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RESUMEN 

El objetivo de esta investigación es realizar un análisis económico-�nanciero de las em-
presas de visitas guiadas en Córdoba tras su fuerte crecimiento en la última década como conse-
cuencia del boom turístico experimentado tanto en la capital como en algunos municipios de la 
provincia. Las similitudes estructurales y de comportamiento económico existentes entre dichas 
compañías ha permitido extrapolar los resultados de nuestro análisis, que parte del examen de la 
información �nanciera de las mismas y la obtención de una promedia mediante agregación de los 
estados contables de las principales empresas que ofertan estos servicios turísticos.La revisión de 
la situación patrimonial, �nanciera y económica de una muestra importante de estas empresas, 
mediante la utilización tanto de porcentajes de crecimiento y peso relativo como de una amplia 
batería de ratios, ha servido para caracterizar mejor este segmento de demanda de importante 
desarrollo reciente. La capitalización inexistente, como consecuencia de la acumulación de pérdi-
das, la deuda sobredimensionada y mal distribuida, los activos corrientes desmedidos o la incohe-
rencia entre la totalidad de las inversiones y su �nanciación son sus principales particularidades. 
Con gastos de explotación próximos a sus ingresos, el modelo económico de este subsector turís-
tico no tiene muchos resortes de sostenibilidad a pesar de su potente capacidad de facturación. 
Mesurar los costes laborales totales, sobredimensionados la mayoría de las veces por problemas 
de plani�cación, y su adecuación a la dimensión real de los ingresos, marca el camino que seguir 
en para un mejor aseguramiento de su sostenibilidad y competitividad.

Palabras Clave: empresas visitas turísticas, visitas guiadas, análisis económico-�nanciero, turis-
mo, Córdoba, España.

ABSTRACT

�e main aim of this investigation consists in analyzing the nature of the guided tours 
companies after its proliferation in Cordoba as a consequence of the tourism boom experienced 
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in the last years. �e structural similarities and the economical behaviour existing between those 
companies have permit us to extrapolate the results of our analysis, on the basis of average �nan-
tial information obtained from the aggregation of the accounting status from the main guided 
tours companies to the sector group, getting to signi�cant conclusions regarding the real situ-
ation of these societies. �e revision of the capital, �nancial and economical situation of this 
bunch of companies, by the use of growth percentages and relative weight as well as a wide set of 
rates, reveals the hallmarks of the guided tours industry. Nonexistent capitalisation, as a conse-
quence of the accumulation of losses, oversized debt and a wrong distribution, excessive current 
assets and an incoherence between the entirety of the investments and its �nancing are their 
main particularities. �e operating expenses are close to their income, the economical model of 
the sector walking to quicksand, despite its powerful billing capacity. To measure the total labor 
costs, oversized because of plani�cation problems in most cases, to the real dimension of the 
income, marks the path to follow in the wake of the sustainability of these in vogue companies.

Keywords: companies tourist visits, guided visits, economic-�nancial analysis, tourism, Córdo-
ba, Spain.

1. INTRODUCCIÓN 

1.1. Justi�cación, contexto y objetivos del estudio

El turismo tiene, sin duda, un gran peso económico en Córdoba, tanto por 
su contribución al PIB provincial como en cuanto a su capacidad de generación 
de empleo y su importante efecto de arrastre sobre otras actividades económi-
cas, erigiéndose, por tanto, como piedra angular del desarrollo económico de la 
capital e incluso de muchos puntos de la provincia en la última década a tras el 
desplome del sector de la construcción y la escasa competitividad y valor añadido 
de las actividades agrarias tradicionales.

Consolidada algunos años como principal destino turístico del “Grupo 
de Ciudades Patrimonio de la Humanidad” de nuestro país, si se atiende a las 
cifras de viajeros y pernoctaciones acumuladas el pasado ejercicio de 2019, antes 
de la pandemia del Covid-19, Córdoba cuenta con cuatro declaraciones como 
Patrimonio de la Humanidad que la sitúan en primeras posiciones del ranking 
de visitantes de estas 15 ciudades Patrimonio de la Humanidad declaradas por 
la UNESCO en España (Cobos, 2019) y con importantes fortalezas en varios 
segmentos de demanda turística además del cultural (Morales y Lanquar, 2014).

El crecimiento importante de la demanda de visitantes, tanto de turistas 
como de excursionistas de proximidad, está facilitando la proliferación de servi-
cios de información, acompañamiento, orientación y/o asistencia turística, tanto 
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en materia cultural, monumental, artística e histórica, como también relacio-
nadas con las visitas al medio natural y los espacios naturales protegidos. Esta 
persistente demanda se convierte, a partir de la segunda mitad de la presente 
década, en el germen de gran cantidad de empresas y autónomos (guías de turis-
mo) que ofrecen visitas guiadas a los bienes integrantes del patrimonio histórico 
de nuestra ciudad y algunos pueblos de la provincia que cuentan con una gran 
riqueza monumental y cultural como Lucena, Cabra o Priego de Córdoba, por 
poner algunos ejemplos más característicos. 

Hasta hace relativamente poco tiempo esta necesidad era satisfecha, de 
manera casi monopolista, por un conjunto de profesionales asociados en torno 
a la Asociación de Profesionales Informadores de Turismo (APIT) y alguna em-
presa con escasa oferta de guías turísticos habilitados por la Junta de Andalucía 
u otra Administración autonómica competente. Sin embargo, la “liberalización” 
del sector y la supresión de algunas trabas administrativas ha dado paso a la con-
tratación de numerosos guías de más reciente habilitación y de edad media más 
joven,  por parte de pequeñas empresas o microempresas que, aún con menor 
experiencia, pero bien formados, dominan varias lenguas y están introduciendo 
algunas innovaciones en este subsector turístico, abriendo incluso nuevas rutas 
temáticas por el conjunto histórico de Córdoba y en otros puntos de interés mo-
numental y patrimonial. 

