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Resumen 
 
 
La presente investigación tiene como objetivo indagar acerca de los factores determinantes 
de la rentabilidad de las empresas en el Uruguay. La casi inexistente literatura académica 
sobre el tema fue una de las principales motivaciones. El periodo analizado abarca 2009-
2012 y la fuente de los datos fue la base que a estos efectos brindó la DGI. 

Se estudiaron tres sectores: industrias manufactureras, comercio y transporte. Para cada 
uno de ellos y para cada año se estimaron modelos en base a Mínimos Cuadrados 
Ordinarios, con propuesta de White, para evitar caer en problemas de heterocedasticidad al 
trabajar con datos transversales. 

Los resultados empíricos, muestran algunas variables significativas aportando 
significativamente en términos positivos, tal el caso de EBITD/Ventas y los activos 
corrientes/activos totales, o activos no corrientes sobre activos totales, así como la 
proporción de mercado. No todos los determinantes anteriores fueron significativos para los 
distintos sectores, 

Asimismo hay una evidencia consistente negativa entre tamaño y rentabilidad, y entre 
endeudamiento y rentabilidad, entre remuneraciones como proporción del costo de ventas y 
los bienes de cambio con el costo de ventas. 

Los resultados, en los distintos años y sectores resultaron consistentes y de alta estabilidad, 
más allá de su significación total y de las variables así como la bondad del ajuste. 

 
 

Palabras Claves: Rentabilidad/Empresas/Endeudamiento/Tamaño 
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I. Introducción 

 
En el mundo académico, desde hace largo tiempo, ha sido motivo de estudio en diversos 
países y para diversos sectores de actividad, el tema de cuáles son los determinantes de la 
rentabilidad de las empresas. 
 
Algunos de estos estudios, se han concentrado en ciertos potenciales determinantes y su 
influencia en la rentabilidad de las empresas, tal el caso de tamaño. Baumol  (1959), Hall y 
Weiss (2001). Otros, han investigado el papel del nivel de endeudamiento de la empresa 
sobre la rentabilidad de la firma. Espinosa et al (2012), Tamari (1980). Asimismo han 
abarcado diversos países. Goddard et al para el Reino Unido y Porter (1980) para USA y así 
sucesivamente. 
 
El propósito de este trabajo es estudiar los determinantes de la rentabilidad de las empresas 
en el Uruguay. Se trata de un trabajo que conforma un programa de investigaciones sobre 
las finanzas en Uruguay y que comenzara con el estudio de la anatomía de las finanzas. 
Pascale, Blanco y Gari (2013) y continuará con otros. 
 
La importancia de conocer la rentabilidad de las empresas y buscar los determinantes de la 
misma, fue la motivación principal de la realización de este trabajo. La casi inexistencia en 
Uruguay de trabajos que abordaran este tema fue un incentivo adicional a realizar el 
presente estudio. 
 
Existe un primer antecedente, donde se realizan los primeros cálculos de la rentabilidad de 
las empresas. (Pascale, 1994). 
 
Más recientemente toman el tema, González y Montero (2008) trabajando con datos de la 
Dirección General Impositiva  (DGI en adelante), en un estudio descriptivo sobre la 
rentabilidad de las empresas. 
 
Con estas excepciones, el país no ha abordado el estudio de este tópico, pese a ser de 
crucial importancia, tanto académica, así como un insumo para la de fijación de ciertas 
políticas públicas. 
 
El presente trabajo está estructurado en seis secciones. La II, está dedicada a los 
“Determinantes de la rentabilidad: Breve revisión de la literatura”. La III, se destina a la 
“Base de Datos y Método Empírico”, la IV aborda el “Modelo Empírico” y la V ingresa en la 
“Estimación del Modelo”. Finalmente el trabajo termina en la VI sección con las 
“Conclusiones”. 
 

II. Determinantes de la rentabilidad: Breve revisión de la literatura 
 
Existe una amplia gama de teorías que aportan elementos explicativos de la rentabilidad de 
las empresas. 
 
