
 

 

 

 

República del Ecuador 

Universidad Tecnológica Empresarial de Guayaquil  

Facultad de Posgrado e Investigación 

 

Tesis en opción al título de Magister en: 

Finanzas Mención Tributación 

 

Tema de Tesis: 

Influencia de la gestión de las fuentes de financiamiento en la 

rentabilidad de las agencias de publicidad del sector Pymes 

de la ciudad de Guayaquil, periodo 2015-2020. 

 

Autor: 

Auditor C.P.A Beverly Andrea Mora Granda 

 

Director de Tesis: 

Ing. Santiago David Villacreses Soriano MBA. 

 

Septiembre 2022 

Guayaquil - Ecuador 



i 

 

DECLARACIÓN EXPRESA  

 

“La responsabilidad del contenido de esta Tesis de exclusivamente, y el 

patrimonio intelectual me corresponde exclusivamente, y el patrimonio intelectual 

de la misma a la UNIVERSIDAD TECNOLÓGICA EMPRESARIAL DE 

GUAYAQUIL UTEG “  

 

 

 

 

 

BEVERLY ANDREA MORA GRANDA 

CI. 0704692409 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ii 

 

DEDICATORIA 

 

A Dios, por permitirme culminar esta etapa de mi vida y brindarme la fortaleza para 

seguir adelante. 

A mi familia, principalmente a mis hijos y a mi esposo por ser mis principales motivos de 

superación y pilares fundamentales en todo lo que soy; por todos los consejos, valores 

inculcados y apoyo incondicional a lo largo de mi vida. 

A mis amigos que siempre me brindaron palabras de aliento que me motivaron a 

esforzarme día a día.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



iii 

 

AGRADECIMIENTO 

 

Quiero agradecer a cada uno de mis maestros, quienes a través de la impartición de sus 

conocimientos, valores y consejos contribuyeron a formarme como una profesional de 

éxito. 

A mi tutor, por su colaboración, predisposición y por su guía en el desarrollo de este 

trabajo de titulación. 

A mis compañeros y amigos, con los cuales compartí aula y gratas experiencias a través 

de este largo camino para convertirnos en profesionales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



iv 

 

RESUMEN 

En la presente investigación se analiza la influencia de la gestión de las fuentes 

de financiamiento en la rentabilidad de las agencias de publicidad del sector 

Pymes de la ciudad de Guayaquil, periodo 2015-2020. Para el desarrollo del 

estudio se empleó un enfoque de tipo correlacional que analizará la relación 

entre la rentabilidad y las formas de financiamiento aplicadas, mientras que el 

diseño es no experimental transversal debido a que no se manipularon las 

variables de estudio, esto mediante la recopilación de información financiera de 

las Pymes del sector de la publicidad en Guayaquil de las cuales se escogieron 

las cinco Pymes más representativas del sector, y de igual forma se aplicó un 

cuestionario de entrevista al jefe Financiero de la empresa DGMC Ecuador S.A. 

para obtener su percepción del tema de estudio. Para medir el nivel de 

desempeño de las fuentes de financiamiento se consideró las cuentas del pasivo, 

así como la utilidad del ejercicio reportada ante la Superintendencia de 

Compañías. Como principales conclusiones se obtuvo que al emplear fuentes de 

financiamiento externas como préstamos se disminuye la rentabilidad debido a 

los gastos en los que se incurre por la adquisición de estos créditos, dando un 

análisis de correlación negativo, en cambio cuando se trata de aportaciones de 

socios la rentabilidad incrementa. 

 

Palabras Claves: Fuentes de financiamiento, Pymes, Rentabilidad, Publicidad  
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ABTRACT 

This research analyzes the influence of the management of financing sources on 

the profitability of advertising agencies in the SME sector of the city of Guayaquil, 

period 2015-2020. For the development of the study, a correlational type 

approach was used that will analyze the relationship between profitability and the 

forms of financing applied, while the design is a non-experimental cross-sectional 

design because the study variables were not manipulated, this by collecting of 

financial information of the SMEs of the advertising sector in Guayaquil from 

which the five most representative SMEs of the sector were chosen, and in the 

same way a questionnaire of interviews with the Chief Financial Officer of the 

company DGMC Ecuador S.A. was applied. to obtain their perception of the 

subject of study. To measure the level of performance of the financing sources, 

the liability accounts were considered, as well as the profit for the year reported 

to the Superintendence of Companies. As main conclusions, it was obtained that 

when using external financing sources such as loans, profitability is reduced due 

to the expenses incurred for the acquisition of these credits, giving a negative 

correlation analysis, on the other hand, when it comes to contributions from 

partners, the profitability increases. 

 

 

Keywords: Sources of financing, SMEs, Profitability, Advertising 
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INTRODUCCIÓN 

La publicidad constituye hoy el instrumento predilecto de la competencia 

mercantil. Los competidores se valen de la prensa, la radio, la televisión, 

circulares, avisos en la vía pública y de mil modos y maneras que sean aptos 

para atraer la atención sobre los productos que fabrica el industrial o vende el 

comerciante. Podríamos decir que la mayoría de los procedimientos que han 

puesto en práctica los comerciantes para conseguir clientes los han realizado a 

través de la publicidad. 

El mercado de la publicidad es dinámico, en función del tiempo, espacio, cambios 

tecnológicos, de las preferencias del público y del medio en el cual se trasmite el 

mensaje como la televisión, radio, medios impresos (diarios, revistas) y a través 

del mundo digital. En el Ecuador de acuerdo a las cifras presentadas por el 

Servicio de Rentas Internas al 2013 se registraron un total de 3.036 agencias de 

publicidad.  

La globalización de la economía y la constante evolución del entorno obligan a 

las empresas a una actualización les exige hacer inversiones fuertes para 

adaptarse a los constantes cambios y dinámica del mundo empresarial, en 

especial para las micros, pequeñas y medianas empresas PYMES que tienen 

mayores dificultades para sobrevivir en el mercado. La necesidad de mantenerse 

económicamente activo, tener un medio generador de riqueza, ha hecho de las 

fuentes de financiamiento un factor trascendental en el sector empresarial.  

Como lo menciona Araque (2017), las Pymes representan un “sector clave 

dentro del desarrollo productivo del país, pues aporta directamente a la 

generación de fuentes de trabajo permanentes y al aseguramiento de la oferta 

de los productos básicos” (pág. 64). Las Pymes tanto en Latinoamérica como en 

Ecuador son consideradas agentes económicos de vital importancia, por lo cual 

es necesario analizar los factores de sustentabilidad y desarrollo financiero 

empresarial (Neira, 2017).  

Estas empresas buscan estimular el crecimiento económico sostenible y reducir 

la pobreza de los países en desarrollo, así como también en la creación de 

empleo y contribución al PIB. La contribución de las Pymes a la economía de un 
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país varía sustancialmente según sus características, así como, la decisión del 

financiamiento y sus alternativas puede realizarse desde diversas perspectivas 

en función de los factores que influyen entre la que se puede mencionar, la 

facilidad de acceso. 

Lo mencionado en párrafos anteriores, ratifica la importancia de realizar un 

análisis de la estructura de las fuentes de financiamiento para cualquier empresa, 

independientemente del sector al que pertenezca. La presente investigación se 

enfoca en el análisis de la estructura de las fuentes y formas de financiamiento 

enfocado en las agencias de publicidad del sector PYMES de Guayaquil, con la 

finalidad de determinar la estructura de las mismas y su impacto en la 

rentabilidad de estas organizaciones. La información se obtendrá del desarrollo 

de una entrevista a un Jefe Financiero de una empresa del sector objeto de 

estudio, adicional se efectuará un análisis de los estados financieros de 5 

empresas de publicidad existentes en la ciudad de Guayaquil que se obtendrán 

en la página web de la Superintendencia de Compañías, se evaluará la 

procedencia de sus fuentes de financiamiento y la rentabilidad en el periodo de 

estudio.  
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CAPÍTULO I 

MARCO TEÓRICO CONCEPTUAL 

1.1. Antecedentes de la investigación 

En el Ecuador no existe una cifra oficial del número de agencias de publicidad, 

los representantes de agencias que operan, se calcula que localmente se 

encuentran activas cerca de 100 agencias entre pequeñas, medianas y grandes, 

acogiendo a firmas internacionales como JWT, McCann-Erickson, BBDO, 

Publicis Groupe, entre otras. Muchos empresarios o emprendedores 

desconocen el negocio de la publicidad, es un negocio que no se explota al 100% 

en nuestro país, pues este mercado depende mucho de la inversión que realicen 

los empresarios en el Ecuador para hacer publicidad a sus bienes o servicios, 

las investigaciones de tesis que han realizado en nuestro país la mayoría tienen 

un enfoque más administrativo y de marketing, en cambio esta investigación sin 

dejar la parte administrativa tiene un enfoque más financiero. Para el presente 

estudio se realizó un análisis de diferentes investigaciones publicadas, entre 

artículos y tesis, relacionadas al tema de investigación. 