Hoy día, en �n, puede a�rmarse que este subsector de la información tu-
rística se ha hecho mucho más complejo y abierto y en éste compiten no sin 
problemas y con�ictos guías turísticos habilitados, profesionales de distintas dis-
ciplinas, historiadores e intérpretes del patrimonio, las polémicas empresas free 
tours, a caballo entre la economía colaborativa  y alegal, según los casos (Gutérrez 
y Roldán, 2020; Leal y Medina, 2018) y hasta guías no habilitados e irregulares 
que trabajan en el ámbito de la economía sumergida y al margen del control 
efectivo de las administraciones públicas competentes (Martínez, 2017; Lozano, 
2020). A la guerra desatada entre los profesionales del sector hay que añadir otro 
gran hándicap de este subsector turístico en Córdoba, que es su elevado grado 
de estacionalidad, como en realidad toda la oferta y demanda turística cordobesa 
(visitas muy concentradas en los meses de primavera, �nes de semana y puentes 
festivos), a lo que se suma una fuerte concentración de los �ujos turísticos en un 
reducido espacio del Conjunto Histórico de la ciudad, en concreto el entorno 
de la Judería y Mezquita-Catedral y zona del centro comercial (López y López, 
2007; Moral (2014). Asimismo, existe aún un bajo nivel de vertebración del te-
jido empresarial y de profesionales autónomos en este subsector turístico y hasta 
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un cierto aislamiento funcional en sus actividades y ofertas con respecto no sólo a 
sus colegas de profesión sino también en relación con el resto de la oferta turística 
del destino. 

En este contexto surge la necesidad no sólo de analizar cuál ha sido el 
comportamiento económico-�nanciero de las empresas del subsector de la infor-
mación y guiaje turístico en el último lustro, sino también de estudiar el impacto 
que ha tenido la evolución de la cifra de turistas en las �nanzas de la industria 
de las visitas guiadas en Córdoba. Sendos aspectos, sobre los que no existen an-
tecedentes de investigaciones empíricas ni en Córdoba ni en la provincia, como 
tampoco apenas en otros destinos de turismo cultural de España, salvo en lo que 
respecta a la problemática de la regulación legal de los guías de turismo (Rivera, 
2004) o el diseño de itinerarios y rutas temáticas, son los que han centrado el 
objeto principal de este estudio. Y para ello se han utilizado tanto de porcentajes 
de crecimiento y peso relativo, como una amplia batería de ratios de medición 
económico-�nanciera de estas compañías de visitas guiadas, intentando obtener 
conclusiones e interpretaciones sobre los estados contables de estas sociedades y 
comprender mejor las características y situación real en que se halla su economía 
y niveles de sostenibilidad.

Asimismo, se han estudiado los principales aspectos de la cuenta de pér-
didas y ganancias, así como del balance de situación, con especial incidencia en 
la naturaleza de las inversiones, la estructura de la �nanciación y las fuentes de 
ingresos y gastos de nuestra muestra de sociedades representativa de la industria.

2. METODOLOGÍA 

La población objetivo de este estudio sobre las cuentas anuales obtenidas 
por agregación promedia de las principales empresas que ofertan visitas guiadas 
en Córdoba ha sido obtenida a través de una encuesta de características básicas de 
las mismas, una muestra probabilística y un muestreo aleatorio simple, partiendo 
de una identi�cación previa de estas empresas a través del Registro de Turismo de 
Andalucía, donde no tienen obligación de inscripción, los Puntos de Informa-
ción Turística de la ciudad, el material promocional turístico existente y las webs 
y blogs turísticos del destino Córdoba, al no existir un censo o registro o�cial 
de estos establecimientos. En dicha encuesta se han considerado las empresas en 
activo durante el período comprendido entre los años 2014 y 2018. 
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No obstante, la fuente de información especí�ca en la que nos hemos cen-
trado para la realización de este trabajo han sido las cuentas anuales de nuestra 
población objeto de estudio, utilizando para ello la base de datos económico-�-
nanciera SABI, principalmente. Estos datos se actualizan con carácter periódico 
y se obtienen de fuentes o�ciales como el Registro Mercantil, por lo que el nivel 
de �abilidad es elevado. Por tanto, la metodología más utilizada en este estudio 
ha sido el análisis documental sistemático de aspectos económico-�nancieros de 
nuestro agregado de compañías, prestando especial atención al impacto real que 
han tenido en la economía del sector turístico de la ciudad de Córdoba en los 
últimos años.

 Para llevar a cabo el estudio que se plantea nos hemos basado en las cuen-
tas anuales de las empresas, fundamentalmente, pero para obtener una visión 
más completa, hemos tratado de complementar, en la medida de lo posible, di-
cha información con artículos de prensa y datos extraídos de las encuestas reali-
zadas a estos agentes, por lo que al utilizar más de un método de trabajo para la 
recogida de datos, ha sido posible la triangulación de éstos, lo que ha mejorado 
la precisión y exactitud de los resultados �nales.

El análisis económico-�nanciero permite examinar la situación y proyec-
ción de una empresa o sector a través de un conjunto de técnicas para reducir 
la incertidumbre en la toma de decisiones por parte de los interesados en la in-
formación. En este análisis se han de considerar, además de las cuentas anuales, 
una serie de informaciones relacionadas con las organizaciones y su actividad. 
La �nalidad del análisis económico-�nanciero persigue, en de�nitiva, reducir 
dicha incertidumbre, y para ello, el analista se basa en información pasada, con 
la intención de proyectarla hacia el futuro. Aunque la conducta pasada de las 
empresas no determina su futuro, sí que guarda cierta correlación.