Dentro de esta gama, una corriente de estas teorías que se asocia a la economía industrial y 
tiene relación con la aproximación de Estructura-Conducta-Performance. Ella centra su 
capacidad explicativa en aspectos vinculados  con las características de la empresa. Entre 
otros, la competencia, la concentración, las economías de escala y de alcance, el poder de 
mercado , la intensidad de las barreras  de entrada y salida, tecnología, teorías de la 
persistencia de los beneficios ,que estudia el comportamiento de las series de beneficios de 
la rentabilidad de las empresas en el tiempo (los desvíos de una firma con respecto a los 
promedios del mercado serian corregidos por entradas y salidas).Entre los autores de esta 
corriente, destacan Bain (1956), Porter (1980), Slater y Olson (2002), Mueller (1977,1986). 
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Esta corriente en sus proposiciones ha sido respaldada  por varios estudios de evidencia 
empírica de la misma, destacándose entre ellos para el Reino Unido Goddard y Wilson 
(1996,1999), Goddard et al (2005), en USA, Wiggins y Ruelfi (2002) y Gschwandtner (2005) 
así como en otros países. 
 
Una segunda corriente de teorías, tiene que ver con las estrategias de administración de la 
firma centrando su enfoque en la utilización y rol que cumplen los recursos dentro de la 
empresa. Barney (1991, 2001), Peteraf (1993), Levinthal (1995), Pralahad y Hamel (1990), 
Winter (2003). 
 
Estos recursos pueden ser tanto tangibles, como la maquinaria, los inventarios, las 
construcciones,  o intangibles, como el paradigma tecno económico en que se sitúan los 
directivos y empleados de la empresa, esto es, si están ubicados en el viejo paradigma de 
las cantidades o en el  moderno, de la economía de la innovación y el conocimiento. 
 
La organización de la empresa, aparece como otro factor destacable. Aquí ingresan 
aspectos de la teoría de la agencia (Jensen y Meckling, 1976), donde los objetivos del 
principal pueden no coincidir con los del agente, generando costos de agencia. Esta teoría 
se ha aplicado a una gran diversidad de aspectos y ámbitos entre otros, el tamaño de la 
empresa y la relación de endeudamiento de la misma. Por ejemplo, en este último aspecto, 
el endeudamiento, los propietarios se verán, ante nuevas necesidades de fondos a 
financiarse con préstamos. El agente en cambio, preferirá que el principal aporte sean 
fondos propios. Divergencias entre principal y agente, aparecen en cuanto a cuáles son los 
objetivos económicos del negocio. Si es la maximización del valor, habitualmente asociada 
con el principal, o es la sustentabilidad en el tiempo de la empresa, muchas veces 
observada en el agente. 
 
Como tercera corriente de teorías que aportan en el sentido de explicar la rentabilidad de las 
empresas, están las que provienen de las finanzas. Al igual que las anteriores, se agrupan 
bajo alguna categorización las que a su vez tienen distintas vertientes. 
 
Una de ellas, es la que estudia las ganancias de las empresas a través del comportamiento 
de un descriptor de las series de tiempo de las mismas  como un camino al azar. Little y 
Reiner (1966), Ball y Watts (1972), Watt y Leftwich (1977), Chan et al (2003). 
 
Otra rama de esta corriente, que estudia las rentabilidades sobre activos, o sobre ventas o 
sobre el capital propio de las empresas, parece emparentarse con la persistencia en el 
tiempo de los beneficios y que fuera desarrollada en el área de economía industrial. En 
efecto, buscan demostrar quienes sostienen esta postura, que los beneficios parecerían 
tener una correlación serial que tendería a asociarse o converger a valores a largo plazo de 
los rendimientos de la firma. Lev (1983), Penman (1991), Callen (2001). 
 
Asimismo, otra vertiente dentro de las finanzas ha puesto énfasis en la predicción de las 
ganancias, que tendrían en su base a la reversión de las tendencias medias (Fama y 
French, 2000). 
 
El análisis de estas teorías y de su evidencia empírica, fue de gran utilidad a los efectos de 
esta investigación como valioso material a los efectos de seleccionar las variables a 
considerar en los modelos de determinación de la rentabilidad en  los distintos sectores, 
como se verá más adelante. 
 

