
el modelo de roa.

A pesar de que ese último resultado parece 
contradictorio, pudiera estar siendo el reflejo de 
una realidad: empresas propensas al uso de polí-
ticas conservadoras como red de seguridad y que 
también obtienen rentabilidad. Específicamente, 
en Brasil, se ha confirmado que la situación mer-
cadológica actual propicia el empleo de políticas 
conservadoras para gestionar el capital de traba-
jo, y que a pesar de ello muchas empresas mani-
fiestan posibilidades de obtener rentabilidad, sin 
embargo, existe preocupación con las posibilida-
des de crecimiento empresarial en el largo plazo 
(Dias et al., 2022).

Es importante llamar la atención en el modelo 
de roa. Aquí la variable e/a entró en el modelo, 
no sucediendo lo mismo con la variable E(t1-t0); 
esto pudiera sugerir que la primera es más relevan-
te para expresar la holgura financiera en función 
de la inversión en activos de mayor rendimiento 
(Dias et al., 2022).

La información del sector consumo no cíclico, 
se muestran en la tabla 7.

Tabla 7. Modelo de regresión sector consumo no cíclico

Variable dependiente: roa (R2=0,4968) Variable dependiente: lc (R2=0,370)

P>z ꞵ   P>z ꞵ

 mb  0,000  0,741  cf 0,004 0,417

 ra  0,000  0,669  roa 0,086 0,237

 lc  0,022  0,234  e/a 0,092 0,186

V(t1-t0) 0,074 0,148 ct(t1-t0) 0,073 0,085

 e/a  0,093 -0,071  mb 0,348 0,008
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ct(t1-t0) 0,011 -0,078  ra 0,125 -0,222

 cf 0,606 -0,136 co 0,816 -0,027

vm  0,634 -0,050 A(t1-t0) 0,488 -0,025

A(t1-t0) 0,268 0,058 V(t1-t0) 0,663 0,023

co 0,943 -0,010 E (t1-t0) 0,685 -0,016

E(t1-t0) 0,470 -0,075 vm 0,737 0,037

 If 0,692 0,020 If 0,648 -0,026

Pandemia 0,931 0,005 Pandemia 0,595 0,029

Constante  0,000   Constante  0,000  

Presupuestos:
Ramsey RESET (p= 0,7831)
vif: 2,04 
Shapiro-Francia W’ (p=0,0004)
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
(p=0,0001)
Modified Wald test (p=0,0000)
Wooldridge test for autocorrelation (p=0,1256)
Teste F de Chow (p=0,0000)
Teste de Hausman (p=0,1096)

Presupuestos:
Ramsey RESET (p= 0,0001)
vif: 2 
Shapiro-Francia W’ (p=0,0000)
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
(p=0,0000)
Modified Wald test (p=0,0000)
Wooldridge test for autocorrelation (p=0,771)
Teste F de Chow (p=0,0000)
Teste de Hausman (p=0,0000)

 
Nota: problemas con normalidad y homogeneidad de los residuos, será necesario usar corrección robusta de White. 
Fuente: Elaboración propia

Al igual que en el sector anterior, tanto lc como 
roa son variables explicativas en cada uno de los 
modelos en los cuales no son la variable depen-
diente, lo que confirma, una vez más, que existe 
interconexión entre estas dos variables para expli-
car el desempeño empresarial, en línea con diver-
sos autores (Braga et al., 2004; Braga, 1995; García 
y Martínez, 2007; Hejazi et al., 2016; Jansen et al., 
2011; Koshio y Nakamura, 2013; Marques y Far-
field y Yohn, 2001; Monterrey y Sánchez Segura, 
2011; Monterrey y Sánchez Segura, 2017; Pimentel 
et al., 2005; Terreno et al., 2018).

Entre las diferencias entre sectores, se encuen-
tra que los factores margen y rotación no actúan 
como variables explicativas de la lc, solo fueron 
significativas en la explicación de roa (margen se 
revela como la variable de mayor fuerza). Se consi-
dera importante recordar que la correlación entre 
rentabilidad y liquidez en este sector fue un poco 
más débil que en el sector anterior, entendiendo que 
el comportamiento de rotación y margen tiene al-
guna relación con esa diferencia entre los sectores.

En este sector, el crecimiento de las ventas entró 
en el modelo de roa, vale recordar que este sector 

muestra mayores niveles de rentabilidad que el 
sector anterior, por lo que este comportamiento de 
las ventas puede estar ejerciendo alguna influencia.

Las variables ct(t1-t0) y e/a fueron variables 
comunes en los dos modelos, actuando, en el caso 
de roa, en sentido inverso. Este resultado es cohe-
rente con criterios abordados sobre el impacto po-
sitivo del crecimiento del capital de trabajo sobre 
la liquidez, mientras que, simultáneamente, puede 
afectar los niveles de rentabilidad (Eljelly, 2004; 
Hirshleifer, How, Teoh y Zhang, 2004; Jarvis, Kit-
ching, Curran y Lightfoot, 1996;  Rasyid, Lukman, 
Husni y Adrimas, 2018). 

De forma general, fue posible definir puntos co-
munes e interconexiones importantes, mientras que 
las diferencias apuntadas corroboran la importan-
cia de la variable sector para este tipo de estudio.

Conclusiones
Revelar variables comunes a la explicación de la 
rentabilidad y la liquidez en los sectores de con-
sumo cíclico y no cíclico permitió la exposición 
de variables que influyen, simultáneamente, sobre 
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estos dos indicadores en los dos sectores en los 
que se estructura el mercado brasileño, según la 
base de datos B3.