Finalmente, conocidas las normas de valoración para los conceptos inclui-
dos en las cuentas anuales y comprobada la �abilidad de las mismas, se procede 
al análisis económico-�nanciero del conjunto de empresas, por medio de una 
serie de técnicas o análisis que se detallan seguidamente antes de dar paso a la 
presentación de los resultados:

1) El balance únicamente proporciona una visión estática de los recursos 
empresariales, en tanto que la cuenta de pérdidas y ganancias informa 
sobre el resultado económico en un ejercicio determinado. Para ob-
servar cómo evolucionan las distintas masas de estos estados contables 
conviene compararlas en el tiempo, utilizando para ello las técnicas de 
porcentajes verticales y horizontales.
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2) Estos porcentajes (análisis estructura) consisten en que el total del Ac-
tivo y el Pasivo se igualan a 100 y cada una de las demás partidas se 
expresa en porcentaje sobre ese total. Este análisis permite identi�car 
las partidas más relevantes o a las que hay que prestar especial interés. 
Si la técnica se aplica a la cuenta de resultados, los capítulos de gastos, 
ingresos o resultados se expresan en porcentaje sobre el importe neto 
de la cifra de negocio, que también se iguala a 100. Este análisis pro-
porciona una visión más completa de la estructura del balance y de la 
cuenta de pérdidas y ganancias, viendo rápidamente el peso de cada 
partida respecto al total. No es necesario �jarse en todas las partidas, 
sino únicamente en aquellas de mayor signi�cación o peso sobre el 
total.

3) Los porcentajes horizontales (método de los números índice) se pue-
den aplicar nuevamente al balance de situación o a la cuenta de resul-
tados e informan de la evolución de cada partida respecto al ejercicio 
anterior. Lo normal es tomar la variación interanual, expresada en ci-
fras absolutas y en porcentajes. Este análisis deja claro la evolución de 
cada epígrafe del balance o de la cuenta de resultados, detectando su 
incremento o disminución y por la cuantía correspondiente.

4) A través de los grá�cos, el analista consigue una impresión directa y 
fácil de distintas situaciones. En nuestro caso, dichos grá�cos se co-
rresponden en su mayoría con representaciones de barras. Este tipo 
de análisis se ha utilizado básicamente como complemento a los an-
teriores, y a través del mismo se ha pretendido mostrar: (a) La situa-
ción patrimonial en su conjunto, tanto de la estructura económica 
(inversiones) como de la estructura �nanciera (�nanciación); (b) La 
composición de los elementos de una masa patrimonial concreta; (c) 
La comparación de masas patrimoniales.

5) En el análisis de ratios �nancieros evaluamos el cociente entre magni-
tudes con signi�cado económico y �nanciero. Constituye una de las 
técnicas más usadas en análisis económico-�nanciero porque reduce 
el número de magnitudes a estudiar y permite la comparación entre 
empresas del mismo sector y la comparación con valores pasados de la 
propia compañía. Además, los ratios sirven como señal de alerta sobre 
situaciones que habrá que analizar en profundidad. Lo importante no 
es el ratio, sino su interpretación.
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En la Tabla Nº 1 siguiente se recogen, a modo de sinopsis, los diferentes 
análisis emprendidos en nuestro estudio, así como su objetivo primordial y los 
ratios que emplean para conseguir dicho propósito: 

Tabla 1. Objetivo principal y cocientes utilizados en los diferentes análisis de 
ratios �nancieros de nuestro estudio.

    

Fuente: Elaboración propia a partir de Ratios Informa.
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3. PANORAMA DE LA SITUACIÓN ECONÓMICO-FINANCIERA

En la siguiente Tabla Nº 2 se recogen las cuantías y porcentajes que repre-
senta cada masa patrimonial sobre el balance de situación agregado promedio
para nuestro horizonte temporal:

Tabla 2. Masas patrimoniales del Balance de Situación al 31 de Diciembre de 
2014 a 2018 (expresadas en euros y %)

Euros % Euros % Euros % Euros % Euros %
ACTIVO NO CORRIENTE 25.612,88 € 37,60% 10.064,18 € 21,85% 2.596,34 € 8,55% 1.267,70 € 2,43% 1.957,45 € 27,54%
ACTIVO CORRIENTE 42.501,31 € 62,40% 35.994,55 € 78,15% 27.767,70 € 91,45% 50.807,65 € 97,57% 5.150,49 € 72,46%
TOTAL ACTIVO 68.114,19 € 100,00% 46.058,73 € 100,00% 30.364,04 € 100,00% 52.075,35 € 100,00% 7.107,94 € 100,00%

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

PATRIMONIO NETO 826,48 € 1,21% -12.797,05 € -27,78% -4.265,44 € -14,05% 18,01 € 0,03% -3.673,91 € -51,69%
PASIVO NO CORRIENTE 16.196,44 € 23,78% 22.086,42 € 47,95% 12.579,84 € 41,43% 15.897,12 € 30,53% 0,00 € 0,00%
PASIVO CORRIENTE 51.091,27 € 75,01% 36.769,36 € 79,83% 22.049,64 € 72,62% 36.160,22 € 69,44% 10.781,85 € 151,69%
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 68.114,19 € 100,00% 46.058,73 € 100,00% 30.364,04 € 100,00% 52.075,35 € 100,00% 7.107,94 € 100,00%

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

Teniendo en cuenta que el activo representa el capital en funcionamiento, 
es decir, donde se han aplicado los recursos de la empresa, y que el patrimonio 
neto y pasivo es el capital de �nanciamiento, o lo que es lo mismo, el origen de 
los recursos que están �nanciando el activo, debe existir una cierta correlación 
entre las inversiones del activo y la �nanciación de las mismas. Por ello, el estudio 
de la estructura que presentan las masas patrimoniales del balance de situación 
permite establecer una primera visión de la situación económico-�nanciera de 
una empresa. 