III. Base de Datos  y  Método  Empírico 
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Los datos para la realización de la investigación de los factores determinantes de la 
rentabilidad de las empresas, provienen de una base proporcionada por la Dirección 
General  Impositiva, en su mayoría datos completados por los contribuyentes en los 
formularios de empresas CEDE1 (Control Especial de Empresas) y no CEDE2, cuya 
liquidación haya sido real y no ficta. Los mismos corresponden a los formularios 2149 y 2148 
de la citada entidad recaudadora. 
 
El universo estudiado, comprende a tres secciones de la clasificación CIIU rev.4. Estas son: 
C, Industrias Manufactureras; G, Consumo al por mayor y al por menor y reparación de los 
vehículos de motor y de las motocicletas; y la H, Transporte y almacenamiento.  
 
Se decidió trabajar con empresas que contaran con más de 6 empleados contratados. El 
número de empresas que conforman nuestro universo son para las Industrias 
Manufactureras en el año 2010, 1302; en el 2011, 1278 y; en 2012, 1251; para el Comercio, 
en el año 2010, 4428; en 2011, 4596; y en 2012,4538; y para el Transporte, en el año 2010, 
947; en 2011, 980 y; en 2012, 974. 
 
Los datos provienen de los estados de situación y de resultados de las empresas 
contribuyentes. Los mismos, fueron sujetos a un proceso de revisión a efectos de eliminar 
las potenciales inconsistencias o eventuales errores, que pudieran haber surgido al 
completar los formularios y que fueran de importancia al procesar la información, a los fines 
de este trabajo. 
 
El periodo cubierto por el trabajo es 2009-2012. 
 
La estrategia metodológica utilizada en esta investigación, para el estudio de la 
determinación de los factores explicativos de la rentabilidad de las empresas, es del tipo 
cuantitativa. 
 
El principio básico seguido en la elaboración del modelo es la parsimonia, que implica que 
debe utilizarse el mínimo número de variables para representar el proceso generador de 
datos. En caso, que esto no se hubiera respetado, se podría incurrir en la “saturación del  
modelo”. 
 
El método de estimación de los modelos para cada uno de los tres sectores bajo estudio es 
el de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), con propuesta de White. Como los datos son de 
corte transversal, se procedió a hacer una estimación “robusta” para evitar caer en posibles 
problemas de heterocedasticidad. A estos efectos, las estimaciones fueran hechas en base 
a errores robustos (según propuesta de White a heterocedasticidad). Dado que el número 
de observaciones es suficientemente grande asegura la consistencia de la matiz de 
varianzas y covarianzas estimada. 
 
Para contrastar la capacidad explicativa conjunta de las variables introducidas en los 
modelos, se utilizo el estadístico F. A través de este, se contrasta si los parámetros 
asociados a las variables explicativas del modelo (exceptuando el término independiente) 
son conjuntamente iguales a cero. El estadístico sigue una distribución F de Snedecor con 
k-1 grados de libertad en el numerador y n-k grados de libertad en el denominador, siendo k 
el número de parámetros y  n el número de observaciones. La probabilidad  Prob > F, mide 
la probabilidad de cometer error de tipo I, es decir rechazar la hipótesis nula siendo cierta. 
Se trabajó a un nivel de significación del 5%. Si esta probabilidad es menor a 0.05, entonces 
el modelo resulta significativo en su conjunto. 
 
Para determinar si los parámetros incluidos en los modelos son distintos de cero, recurrimos 
al estadístico t, para cada coeficiente en particular, también para un nivel de significación del 
5%. 
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Obteniéndose tres modelos, uno para cada sector, y a su vez estimados para cada año. En 
total, nueve modelos estimados. 
 
Los modelos utilizados se exponen en la sección siguiente del trabajo. 
 

IV. Modelo Empírico 
 
El cuerpo teórico y de evidencia empírica revisado aportó significativamente a la elección de 
las  variables explicativas del modelo, así como otras variables investigadas por los autores. 
Luego de utilizar el método Stepwise los modelos para las empresas de las tres grandes 
secciones de la CIIU rev 4 estudiadas, son los siguientes: 
 
Industrias Manufactureras 
 
Para esta sección, el modelo encontrado es: 
 

                                                                        
 
En este modelo, 
       = Rentabilidad de los Activos de la empresa i en el año t. 

