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RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR TURÍSTICO Y SU RELACIÓN 

CON LOS COSTOS, TAMAÑO Y NIVEL DE ACTIVIDAD: EVIDENCIA EMPÍRICA 

DESDE URUGUAY 

Categoría: Resultados de proyectos de investigación 

 

Resumen 

 

La idea central del trabajo es caracterizar la estructura de costos de las empresas 

vinculadas al sector turístico uruguayo a partir de una base de datos constituida por los 

Estados Contables de las firmas, en el período 2010-2017. A partir de esa caracterización 

se busca identificar variables que podrían estar actuando como determinantes de la 

rentabilidad en un sector relevante en la economía nacional y fuertemente dinamizador, ya 

que a nivel de la economía global, la industria del turismo se destaca por su reciente 

crecimiento y su potencial como generadora de empleo e inversiones en los países o 

regiones receptores de visitantes. De acuerdo a World Travel and Tourism Council (WTTC), 

en 2019 el turismo mundial creció un 3,5%, superando al crecimiento de la economía 

(2,5%) por noveno año consecutivo. En los últimos cinco años anteriores a 2019 uno de 

cada cuatro nuevos empleos fue creado por el sector (WTTCa, 2020). 

El marco teórico a utilizar es la Teoría General del Costo y la Teoría de la Firma, donde se 

encuentran los elementos para describir y comprender las conductas empresariales y las 

relaciones entre la estructura empresarial y el desempeño financiero. Se utilizan medidas 

estadísticas de tendencia central. 

Los determinantes del desempeño económico pueden estar en la propia estructura de 

costos, en características operativas relacionadas a la estructura, como es el caso de la 

rotación de activos, o en el tamaño empresarial, ya sea dado por el volumen de ventas, los 

activos fijos o la fuerza laboral –que se puede medir por costos asociados a 

remuneraciones o por cantidad de empleados-. Todos estos aspectos se tendrán en cuenta 

al describir y analizar las estructuras. A partir de la identificación de posibles causas del 

comportamiento de la rentabilidad, se aporta información muy relevante para evaluar los 

efectos de las decisiones de gestión relacionadas al crecimiento de la empresa, las 

políticas de precios o la conformación de estructuras de costos. 
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1- Introducción  

 

A nivel global, el sector del turismo se destaca por su explosivo crecimiento y su poder 

generador de empleo e inversiones en los países receptores. Según el World Travel and 

Tourism Council (WTTC), en 2019 el turismo mundial creció un 3,5%, acumulando un 

crecimiento superior al de la economía (2,5%) por noveno año consecutivo. En los últimos 

cinco años uno de cada cuatro nuevos empleos fue creado por el sector (WTTC, 2020). 

Asimismo, en 2019 el turismo generó 8,9 billones de dólares americanos (USD) 

computables en el Producto Interno Bruto (PIB) Mundial conformando el 10,3% del total. 

Generó 330 millones de puestos de trabajo (uno de cada diez a nivel mundial), y una 

inversión de USD 948 mil millones (4,3% de la inversión total global en bienes de capital) 

(WTTCa, 2020). 

Se trata del sector económico con mayor desarrollo de las últimas décadas en el mundo y 

la región. En Latinoamérica, conforma el 8,8% del PIB y creció el 1,6 % en 2019 (WTTCa, 

2020). 

A consecuencia de la pandemia del Covid-19 se ha visto restringida en forma drástica la 

movilidad de las personas y eso perjudicó el desempeño financiero del sector (Rosado et 

al, 2020.Gómez & Molina, 2020).  

El WTTC (2020b) estima que el turismo perderá casi 200 millones de empleos, y entre USD 

3,4 y 5,5 billones en déficits empresariales. Según Crespi-Cladera et al (2021) en España 

entre el 25-32% de las empresas turísticas correrán riesgo de quebrar. Para paliar este 

daño es recomendable flexibilizar las políticas fiscales y la introducción de incentivos 

gubernamentales. Su recuperación dependerá de variables relacionadas tanto al medio, 

como a factores de gerenciamiento interno (Dimitric et al, 2019). 

Estas variables originan diferentes líneas de investigación: impacto del turismo en las 

economías locales, caracterización del turista y su conducta respecto al gasto, 

motivaciones y satisfacción del visitante,  turismo sustentable, hotelería, gastronomía, 

impacto de las TICs e internet en la actividad turística y otras áreas. El enfoque económico 

financiero es reciente, se inicia en 2010 y tiene su pico en 2015. Metodológicamente 

predomina el enfoque cualitativo, en particular el estudio de casos, seguido por los 

abordajes teóricos y recientemente los modelos cuantitativos (Kim et al, 2018.Norrild, 

2020). 