Centrándonos en nuestro entramado societario, la apariencia que re�eja su 
balance de situación en el último lustro, denota un �agrante desequilibrio �nan-
ciero, que lo sitúa, al menos desde una perspectiva teórica, en situación de quie-
bra técnica (Figura 1). Para que lo entendamos, la totalidad de sus inversiones se 
antoja insu�ciente para liquidar todas sus deudas. De hecho, el único momento 
en el que los activos sobrepasan las obligaciones contraídas con terceros lo en-
contramos en el último ejercicio, y lo hacen de manera meramente testimonial.
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La expresividad del grá�co revela el fuerte desequilibrio �nanciero del que 
hablábamos, que alcanza su punto álgido a 31 de diciembre de 2017. Patrimonio 
neto negativo, como consecuencia de la acumulación de pérdidas por encima de 
las aportaciones de los propietarios, quienes desde la constitución de las socie-
dades prácticamente no han vuelto a introducir capital, y activos por debajo de 
pasivos exigibles se convierten en la idiosincrasia de estas compañías.

Figura 1. Comparativa entre activo total, patrimonio neto y deuda total al 31 de 
Diciembre de 2014 a 2018 (expresado en euros)

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 2.

Fue en el quinto ejercicio cuando la capitalización comienza a coger algo 
de oxígeno, gracias al buen resultado económico cosechado ese mismo año. Pese 
a ello, el papel del patrimonio neto es meramente �gurado puesto que la práctica 
totalidad de las inversiones (98,79%), se �nanciaba por la vía de la deuda, ma-
nifestando la incoherencia entre el volumen de activos y el alto endeudamiento.

Al comparar el peso del patrimonio neto respecto al de la deuda total (Fi-
gura 2), se tiene la medida del coe�ciente de endeudamiento, cuyo valor acon-
sejable siempre tiene que encontrarse próximo o algo por debajo de la unidad 
(Tabla 3). Como se advierte en la tabla que se muestra abajo, el valor que toma 
dicho ratio mejora paulatinamente con el tiempo, pero nunca llega a encontrarse 
próximo a su nivel óptimo. Sintomático resulta el ejercicio 2015, en el que por 
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cada euro de recursos propios dispuestos por las empresas existen 2.890,47€ de 
deuda, lo que denota un elevado grado de dependencia �nanciera.

Figura 2. Comparativa entre patrimonio neto y deuda total al 31 de Diciembre 
de 2014 a 2018 (expresado en euros)

FUENTE: Elaboración propia a partir de tabla 2.

Tabla 3. Ratio de endeudamiento al 31 de Diciembre de 2014 a 2018 (expresado 
en unidades).

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ratio de Endeudamiento:

Deuda total/ Patrimonio Neto
2890,468629 -2,93470781,414807 -4,599168 -8,118618

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

El agudo endeudamiento de nuestras sociedades hace que la solvencia glo-
bal, que relaciona el activo total con la deuda total, brille por su ausencia y ponga 
en evidencia la debilidad e insu�ciencia de estas empresas para hacer frente al 
pago de sus deudas (Figura 3). El único ejercicio en el que se dispone de activos 
su�cientes para afrontar la devolución de toda la deuda es precisamente el último.
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Figura 3. Comparativa entre activo total y deuda total al 31 de Diciembre de 
2014 a 2018 (expresado en euros).

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 2.

Tabla 4. Ratio de solvencia al 31 de Diciembre de 2014 a 2018 (expresado en 
unidades).

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ratio de Solvencia:

Activo total/ Deuda total
1,012283 0,782569 0,876826 1,000346 0,659250

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas del promedio de empresas del sector.

Si nos atenemos a la estructura económica, es decir, a los bienes y derechos 
de las empresas, la lectura del grá�co precedente constata el protagonismo de los 
activos corrientes sobre los no corrientes, que vienen representando por término 
medio para el conjunto de los cinco ejercicios el 79,63% del activo total. Nada 
anómalo si tenemos en cuenta la naturaleza de este tipo de compañías.
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Figura 4. Masas patrimoniales del Balance de Situación al 31 de Diciembre de 
2014 a 2018 (expresadas en euros). 

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 2. 

La inversión necesaria para la puesta en marcha de empresas que ofertan 
visitas guiadas es mínima y se limita la mayoría de las ocasiones al desarrollo de 
la plataforma desde donde gestionan sus reservas y pagos, y al conjunto de equi-
pos radioguías necesarios para el desarrollo de su actividad, la cual desenvuelven 
desde locales en régimen de alquiler ubicados en el centro histórico de la ciudad. 
Por su parte, la composición del activo circulante suele ser sencilla y se compone 
básicamente del dinero disponible a cierre del ejercicio en las cuentas bancarias 
(36,87%) y de los derechos de cobro generados los últimos meses del año por 
prestación de servicios a clientes (60,61%).

Por lo que respecta a la �nanciación ajena, habrá que distinguir entre aque-
lla parte de la deuda exigible en el largo plazo (pasivo no corriente) y la que tiene 
vencimiento a corto plazo (pasivo corriente). En el caso del conjunto de nuestras 
compañías se aprecia un patrón muy evidente marcado por el predominio de los 
compromisos de pago a menos de un año, que representan por término medio 
para nuestro período de estudio el 70,14% del total de la deuda. Ello estrangula 
aún más si cabe �nancieramente al sector, lo que unido a la práctica inexistencia 
de patrimonio neto juega fatalmente contra la calidad de sus fuentes de �nan-
ciación.
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Tabla 5. Ratio de calidad de la deuda al 31 de diciembre de 2014 a 2018 (expre-
sado en unidades).