       = EBITD / Ventas de la empresa i en el año t. 

       = Tamaño de la empresa i, en el año t, medido como los Activos Totales. 

       = Deudas Totales / Activo Total de la firma i en el año t. 

         =  Bienes de Cambio sobre el Costo de Ventas de la empresa i, en el año t. 

         = Costo de las Remuneraciones sobre el Costo de Ventas de la empresa i, en el 

año t. 
     = Error del modelo. 

 
Comercio 
 
En esta sección del CIIU rev 4, el modelo es: 
 

                                                                        
 
Donde: 
       = Rentabilidad de los Activos de la empresa i en el año t. 

       = EBITD / Ventas de la empresa i en el año t. 

         =  Bienes de Cambio sobre el Costo de Ventas de la empresa i, en el año t. 

       = Tamaño de la empresa i, en el año t, medido como los Activos Totales. 

         = Activo Corriente sobre Activo Total de la empresa i en el año t. 

       = Deudas Totales / Activo Total de la firma i en el año t. 

     = Error del modelo. 

 
Transporte 
 
La sección H del CIIU rev 4 
 

                                                                         
 
En donde: 
 
       = Rentabilidad de los Activos de la empresa i en el año t. 
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       = EBITD / Ventas de la empresa i en el año t. 

       = Tamaño de la empresa i, en el año t, medido como los Activos Totales. 

        = Participación Total en el Mercado de la empresa i, en el año t. 

       = Deudas Totales / Activo Total de la firma i en el año t. 

           = Proporción de Activos No Corrientes, sobre Activo Total de la firma i, en el año 

t. 
     = Error del modelo. 

 
Dentro del conjunto de variables potencialmente explicativas que han sido seleccionadas 
originalmente por los autores de este trabajo, las que fueron efectivamente incluidas por el 
método de selección utilizado, hacen merito a efectuar algunos comentarios sobre las 
mismas. 
 
ROA, expresión anglosajona que significa la rentabilidad medida sobre los activos totales de 
la empresa, ha sido la variable seleccionada para ser la explicada, y presentada en ingles 
dada la amplia difusión que el término tiene en ese idioma. Está definida como el resultado 
neto dividido los activos totales promedios, ambas tomadas contablemente. Esta es, como 
se dijo la fuente de los datos para esta investigación. 
 
EBITD/Ventas, representa la generación que las cifras de negocios tienen de una variedad 
de flujo primario de fondos, constituido por las ganancias contables antes de impuestos a lo 
que se adicionan las depreciaciones de bienes de uso. Puede interpretarse como una 
generación de fondos, con la cual atender los pagos de las fuentes de financiamiento, sean 
propias o ajenas así como para disponer para nuevas inversiones financiadas con fuentes 
internas. 
 
TAM, representa el tamaño de la empresa, medido por el logaritmo natural de los activos 
totales de la firma, permite investigar si la empresa que tiene mayores economías de escala 
y alcance puede asociarse a tener un impacto positivo sobre el ROA. 
 
END, medida como total de deudas sobre el total de activos, muestra la forma en que la 
empresa a dispuesto financiar su inversión total de activos. 
 
Prudentes niveles de endeudamiento pueden traer incrementos en el valor de la firma, en 
alguna medida incentivados por el diferente tratamiento fiscal de las deudas que de los 
fondos propios. Esto es, las deudas generan un costo que es deducible los efectos del 
impuesto a la renta, lo que lo hace más atractivo que financiarse con fondos propios, que a 
los efectos fiscales y contables no tienen costo. En el caso uruguayo, que no es fácil 
encontrar en la comparación internacional, el financiarse con fondos ajenos en comparación 
con fondos propios trae dos ventajas impositivas, el impuesto a la renta y además el 
impuesto al patrimonio 
 
Ahora bien, el financiarse con deuda, tiene esos beneficios, pero también tiene sus costos, 
estos son los de bancarrota. Este conjunto teórico se conoce en la literatura anglosajona 
como “trade off theory”, frecuentemente conocida en su traducción, imperfecta en cuanto al 
sentido, como “teoría del equilibrio estático”. Myers (1984) 
 