Pérez, at al (2017), investigan sobre cuáles son las principales características 

del financiamiento en las microempresas del municipio de Puebla en México, ya 

que parte de las limitantes que tienen es el acceso a recursos financieros para 

poder funcionar cómo quisieran; asimismo, se analiza las características de los 

microempresarios, de manera tal que logran realizar un análisis de la situación 

real de las microempresas en dicho lugar. 

Según la tesis de Prado (2018), la principal dificultad que presentan la mayoría 

de las Pymes del sector textil en Gamarra es el acceso a financiamiento desde 

el comienzo del emprendimiento, así como necesidades de capital de trabajo, 

compra de activo fijo o expansión de sus actividades. Según la investigación 

realizada, es crucial que las personas que dirigen las Pymes se capaciten 

constantemente a fin de que puedan aplicar en sus negocios nuevas técnicas y 

usen herramientas que los ayuden a fomentar el crecimiento de sus empresas. 

La tesis de Velecela (2017), tiene como principal objetivo brindar una visión 

amplia sobre las Pymes de Ecuador y los problemas que enfrentan con respecto 
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a su crecimiento en el mercado local al solicitar acceso a financiamiento. Dentro 

de las conclusiones, se considera que en Ecuador no existe una clara oferta 

sobre las fuentes de financiamiento para las Pymes, existe mucha informalidad 

en dichas empresas, así como falta de trabajadores calificados. 

Dentro del mercado de la publicidad en el Ecuador, participan las agencias de 

publicidad en conjunto con los proveedores, los medios de comunicación, 

centrales de medios y los clientes. Las agencias de publicidad son entes 

dedicados a la prestación de servicios involucrados con la creación, ejecución y 

ofrecimiento de campañas publicitarias. Los servicios ofertados van a partir de la 

táctica de comunicación, a la planeación y compra de medios.  

De igual manera ofertan servicios de producción gráfica y audiovisual, o sea, la 

ejecución de partes publicitarias para todos los medios. Otros servicios son: 

orientación y/o ejecución en averiguación de mercado, promoción, interacciones 

públicas e institucionales, marketing directo y de interacción. Las agencias de 

publicidad crean el producto a demanda de cada comprador, para lo que tienen 

que examinar el producto, el mercado y todo lo referente con el público al que se 

dirige para, en funcionalidad de lo cual se requiere, generar un mensaje 

publicitario exclusivo y una estrategia específica para difundirlo. Otro servicio 

especializado a ser considerado es el nombrado Creative Shop, que tiene 

relación con servicios de producción y creatividad; y, bróker o mayorista de 

medios una vez que se oferta la compra y comercialización de espacios 

publicitarios, así sea por cuenta propia o por cuenta y orden de terceros 

(Superintendencia de Control del Poder de Mercado, 2017).  

Las agencias de publicidad que hay en el mercado se catalogan en 3 tipos:  

➢ Por el Tamaño:  

La Agencia se relaciona al número de personas que trabajan o la variedad de 

sus departamentos así se tiene:  

o Grandes con alrededor de 150 personas  

o Medianas con alrededor de 80 personas  

o Pequeñas con menos de 30 personas  
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➢ Por el origen de los capitales:  

o Nacionales 

o Internacional 

o Mixtas  

➢ Por la orientación al marketing o creatividad 

o Marketing, se refiere a que sus actividades están más orientadas 

al marketing que a la creatividad ejemplo McCann-Erickson.  

o Creatividad, se enfoca más a la publicidad creativa  

➢ Por las áreas de experiencia e integración de servicios: 

o Agencias: En esta clasificación están las empresas que disponen 

de una oferta integral y aquellas adscritas a la Asociación 

Ecuatoriana de Agencias de Publicidad (AEAP). Al 2013 se cuenta 

con 36 agencias asociadas y alrededor de 120 no asociadas. La 

publicidad que ofertan es la de tipo Above The Line (ATL) y la 

utilización de medios tradicionales, adicionalmente han integrado 

los departamentos de Below The Line (BTL) e internet.  

o Centrales de Medios: Son empresas que tienen alto poder en los 

medios de mayor penetración. Son empresas muy especializadas 

y con mucha experiencia internacional.  

o Agencias BTL: Una agencia de BTL no depende de los medios 

masivos, opera como consultora, tiene más opciones para adoptar 

canales de comunicación y estos los puede determinar en función 

del presupuesto disponible del cliente, entre otras actividades que 

ofrece están marketing directo, relaciones públicas producción de 

eventos y activaciones. 

o Estudios de Diseño: Son Agencias enfocadas en el diseño gráfico 

o Internet Empresas que ofrecen en sus planes de medios a los 

medios digitales a través del marketing online  

o Productoras: Las productoras trabajan con las agencias de 

acuerdo a sus requerimientos en televisión, radio, también 

interactúan directamente con el cliente, como agencias y centrales 

de riesgo. 

o Medios Tradicionales: Los medios tradicionales en el Ecuador son 
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la televisión, radio, periódicos y revistas. 

o Medios Alternativos: En medios alternativos se cuenta con el cine, 

aeropuertos y estadios. 

Para las agencias de publicidad los espacios publicitarios juegan un papel 

fundamental en la difusión de la campaña, es decir, a través de qué medios de 

comunicación, el público va a poder recibir el mensaje del anunciante. Por lo que 

el gestionar la compra de estos espacios entre los diferentes medios de 

comunicación es vital para las agencias. Las agencias de publicidad cuentan con 

un departamento cuyo objetivo es elaborar el plan de medios y gestionar la 

compra de espacios a través de los medios de comunicación como televisión, 

radio, prensa debido a que los anunciantes solicitan cada vez más este tipo de 

trabajo porque de él depende en buena parte, la eficacia de la campaña y en él 

se invierte la 27 mayor parte de su presupuesto publicitario también cuenta con 

el departamento creativo, producción e investigación (Superintendencia de 

Control del Poder de Mercado, 2017). 

El mercado publicitario está compuesto por alrededor de 111 agencias de 

publicidad; de las cuales 36 agencias forman parte de la Asociación Ecuatoriana 

de Agencias de Publicidad. Dentro de la industria a las agencias de publicidad 

se las cataloga en relación al volumen de facturación relacionada a la inversión 

que realizan en los diferentes medios de comunicación. Como se observa en la 

Tabla 1, 46 empresas superan el millón de dólares estadounidenses en monto 

de inversión, 6 entre los 500.00 a 999.999, 17 de 100.000 a 499.999 y 42 de 1 a 

99.999. 

Tabla 1. 
Agencias de publicidad y monto de inversión  

Monto de inversión 
US $ 

Número 
Valor 
US $ 

1´000000 o mas  46 2.248´664.450,70 
500000 a 999999 6 4´919.749,94 
100000 a 499999 17 4´554.295,92 
1 a 99999 42 1´066.176,65 
Total 111 2.259´204.673,21 

Fuente: (Superintendencia de Control del Poder de Mercado, 2017) 

Las centrales de medios están provocando que el sector tenga problemas, ya 
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que la agencia al no contar con la comisión se ven en la necesidad de cobrar a 

otros medios de comunicación comisiones más altas para compensar los valores 

solicitando rubros como el denominado “over comisión” o bonificaciones 

adicionales. También se ocasionan problemas de liquidez que generan demora 

en el pago a los medios de comunicación de los valores cobrados a los clientes 

 

1.2. Planteamiento del problema 

Las Pymes en el Ecuador se encuentran particularmente concentradas en la 

industria de producción de bienes y servicios, siendo la base del desarrollo social 

del país tanto produciendo, demandando y comprando productos o añadiendo 

valor agregado, por lo que se constituyen en un actor fundamental en la 

generación de riqueza y empleo. 

En el Ecuador prevalecen dos tipos de fuentes para financiar los negocios por 

parte de las entidades PYMES, estas se relacionan con créditos brindados por 

instituciones financieras y los generados por aportes propios. Sin embargo, un 

sin número de ellas dejan de crecer y no llegan a más de una década de 

antigüedad. La causa principal es que muchas de las PYMES no alcanzan a 

cumplir con los altos estándares de garantías y los múltiples requisitos que 

solicitan las instituciones financieras para el acceso a créditos económicos. Las 

PYMES tienen importantes efectos socioeconómicos, ya que permiten la 

concentración de la renta y la capacidad productiva desde un número reducido 

de empresas hacia uno mayor. 

Esta tendencia se convierte en un dato duro sobre la importancia que tienen las 

PYMES a la hora de contribuir al proceso de consolidación del sistema 

productivo nacional. Las PYMES dentro del ámbito empresarial tienen un nivel 

significativo; en el último Censo Nacional Económico del 2010 (INEC, 2020), 

alrededor de 99 de cada 100 establecimientos se encuentran dentro de la 

categoría de PYMES. 