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ratio de Calidad de la Deuda:

a) Deuda a largo plazo/ Deuda total 0,240704 0,375263 0,363270 0,305377 0,000000
b) Deuda a corto plazo/ Deuda total 0,759296 0,624737 0,636730 0,694623 1,000000

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

El capital permanente, suma de patrimonio neto y pasivo no corriente, se 
basta para cubrir la inversión en activo no corriente durante todos los ejercicios, 
exceptuando el primero de ellos, en el que la totalidad de los compromisos sus-
critos son a corto plazo, y el último, en el que la inversión en bienes destinados 
a servir de forma duradera en la actividad de la empresa aumenta un 154,50%. 
No obstante, la tónica general es que el fondo de maniobra tome cierto tinte 
negativo.

Figura 5. Comparativa entre activo corriente y pasivo corriente al 31 de Diciem-
bre de 2014 a 2018 (expresado en euros).

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 2.
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Tabla 6. Fondo de maniobra al 31 de diciembre de 2014 a 2018 (expresado en 
euros).

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Fondo de Maniobra

Activo corriente - Pasivo corriente
-8.589,96 -774,81 5.718,06 14.647,43 -5.631,36

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

La impronta que se vislumbra a tenor de la Figura 5 es la de insu�ciencia 
por parte del activo corriente para hacer frente a las deudas a corto plazo, espe-
cialmente en el primer y último año. Sin embargo, para no desvirtuar la realidad 
acudimos al ratio del fondo de maniobra, el cual re�eja la importancia relativa 
del fondo de maniobra respecto al total del activo. Aunque negativo, el peso del 
Fondo de Maniobra mengua con el transcurso del tiempo, representando en el 
ejercicio 2018 un porcentaje de tan sólo el 12,61% del total de sus inversiones.

Tabla 7. Ratio de fondo de maniobra al 31 de diciembre de 2014 a 2018 (expre-
sado en unidades).

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ratio de Fondo de Maniobra:
Fondo de maniobra/ Activo

-0,126111 -0,016822 0,188317 0,281274 -0,792263

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

En de�nitiva, la perspectiva global que ofrecen los guarismos de nuestras 
compañías no es para nada halagüeña, a pesar de la mejoría que experimenta 
durante el último año. Capitalización inexistente, como consecuencia de la acu-
mulación de pérdidas en el tiempo, deuda sobredimensionada y mal distribuida, 
activos corrientes desmedidos e incoherencia entre la totalidad de las inversiones 
y su �nanciación se erigen como principales señas de identidad de las empresas 
de visitas guiadas.
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4. INTERPRETACIÓN ECONÓMICA DE LOS RESULTADOS

Tras una visión panorámica sobre el Balance de Situación de nuestro agre-
gado, encaramos la interpretación económica de su Cuenta de Resultados para 
nuestro período de estudio. Para ello partimos de la composición, tanto en tér-
minos absolutos como relativos, de dicho estado �nanciero.

Tabla 8. Masas patrimoniales de la Cuenta de Resultados al 31 de diciembre de 
2014 a 2018 (expresadas en euros y %)

Euros % Euros % Euros % Euros % Euros %
INGRESOS DE EXPLOTACIÓN 440.831,01 € 100,00% 184.912,26 € 113,17% 106.000,71 € 107,46% 84.310,65 € 101,79% 23.874,38 € 116,80%
GASTOS DE EXPLOTACIÓN -421.506,71 € -95,62% -194.596,56 € -119,10% -110.229,95 € -111,75% -78.929,10 € -95,30% -33.505,75 € -163,92%
RESULTADO EXPLOTACIÓN 19.324,30 € 4,38% -9.684,30 € -5,93% -4.229,24 € -4,29% 5.381,55 € 6,50% -9.631,37 € -47,12%

INGRESOS FINANCIEROS 48,80 € 0,01% 49,51 € 0,03% 43,57 € 0,04% 49,80 € 0,06% 15,02 € 0,07%
GASTOS FINANCIEROS -1.208,39 € -0,27% -1.740,69 € -1,07% -853,68 € -0,87% -1.087,92 € -1,31% -0,02 € 0,00%
RESULTADO FINANCIERO -1.159,59 € -0,26% -1.691,18 € -1,04% -810,11 € -0,82% -1.038,12 € -1,25% 15,00 € 0,07%

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 18.164,71 € 4,12% -11.375,48 € -6,96% -5.039,35 € -5,11% 4.343,43 € 5,24% -9.616,37 € -47,05%

IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS -4.541,18 € -1,03% 2.843,87 € 1,74% 755,90 € 0,77% -651,51 € -0,79% 1.442,46 € 7,06%
RESULTADO DEL EJERCICIO 13.623,53 € 3,09% -8.531,61 € -5,22% -4.283,45 € -4,34% 3.691,92 € 4,46% -8.173,91 € -39,99%

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

Las cifras que recoge la tabla 8 precedente permiten entrever la potente 
capacidad de facturación que tienen las compañías del sector, sobre todo si se 
compara con su estructura económica. Un ratio muy interesante al que debemos 
aludir al llegar a este punto, es el de Rotación de Activos, con el que confron-
tamos los ingresos de explotación con la estructura económica utilizada para su 
generación.