Otro cuerpo doctrinario, se orienta hacia la conocida como la “pecking order theory” 
conocida como “teoría de las jerarquías de preferencia”. Con el respaldo conceptual de las 
teorías de información asimétrica, sentadas por el Premio Nobel, George Akerlof (1970), 
puede haber discrepancias entre la propiedad de la firma y las preferencias de los gerentes. 
Myers y Majluf (1984) hicieron aportes complementarios que completaron la teoría al campo 
de las finanzas y numerosos autores, incluyendo la teoría de la agencia. 
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Por último, es posible agrupar las” teorías del flujo libre de caja”, donde a los tempranos 
aportes de Hunt(1975) y los posteriores aportes de Donaldson (1962) han dejado poco 
espacio para posteriores aportes seminales y han sido de inestimable utilidad, para la 
fijación de los límites del endeudamiento de las empresas a partir de los flujos de fondos y 
los limites adversos más probables de los mismos. En Ross, Westerfield y Jaffe (2011), 
Pascale (2009) se encuentra una amplia descripción de estas teorías. 
 
BC/CV, definida como bienes de cambio dividida por el nivel de ventas, da una aproximación 
a la eficiencia de utilización de los bienes de cambio. Se intenta estudiar si aporta en 
términos de un mayor ROA. 
 
CR/CV, definida como la proporción que en el costo de ventas, ocupan las remuneraciones 
y sus cargas sociales. Esta variable intenta captar la influencia de cambios en los precios 
relativos en el ROA. Se trata, en este caso de una variable de mayor porte coyuntural que 
otras seleccionadas. 
 
AC/AT, está definida como la proporción que tienen los activos corrientes en el activo total y 
es un indicador que se investigo en su contribución al ROA en particular en las empresas 
incluidas en la sección Comercio. 
 
ANC/AT, tiene en su intención similares intereses que la anterior, pero en este caso referida 
a la sección Transporte. 
 
MERC, medida como la proporción de las ventas de la empresa en el mercado que opera. 
Las teorías vinculadas al paradigma Estructura-Conducta-Performance, en donde un mayor 
poder de mercado permitiría ejercer estrategias anticompetitivas y entonces lograr 
beneficios extras, apareciendo allí la vinculación entre participación de mercado y 
rentabilidad. 
 
Otros autores, destacan que el tamaño por si solo no obtiene esos resultados debido a que 
para que se concreten, deben ser empresas innovadoras y eficientes. Ross(1986) Eckard 
(1995), Davies y Lyons (1996). 
 
La definición de esta variable debe ser precisa, dado que la sola mención de mercado habla 
de productos, sustitutivos, áreas. En otras palabras, más allá de su importancia conceptual, 
es necesario tener presente, los problemas de medición.  

 
V. Estimación del Modelo 

 
Siguiendo la metodología expuesta, se procedió a estimar el modelo. Se decidió utilizar el 
método Stepwise, que permite, la construcción del modelo de regresión lineal múltiple, 
seleccionando las variables, paso a paso. El método citado, tiene la ventaja de admitir que 
una variable seleccionada en un paso, puede ser eliminada en otro posterior. 
 
En el primer paso, se introduce la variable más correlacionada con la dependiente, siempre 
que verifique el criterio de entrada (5% de significación). En segundo lugar, se introduce la 
variable con mayor coeficiente de correlación parcial con la dependiente, respecto de la 
independiente introducida en el primer paso, siempre que se verifique el criterio de entrada. 
En el siguiente paso, se introduce la variable de mayor correlación parcial con la 
dependiente, respecto de las independientes que se encuentren en la ecuación, siempre 
que se verifique el criterio de entrada. 
 
Luego, al ir introduciendo variables, se ve si alguna de ellas verifica el criterio de salida (en 
nuestro caso, que deje de ser significativo al 10%). En caso que se de lo anterior, entonces 
la variable en cuestión, es excluida del modelo.  
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Las estimaciones de los modelos, explicativo de la rentabilidad de las empresas en las 
secciones Industrias Manufactureras, Comercio y Transporte, se exponen seguidamente: 
 
Modelo estimado para las empresas de la Industria Manufacturera 
 
Tabla 1. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector de 
Industrias Manufactureras - Año 2010 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
 
Tabla 2. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector de 
Industrias Manufactureras - Año 2011 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
 
Tabla 3. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector de 
Industrias Manufactureras - Año 2012 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 
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Los  modelos resultantes para las Industrias Manufactureras, arroja un primer ajuste, que se 
presentan en la tablas 1, 2 y 3, en donde aparecen como altamente significativas para el año 
2010, 2011 y 2012 las mismas  variables. Ello puede ser un indicio, al menos primario, que 
existe una estabilidad en la explicación de la rentabilidad de las empresas. Estas se 
exponen seguidamente. 
 