A partir de un análisis de la estadística des-
criptiva fue posible confirmar las diferencias entre 
estos dos sectores. El sector consumo no cíclico 
presentó mejores resultados en su rentabilidad 
media con mayor crecimiento de las ventas y del 
capital de trabajo, y con ciclos de funcionamiento 
operativo y financiero de menor duración. El sector 
consumo cíclico priorizó los resultados medios de 
la liquidez con un menor valor medio de rentabili-
dad y ciclos de funcionamientos de larga duración.

A pesar de las diferencias, se observaron algu-
nos puntos comunes. Por medio de la correlación 
se evidenció que, en ambos sectores, liquidez y 
rentabilidad están positivamente correlacionados, 
aunque esta correlación se manifestó más fuerte en 
el sector consumo cíclico.

 En los cuatro modelos de regresión (dos en 
cada sector), la rentabilidad y la liquidez (variables 
independientes) entraron con signos positivos en 
los modelos de liquidez y rentabilidad (variables 
dependientes), esto conduce a confirmar que estas 
variables del desempeño económico-financiero es-
tán interconectadas.

Independientemente del sector, margen y rota-
ción (en ese orden) explican de forma positiva la 
rentabilidad, confirmando la importancia de estos 
dos factores del desempeño en este tipo de análi-
sis. Por otro lado, independientemente del sector, 
la variable ciclo financiero explica el comporta-
miento de la liquidez, en línea con otros estudios 
que confirman que ciclos financieros más largos 
dan cuenta de los valores de la liquidez, aunque, 
generalmente, este comportamiento caracteriza 
uso de políticas de gestión de capital de trabajo 
más conservadoras.

A partir de los modelos de regresión, se obser-
varon variables que explican de forma simultánea 
la rentabilidad y la liquidez en ambos sectores. 

En el sector de consumo cíclico, donde la co-
rrelación entre las variables rentabilidad y liquidez 
es más fuerte, rotación y margen entraron en am-
bos modelos de forma positiva; margen con ma-
yor fuerza que rotación, en los dos modelos. La 
variable ciclo financiero es otra de las comunes a 

los dos modelos, su signo positivo en el modelo de 
rentabilidad es contraria a la teoría de que ciclos 
financieros más largos impactan negativamente a 
la rentabilidad, pero el modelo puede estar refle-
jando un comportamiento. Así, el modelo, repre-
sentando una realidad práctica, revela el papel de 
conexión de esta variable en empresas cuyo perfil 
se caracteriza por el empleo de políticas más con-
servadoras que les permite obtener rentabilidad en 
niveles razonables, por lo menos en el corto plazo. 

El resultado del sector consumo no cíclico, sec-
tor con mayores resultados medios de rentabilidad 
y menores de liquidez, en comparación con el sec-
tor anterior, ofreció variables comunes diferentes 
a las presentadas en el análisis anterior. Una de las 
dos variables que explica de forma simultánea la 
rentabilidad y liquidez es la variación de capital 
de trabajo, la cual se encuentra en el modelo de 
rentabilidad con signo negativo (relación inversa) 
y en el modelo de la liquidez con signo positivo. 
Esta forma de ser explicada la rentabilidad y la li-
quidez, por parte del capital de trabajo, es cohe-
rente con la idea, generalmente aceptada, acerca 
de que el crecimiento del capital de trabajo ejerce 
un impacto directo sobre los valores de liquidez y, 
al mismo tiempo, pone en riesgo mejores niveles 
de rentabilidad. 

La otra variable común en los dos modelos, 
también con comportamiento inverso a la rentabi-
lidad, es la proporción del efectivo dentro del total 
de activos. Esta variable explica de forma positiva 
a la liquidez, lo cual se justifica frente a la idea de 
que el efectivo constituye una condición preesta-
blecida para este indicador. El signo (negativo) de 
esta variable en el modelo de rentabilidad resulta 
contradictorio, y sugiere que la holgura financiera, 
expresada en la forma de proporción de efectivo 
entre activo total, no está favoreciendo a la renta-
bilidad sino a medidas de protección de la liquidez.

Los resultados de este estudio pueden ser de 
importancia para monitorear el comportamiento 
de la liquidez y de la rentabilidad y para encontrar 
sinergias que contribuyan al perfeccionamien-
to del desempeño empresarial. También puede 
constituir una referencia interesante para inves-
tigadores, profesores, alumnos de graduación y 
posgraduación. No obstante, el trabajo choca con 
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las limitaciones que ofrece el uso de informaciones 
económicas de la práctica real y compleja del mer-
cado, no todo resultado puede ser interpretado y 
explicado con la objetividad que se gustaría.

  Sería interesante, en función de una mayor 
objetividad, probar las incertezas del mercado con 
variables específicas y pertinentes para poder arri-
bar a conclusiones más específicas sobre el impac-
to de este fenómeno en los indicadores internos del 
desempeño empresarial, de forma especial sobre 
los indicadores margen y rotación. 

Otro elemento que deja una motivación im-
portante para la continuidad es encontrar el equi-
librio necesario entre las políticas para gestionar 
el capital de trabajo y el desempeño económico-fi-
nanciero. Se considera una laguna importante la 
realización de análisis utilizando muestras dife-
rentes (empresas de mayor rentabilidad y empresas 
de menor rentabilidad, por cada sector). Resulta 
interesante comparar empresas y sectores de otros 
países para contribuir con mayores argumentos 
sobre la relación entre las variables de liquidez y 
rentabilidad, debate que se considera inacabado. 
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