4 
 

Dentro de las líneas que abordan el turismo desde la economía, existen algunos 

antecedentes sobre el estudio de las conductas de las firmas, en particular en relación al 

crecimiento, su financiación y la rentabilidad (Dimitric et al, 2019). 

El impacto del tamaño en la rentabilidad y en la propia sustentabilidad de la empresa ha 

sido probado en numerosa literatura. Las teorías de la firma y los estudios empíricos 

permiten identificar las variables que actúan como determinantes del desempeño 

financiero. Dependiendo del tipo de variable explicativa de la que se parta, existen teorías 

económicas, teorías comportamentales, de recursos, capacidades y otras. Las teorías 

económicas entienden que la rentabilidad es una variable dependiente de otras variables 

económicas, tales como el tamaño –dado por las ventas o los activos- o el endeudamiento. 

Otras teorías parten de un enfoque cualitativo y tratan de explicar la rentabilidad a partir de 

las capacidades de los recursos corporativos, por ejemplo la cantidad y productividad del 

personal, la edad de sus directivos, la de la propia firma, el acceso a la tecnología o la 

propensión innovar (Galindo, 2005; Becker et al., 2010; Guiso y Rustichini, 2018).  

A nivel nacional los estudios sobre tamaño y rentabilidad se vinculan al sector 

manufacturero, al comercial y servicios, pero no hay trabajos acerca de las firmas 

vinculadas al turismo (Pascale et al, 2013; Pascale, 2017; Pascale, 2018). 

La importancia que tiene la actividad en la economía radica en la cantidad de personal 

empleado y el aporte al Producto Interno Bruto (PIB) uruguayo. En 2017 el sector ocupó a 

114.287 personas (el 6,3% de los empleos totales), y los ingresos que generó representan 

el 8,6% del PIB, correspondientes a la visita de 3.940.000 turistas, cantidad que representa 

aproximadamente el 125% de su población (Ministerio de Turismo, 2018). 

Sin embargo, existen pocos estudios de desempeño empresarial del sector turístico en 

Uruguay. Algunos trabajos buscan caracterizar al turista visitante, analizar sus patrones de 

comportamiento y encontrar las explicaciones del gasto que realizan en el país. Otros 

abordan la importancia del sector en el crecimiento económico y el papel de las políticas 

públicas. Pero no hay muchos estudios sobre los determinantes de la rentabilidad, a pesar 

de que es la base de su sustento (Quintana, 2016; Bellani et al, 2017; Risso, 2012). 

El impacto del COVID 19 en la rentabilidad afectará sin dudas la supervivencia de hoteles, 

restaurantes, agencias de viaje y compañías de transporte. Dependerá de su tamaño y del 

respaldo financiero con que cuenten la probabilidad de que permanezcan en marcha, de 

ahí la importancia de investigar la economía del sector. El objetivo de este artículo es 

aportar al conocimiento sobre el desempeño económico del sector turístico y las variables 

que podría estar incidiendo. 
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2- Antecedentes 

 

Este trabajo apunta a describir la rentabilidad y su evolución en el período 2010-2017 

enfocándose en el estudio de conductas empresariales a partir de los datos contables de 

una muestra de empresas. Su análisis se abordará desde su relación con los costos, el 

nivel de actividad y el tamaño, y para ello se sustenta en el marco de la teoría económica 

tradicional de la firma, el Análisis Marginal y la teoría general del costo, las cuales definen 

la metodología que se utilizará y las variables a estudiar. Las teorías de la firma tratan de 

explicar y predecir el comportamiento empresarial, abarcando cuestiones referidas a la 

rentabilidad, a la elección de la estructura de financiamiento, a las razones que llevan al 

fracaso o al comportamiento de los costos frente a los diversos niveles de actividad. Uno 

de los aspectos más estudiados es la rentabilidad y sus determinantes, en particular el 

impacto del tamaño de las firmas. Por su parte el Análisis Marginal y la teoría general del 

costo tratan de establecer la relación del nivel de actividad con el comportamiento de los 

costos y el resultado económico (Yardin, 2019; Cartier, 2018). 

Para comprender las conductas corporativas, las teorías de la firma se dividen a partir de 

las variables explicativas en que se concentren. Algunas utilizan un enfoque cualitativo o 

comportamental: el efecto de la productividad del personal, de la capacitación, los recursos 

tecnológicos, la edad de la empresa o sus gerentes, en los resultados financieros. Por su 

parte las económicas se concentran en explicaciones financieras, tales como el tamaño o 

el endeudamiento (Galindo, 2005).  

En el caso del turismo, algunos trabajos realizan un abordaje mixto y analizan el efecto 

conjunto de variables financieras y cualitativas, por ejemplo el tamaño y la edad de la firma, 

en la elección de formas de financiamiento, o el impacto directo en la rentabilidad 

(Agiomirgianakis et al, 2012; Carbajal & Carbajal, 2018). 