Tabla 9. Ratio de rotación de activos al 31 de Diciembre de 2014 a 2018 (expre-
sado en unidades)

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ratio de Rotación de Activos

Ingresos de explotación/ Activos totales
6,471941 4,014706 6,089844 1,619013 3,358833

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.
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Como ya apuntamos anteriormente, la inversión necesaria para la puesta 
en marcha de este tipo de empresas es mínima, lo que unido a la fuerte capacidad 
del negocio para producir ingresos en su actividad, a raíz del auge en la a�uencia 
de visitantes a Córdoba, genera un gran desequilibrio entre facturación e inver-
sión, relación que se sitúa por término medio en 4,12 para el conjunto de los 
cinco ejercicios. No es que las inversiones realizadas se transformen de manera 
exponencial en ventas efectivas, sino que simplemente no es necesario incurrir en 
más activos de los estrictamente necesarios (plataforma para la gestión de reservas 
y pagos, radioguías, etcétera). 

Figura 6. Comparativa entre ingresos de explotación y activo total al 31 de di-
ciembre de  2014 a 2018 (expresado en euros)

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 8.

El conjunto de nuestras empresas genera en promedio, en el horizonte 
temporal de estudio, ingresos de explotación, procedentes de la actividad turísti-
ca próximos a los 840K euros, mientras que los gastos de dicha naturaleza repre-
sentan el 99,86% de tales ingresos, es decir, al �nal es “lo comido por lo servido”.

Sin duda, gastar prácticamente lo mismo que se ingresa, signi�ca vivir al 
límite. A raíz de lo anterior se plantea la siguiente disyuntiva: o bien se dispone 
de su�cientes fondos propios como para compensar números restrictivos o, de no 
ser así sólo quedaría el recurso del endeudamiento.
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En el caso de nuestro agregado, los fondos propios no toman valores po-
sitivos hasta el último ejercicio, gracias al buen resultado económico conseguido 
ese mismo año. Desde su constitución, las aportaciones de los socios a las com-
pañías se han limitado casi al capital inicial, lo que unido a la acumulación de 
pérdidas año tras año, ha convertido el rojo en el tinte habitual de dichos fondos.

Además, a pesar del alto endeudamiento de las empresas, su impacto en el 
resultado �nanciero es mínimo. Una de dos, o bien se ha negociado un excelente 
período de carencia con el banco, algo poco probable ante las restricciones que 
encuentran las compañías de nueva constitución a la hora de solicitar �nancia-
ción, o bien la deuda no es de naturaleza �nanciera, sino más bien comercial.

Si descendemos por el balance de situación hasta llegar a la composición 
del pasivo, podemos apreciar como nuestras compañías se sitúan claramente en 
la segunda de las hipótesis. Y es que la deuda relativa a los acreedores con los que 
operan las sociedades con motivo de su actividad, es decir, generada en sentido 
estricto por el aplazamiento del pago en sus operaciones comerciales, representa 
por término medio para nuestro horizonte temporal el 62,85% del montante de 
la deuda. 

A la postre, el resultado antes de impuestos se ve auxiliado, durante los 
ejercicios con dé�cit de explotación, por la contabilización del impuesto sobre 
bene�cios, que aporta importantes sumas de dinero como “menores gastos”, es-
curriendo las pérdidas. Especialmente favorable resultó el mecanismo contable 
del impuesto el ejercicio 2017, llevando a anotar un ingreso de casi 3K euros. 
Pese a ello, nos encontramos ante un modelo económico insostenible. El turismo 
debe conseguir que los ingresos de su actividad puedan absorber la totalidad de 
los gastos en que incurre.
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Figura 7. Comparativa entre los distintos tipos de resultados y efecto impositivo 
al 31 de Diciembre de 2014 a 2018 (expresado en euros)

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 8.

En cuanto al resultado de explotación, se obtiene por diferencia entre los 
ingresos procedentes de la actividad habitual de la empresa y los gastos necesarios 
para garantizar el ejercicio de la misma. Poco podemos desmenuzar los ingresos 
ordinarios de nuestras compañías, los cuales pueden resumirse en una partida 
por antonomasia, el “Importe neto de la cifra de negocios”, que representa en 
promedio para nuestro período de estudio el 95,98% del total de los ingresos.
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Figura 8. Comparativa entre ingresos y gastos de explotación al 31 de diciembre 
de 2014 a 2018 (expresado en euros).

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 8.

Si nos centramos en el ángulo estrictamente económico, la única arista 
sobre las que se sustenta la cifra de negocios de este tipo de compañías no es 
otra que la prestación de servicios de información, acompañamiento, orientación 
y/o asistencia, en materia cultural, monumental, artística e histórica, a través de 
visitas guiadas a los bienes integrantes del patrimonio de la ciudad. Entre sus 
productos estrella brillan los tours en español e inglés a la Mezquita, Alcázar o 
Madinat Al-Zahara. 

Con una diferencia total, entre ingresos y gastos de explotación, de 
19.324,30€, se salda la cuenta de explotación agregada promedio en su último 
ejercicio. Un resultado monetario histórico. Gran parte de ese superávit de explo-
tación se explica por el excelente �ujo de turistas a Córdoba registrado en el año 
2018, cifra muy próxima a la barrera histórica del millón de visitantes marcada 
el año anterior. Y es que el turismo rompe moldes. Ni las altas temperaturas su-
ponen un obstáculo recorrer nuestra ciudad y sus monumentos en pleno verano. 
De hecho, rara es la hora del día o de la tarde que la Mezquita y la Judería no 
aparecen repletas de visitantes. Sin embargo, a pesar de los avances en la lucha 
contra su estacionalidad, el sector sigue dependiendo de manera considerable 
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de la temporalidad de las visitas, muy ligadas al “Mayo Cordobés” y sus �estas 
satélites.  