Las empresas de publicidad por su modelo de negocio de operación, por lo 

general necesitan fuentes de financiamiento sin embargo por ser empresas de 

servicios algunas no tienen garantías reales, pues su garantía fuerte es su 
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talento humano para creatividad y producciones, entonces se les complica 

conseguir fuentes de financiamiento a bajo costo como en una entidad bancaria 

por lo que a veces tienen que recurrir otras fuentes de financiamiento no 

convencionales, es por esto que en esta investigación se basa en analizar el 

aporte real que tuvo la adquisición de financiamiento por parte de las PYMES del 

sector de agencias publicidad durante los años 2015-2020 con relación a los 

niveles de rentabilidad que alcanzaron estas empresas durante el periodo 

señalado. 

Los resultados obtenidos en la investigación servirán para conocer la 

administración de este grupo de PYMES, así como las condiciones que deben 

enfrentar para obtener el financiamiento que necesitan para operar 

normalmente; esta información servirá de guía para realizar mejoras que 

permitan a estas empresas desarrollarse y aportar en el crecimiento económico. 

 

1.2.1. Formulación del problema 

¿En qué medida las fuentes de financiamiento repercuten en la rentabilidad 

empresarial de las Pymes del sector de publicidad en la ciudad de Guayaquil, 

periodo 2015-2020? 

 

1.2.2. Sistematización del problema 

¿Cuál es el nivel de acceso a las fuentes de financiamiento de las Pymes del 

sector de publicidad en la ciudad de Guayaquil? 

¿Cuál es el mecanismo de inversión de los recursos provenientes de las fuentes 

de financiamiento que realizan las Pymes del sector de publicidad en la ciudad 

de Guayaquil? 

¿Cuáles son los aspectos determinantes de la rentabilidad empresarial de las 

Pymes del sector de publicidad en la ciudad de Guayaquil? 

 

 



9 

 

 

 

1.3. Objetivos 

1.3.1. Objetivo general 

Analizar la influencia de la gestión de las fuentes de financiamiento en la 

rentabilidad de las agencias de publicidad del sector Pymes de la ciudad de 

Guayaquil, periodo 2015-2020. 

 

1.3.2. Objetivos específicos 

• Diagnosticar la situación financiera actual de las agencias de publicidad 

del sector Pymes en la ciudad de Guayaquil. 

• Determinar las principales fuentes de financiamiento empleadas en las 

agencias de publicidad del sector Pymes en la ciudad de Guayaquil. 

• Establecer la relación existente entre los mecanismos e instrumentos 

financieros actualmente empleados con respecto a su rentabilidad. 

 

1.4. Justificación de la investigación 

Las Pymes cumplen un papel fundamental en la economía de muchas familias 

del país debido a que por medio del trabajo en dichas empresas obtienen 

recursos económicos; por lo tanto, es de gran importancia conocer los desafíos 

a los que se enfrentan las Pymes, ya que se encuentran en desventaja con las 

grandes empresas trasnacionales debido en gran parte al financiamiento que 

necesitan para poder operar y funcionar normalmente. 

Por ello es necesario conocer cómo operan estas empresas y como obtienen el 

financiamiento de parte del sistema financiero en especial de la banca; que si 

bien es cierto estas empresas son de fácil constitución, aunque no pueden 

expandirse y aumentar su capital como lo hacen las multinacionales, pues 

necesitan de un capital para financiar las actividades que desean realizar y 

prosperar en el mundo de los negocios. En esta investigación se podrá conocer 

como opera una agencia de publicidad en el Ecuador y se verificará la 
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importancia de las fuentes de financiamientos con respecto a la rentabilidad 

según la muestra escogida en el estudio de este trabajo, los beneficiarios de esta 

investigación serán los administradores de las agencias de Publicidad en el 

Ecuador. 

 

1.5. Marco de referencia de la investigación  

Las fuentes de financiamiento, son una función empresarial, es decir, que toda 

empresa, independiente del sector que pertenezca, tiene que realizar de manera 

obligatoria, porque esta función está referida a que la dirección de la 

organización tenga que conseguir recursos financieros, para que dicha 

organización pueda cumplir con sus objetivos organizacionales; la búsqueda de 

recursos financieros se realiza en el mercado financiero, que generalmente 

presentan ciertas características de acuerdo a la región en que se encuentra el 

mercado. La no discriminación y la mejora al acceso al financiamiento, que les 

permitan mejorar su competitividad, es una de las aspiraciones que las Pymes 

esperan que sean atendidas por los gobiernos de turno en todas las naciones de 

Latinoamérica (Drimer, 2018, pág. 85). 

La variable fuentes de financiamiento está relacionada con la rentabilidad de una 

organización, debido a que consiste en la dependencia generada por la inversión 

para generar determinadas utilidades. Estos beneficios representan la 

culminación de una eficiente administración de la organización, de los recursos 

y de las estrategias para poder conseguir objetivos específicos. Además, este 

beneficio se puede entender como una perspectiva que refleja todo lo que se 

utiliza por parte de una empresa, como recursos y capital humano, para poder 

conseguir sus metas económicas(Zamora Torres, 2018). 

Raffino (2020) expusieron nueve aspectos relevantes que inciden en la 

rentabilidad: rigor de inversión, productividad, contribución dentro del mercado, 

canon de desarrollo, calidad del bien, progreso de nuevos bienes o invención de 

en los bienes de la competencia, integración de carácter vertical, rubros de la 

operación y progreso de factores. 

En el estudio de Saldaña (2020) se abordó de manera concreta el financiamiento 



11 

 

a corto plazo, pues generalmente las financiaciones a corto plazo son más 

baratas que a largo plazo, pero de mayor riesgo porque su nivel de exigencia es 

mucho mayor, por lo que la empresa debe hacer un examen cuidadoso para 

evaluar cuáles alternativas de financiamiento debe utilizar de manera que logre 

un impacto positivo sobre la gestión de la entidad. 

Pero no es tan fácil, solicitar financiamiento a los bancos o con aquellos 

intermediarios financieros no bancarios existentes en nuestro país, aun y cuando 

ellos tal vez estén en la mejor disposición de otorgárnoslo, siempre que se 

cumplan todos los requisitos solicitados por los mismos, pero cuando el 

empresario o gerente general se ve ante la necesidad de decidir qué tipo de 

financiamiento es el que realmente requiere su empresa y el que más le 

conviene, quien decide finalmente cuál ha de otorgársele es el funcionario de la 

institución financiera a la cual recurre la empresa, y quien se encarga de otorgar 

dichos financiamientos, siempre atendiendo a los beneficios que le va a reportar 

a la empresa para la cual trabaja (Delgado , 2018). 

 

1.5.1. Financiamiento 

Se denomina con el término de financiamiento al grupo o unión de conjuntos de 

medios monetarios de crédito que se otorgaran a una entidad, actividad, entidad, 

organización o individuos para que estos realicen cualquier actividad 

determinada o definan algún proyecto viable en beneficio de una, siendo este 

uno de los más frecuentes para el inicio de un nuevo negocio (Bastidas & Correa, 

2021) 

En el mundo de la economía y los negocios, el término financiamiento funciona 

para referirse a un conjunto de medios monetarios o de créditos, por lo general 

son destinados para la apertura de un negocio o para la ejecución de algún 

proyecto, ya sea este a nivel personal o de la organización. Cabe recalcar la 

importancia de que la forma más común de alcanzar u obtener financiamiento es 

mediante un préstamo o crédito (Bastidas & Correa, 2021) 

De manera que, entre todas las actividades que desarrollan una empresa u 

organización, la relacionada con el proceso de obtención del capital que necesita 
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para funcionar, desarrollarse, así como expandirse óptimamente es de las más 

importantes, la forma de conseguirlo y acceder al mismo es lo que se denomina 

financiamiento. En función a lo anterior, el financiamiento constituye un factor 

clave, elemental para el desarrollo y evolución de los procesos productivos, 

comerciales, expansión y emprendimiento de nuevos proyectos en las pequeñas 

y medianas empresas (Torres, Guerrero, & Paradas, 2017).  

 

1.5.2. Tipos de fuentes de financiamiento 

 Torres, et al (2017) mencionan que las fuentes de financiamiento más comunes 

son las internas y externas. Las primeras son aquellas generadas producto de 

las operaciones propias de la empresa, dentro de las que se encuentran: 

aportaciones de los socios, utilidades reinvertidas, depreciaciones y 

amortizaciones, incrementos de pasivos acumulados y venta de activos. Existen 

muchos tipos de financiamiento, y existen diferentes formas de acceder a ellos: 

• Financiamiento propio o interno 

Este financiamiento proviene de las mismas personas que integran el proyecto 

o la organización, es decir que en el interior de la organización: sus propios 

inversores, accionistas o dueños, o también este financiamiento propio suele 

darse con las utilidades obtenidas en el giro del negocio o las demás actividades 

lucrativas. 

• Financiamiento de terceros o externo: este proviene de entidades no 

asociadas al proyecto o a la organizacional, esto quiere decir, que el 

financiamiento es asignado por otras entidades, particulares u 

organizaciones y que casi siempre necesitan algún tipo de validación, 

endeudamiento o contraprestación (Torres, et al. 2017). 