Muchos han mostrado evidencias del efecto positivo del tamaño en la rentabilidad. En una 

muestra de 7800 hoteles en Grecia, Croacia, España y Portugal, esa vinculación se explica 

por los efectos de las economías de escala y el acceso a mejores tasas de interés (Dimitrić 

et al, 2019). 

Claver et al (2007) y Agiomirgianakis et al (2012) concluyen lo mismo, el tamaño influye 

positivamente en la renta. Además encuentran que las empresas más grandes contaban 

con una mejor capacidad organizativa y una mayor capacidad para absorber más 

porcentaje de ocupación.  



6 
 

En cambio otros autores afirman lo contrario pero parten de una base de datos con una 

población de empresas más grande y variada a la interna, que se compone de hoteles, 

restaurantes y casinos (Arikam, 2017; Sami, 2014). 

Diversos artículos sobre el sector turístico analizan los determinantes de la rentabilidad 

desde las teorías de los recursos y capacidades, para determinar en qué medida influyen 

las habilidades humanas o recursos materiales como los edificios en el éxito empresarial 

(Granel, 2020; Pérez y Simarro, 2008; Sanchez Aguirre et al, 2017; Dorta et al, 2018). 

Otros se centran en el papel de la estructura de capital, a partir de la teoría de Pecking 

order y la teoría del trade off, e intentan entender cómo prefieren estructurar el 

financiamiento las firmas y cómo se relaciona con los costos financieros y beneficios 

fiscales de tomar deuda. Cuando enlazan la relación de estas teorías con la rentabilidad, 

existe un gran aporte para valorar el papel del endeudamiento en el desempeño (Charco, 

2019; Álvarez, 2020). 

Carbajal & Carbajal (2018), en base a un panel de 614 hoteles y restaurantes, encuentran 

correlación positiva entre endeudamiento, tamaño y edad, pero negativa hacia la 

rentabilidad medida por el ROA. En el caso de Esparza (2010), en un estudio sobre 122 

pymes turísticas, se concluye lo mismo.  

En relación al comportamiento de los costos y su impacto en la rentabilidad no existen casi 

trabajos. Para el caso del turismo en Uruguay, no existen estudios que aborden el 

desempeño de las empresas turísticas desde la teoría económica de la firma. Hay una 

serie de trabajos previos muy similares en lo metodológico (Pascale et al. 2013; Pascale 

,2017; Pascale; 2018a y 2018b), pero se concentran en empresas manufactureras, 

comerciales y de transporte. Sus resultados indicaron correlaciones negativas entre 

tamaño y rentabilidad para los tres sectores analizados. Cabe preguntarse si esas 

correlaciones existen también en el sector turístico. 

En este trabajo se utilizará el marco de la teoría general del costo y aspectos referidos al 

Análisis Marginal, como forma de entender la conformación del beneficio a partir de las 

variables relacionadas, ya sea al nivel de actividad o al tamaño empresarial, dado por el 

nivel de ventas, los activos o la cantidad de personal empleado.  

 La principal variable analizada será la rentabilidad, determinada a partir del resultado 

contable1 que resulta del siguiente cálculo: 

Resultado Neto = Ventas – Costos Variables – Costos fijos 

                                                           
1 Se usa la palabra resultado contable, resultado económico y resultado neto como sinónimos. 
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Luego, las variables proxy de la rentabilidad estarán dadas por el ROA, medido como:  

ROA = Resultado Neto / Total de Activos 

Y por el resultado económico sobre ventas: 

Resultado s/ventas = Resultado Neto / Ventas Totales 

Al tratarse de empresas vinculadas al turismo, sus actividades incluyen prestación de 

servicios, comercialización de mercaderías sin transformar y también pequeñas 

actividades transformadoras de materias primas, como el caso de la gastronomía. La 

estructura de datos contables de la base y su nivel de apertura permiten clasificar los costos 

en fijos o variables sin mayores problemas. Eso facilita la aplicación de la teoría general 

del costo para caracterizar a las empresas desde los aspectos vinculados a las estructuras 

de costos y la rentabilidad. 

El margen de seguridad (MS), indicador que mide un aspecto importante del riesgo 

empresarial se determina mediante la ecuación: 

MS = (Ventas – Ventas de Equilibrio) / Ventas 

En lo relativo a la estructura de costos, se analizan:  

- el peso de los costos fijos  

- el peso del margen de contribución (Ventas – Costos Variables) en los ingresos, 

indicador conocido como Razón de Contribución (RC), determinado por esta ecuación: 

RC = (Ventas – Costos Variables) / Ventas 

Las ventas de equilibrio se determinan en unidades monetarias  a partir de la ecuación: 

Ventas de Equilibrio = Costos Fijos/RC 

 

3- Metodología 

 

La base de datos se conforma de las empresas turísticas uruguayas que presentaron sus 

Estados Contables anuales ante el organismo fiscal en el período 2010-2017. Para 

identificar y separar a las empresas vinculadas al turismo, se utilizó la Revisión 4 de la 

Clasificación Industrial Internacional Uniforme (CIIU). La muestra, luego de aplicar diversos 

filtros de coherencia contable (explicados a continuación), quedó compuestas por 2800 
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observaciones, correspondientes a 350 empresas, de esta forma: 77 hoteles, 72 

restaurantes, 103 agencias de viaje y operadores turísticos e inmobiliarios, 82 compañías 

de transporte de pasajeros, 11 parques de atracciones y 5 empresas de eventos culturales.  