 EBITD con respecto a las ventas, con un coeficiente con signo positivo, esto es, a mayor 
valor de la variable mayor contribución a favor de un superior ROA. 
 
El tamaño, por el contrario, ingresa en el modelo con un signo negativo, lo que estaría 
indicando que cuanto más grande es la empresa (en este caso midiendo el tamaño por el 
valor de los activos, a través del logaritmo natural de los mismos) redundara en un efecto de 
orientar hacia abajo el ROA. 
El endeudamiento en términos relativos al total de activos, también ingresa con signo 
negativo. O sea, cuanto más endeudada esta la empresa se le impone un impacto hacia un 
menor ROA. 
 
El stock de bienes de cambio, en términos de una variable de flujo como es el costo de 
ventas, está reflejando en alguna medida la eficiencia con que la empresa  administra ese 
activo. De manera que, si el ratio es más pequeño, su impacto desfavorable sobre el ROA 
se reduce. Por el contrario, un mayor ratio, tendrá un efecto más negativo sobre el ROA. 
 
Por último, el modelo incluye, y también con signo negativo, la proporción de las 
remuneraciones incluyendo cargas sociales sobre el costo de ventas. Esto probablemente 
este asociado, con el diferente ritmo de crecimiento de los salarios con respecto al costo de 
otros insumos, en el periodo bajo análisis. Se trata, de un caso de cambio en los precios 
relativos de los integrantes del costo de ventas de una empresa manufacturera en el 
Uruguay. Esta variable, fue incorporada por los investigadores a la luz de los resultados de 
técnicas cualitativas de investigación, que están imbuidas en el conocimiento tácito y 
codificado de los mismos. No es una variable que se utilice en la amplia  evidencia empírica 
revisada. Fue incorporada, por primera vez, en este modelo y resulto significativa. 
 
El modelo resulto también significativo en su conjunto. 
 
La bondad del ajuste en términos de su capacidad explicativa, teniendo presente que el 
mismo surge exclusivamente de estados financieros de empresas, es en ciencias sociales, 
apreciable. 
 
En suma, el modelo estaría señalando que la rentabilidad (medida por el ROA) de las 
empresas industriales manufactureras en el Uruguay se incrementara cuanto mayor sea el 
EBITD sobre las ventas y menor sea el tamaño de la empresa , su endeudamiento, su 
relación de bienes de cambio con el costo de ventas, asi como las remuneraciones sobre el 
costo de ventas. 
 
Modelo estimado para las empresas de la sección Comercio 
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Tabla 4. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector 
Comercio - Año 2010 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
Tabla 5. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector 
Comercio - Año 2011 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
Tabla 6. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector 
Comercio - Año 2012 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
Los modelos, que se presentan, en algunos de sus resultados más relevantes, en las tablas 
4, 5 y 6, muestra que las cinco variables independientes seleccionadas por la metodología 
expuesta, son altamente significativas. 
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El ajuste recoge varias de las mismas variables que el obtenido para las empresas 
industriales manufactureras. Tal el caso del EBITD con relación a las ventas, que aparece 
su coeficiente con signo positivo. El tamaño de la empresa también arroja un signo negativo 
en su coeficiente, al igual que la variable endeudamiento y  la variable bienes de cambio  en 
relación al costo de ventas. 
 
Aparece como significativa y con coeficiente positivo, en este modelo de las empresas del 
Comercio, la variable activo corriente sobre activo total, aspecto que hace a la propia 
característica de las empresas de esta sección. 
 
El modelo resulto significativo también en su conjunto. La capacidad explicativa del mismo, 
muestra valores considerables, teniendo en cuenta que se está trabajando solamente con 
estados financieros presentados para fines fiscales. 
 