Otra manera posible de clasificar el financiamiento es según el tiempo que dura 

el mismo, de la siguiente manera: 

• Financiamiento a corto plazo: conocidos como préstamos o líneas de 

crédito, son para solventar ciertas operaciones en la empresa, se dan por 

arreglos los cuales esperan obtener buenos resultados, dividendos, 
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hallazgos o la devolución del dinero en plazos cortos  

• Financiamiento a largo plazo: es aquel financiamiento que se extiende 

por más de un año y estos en su mayoría requieren de garantías 

provienen de individuos o entidades que no esperan obtener resultados 

en menos de un año, sino en tiempos superiores a un año (Torres, et al. 

2017). 

1.5.3. Contextualización de las principales teorías de la estructura 

del capital 

El estudio sobre la estructura de capital a nivel teórico y experimental, con el 

pasar de los años ha tenido un significativo progreso teniendo su mayor auge 

entre los años 50 hasta mediados de los años 70; enfocándose en la 

modernización basando el análisis en el comportamiento de la cartera.  

En la actualidad, existen dos corrientes en el debate teórico y empírico. La 

primera, teoría tradicional, propone una estructura óptima del capital que esté 

mitigada por los costos y que, de esa forma, impacte en el valor de la empresa. 

La segunda corriente se conoce como la teoría de la jerarquía de las fuentes, 

según la cual el agente económico establece un orden para la selección de los 

recursos, cuya elección se establece entre recursos propios internos, 

endeudamiento y emisión de acciones. 

A lo largo de los últimos años la estructura de capital se ha aplicado con 

frecuencia en la evaluación de empresas, en las negociaciones de compra y 

venta, en los procesos de incorporación, separación, fusión, en las 

privatizaciones de empresas estatales y también en las inversiones en el 

mercado de capitales. Este hecho se debe a la globalización, que abrió nuevos 

mercados y, en consecuencia, generó una gran cantidad de competidores, lo 

que hace que el mercado sea fuertemente disputado. En este nuevo escenario, 

estas operaciones se convierten en estrategias competitivas, que son utilizadas 

por las empresas para enfrentar al mercado que se vislumbra en este inicio del 

siglo. Crece, de esta manera, la necesidad de determinar el valor real de una 

empresa (Chaves, y otros, 2016).  

Los estudios efectuados con el pasar de los años se desarrollan desde dos 



14 

 

grandes perspectivas totalmente opuestas: los mercados perfectos y mercados 

imperfectos. Siendo Modigliani & Miller (1958) y su teoría de la irrelevancia, uno 

de los trabajos pioneros sobre el tema, quienes, basados en la teoría de la 

existencia de un mercado perfecto libre de impuesto, asumen que no existe una 

estructura de capital óptima sin impuestos y que cualquier decisión que se 

tomara acerca de cómo financiar las actividades, no tienen ninguna incidencia 

en el valor de la empresa. Posteriormente en los años 60, Modigliani & Miller 

rectifican su teoría de la irrelevancia y reconocen la existencia del mercado 

imperfecto e introducen el impuesto de las sociedades y proponen el 

endeudamiento de la empresa con la posibilidad de aprovechar la ventaja fiscal 

de la deuda contraída, sugiriendo el endeudamiento máximo de la empresa. No 

obstante, otras teorías revelan que las empresas pueden acceder a otros ahorros 

fiscales, que no provienen necesariamente de esta fuente. 

 

Teoría del Óptimo financiero Trade Off 

Fernández (2017) menciona que la teoría del Trade Off denominada también 

teoría estática y propuesta por Kraus & Litzenberger en el año 1979, parte bajo 

la hipótesis del equilibrio entre los costos de quiebra y las ventajas que generan 

beneficio de ahorro de impuestos por la deuda. La teoría del Trade-off o teoría 

estática, expone que las entidades se adecuan a un grado pertinente de 

endeudamiento, el cual, se establece mediante un Trade-off generado por los 

costos y beneficios, comprendiéndose que el nivel de deuda tiene dependencia 

del equilibrio de las ventajas tributarias y desventajas que se vinculan del 

aumento de probabilidad de quiebra. 

Esta conjetura teórica se simplifica en el hecho de la presencia de la combinación 

adecuada entre la deuda y el capital, agregando valor económico a la 

organización y se obtiene luego que los beneficios y costes procedentes de la 

deuda se nivelen (González & Piedra, 2020) 

Capa et al, (2018) indica que esta teoría afirma la existencia de una estructura 

óptima de capital que compensa los costos y beneficios de la deuda; es decir, al 

suponer la existencia de imperfecciones en el mercado, a través de las 
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decisiones financieras de la empresa se puede maximizar su valor, fijando una 

tasa de deuda óptima que considere una proporción adecuada entre el costo de 

la deuda y los beneficios generados. 

 

Esta teoría distingue cinco factores a considerar. 

• Los impuestos personales. 

• La incertidumbre del efecto fiscal. 

• Presencia de otras ventajas fiscales como los generados por la 

depreciación. 

• Los costos de la quiebra. 

• Los costos de ajuste, la deuda y el costo de las dificultades 

financieras. 

 

Teoría de jerarquía de preferencias Pecking Order 

Myers (1984), en la teoría del Pecking Order destaca que las organizaciones 

eligen financiarse con capital propio mediante la reinversión de las utilidades 

para de esta forma al beneficiarse directamente de las circunstancias favorables 

en las inversiones que se presentan en el mercado. Esta teoría supone que las 

empresas altamente rentables tienden a financiar sus actividades con bajo nivel 

de deuda. Basado en esta teoría, los gerentes financieros prefieren el 

autofinanciamiento a través de utilidades retenidas como una primera prioridad 

en comparación con el uso de fondos prestados, siendo el último recurso la 

emisión de instrumentos de patrimonio (Almahadin & Oroud, 2019, pág. 377). 

Capa, et al  (2018), indican que esta teoría determina que las entidades no 

cuentan con un esquema propicio para el capital, por lo que meditan una 

graduación de jerarquías al momento de buscar financiamiento, las que se fijan 

a partir de las políticas financieras aprobadas. Es decir, asumen que los 

directivos de las empresas buscan financiarse en principio con sus recursos 

internos y así evitan las asimetrías de información que traen aparejado el 

endeudamiento, después eligen otras formas como la deuda, la de menor riesgo, 
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o el patrimonio (pág. 296). 

Calzada (2017) alega que la teoría del Pecking Order brinda una nueva 

perspectiva de cómo las empresas pueden tomar sus decisiones de 

financiamiento en términos de otras variables, dejando el beneficio fiscal como 

segunda instancia y contrastando con la teoría Óptima de Capital, donde en 

dicha teoría su mayor argumento es que la deuda cuenta con un beneficio fiscal 

y las empresas buscan maximizar dicho beneficio sin verse afectados por la 

probabilidad de la bancarrota y sus costos asociados. 

Por su parte, Sánchez & García (2018) mencionan que esta teoría da prioridad 

a la financiación interna sobre cualquier otra fuente (ausencia de problemas de 

asimetrías de información) y posteriormente, si se requiere de financiación 

externa, se recurre a la deuda sobre el capital propio (ya que la primera reduce 

las asimetrías de información). 

Bajo esta argumentación, se puede entender que la teoría de jerarquía de 

preferencias no brinda una combinación adecuada que equilibre los beneficios y 

desventajas de la deuda, más bien constituye la planificación de estrategias por 

parte de los gerentes o administradores de la organización para acrecentar sus 

inversiones, manejando una jerarquía de particularidades en cuanto a la 

utilización de las fuentes de financiación. Esta teoría menciona una relación 

inversa entre la estructura de capital y la rentabilidad, atribuyendo la misma a 

una preferencia por el autofinanciamiento interno sobre fondos prestados. 

  

1.5.4. Factores determinantes de la estructura financiera 

Los factores que influyen en la estructura financiera de las empresas varían en 

dependencia de múltiples factores enclavados en su medio interno y externo, de 

acuerdo a Capa, Capa & Ollage (2018). 

• Sector de la actividad empresarial: Se distinguen el sector primario 

(extracción de los recursos naturales), secundario (actividades 

industriales) y terciario (servicios). Se destaca la importancia de 

pertenecer a uno u otro grupo debido a que los beneficios obtenidos entre 
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ellos son muy diferentes, así como también los riesgos asumidos. 

• Tamaño de la empresa: Debido al sector en el que se encuentra la 

empresa, será de menor o mayor tamaño. Generalmente las empresas se 

clasifican en 4 grupos de acuerdo al tamaño: microempresas, pequeñas, 

medianas y grandes empresas. 

• Costo de la deuda: Existen diferentes fuentes de financiamiento para 

llevar a cabo los proyectos de inversión y cada una posee un costo 

determinado. Por tanto, se considera que el costo de la deuda de la 

empresa es la media de los costos de las diferentes fuentes teniendo en 

cuenta el volumen de la deuda. 