La depuración de la base de datos se realizó eliminando: 

- Empresas con patrimonio negativo o cero; 

- Empresas con activo cero;  

- Empresas con Ventas de Bienes de cambio=0;  

- Empresas con Costo de Ventas=0; 

- Empresas con Pasivo=0 

- Empresas con ROA=0 

El objetivo fue excluir casos/firmas con una situación económico-financiera fuera de lo 

común o sin actividad, lo que provocaría efectos distorsionantes en las variables a incluir 

en el estudio. A continuación, se seleccionaron los casos correspondientes a aquellas 

empresas con actividad durante todo el periodo, a efectos de obtener un panel balanceado. 

No se realiza ningún tipo de cálculo que implique un seguimiento individual de cada 

empresa, sino que cada una de las 2800 observaciones son tomadas como casos 

independientes. 

El trabajo, en su primera fase, es de tipo exploratorio descriptivo, para luego pasar a la 

etapa analítica donde se busca identificar variables que potencialmente puedan estar 

relacionadas a la evolución de la rentabilidad. Por último se analiza el comportamiento de 

estas variables a lo largo del tiempo en forma comparativa y con herramientas estadísticas 

descriptivas tradicionales de tendencia central (quintiles, media, mediana y dispersión). 

Todas las cifras estaban en pesos uruguayos y fueron ajustadas por inflación y luego 

expresadas en moneda del 31 de Diciembre de 2017. 
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Tabla 1. Variables utilizadas y forma de cálculo 

Factor Variable Definición 

Rentabilidad 

ROA Resultado neto / Activo Total   

ResSVtas Resultado neto / Ventas Totales   

ResPromE 
Resultado Promedio por Empresa =  
Resultado Anual Total /350 firmas 

Estructura de 
costos 

Costos 
Totales 

Costos Variables + Costos fijos 

CF/V Costos fijos / Ventas 

Resultado 
neto 

Ventas – Costos Totales 

RC 
Razón de Contribución =  

Margen de Contribución / Ventas Totales 
   

MS 
Margen de Seguridad =  

(Ventas - Ventas de Equilibrio) / Ventas 
   

Tamaño 

Activos Bienes + Derechos 

Activo 
Promedio 

Activos / cantidad de empresas 

Ventas Ingresos totales del Estado de Resultados 
Ventas 

Promedio 
Ventas/ cantidad de empresas 

Cantidad de 
Personal 

Número de funcionarios contratados al cierre del ejercicio 

 

 

4- Análisis de los resultados 

 

4.1- Rentabilidad  

La rentabilidad medida por el ROA para el total de los 2800 casos (350 empresas) y para 

el total del período analizado tiene una media de 0,19 (19,69 %) y un desvío estándar de 

0,50  (Cuadro 1) lo cual se debe a la presencia de casos atípicos extremos que distorsionan 

el promedio.  

 

Cuadro 1. Rentabilidad 2010-2017 medida por ROA para todas las observaciones 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ROA 2800 0,196869 0,5014045 -11,18 7,93 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 
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Si se excluyen los valores extremos mediante la separación de aquellos con ROA menor y 

mayor a 1, se obtienen datos de carácter más central, quedando excluidas solo 74 de 2800 

firmas. De esta manera la rentabilidad está fuertemente concentrada en torno a la media 

de 0,155 con una desviación estándar de 0,208 de acuerdo al histograma (Figura 1) y los 

datos expuestos en el Cuadro 2. 

 

Cuadro 2. Rentabilidad 2010-2017 medida por ROA sin casos atípicos. 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ROA 2,726 0,1552788 0,208918 -0,9517804 0,9959922 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 

 

Figura 1. Histograma del ROA 2010-2017. 

 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 

 

En lo que refiere a la evolución histórica reciente, el sector viene enfrentando problemas 

de rentabilidad desde varios años anteriores a la pandemia. En el Cuadro 3 se observa que 

la rentabilidad, ya sea estudiada por la media o la mediana, va disminuyendo 

consecutivamente en cada ejercicio. 