Exceptuando los ejercicios 2018 y 2015, en los que la explotación econó-
mica cerró en clave positiva, la tónica habitual es la de pérdidas de explotación. 
Queda por ver cómo quedará en el actual período el resultado de dicha explota-
ción, teniendo en cuenta el desplome que ha experimentado la actividad de los 
guías turísticos a raíz de la actual crisis sanitaria y sus restricciones en desplaza-
mientos. Sin reservas a la vista y con desconocimiento en cuanto al momento en 
el que podrá reactivarse la actividad turística, si bien técnicos apuntan al mes de 
diciembre, el negocio de los tours turísticos encauza el que posiblemente sea su 
peor tramo desde su �orecimiento. 

Tabla 10. Composición de los ingresos y gastos de explotación al 31 de diciembre 
de 2014 a 2018 (expresado en Euros y %).

   

Euros % Euros % Euros % Euros % Euros %
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 440.829,81 € 100,00% 163.390,61 € 100,00% 98.637,58 € 100,00% 82.825,09 € 100,00% 20.440,57 € 100,00%
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 1,20 € 0,00% 21.521,65 € 13,17% 7.363,13 € 7,46% 1.485,56 € 1,79% 3.433,81 € 16,80%
INGRESOS DE EXPLOTACIÓN 440.831,01 € 100,00% 184.912,26 € 113,17% 106.000,71 € 107,46% 84.310,65 € 101,79% 23.874,38 € 116,80%

APROVISIONAMIENTOS -94.993,26 € -21,55% -24.489,34 € -14,99% -8.633,52 € -8,75% -3.705,55 € -4,47% -324,63 € -1,59%
GASTOS DE PERSONAL -263.937,59 € -59,87% -126.546,93 € -77,45% -71.712,13 € -72,70% -51.820,03 € -62,57% -17.554,32 € -85,88%
OTROS GASTOS DE EXPLOTACIÓN -61.606,14 € -13,98% -43.319,26 € -26,51% -29.748,06 € -30,16% -23.365,28 € -28,21% -15.622,50 € -76,43%
AMORTIZACIÓN DEL INMOVILIZADO -969,72 € -0,22% -241,03 € -0,15% -136,24 € -0,14% -38,24 € -0,05% -4,30 € -0,02%
GASTOS DE EXPLOTACIÓN -421.506,71 € -95,62% -194.596,56 € -119,10% -110.229,95 € -111,75% -78.929,10 € -95,30% -33.505,75 € -163,92%

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 19.324,30 € 4,38% -9.684,30 € -5,93% -4.229,24 € -4,29% 5.381,55 € 6,50% -9.631,37 € -47,12%

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

Centrémonos ahora en la parte sangrante del resultado de explotación: los 
gastos. Cuatro son las principales fuentes de gastos en empresas de tours turísti-
cos guiados: gastos de personal, otros gastos de explotación (gastos generales, en-
tre los que destacan honorarios de profesionales independientes y comisiones de 
agentes mediadores), aprovisionamientos (consumo de entradas a monumentos 
y museos) y amortización del inmovilizado (aplicaciones informáticas, equipos 
de radioguías, etc.).
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Por lo que respecta a la evolución de dichos componentes, enumerados an-
teriormente por nivel de signi�cación, se aprecia un crecimiento paulatino cada 
uno de ellos. Especial énfasis merecen gastos de personal y aprovisionamientos, 
que absorben por término medio en nuestro horizonte temporal el 79,13% del 
total de los gastos necesarios para el desarrollo de la actividad principal de nues-
tras empresas, alcanzando ambos su punto álgido en 2018, repunte necesario 
para cubrir la gran demanda de visitas registrada ese mismo año como conse-
cuencia de la excelsa corriente de turistas a Córdoba. 

En la Figura 9 se detallan los gastos de explotación en sus grandes compo-
nentes. Todo parece indicar que si una partida debe recortarse de forma inme-
diata es la relativa a gastos de personal. Para ello, se podrían plantear dos alterna-
tivas: reducir retribuciones salariales, y aminorar plantilla. Sin embargo, ni una 
ni otra son la solución. La primera porque la competencia existente en el sector 
precisa de profesionales cuali�cados, si bien en la actualidad perciben salarios un 
tanto bajos. La segunda porque el prolongado auge de visitas hace cada vez más 
difícil prescindir de guías. 

El problema en cuanto al sobredimensionamiento de los gastos de perso-
nal podría radicar más bien en su plani�cación, en ser capaces de adelantarnos a 
los picos de visitas, cada vez más predecibles en Córdoba, evitando recurrir a la 
contratación de personal extra en momentos punta. 

Figura 9. Composición de los gastos de explotación al 31 de diciembre de 2014 
a 2018 (expresado en euros)

   
Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 10.
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Por otra parte, el desarrollo en el sector de una mentalidad un tanto aca-
paradora en cuanto a la captación de clientes, alimentada en muchas ocasiones 
por el mero interés de comisionistas y en otras sólo por posicionamiento sobre la 
competencia, ha llevado a la formación de grupos bastante numerosos, obligan-
do a su reparto en más de un guía, simplemente por captar un pequeño porcen-
taje más. Y es que se trata de abarcar todo lo que se pueda, aprovechar el tirón del 
turismo a toda costa, sin pararnos siquiera a analizar si realmente merece la pena 
desdoblar los visitantes en dos grupos recurriendo a un guía extra.

Sí que podría renegociarse el coste de las entradas a monumentos y museos 
con los órganos titulares encargados de su gestión, segunda gran fuente de gasto 
en este tipo de empresas. Y es que los grupos de visitas que se forman son cada 
vez más nutridos, lo que facilitaría la negociación de algún tipo de descuento o 
compensación por la consecución de un determinado volumen de turistas.