• Beneficios fiscales que no se relacionan con la deuda: las empresas 

que poseen mayores deducciones fiscales, sin tener en cuenta las que 

implica la deuda, estarán menos endeudadas. 

• Estructura de la propiedad: De acuerdo a esta clasificación, se puede 

diferenciar entre empresas en las cuales la propiedad del capital se 

encuentra concentrada, o en aquella que existe una relevante separación 

entre la propiedad y el control de las decisiones directivas (Capa, et al. 

2018). 

 

1.5.5. Rentabilidad 

Es el beneficio vinculado con la inversión que se ejerce para conseguir utilidad; 

es la consumación del éxito del negocio, administrando eficientemente todos los 

recursos y estrategias que se desarrollen para la consecución de esta meta 

(Zamora Torres, 2018). 

La rentabilidad también se comprende como el enfoque de materiales, recursos, 

personas y planificación establecidos para poder generar beneficios económicos 

o financieros determinados (Zamora Torres, 2018). Así mismo es considerada 

como los beneficios obtenidos del desembolso inicial del proyecto, el cual, puede 

expresarse en porcentaje 

Para Córdoba (2017) se la entiende como el vínculo porcentual existente entre 

el valor producido por cada elemento establecido en la inversión del proyecto, 
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representando en el cambio del rubro al que se sujeta un activo añadido a una 

contribución en efectivo que se consigue por un porcentaje de valor inicial, que 

demuestra la variación entre ingreso y costos 

Estos beneficios pueden generarse bajo los siguientes enfoques:  

• Rentabilidad económica: Se determina directamente de los negocios y 

demuestra el rendimiento operacional de la entidad; calculado por la 

utilidad operativa que se consigue de forma previa a intereses e impuestos 

y los activos inmersos dentro del proyecto.  

• Rentabilidad financiera: Es el resultado que refleja beneficios para los 

accionistas, por lo que, exhibe cuanto se consigue por el capital que se 

estableció en un principio para el negocio.  

• Rentabilidad total: Se expresa en términos que determinar los beneficios 

netos y el total del rubro de capital (Córdoba, 2017). 

 

1.5.6. Niveles de rentabilidad 

La clasificación se exhibe a continuación: 

Nivel de rentabilidad económica o del activo  

Refleja el grado de beneficios antes de intereses, donde se toma en 

consideración la financiación de los capitales, brindando un enfoque operativo 

de la situación de la empresa; se lo estima como una perspectiva de rentabilidad 

básica que permite examinar la capacidad de gestión empresarial en el periodo, 

dado que, indica como se utilizó el activo para visualizar si el negocio ha sido 

rentable o no (Valarezo, et al., 2017). 

No considerar la forma de financiamiento de los activos del proyecto faculta 

establecer si el negocio demuestra ser o no rentable, por lo que, al ser negativo 

refleja problemas en el desenvolvimiento de las operaciones o una incorrecta 

política interna para gestionar la financiación. En este sentido, Décaro (2017) 

expone la siguiente fórmula:  

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝑛𝑒𝑡𝑎
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Por su parte, Décaro (2017) expresa que mediante la perspectiva económica se 

muestra una eficiencia general sobre las utilidades relacionadas con los activos 

de la entidad, por esto, se presenta como el rendimiento productivo que tiene la 

empresa y su capital invertido. 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢é𝑠 𝑑𝑒 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

 

Nivel de rentabilidad financiera  

Como ya se mencionó anteriormente, en base a este enfoque se reconoce el 

grado de beneficios que recibe el accionista, inversionista o dueño del proyecto; 

bajo este pensar, Valarezo, et al., (2017) expresa que la rentabilidad se concibe 

por un cálculo que relaciona una división de los elementos o rubros del beneficio 

neto y los recursos como se observa a continuación: 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜

𝑅𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑜𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑜𝑠
 

 

Mediante este tipo de rentabilidad se mide la capacidad de la organización para 

generar un rendimiento financiero para los dueños de la empresa o los 

accionistas de esta, la misma que se expresa mediante los dividendos que 

generan las operaciones económicas efectuadas (Valarezo, et al., 2017).  

Por su parte, Décaro (2017) considera que el índice de rendimiento financiero 

vinculado al capital de la empresa, sirve para ejecutar una comparación de los 

beneficios netos posteriores a la cancelación de impuestos; permite fundamentar 

el nivel productivo con respecto al rubro de la inversión generada por los 

inversionistas del negocio, esto puede conseguirse al aplicar la siguiente 

fórmula: 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢é𝑠 𝑑𝑒 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜
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1.5.7. Factores determinantes de la rentabilidad  

En este apartado, Botoc y Anton (2017) mencionaron 9 factores principales que 

influyen en la rentabilidad: 

 

Figura 1. Factores determinantes de la rentabilidad 

Fuente: Tomado de (Anton & Afloarei, 2021). 

 

1.5.8. Base legal 

1.5.10.1. Constitución de la República del Ecuador 

La actual Constitución (2008) establece un "estado de derechos", donde el 

Estado se convierte en garante y actor de tales, desplazando la prioridad dada a 

las garantías individuales que otorgaba la anterior Constitución. La Carta de 

Montecristi erige un modelo desarrollista o estructuralista de la economía 

dándole un papel central al Estado en la economía planificada. 

La normativa que será revisada se relaciona con la publicidad privada en 

Ecuador, en forma especial la que se realiza en los medios audiovisuales, así 

tenemos el artículo 16 de la Constitución que expresa:  

“Todas las personas, en forma individual o colectiva, tienen derecho a: (…) la 

creación de medios de comunicación social, y al acceso en igualdad de 

condiciones al uso de las frecuencias del espectro radioeléctrico para la gestión 

de estaciones de radio y televisión públicas, privadas y comunitarias, y a bandas 
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libres para la explotación de redes inalámbricas”.  

En ese contexto de que todos tenemos derecho a crear medios de comunicación 

y acceder a ellos en igualdad de condiciones la Carta Magna en el precepto 54 

manda que: “las personas o entidades que presten servicios públicos o que 

produzcan o comercialicen bienes de consumo, serán responsables civil y 

penalmente por la deficiente prestación del servicio, por la calidad defectuosa 

del producto, o cuando sus condiciones no estén de acuerdo con la publicidad 

efectuada o con la descripción que incorpore. (…)” 

Con lo que no queda dudas que las personas naturales o jurídicas que produzcan 

publicidad son directamente responsables de la calidad del bien, de las 

características que se describan en el producto y de los contenidos. 

Paralelamente con lo anterior, el artículo 335 de la Constitución, para las 

transacciones mercantiles como son las de publicidad, marca pautas en caso de 

que se produzca alguna alteración en el mercado provocado por el tema de 

nuevas formas de captar clientes en el tema publicitario, norma que se transcribe 

a continuación:  

“El Estado regulará, controlará e intervendrá, cuando sea necesario, en los 

intercambios y transacciones económicas; y sancionará la explotación, 

usura, acaparamiento, simulación, intermediación especulativa de los 

bienes y servicios, así como toda forma de perjuicio a los derechos 

económicos y a los bienes públicos y colectivos. El Estado definirá una 

política de precios orientada a proteger la producción nacional, establecerá 

los mecanismos de sanción para evitar cualquier práctica de monopolio y 

oligopolio privados, o de abuso de posición de dominio en el mercado y 

otras prácticas de competencia desleal.” 

 

1.5.10.2. Ley Orgánica de Defensa del Consumidor (LODC) 

La Ley Orgánica de Defensa del Consumidor publicada en el Registro Oficial 

Número 07, de 20 de febrero de 2007, define al tema de la publicidad en el 

artículo 2, como: “La comunicación comercial o propaganda que el proveedor 

dirige al consumidor por cualquier medio idóneo, para informarlo y motivarlo a 
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adquirir o contratar un bien o servicio. Para el efecto la información deberá 

respetar los valores de identidad nacional y los principios fundamentales sobre 

seguridad personal y colectiva”. A renglón seguido la LODC, establece que 

publicidad engañosa es “toda modalidad de información o comunicación de 

carácter comercial, cuyo contenido sea total o parcialmente contrario a las 

condiciones reales o de adquisición de los bienes y servicios ofrecidos…”  

El Capítulo III de la Ley Orgánica de Defensa del Consumidor regula la publicidad 

y sus contenidos (Ley orgánica de defensa del consumidor, 2007). 

 

1.5.10.3. Ley de Propiedad Intelectual (LPI) 

Referente a publicidad el artículo 3 de la Ley de Propiedad Intelectual  (LPI), 

publicada en el Registro Oficial Suplemento 426 de 28 de diciembre de 2006, 

dispone que el Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual (IEPI), sea el 

organismo administrativo competente para propiciar, promover, fomentar, 

prevenir, proteger y defender a nombre del Estado ecuatoriano, los derechos de 

propiedad intelectual.  