 

 

 



11 
 

 

 

Cuadro 3. Evolución de la rentabilidad (ROA): media y mediana 

Año mean p50 

2010 0,1843 0,1346 

2011 0,1841 0,1404 

2012 0,1732 0,1275 

2013 0,1516 0,1118 

2014 0,1482 0,1023 

2015 0,342 0,0896 

2016 0,1311 0,0965 

2017 0,1411 0,0981 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 

 

En busca de la explicación del deterioro de rentabilidad empresarial, un tránsito obligatorio 

es discriminar entre empresas que pierden y que ganan, de manera de visibilizar si hay 

una baja de la rentabilidad general o un incremento de las empresas con pérdidas, mientras 

que las empresas “sanas” mantienen su performance.  

 

Cuadro 4. ROA por resultado económico obtenido. 

  Empresas con pérdidas Empresas con ganancias 

Año Cantidad mean p50 Cantidad mean p50 

2010 46 -0,0640 -0,0369 2754 0,2797 0,1750 

2011 37 -0,1054 -0,0684 2763 0,2875 0,1650 

2012 38 -0,1267 -0,0523 2762 0,2609 0,1499 

2013 47 -0,0862 -0,0270 2753 0,2256 0,1376 

2014 50 -0,1037 -0,0467 2750 0,2304 0,1307 

2015 59 -0,0744 -0,0584 2741 0,2318 0,1188 

2016 69 -0,0879 -0,0407 2731 0,2330 0,1275 

2017 65 -0,3284 -0,0411 2735 0,2707 0,1386 

Total 411 -0,1282 -0,0425 21989 0,2528 0,1444 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 
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Por un lado, hay un aumento de los casos con pérdidas, lo cual es un indicador claro de 

las dificultades del sector. Por otro, sin embargo, el ROA de las empresas que ganan no 

cae en forma tan clara si lo medimos por la media, pero hay un descenso en el valor de la 

mediana: de 0,175 a principios del período a 0,1386 en 2017.  

Se debe señalar que en 2016 se insinúa una mejora. Hay un descenso de la rentabilidad, 

pero no afecta de la misma forma a las empresas que ganan, que parecen asimilar mejor 

el impacto. Se trata de un hallazgo importante: el impacto de las crisis se hace evidente en 

el incremento de casos con pérdidas, pero aquellas empresas saludables asimilan mejor 

el impacto y recuperan la senda del crecimiento, mientras que las que pierden siguen 

aumentando en número. Esto sugiere que existe un efecto retroalimentador de las 

pérdidas.  

Las firmas que presentan pérdidas en al menos 1 ejercicio son analizadas por separado y 

surge acá un tema importante: de 146 firmas la gran mayoría son empresas que pierden 1 

y 2 años (85 firmas), mientras que son 61 las que han sufrido pérdidas prolongadas (entre 

3 y 8 años). Eso indica que el daño económico existió y que la crisis afectó de tal forma 

que ha impedido la recuperación económica de las empresas que cayeron en esa situación. 

4.2- Rentabilidad y estructura de costos 

Analizada la rentabilidad en función de la inversión en activos (ROA), se procede ahora a 

estudiar su relación con la estructura de costos. Esto implica determinar la facturación total 

(Ventas Totales) de las 350 empresas en los 8 años, los Costos Variables Totales 

relacionados a esas Ventas y los Costos fijos. Se analizarán las relaciones entre el 

resultado y las ventas (Resultado S/Ventas) como indicador complementario al ROA, pero 

vale aclarar que no se lo enfoca como medidor de rentabilidad, ya que ésta debe ser 

principalmente evaluada en relación al activo invertido para lograrla. También se analizará 

la Razón de Contribución (Contribución marginal sobre Ventas) y el peso de los Costos 

fijos. Lo que se busca es identificar patrones o regularidades que permitan caracterizar la 

estructura de costos de las firmas. 

4.2.1- Relación Rentabilidad y Estructura de Costos: Contribución Marginal y Costos 

fijos 

Antes de analizar la relación de la rentabilidad con la estructura de costos y el tamaño, 

corresponde cuantificarla en unidades monetarias y describirla. Las empresas vinculadas 

al turismo en Uruguay han mostrado un desempeño económico promediamente positivo, 

ya sea medido en términos absolutos (millones de $) o relativos (% sobre Ventas), como 

se expone en la figura 3. 
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Figura 3. Evolución de la rentabilidad en el período 

 

Fuente: elaboración propia 

En líneas generales el período muestra un deterioro del resultado relativo a las ventas 

(coherente con el descenso del ROA), no obstante hay que analizar ciertas salvedades. En 

primer lugar, la evolución de la mediana del Resultado Promedio por Empresa evoluciona 

en forma más irregular o escarpada que la media, lo cual sugiere que a partir de 2013, y 

especialmente durante 2016, un grupo importante de empresas empiezan a obtener 

resultados menores a los que venían obteniendo, mientras que otro grupo, posiblemente 

conformado por empresas de grandes dimensiones, permanecen con ganancias e inclinan 

la media en ese sentido.  