Es de establecer que durante los tres años analizados, el modelo mostro una estabilidad 
considerable. 
 
En suma, el modelo estaría señalando que la rentabilidad de las empresas de la sección 
Comercio, medida a través del ROA crecería cuanto mayor fuera la relación entre el EBITD 
y las ventas, así como mayor sea la proporción de los activos corrientes con respecto a los 
activos totales y cuanto menor sea su tamaño, su endeudamiento y su relación de bienes de 
cambio a costo de ventas. 
 
Cabe señalar, que no se incorporo ni para el caso de la Industria Manufacturera ni para el 
caso del Comercio, una variable que sería útil profundizar en su investigación. Esta es la 
proporción de mercado. Su no inclusión en este trabajo obedeció a la razón que para la 
sección Industria Manufacturera y para la sección Comercio, era muy determinante la 
heterogeneidad de mercados y productos. La entidad de esa heterogeneidad hizo 
aconsejable su no inclusión. Empero, en estudios posteriores, sería oportuno profundizar la 
investigación de esta variable, que su importancia en mucha evidencia empírica es grande. 
 
Estimación del modelo para el Transporte 
 
Las tablas 7,8 y 9 presentan los resultados del modelo explicativo del ROA para el 
Transporte. 
 
Tabla 7. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector 
Transporte - Año 2010 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 8. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector 
Transporte - Año 2011 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
 
Tabla 9. Estimación robusta del modelo de rentabilidad de empresas del sector 
Transporte - Año 2012 
 

(Variable dependiente medida como ROA) 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 
 
Las variables del ajuste son altamente  significativas.  Algunas, como el EBITD sobre 
ventas, arrojan un coeficiente positivo. 
 
En este caso, dado que los sectores involucrados   mostraban en sus mercados una 
considerable homogeneidad y sustituibilidad de los servicios, se incorporo la variable 
participación de mercado de la firma.  Ella resulto significativa y con coeficiente positivo. 
 
El tamaño, siempre medido como el logaritmo natural de los activos totales de la empresa, 
es significativo y con signo negativo, variable que ha venido mostrando similar 
comportamiento en la industria manufacturera y en el comercio. Similar apreciación cabe 
para la variable endeudamiento de la empresa. 
 
En esta sección Transporte, como era de esperar resulto significativa la variable activos no 
corrientes sobre activo total y con signo negativo su coeficiente. De manera que cuanto 
menor sea la proporción expuesta propenderá a mejorar el ROA. 
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El modelo resultó significativo también en su conjunto. 
 
Su capacidad predictiva, se advierte como apreciable, siempre partiendo de la base que se 
está trabajando en ciencias sociales y que los únicos datos con que se cuenta, en este caso, 
son los estados financieros de las empresas presentados para fines impositivos. 
 
En suma, para las empresas de la sección Transporte, el modelo arrojaría resultados que 
harían concluir que un mayor EBITD sobre ventas y una mayor participación de mercado de 
la empresa influirían positivamente sobre el ROA, al igual que cuanto menor sea su tamaño, 
su endeudamiento y su relación de activos no corrientes sobre activos totales, su impacto  
sobre el ROA  será más favorable.   
 
El modelo, al igual que para el caso de las industrias manufactureras y para el comercio 
muestra en el caso del transporte una estabilidad en las variables explicativos y su alta 
significación para los tres años estudiados. 
 

VI. Conclusiones 
 

La indagación acerca de los determinantes de la rentabilidad a nivel de las empresas, nos 
pareció un tema de particular importancia, que no había sido tratado  en nuestro país, al 
menos en concordancia con su trascendencia. 

 
Metodológicamente, se utilizo MCO (Mínimos Cuadrados Ordinarios), con propuesta de 
White. Los datos utilizados son de corte transversal. Esto hizo aconsejable hacer una 
estimación “robusta”, a fin de no caer en problemas del tipo de heterocedasticidad. 
 
Los modelos, para cada uno de los tres sectores de actividad considerados, se estimaron  
para cada año. Ellos muestran una clara estabilidad en su estimación a través de periodo 
considerado, 2009-2012. Esta consistencia de los resultados empíricos, aporta elementos 
en el sentido  que los hallazgos obtenidos pueden contribuir a una mejor comprensión de los 
determinantes de la rentabilidad de las empresas. 