La Ley de Propiedad Intelectual protege la iniciativa e inventiva privada, así como 

su reproducción. A propósito, el artículo 79 establece que los contratos 

publicitarios son aquellos que tienen por finalidad la explotación de obras con 

fines de publicidad o identificación de anuncios o de propaganda a través de 

cualquier medio de difusión, siendo aplicables a estos contratos de modo 

supletorio las disposiciones relativas a los contratos de edición, inclusión 

fonográfica y producción audiovisual.  

La propiedad intelectual está integrada por derechos de carácter personal y 

patrimonial, que atribuyen al autor la plena disposición y el derecho exclusivo a 

la divulgación y la explotación. 
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CAPÍTULO II 

MARCO METODOLÓGICO 

2.1. Tipo de diseño, alcance y enfoque de la Investigación  

La presente investigación tiene alcance correlacional, que se caracteriza por 

identificar y evaluar las variables de estudio, así como la relación entre sí, 

tomando en cuenta que este tipo de investigación se encarga de describir, 

analizar y relacionar variables (Fernández, Baptista, & Hernández, 2018). El 

estudio es del tipo cualitativo y cuantitativo, por lo cual se efectuará revisión 

bibliográfica de las principales teorías, apoyado de la aplicación de una entrevista 

al jefe Financiero de una agencia de publicidad, así mismo se desarrollará un 

análisis de los estados financieros de las cinco empresas más representativas 

del grupo de agencias de publicidad de Pymes de Guayaquil.  

2.2. Métodos de Investigación 

Una vez el investigador plantee su problema, hipótesis y defina el alcance de su 

investigación se debe dar forma al plan para desarrollar la investigación y dar 

respuesta a las interrogantes planteadas y cumplir los objetivos fijados. 

Fernández, et al. (2018) mencionan que el diseño de la investigación es un “plan 

o estrategia que se desarrolla para obtener la información que se requiere en 

una investigación y responder al planteamiento” (Fernández, et al. 2018). 

El propósito del diseño de investigación se resume en tres puntos: 

• Responder preguntas de investigación 

• Cumplir objetivos del estudio 

• Someter hipótesis a prueba  

Considerando estas definiciones y los tipos de diseño de investigación existente, 

para este estudio se eligió el diseño no experimental transversal. Es no 

experimental porque solo se realizará la observación del objeto de estudio sin 

manipular ninguna de sus variables con la finalidad de observar el fenómeno en 

su contexto natural y realizar un posterior análisis, mientras que es considerada 

transversal porque se realizará en un periodo de tiempo determinado 
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(Fernández, et al. 2018). 

Aplicada al estudio que se desarrolla el objetivo es analizar la influencia de la 

gestión de las fuentes de financiamiento en la rentabilidad de las agencias de 

publicidad del sector Pymes de la ciudad de Guayaquil, periodo 2015-2020. 

Para realizar este análisis se recopilará información financiera y teórica para 

comprender el objeto de estudio. Luego se aplicarán técnicas de recopilación de 

información con el objeto de obtener información precisa del sector, posterior se 

realizará un análisis de la información. 

 

2.3. Unidad de análisis, población y muestra  

El estudio se enfoca en las agencias de publicidad pertenecientes al sector 

Pymes de la ciudad de Guayaquil en el periodo comprendido entre los años 

2015-2020, por tal motivo para su desarrollo se empleará información financiera 

de las 5 Pymes de la ciudad de Guayaquil catalogadas como agencias de 

publicidad más representativas, de acuerdo a la utilidad generada durante el año 

2020 según base de datos de la Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros (2021). Esto con la finalidad de evaluar el origen de las fuentes de 

financiamiento en estas organizaciones y su rentabilidad. 

Adicional se realizará una entrevista a un jefe Financiero de una agencia de 

publicidad, que se elegirá aplicando el muestreo estadístico por conveniencia 

considerando como factores de elección la facilidad de acceso, la disponibilidad 

de las personas de formar parte de la muestra, en un intervalo de tiempo dado o 

cualquier otra especificación práctica de un elemento particular (Fernández, et 

al. 2018). En esta entrevista se efectuarán preguntas sobre las fuentes de 

financiamiento que utilizan, sus características y la situación financiera 

empresarial, cabe indicar que la misma se desarrollara de forma personal. 
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2.4. Variables de la Investigación, operacionalización  

Tabla 2. 
Operacionalización de las variables 

Variables Conceptualización Dimensiones Indicadores Técnicas 

Fuentes de 

Financiamiento 

Es el origen de un recurso económico que 

permite la cobertura de un gasto o de una 

inversión. Por lo general se trata de un 

banco o de otro tipo de institución 

financiera, así como de inversionistas. 

Financiero Acceso a las fuentes de 

financiamiento 

Características de créditos 

otorgados  

Documental 

Gestión fuentes de 

financiamiento 

Documental 

Entrevista 

Rentabilidad 
Grado en que una inversión permite 

conseguir beneficios por encima de lo 

invertido. 

Obligación 

Tributaria 

Indicadores financieros 

(ROA, ROE) 

(Superintendencia de 

Compañías, 2021) 

Documental 

Elaborado por autor 
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2.5. Fuentes, técnicas e Instrumentos para la recolección de información  

La técnica se fundamentará en una examinación de los índices de las variables 

del presente trabajo. Además, se efectuará un análisis de carácter documental 

de datos relacionados al marco legal, normas tributarias, información de 

proyectos académicos como tesis doctorales o artículos de revistas científicas 

que se vinculen al tema de investigación y la elaboración de una entrevista 

aplicada a un Jefe Financiero.  

Para esto se utilizará fuentes secundarias generadas por medio de informes, 

estados financieros, entre otros recursos que se encuentran presentes en 

registros de la Superintendencia de Compañías (2021) y Servicio de Rentas 

Internas (SRI, 2021), los cuales, permiten obtener datos relacionados con la 

situación financiera de las empresas de estudio.  

 

2.6. Tratamiento de la Información 

Posteriormente a la aplicación de las técnicas de recolección de información, los 

datos obtenidos serán tratados o procesados a través de la utilización de 

programas como Excel, el mismo que contribuirá a la tabulación de información 

y análisis. 

. 
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CAPÍTULO III.  

RESULTADOS Y DISCUSIÓN 

3.1. Análisis de la situación actual 

La publicidad constituye hoy el instrumento predilecto de la competencia 

mercantil. Los competidores se valen de la prensa, la radio, la televisión, 

circulares, avisos en la vía pública y de mil modos y maneras que sean aptos 

para atraer la atención sobre los productos que fabrica el industrial o vende el 

comerciante. 

El mercado de la publicidad es dinámico, en función del tiempo, espacio, cambios 

tecnológicos, de las preferencias del público y del medio en el cual se trasmite el 

mensaje como la televisión, radio, medios impresos (diarios, revistas) y a través 

del mundo digital. El mercado publicitario posee la misma estructura de las partes 

de un sistema de comunicación, desde el emisor, el mensaje, el receptor, que se 

puede traducir en el anunciante, el anuncio y el público. La planificación y 

ejecución de la campaña las realizan las agencias de publicidad, que cuentan 

con profesionales especializados en la comunicación publicitaria. 

La creatividad es el punto principal del negocio, la cual debe adaptarse al perfil 

del público. El canal es el medio a través del cual se transmite el mensaje que 

puede ser auditivo, audiovisual, interactivo, soportes gráficos, espacios 

televisivos. El público objetivo es el receptor, y para captar su atención las 

empresas deben realizar investigaciones y análisis para conocer sus 

necesidades, gustos, hábitos, poder adquisitivo, cuanta más información se 

posea, mayor efectividad se obtendrá en la campaña emitida. El mensaje 

publicitario requiere de la creatividad de los profesionales, y este se denomina 

de diferentes formas en función del canal de comunicación en el cual se 

transmita. En este sentido se habla de cuñas publicitarias cuando el medio es la 

radio, de spot cuando es la televisión, de banner cuando es el Internet (Saldaña, 

2020). 
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El servicio de publicidad privada está dedicado a la prestación de servicios 

relacionados con la creación, ejecución y distribución de campañas publicitarias 

como ya se mencionó en párrafos anteriores. 

Dentro de los servicios de publicidad básicos que ofrecen las agencias son: el 

servicio de medios, servicio de cuentas y servicio creativo, adicionalmente a 

estos servicios pueden ofrecer por ejemplo el servicio de investigación y estudio 

de mercado, el servicio de marketing directo, servicio de producción gráfica, 

servicio audiovisual, etc. 

Una agencia común tiene tres departamentos básicos: 

• Departamento de Medios: Se encarga de comprar tiempo en los 

diferentes medios de comunicación y de buscar el medio y soporte más 

adecuado para cada campaña. 

• Departamento Creativo: Es el departamento que “crea” la campaña y 

todos sus componentes. 

• Departamento de Cuentas: A través de los ejecutivos de cuentas 

mantiene un contacto directo con los clientes. Es el nexo entre el cliente 

y la agencia (Superintendencia de Control del Poder de Mercado, 2017). 