Tabla 11. Peso del coste del factor trabajo sobre el total de ingresos de explota-
ción al 31 de Diciembre de 2014 a 2018 (expresado en %).

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
INGRESOS DE EXPLOTACIÓN 440.831,01 € 184.912,26 € 106.000,71 € 84.310,65 € 23.874,38 €
GASTOS DE PERSONAL 263.937,59 € 126.546,93 € 71.712,13 € 51.820,03 € 17.554,32 €

% COSTE TRABAJO S/INGRESOS 59,87% 68,44% 67,65% 61,46% 73,53%

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

Los gastos de personal absorben por término medio cada ejercicio el 
63,29% de los ingresos de explotación. El problema de las empresas de visitas 
guiadas radica justo en la descompensación existente entre lo que se ingresa por 
cada ruta, que variará en función del número de clientes, y el coste del factor 
trabajo. Mesurar los costes totales laborales a la dimensión real de los ingresos, 
marca el camino a seguir en pos de la sostenibilidad del modelo económico en 
empresas de tours turísticos. 
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Figura 10. Comparativa entre los ingresos de explotación y el coste del factor 
trabajo al 31 de diciembre de 2014 a 2018 (expresado en euros).

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 11.

Figura 11. Coste del factor trabajo al 31 de Diciembre de 2014 a 2018 (expre-
sado en euros)

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 11
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Si bien la amortización del inmovilizado es testimonial, el volumen de los 
otros gastos de explotación se hace palpable, al representar en promedio para 
nuestro horizonte temporal el 20,70% del total de los gastos ordinarios.  En 
de�nitiva, números descuadrados los que arroja la explotación económica de las 
empresas del sector, con la salvedad de los años 2018 y 2015. No hay más que 
ver los valores que toma el ratio de productividad económica para constatar lo 
que acabamos de comentar.

Tabla 12. Ratio de productividad económica al 31 de diciembre de 2014 a 2018 
(expresado en unidades)

  

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ratio de Productividad Económica

Ingresos de explotación/ Gastos de explotación
1,045846 0,950234 0,961633 1,068182 0,712546

Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas anuales agregadas promedio de empresas del sector.

Figura 12. Productividad económica al 31 de Diciembre de 2014 a 2018 (expre-
sado en unidades).

Fuente: Elaboración propia a partir de tabla 12.
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De los cinco años que comprenden nuestro período de estudio, sólo dos 
cerraron con bene�cio de explotación (superávit). En promedio, la productivi-
dad económica de estas empresas de visitas guiadas debe considerarse más bien 
inexistente. El valor que toma la anterior ratio durante los ejercicios 2018 y 2015 
no puede desvirtuar nuestra visión, por lo que acabamos de comentar. Gastando 
más de lo que se ingresa en el desarrollo habitual de la actividad, difícilmente las 
cosas puedan ir bien.   

5. CONCLUSIONES

La desmesurada demanda de servicios de información cultural por parte 
de una creciente corriente de visitantes atraídos a Córdoba por los bienes inte-
grantes de su patrimonio histórico ha disparado la constitución de empresas que 
ofertan el servicio de visitas guiadas para descubrir la ciudad, cuyo conjunto his-
tórico ha sido tomado poco a poco por hordas de turistas conducidas por guías. 
Incuestionable resulta la potente capacidad de facturación desarrollada por di-
chas compañías en los últimos ejercicios, que además requieren de una inversión 
mínima para comenzar a funcionar.

Sin embargo, no todo son luces en la que parece haberse convertido en 
la gallina de los huevos de oro de la economía cordobesa. Capitalización escasa o 
nula, como consecuencia de la acumulación de pérdidas en sus primeros años de 
existencia, deuda exagerada y mal distribuida en el tiempo, activos corrientes des-
medidos y discordancia entre las inversiones y su �nanciación son los principales 
rasgos distintivitos de las empresas que operan en el sector de los tours turísticos.

Ello en cuanto a su estructura económico-�nanciera. Si echamos la vista 
a su Cuenta de Resultados la panorámica no mejora. Con ingresos y gastos de 
explotación bailando prácticamente al unísono, el modelo económico de las em-
presas de visitas guiadas se hace insostenible. Y es que gastar prácticamente lo 
mismo que se ingresa, signi�ca vivir al límite. Al �nal es “lo comido por lo servi-
do”. El turismo debe conseguir que los ingresos de su actividad puedan absorber 
la totalidad de los gastos en que incurre.

Especial hincapié merece el sobredimensionamiento de los gastos de per-
sonal, problema intrínseco en estas compañías cuyo raigón emana de di�cultades 
en la gestión de su plani�cación, de ser capaces de predecir los picos de visitas, 
evitando recurrir a la contratación de personal extra en momentos punta. Me-
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surar los costes totales laborales a la dimensión real de los ingresos, marca el 
camino a seguir en pos de la sostenibilidad del modelo económico en este tipo 
de sociedades. 

En de�nitiva, números descuadrados los que arroja la explotación econó-
mica del sector de las visitas guiadas en nuestro período de estudio. Queda por 
ver cómo afectará el derrumbamiento de la actividad turística acaecido a raíz de 
las fuertes limitaciones en desplazamientos impuestas por la actual crisis sanitaria 
del Covid-19, pandemia que ha llegado justo cuando iba a arrancar la temporada 
alta en Córdoba. Con las agendas vacías, y sin posibilidad de llenarlas posible-
mente hasta bien entrado el año 2021, momento en el que técnicos pronostican 
que el sector volverá a reactivarse, el negocio de los tours turísticos guiados se 
enfrenta al que posiblemente pueda ser su peor momento desde su irrupción.
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