 
Los resultados estimados, muestran una fuerte relación entre generación de flujos y 
rentabilidad, lo que es consistente con la teoría financiera. Los activos, como es el caso de 
una empresa toman valor en función de los flujos de fondos que son capaces de generar en 
un contexto de incertidumbre. 

 
Las estimaciones resultantes de los modelos, ponen de relieve una relación negativa entre 
tamaño y rentabilidad. Una primera aproximación al tema, podría haber supuesto una 
relación positiva, basada en, que por economías de escala o capacidad negociadora muy 
importante u otros factores similares que un mayor tamaño hubiera reportado más 
rentabilidad. 

 
Esta posición, es contrastada, con problemas más complejos, que tienen las empresas de 
gran porte, entre ellos problemas de agencia, donde no coinciden los objetivos de los 
propietarios y de los gerentes. Los costos de agencia suelen ser altos. 

 
El propio tamaño, puede llevar a un sesgo cognitivo de subestimación a competidores 
aparentemente menores, conocido como de sobreconfianza. Y en ciertos casos al sesgo de 
confirmación, esto es negarse  a ver realidades que otros advierten. 

 
Asimismo, las corporaciones grandes -esto admite numerosas excepciones- por otra parte, 
con particular frecuencia, son inflexibles a la hora de decidir en qué paradigma tecno 
económico se ubica la empresa. Si en el viejo paradigma de las cantidades o en el 
contemporáneo paradigma de la economía del conocimiento. 
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Existe en los resultados, una evidencia empírica consistente con la situación de que un 
mayor endeudamiento se asocia negativamente a la rentabilidad. En efecto, este fenómeno 
está altamente asociado a una frecuente falta de definición de las prioridades entre las tres 
políticas financieras de una empresa. Estas son, la política de inversiones, la política de 
financiamiento y la política de dividendos. Cuando una empresa hace activas las tres 
políticas tiene que estar preparada para efectuar aportes de capital propio para mantener el 
equilibrio financiero de la empresa. Ahí cierra el modelo financiero. Sin embargo, la 
evidencia empírica, nos pone de relieve que las empresas, o más precisamente, sus 
directivos, con alta frecuencia, a veces por problemas de agencia, hacen activas las tres 
políticas. Esa postura, tiene el natural correlato de un mayor endeudamiento, que lleva a 
mayores costos de bancarrota. Y con ello, a operar en forma negativa sobre la rentabilidad. 
 
Los resultados empíricos sugieren una relación positiva entre la eficiencia en la 
administración de ciertos recursos de la empresa y la rentabilidad de la misma. Tal el caso 
notorio entre bienes de cambio con respecto al costo de ventas, cuanto menor es la relación 
más favorable es su impacto en la rentabilidad. Por el contrario, activos corrientes sobre 
activos totales en el caso del sector comercio tienen una asociación positiva con la 
rentabilidad. En el sector transporte, esta asociación positiva se da en la relación entre los 
activos no corrientes y los activos totales. 
 
La evolución de los precios relativos, entre los distintos componentes de la ecuación 
económica de la empresa es, coyunturalmente una variable que puede determinar una 
buena parte de la situación de la rentabilidad. Los resultados empíricos, así lo reportan, en 
relaciones como las de remuneraciones más cargas sociales como parte del costo de 
ventas. 
 
En el único caso que se incorporó tentativamente la variable posición de mercado, que fue 
en el sector transporte. Ella resultó significativa y mostrando una relación positiva con la 
rentabilidad. 
 
Debe tenerse presente que, los modelos desarrollados por los autores no aspiran a dar una 
explicación completa de los determinantes de la rentabilidad de las empresas en el Uruguay. 
Antes bien, el trabajo debe interpretarse, como una contribución al entendimiento del 
problema bajo estudio. Impulsados más, por dotar de elementos a futuras investigaciones, 
que por concluir el tema con ella. Deseamos, entonces, que se vea como un mojón 
incentivador a profundizar temas en investigaciones, más allá, que nuestras convicciones 
que pueden aportar nuestros hallazgos. 
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