Algunas agencias grandes poseen además otro tipo de departamentos como: 

Investigación de mercado, Marketing, Marketing directo, Relaciones Públicas, 

etc. Es así que las agencias de publicidad en el desarrollo de las campañas 

realizan los respectivos análisis que les permite mediar el comportamiento del 

consumidor, el conocimiento del producto el rating de los programas tanto de 

televisión como de radio, el tipo de mercado objetivo al que se pretende llegar, 

los horarios en los cuales se debería pasar la campaña publicitaría, el tipo de 

programas de interés colectivo, por lo que los espacios publicitarios de los 

diferentes medios de comunicación juegan un papel fundamental para la 

comunicación de las campañas que las agencias diseñan para sus clientes. En 

tal sentido buscan la mayor participación sea esta local, regional o nacional que 

influya en el comportamiento del público objetivo, al cual, el cliente quiere llegar 

con su producto o servicio. 

De acuerdo a la Superintendencia de Control del Poder de Mercado en su 
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estudio sobre las agencias menciona que estas entidades cobran por sus 

servicios a los clientes de dos formas: primero por porcentaje de medios; y, el 

segundo, por el diseño y producción. 

• En los medios: las agencias cobran un 15% en el caso de TV y en Radio 

el 20% de lo que la empresa gasta en la inversión en medios; por ejemplo, 

si la campaña de la empresa X tienen un costo en medios de USD 100.000 

dólares la agencia se margina USD 15.000 dólares. La comisión de 

agencia es un valor no establecido por ley, pero que forma parte del 

mercado, adicionalmente es un porcentaje que se lo maneja incluso a 

nivel internacional. 

• Costo de producción: es el valor que cobra la agencia por sus servicios y 

está en relación a los costos de producción que se generan en la agencia 

(estudios para hacer el planning, la producción de arte, los cuales se 

establecen por tarifas. (Honorarios) (Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros, 2021). 

Para las agencias de publicidad los costos fijos son las tarifas que los medios 

dan a las agencias. Los costos de un spot de televisión, de una cuña publicitaria 

en radio, de un banner a través del internet, revistas o de una valla en espacios 

públicos varían en relación al costo de producción. En definitiva, el valor a pagar 

corresponderá el precio de la tarifa que aplica el medio de comunicación a la 

agencia, para lo cual, cada agencia establece sus propios tarifarios. Sin 

embargo, la comisión de agencia es un valor que el medio de comunicación 

reconoce a la agencia de publicidad por su trabajo de planificación, creación, 

producción y contratación de los espacios publicitarios en los programas 

(Superintendencia de Control del Poder de Mercado, 2017). 

En los últimos años entre las agencias y los medios surge un tercer actor que 

son las centrales de medios, que son las que han modificado el mercado 

publicitario. Las centrales de medios aparecen amparadas en un negocio 

financiero internacional, cambiando el mercado por la baja de tarifas, 

devolviendo las comisiones de agencias que los medios dan a las agencias. 
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3.2. Análisis comparativo, evolución, tendencias y perspectivas 

Las microempresas de publicidad son organizaciones pequeñas o medianas que 

se dedican a hacer diversos trabajos publicitarios, por lo general prácticos o 

manuales, con máquinas medianas y pequeñas que ayudan a elaborar 

diferentes tipos de productos como lonas publicitarias y material POP. 

Este tipo de microempresas se las puede encontrar dispersas en la ciudad de 

Guayaquil por diferentes sectores céntricos y al norte de la urbe. Según datos 

del Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INEC, 2020) en un trabajo 

conjunto con el SRI demuestran que la ciudad de Guayaquil cuenta con 911 

empresas dedicadas a elaborar publicidad de diferente tipo. 

 

Tabla 3. 

Número de empresas por Código CIIU4 Clase M7310 Publicidad en Guayaquil 

Año 

Pequeña 

empresa Microempresa 

Mediana 

empresa "B" 

Mediana 

empresa "A" 

Grande 

empresa 

2015 13 23 23 660 239 

2016 10 17 17 668 225 

2017 12 22 11 678 218 

2018 12 21 20 671 219 

2019 12 17 17 709 191 

2020 12 13 14 709 163 

Total 71 113 102 4,095 1,255 

Fuente: (INEC, 2020) 

De estas empresas, durante el 2020, 13 conformaban el grupo de las 

Microempresas, 12 eran Pequeñas empresas, 709 eran Medianas empresas tipo 

"A", 14 eran Medianas empresas tipo "B", y 163 eran grandes empresas. Según 

el portal de la Asociación Ecuatoriana de Agencias de Publicidad del Ecuador 

(AEAP) solo 48 agencias de publicidad están asociadas al grupo gremial. Estos 

datos muestran que no es requisito estar afiliado como empresa que ejerce un 

fin publicitario a la AEAP, para poder ejercer una función publicitaria. 
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Tabla 4. 

Ventas por Código CIIU4 Clase M7310 Publicidad en Guayaquil 

Año 

Pequeña 

empresa Microempresa 

Mediana 

empresa "B" 

Mediana 

empresa "A" 

Grande 

empresa 

2015 75,781 8,209 73,238 34,217 171,426 

2016 68,110 8,747 54,482 24,402 140,955 

2017 67,785 9,331 34,054 30,096 143,544 

2018 68,948 8,372 63,096 28,723 141,240 

2019 59,791 7,533 56,536 23,412 140,040 

2020 50,633 6,693 49,975 18,100 138,839 

Total 391,048 48,885 331,381 158,950 876,044 

Fuente: (INEC, 2020) 

 

La publicidad es un medio de comunicación de instituciones estatales y privadas 

que se ha convertido en una herramienta para alcanzar objetivos que las lleven 

al éxito. La empresa publicitaria en los últimos años ha ganado mercado debido 

a los resultados e influencia en la decisión de consumidores. Sin embargo, en 

los últimos años tanto las ventas como las empresas dedicadas actividades 

publicitarias han disminuido sus cifras, como se evidencia en las tablas 3 y 4.    

 

3.3. Presentación de resultados y discusión 

3.3.1. Análisis de la entrevista aplicada 

Para la obtención de resultados se aplicó un formato de entrevista realizada al 

jefe Financiero de la empresa DGMC Ecuador S.A. para obtener una percepción 

de las principales fuentes de financiamiento a las que recurren las empresas de 

este sector económico. 

Con base a esta entrevista se pudo conocer la importancia de las fuentes de 

financiamiento, así como que esta empresa opta por obtener recursos de fuentes 

externas a través de préstamos bancarios, factoring, donde se deben considerar 

los plazos, monto a pagar por interés del dinero prestado, así como las garantías, 

riesgo y obligaciones que se contraen al efectuar el préstamo. Recomienda 
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acudir a estos tipos de fuentes de financiamiento lo menos posible a no ser 

estrictamente necesario, a fin de evitar el sobreendeudamiento sobre todo en la 

actualidad donde las actividades económicas recién se están normalizando 

debido a la pandemia vivida en los últimos años. 

De igual forma indica que al ser catalogada dentro del grupo de las Pymes existe 

una serie de trabas que colocan para dar créditos a este sector, prefiriendo a las 

grandes empresas al tener mayor capacidad de respuesta y garantías reales 

para el pago de estas operaciones de financiamiento. Lo antes mencionado se 

detalla en la tabla a continuación, donde se resumen las principales respuestas 

del entrevistado señaladas al cuestionario planteado. 

Tabla 5. 

Resultado de entrevista 

Cuestionario Respuesta 

¿Cuál cree usted que es el nivel de 

importancia de las fuentes de 

financiamiento de las agencias de 

publicidad Pymes? 

Considero que las fuentes de 

financiamiento son el combustible que 

dinamiza las operaciones de un 

negocio cualquiera que sea su 

actividad, partiendo de este punto 

estos recursos monetarios permiten a 

las agencias de publicidad operar sin 

mucha dificultad sus actividades 

teniendo de esta forma fluctuaciones 

de dinero, ya que la cobranza que 

realizan los medios tradicionales por 

medio de políticas establecidas 

estrictas que regula la Price 

Waterhouse Cooper debido a que 

pueden llegar a complicar el flujo de 

las agencias de publicidad.  

¿Cuáles son las principales fuentes Los principales medios por los cuales 
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de financiamiento que emplean en su 

organización? 

se inyecta dinero a la organización 

son los préstamos a entidades del 

sector financiero, aportaciones de los 

socios y a veces aplicamos factoring a 

algunas de las facturas que tenemos. 

¿Con qué frecuencia recurren a 

fuentes de financiamiento de forma 

anual? 

Se trata de recurrir lo menos posible a 

prestación de dinero a entidades 

financieras evitando el 

sobreendeudamiento, para de esta 

forma no tener que pagar altos 

montos por interés, es importante 

puntualizar que los montos de dinero 

son utilizados en dinamizar el negocio 

mediante la adquisición de nuevos 

equipos que emplean en el servicio 

que se brinda.  