En segundo lugar, si bien el Resultado S/ Ventas cae, las Ventas Totales acumuladas de 

las 350 firmas de la muestra son crecientes en pesos constantes a lo largo del período 

hasta 2015, para caer levemente en 2016 y 2017 (Cuadro 5).  

Cuadro 5. Indicadores relacionados a la estructura de costos. 

Año 
Ventas 
Totales 

Costos 
Variables 
Totales 

Costos 
Fijos 

Totales 

Costos 
Totales 

Resultado 
Neto 
Total 

Resultado 
Neto 

Promedio 
por 

empresa 

Resultado 
s/Ventas 
Promedio 

Simple 

Resultado 
s/Ventas 
Promedio 

Ponderado  

Razón de 
Contribución 

Promedio 
Simple 

Razón de 
Contribución 

Promedio 
Ponderada 

Totales (todas las empresas ) Millones de $ Porcentaje (%) 

2010 53.057 29.902 16.974 46.876 6.181 17,66 9,0% 11,7% 55,3% 43,6% 

2011 58.801 35.698 16.509 52.208 6.593 18,84 13,5% 11,2% 56,1% 39,3% 
2012 60.781 37.390 16.513 53.904 6.878 19,65 12,4% 11,3% 56,2% 38,5% 

2013 60.826 36.647 16.520 53.166 7.659 21,88 10,4% 12,6% 56,0% 39,8% 

2014 65.497 38.673 18.020 56.692 8.805 25,16 5,8% 13,4% 56,7% 41,0% 
2015 66.005 39.528 18.383 57.911 8.094 23,13 10,8% 12,3% 57,7% 40,1% 

2016 65.171 37.551 17.742 55.293 9.878 28,22 8,3% 15,2% 58,5% 42,4% 

2017 63.905 36.843 17.570 54.414 9.492 27,12 1,5% 14,9% 58,1% 42,3% 
Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 
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El Resultado S/Ventas promedio simple es la media estadística de los valores de dicha 

variable para las 2800 observaciones. El Resultado S/Ventas promedio ponderado resulta 

de dividir, en cada año, el total de los resultados obtenidos por las 350 empresas entre las 

Ventas Totales de las 350 empresas. 

El Resultado Neto promedio por empresa es creciente, mientras que el Resultado 

S/Ventas promedio simple se comporta en forma contraria. Esto podría estar indicando que 

si bien crece la actividad turística y los ingresos derivados, los costos crecen más que las 

ventas. 

Como se aprecia en la figura 4, la actividad turística crece, pero al ritmo que crece la 

facturación, crecen también –particularmente– los costos variables, no así los costos fijos 

que son menos fluctuantes. Eso indica que las firmas no logran aumentar sus 

contribuciones marginales relativas en forma determinante, las cuales se mantienen en el 

entorno de 55% a 58% en promedio simple, y 43% en el ponderado. De todas maneras el 

resultado medio por empresa en Pesos Uruguayos (recordemos que está ajustado por 

inflación) presenta un crecimiento que se puede considerar importante: de 17,66 Millones 

de Pesos a 27,12 Millones por firma. 

 

Figura 4. Evolución comparativa de los ingresos, costos y resultados económicos 

totales en millones de Pesos. 

 

Fuente: elaboración propia 
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Los costos fijos claramente tienen una trayectoria más estable a lo largo del período 

analizado lo cual es coherente con la evolución del personal ocupado y las 

remuneraciones. 

El descenso en el resultado sobre ventas debe ser leído con cuidado. Si bien el Resultado 

s/Ventas Promedio Simple baja de 9 a 1,5% al final del período, el Promedio Ponderado 

aumenta de 11,7 a 14,9%. Esta diferencia entre un promedio simple y el promedio 

ponderado quiere decir que hay grandes masas de dinero -en ventas y resultados- 

concentradas en pocas firmas cuyo retorno sobre ventas no bajó tan marcadamente o 

incluso puedo haber subido. Eso se traduce en un resultado sobre ventas ponderado mayor 

al promedio simple (11,7% versus 9% en 2010) y con tendencia creciente, en lugar de la 

decreciente que presenta el promedio simple. Si a ello le sumamos que el Resultado 

Promedio por Empresa sube, se puede conjeturar que esto se debe a que grandes firmas 

(en función de la facturación) aumentan su resultado y atraen el promedio ponderado, 

mientras que numerosas firmas de menor tamaño obtienen resultados menores y 

decrecientes, de ahí que el promedio simple sea menor y decreciente.  

Sin duda un número importante de empresas –presumiblemente pequeñas- presentó 

grandes bajas en el Resultado S/Ventas que inclinaron el promedio simple, esto es, si se 

analiza el promedio como media simple de cada unidad de análisis.  

En resumen, en términos económicos globales para las empresas de la muestra, las ventas 

aumentaron, la razón de contribución aumentó levemente, los costos variables aumentaron 

y el resultado aumentó en términos absolutos (monetarios) pero no en términos relativos a 

las ventas. En todos los casos se trata de aumentos no demasiado disruptivos. 

 

4.2.2- Relación Rentabilidad y Tamaño Empresarial 

Rentabilidad, Remuneraciones y cantidad de personal 

De la lectura de la evolución de los Costos fijos, no se puede afirmar que exista una relación 

entre tamaño de la estructura fija y rentabilidad pero si se observa un pequeño crecimiento 

de tipo estructural en las 350 firmas analizadas en relación a esta variable. Si hubo mayor 

crecimiento en las ventas y costos variables, es probable que se deba a aprovechamiento 

de la capacidad instalada. Este leve aumento de los costos fijos se ve respaldado por un 

aumento similar en la cantidad de personal ocupado, que crece de 48,76 a 52,25 personas 

por empresa, en ambos casos con un pico en 2015-2016, como se observa en el Cuadro 

6. 
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Cuadro 6. Personal ocupado por empresa. 

Año Media  Mediana 

2010 48,76 23 

2011 51,18 24 

2012 51,86 24 

2013 52,38 23 

2014 53,1 23 

2015 54,04 23,5 

2016 53,33 23 

2017 53,28 24 

Total 52,25 23 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 

 

Se debe destacar la diferencia entre la media y la mediana. Esto indica la presencia de 

casos atípicos en lo que refiere a personal ocupado. Existen empresas grandes que elevan 

el promedio a alrededor de 50 funcionarios, pero lo más común son las que emplean a 23-

24 personas, es decir que se trata de una muestra con una distribución de cantidad de 

empleados con cola a la derecha. Esto es importante para caracterizar al sector en 

Uruguay, especialmente en lo que refiere a su estructura de costos. 

Las empresas que ganan –no incurrieron en pérdidas en ningún año del período- cuentan, 

promedialmente, con un número menor de empleados y retribuciones: 49 funcionarios en 

promedio. En cambio las que han perdido al menos una vez, cuentan con estructuras más 

grandes (70 funcionarios) y por tanto con un peso mayor de los costos fijos.  

Rentabilidad, estructura de costos, nivel de activos y ventas (tamaño) 

En los párrafos anteriores, se analizaron las relaciones entre la estructura de costos y la 

rentabilidad, para luego analizar las posibles vinculaciones con el tamaño. En esta última 

parte del trabajo se considerarán todas las variables en conjunto. 

La metodología consistió en generar 5 estratos a partir de los quintiles en base al ROA por 

año, es decir que cada quintil contiene un quinto de las 350 empresas estudiadas pero su 

ubicación no es la misma todos los años ya que una empresa puede pertenecer a cierto 

quintil en un año y luego ubicarse en otro/s en los siguientes años. Sin embargo, el primer 

quintil de cada año constituye el primer estrato. Los resultados se exponen en la figura 5. 
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 Figura 5. Evolución comparativa del ROA, Activos Totales Promedio, Cantidad de 

Empleados Promedio y Ventas Totales Promedio para cada estrato y año. 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 
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Como se puede observar en la figura, en cada año la muestra de 350 empresas mostró en 

todos los casos que las más grandes (por activos, ventas y personal ocupado) tienen menor 

rentabilidad, con la única excepción del año 2014. 

A continuación se muestra, como ejemplo, el caso del año 2010, cuya relación entre 

variables se repite en todos los otros períodos.  

Cuadro 7. Rentabilidad, costos y tamaño por estratos para el año 2010 

Todas las empresas 

Estratos (ROA) ROA MS RC CF s/Vtas Activo prom. Ventas prom. Personal prom. 

1 -0,04 0,45 0,46 0,70 934,18 242,19 88,30 

2 0,06 0,18 0,63 0,52 373,94 182,21 60,96 

3 0,14 0,29 0,56 0,40 248,15 156,54 33,41 

4 0,26 0,34 0,50 0,33 44,98 99,94 28,21 

5 0,75 0,43 0,63 0,37 28,66 77,09 28,59 

Total 0,23 0,34 0,55 0,46 325,98 151,59 47,89 

Fuente: elaboración propia en base a los datos de la base 

A medida que se incrementa la Razón de Contribución y baja la incidencia de los Costos 

fijos, aumenta la rentabilidad (ROA). Se debe tener en cuenta que la existencia de mayores 

márgenes y menores Costos fijos, no necesariamente implica mayor rentabilidad, toda vez 

que en ésta juega el nivel de inversión en activos. En el caso de las firmas analizadas la 

evidencia indica que aquellas con mejores márgenes y menores Costos fijos, cuentan 

también con una mayor eficiencia en el uso de los activos. De hecho, las firmas con mayor 

ROA son aquellas con menores Activos, Ventas y Cantidad de Personal. Esto significa 

que hay indicios muy fuertes de que conforme aumenta el tamaño, baja la rentabilidad. Se 

podría expresar que las firmas con mayor ROA están en los estratos de menores Activos, 

Ventas y Cantidad de Personal. Esto no quiere decir que esté probado estadísticamente 

que las empresas que crecen, bajan su renta, sino que las más grandes son menos 

rentables. 

Obsérvese que la división por estratos muestra un patrón + tamaño – ROA muy claro y 

constante para todos, en las tres dimensiones o variables proxy de tamaño: Activos, Ventas 

y Cantidad de Personal. En ese mismo sentido, es claro que aquellas empresas más 

grandes, cuentan con un mayor peso relativo de los Costos fijos y una menor razón de 

contribución, lo cual estaría explicando el comportamiento de su rentabilidad.  

También es posible observar que las empresas más rentables cuentan con un mayor 

Margen de Seguridad, es decir que su nivel de ventas supera el punto de equilibrio por 

distancias cada vez mayores, tratándose por tanto de empresas menos riesgosas desde lo 

operativo.  
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5- Conclusiones    

  

El objetivo del trabajo fue caracterizar la estructura de costos de las empresas vinculadas 

al sector turístico uruguayo a partir de una base de datos constituida por los Estados 

Contables de las firmas, en el período 2010-2017. A partir de esa caracterización se 

identificaron una serie de variables que por las relaciones observadas pueden estar 

actuando como determinantes de la rentabilidad.  

A nivel descriptivo, los principales hallazgos son que las empresas del sector turístico 

uruguayo han mantenido niveles de rentabilidad positiva cercana al 15,53 % con una 

desviación de 20,89%, una vez excluidos los casos atípicos, medida por el ROA. Si se 

observan solo las empresas que ganan, la rentabilidad es de 25,55%. Al mismo tiempo, los 

datos muestran un marcado y paulatino descenso de la rentabilidad durante el periodo, 

comenzando por  18,43 % para terminar con un 14,11% en 2017. Esto ha tenido impacto 

en el empleo, que crece hasta 2015 para luego bajar hacia 2017. Tal reducción de la 

rentabilidad se explica en parte por el aumento constante, año tras año, de los Estados 

Contables con pérdidas. Por otro lado, aquellas empresas que ganan no muestran daños 

económicos mayores, recuperando el crecimiento. En tanto las que pierden siguen 

aumentando en casos, lo que sugiere que existe un efecto retroalimentador de las pérdidas. 

A nivel explicativo, los resultados obtenidos sugieren que conforme crece el tamaño 

empresarial (ventas, los activos y personal ocupado), disminuye el ROA. Esta relación 

negativa entre el tamaño  y la rentabilidad no coincide con los resultados encontrados por 

Dimitrić et al (2019), Claver et al (2007) y Agiomirgianakis et al (2012). Esto se explica dado 

que a medida que crece el ROA, crece la Razón de Contribución y se reduce el peso 

relativo de los costos fijos y la cantidad de personal empleado. 

Las empresas turísticas uruguayas no parecen reaccionar favorablemente al crecimiento. 

La evidencia analizada muestra que las empresas más grandes no cuentan con mayores 

márgenes sobre ventas (razón de contribución) que compensen el aumento de los costos 

fijos. Por lo tanto no se está confirmando la incidencia positiva que podrían tener las 

economías de escala y si parece confirmarse que pesan los costos de control y los 

estructurales.  

Como limitación, se debe aclarar que la detección de patrones en base a cifras promedio 

por estrato no configuran más que indicios, aunque en ocasiones fuertes, que deben 

complementarse con técnicas econométricas más avanzadas que confirmen estas 

tendencias en base a los micro datos de las conductas individuales de cada firma. También 
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debemos tener en cuenta que no están considerados en este trabajo los efectos de 

variables exógenas como el tipo de cambio o el clima regional. 

Se debe destacar que estos hallazgos se alinean, para el caso uruguayo, a los obtenidos 

en las empresas industriales (Pascale, 2017, 2018a y 2018b) y en las empresas 

comerciales y de transporte (Pascale, 2013), donde se encontró que conforme las firmas 

aumentan su tamaño, se reduce la rentabilidad. 

Como se mencionó, un aspecto muy estudiado en las conductas empresariales turísticas, 

es el efecto de las capacidades y recursos en los beneficios. En el caso uruguayo, las 

vinculaciones de la rentabilidad con el tamaño en función de la cantidad de empleados son 

altamente probables ya que aquellas firmas con promedios más altos de empleo, cuentan 

con menor rentabilidad. 
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