¿Qué factores creen que se deben 

tomar en consideración al momento 

de elegir fuentes de financiamiento? 

Se debe considerar las tasas de 

interés, elegir la que mejor se adapte 

a la situación, las garantías que se 

exigen, los plazos de financiamiento, 

costo y el riesgo pienso son uno de los 

puntos más importantes, sin embargo, 

considero es un tema se debe evaluar 

desde muchas perspectivas a fin de 

elegir la mejor opción, porque ya ha 

pasado que hemos tenido eventos 

grandes de BTL con clientes 

importantes como por ejemplo Holcim 

y debemos conseguir el dinero para 

financiar dicho evento, depende del 

tipo de financiamiento también se 
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margina en utilidad. 

¿Qué travas encuentra a la hora de 

aplicar alguna fuente de 

financiamiento? 

Una de las principales travas es al 

estar dentro del grupo de pequeñas y 

medianas empresas son los requisitos 

que se deben presentar por cuanto 

piden garantías reales para poder 

otorgar préstamos mayores de 50mil 

dólares y por ser una empresa de 

servicio no las poseemos. 

Fuente: autores  

 

3.3.1. Análisis de los estados financieros periodo 2015-2020 

A fin de evaluar los estados financieros y las fuentes de financiamiento de las 

mismas se eligió las cinco empresas más representativas del sector de 

publicidad en la ciudad de Guayaquil dentro del sector de las Pymes 

considerando las utilidades del 2020, detalladas en la tabla 6. 

Tabla 6. 

Empresas representativas 

Nombre Tamaño 

Ingreso por ventas 

2020 

Utilidad del ejercicio 

2020 

Ingreso Total 

2020 

ZOECUA S.A. Pequeña 704635.57 2951.18 2506026.15 

Orionworldwide S.A. Mediana 4608577.85 761830.91 5116358.55 

Livercostas S.A. Mediana 3001989.29 365483.79 3151775.39 

Surfnet AD Solutions S.A. Pequeña 339859.43 147463.05 455857.84 

Booombtl S.A. Pequeña 981233.75 147932.07 981233.75 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021) 

 

Los estados financieros representan la situación financiera de las empresas en 

el período de estudio 2015-2020, se los evalúa con el propósito de suministrar 

información confiable que permita a los mandos directivos la toma de decisiones 

más acertadas para optar alternativas adecuadas entre varias opciones. A 
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continuación, se muestra el estado de situación financiera de las empresas 

mencionadas anteriormente, entre los años 2015-2020. 

3.3.1.1. Estados financieros ZOECUA S.A. 

Posteriormente, se presentan los estados financieros de ZOECUA S.A., la 

compañía fue constituida mediante escritura pública otorgada ante el notario del 

cantón Guayaquil, en el 2008, siendo su actividad principal la prestación de 

servicios de publicidad.  
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Tabla 7. 

Estado de Situación Financiera ZOECUA S.A. 2015 -2020 
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Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021) 
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En el periodo de evaluación se puede observar que la compañía hizo uso un año 

de fuentes de financiamientos externas a fin de inyectar flujo de capital que 

dinamice sus actividades, mediante la obtención de un crédito con una institución 

financiera acarreando obligaciones para con los mismos.  

Otro punto a mencionar es que la empresa durante tres años consecutivos 

obtuvo pérdidas en su ejercicio económico, lo cual se debe considerar al 

momento de adquirir obligaciones con terceros, debido a que esta situación no 

permitirá que le otorguen créditos por los riesgos en los que se incurren, adicional 

que la empresa no estará apta para hacerse cargo de las obligaciones generadas 

por estos créditos. 

  

3.3.1.2. Estados financieros Orionworldwide S.A. 

Orionworldwide S.A. (en adelante la “Compañía”), fue constituida en Ecuador el 

21 de enero del 2016 e inició sus operaciones en el 2017, mismas que 

corresponden a la realización de campañas de comercialización y otros servicios 

de publicidad en diversos medios de comunicación dentro del territorio 

ecuatoriano. 

Orionworldwide S.A. forma parte del grupo Interpublic Group Of Companies, 

entidad domiciliada en Estados Unidos, que se especializa en publicidad, 

marketing digital, planificación de comunicaciones, medios, relaciones públicas 

y marketing especializado. En consecuencia, las actividades de la Compañía y 

sus resultados dependen fundamentalmente de las vinculaciones y acuerdos 

existentes con sus Compañías relacionadas, principalmente IPG 

MEDIABRANDS (Sucursal Ecuador) a quien realiza el 84% de la totalidad de las 

ventas. 
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Tabla 8. 

Estado de Situación Financiera ORIONWORLDWIDE S. A. 2015 -2020 
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Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021) 
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Las obligaciones financieras contraídas se deben a un préstamo utilizado para 

financiar principalmente capital de trabajo, otorgado en diciembre 2020 con 

vencimiento en junio del 2021 y devenga intereses con una tasa del 5% anual; 

la Administración por su actividad realiza préstamos a corto plazo entre 90 y 180 

días. 

 

 
 

Figura 2. Obligaciones financieras empresa Orionworldwide S.A. 

 

Las actividades de la Compañía la exponen a diversos riesgos financieros como 

son los riesgos de mercado, (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de 

precio y riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La 

estrategia de gestión de riesgo de la Compañía se centra en la incertidumbre de 

los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos 

sobre la rentabilidad financiera de la operación. 

La gestión de riesgo está controlada por la Gerencia Financiera siguiendo las 

políticas y procedimientos establecidas, a efectos de minimizar cualquier impacto 

significativo. A continuación, se presenta los riesgos financieros a los que está 

expuesta la Compañía. 

• Riesgo de mercado: 

El objetivo de la Administración es controlar las exposiciones a este riesgo dentro 

de parámetros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad o 

mantenerla en rangos apropiados a sus operaciones. 

• Riesgo cambiario 

La operación en Ecuador opera en el ámbito internacional, pero no está expuesto 

a riesgo de tipo de cambio por operaciones con monedas extranjeras, por cuanto 
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el 100% de sus transacciones comerciales actuales y futuras, activos y pasivos, 

están en dólares de los Estados Unidos de América, que es la moneda oficial del 

país. 

• Riesgo de precios 

Debido a las características de los instrumentos financieros que mantiene la 

Compañía, no está expuesta a este tipo de riesgo. 

• Riesgo de tasa de interés 

El riesgo de tasa de interés para la Compañía surge de su endeudamiento a 

corto plazo. El endeudamiento a tasas variables expone a la Compañía al riesgo 

de tasa de interés sobre sus flujos de efectivo. El endeudamiento a tasas fijas 

expone a la Compañía al riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable de 

sus instrumentos financieros. La Administración analiza la exposición al riesgo 

de tasa de interés de manera dinámica. Se simulan varias situaciones hipotéticas 

tomando en cuenta las posiciones respecto de refinanciamientos, renovación de 

las posiciones existentes, financiamiento alternativo y cobertura. Sobre la base 

de estos escenarios, se calcula el impacto sobre la utilidad o pérdida de un 

movimiento definido en las tasas de interés. 

• Riesgo de crédito: 

El concepto de riesgo de crédito es empleado para referirse a aquella 

incertidumbre financiera, a distintos horizontes de tiempo relacionado con el 

cumplimiento de las obligaciones suscritas por contrapartes, al momento de 

ejercer derechos contractuales para recibir efectivo u otros activos financieros 

por parte de la Compañía. La Compañía no mantiene riesgo de crédito, debido 

a que el 88% de las ventas son realizadas a sus compañías relacionadas. 

La Compañía mantiene su efectivo y equivalentes de efectivo en instituciones 

financieras con calificaciones AAA como Citibank 

•  Riesgo de liquidez: 

La principal fuente de liquidez son los flujos de efectivo provenientes de sus 

actividades comerciales. Para administrar la liquidez de corto plazo, la Compañía 

se basa en los flujos de caja proyectados para un período de doce meses. 
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Los objetivos de la Compañía al administrar el capital son el salvaguardar su 

capacidad de continuar como empresa en marcha con el propósito de generar 

retornos a sus accionistas y mantener una estructura de capital óptima para 

reducir el costo del capital. 

 

Figura 3. Riesgo de liquidez Orionworldwide S.A. 

 

La Compañía monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. 

Este ratio se calcula como la deuda neta dividida entre el capital total. La deuda 

neta se calcula como el total de los recursos ajenos (incluyendo cuentas por 

pagar a proveedores y, compañías relacionadas) menos el efectivo. El capital 

total se calcula como el “patrimonio neto” más la deuda neta. 

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre del 2020 y 2019 fueron los 

siguientes: 

 

Figura 4. Ratios de apalancamiento de Orionworldwide S.A. 
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Durante el ejercicio del 2020 la estrategia de la Compañía no ha variado respecto 

al 2019 y continúa con la financiación con fondos propios y de terceros. La 

variación corresponde principalmente a la aportación del capital realizado por 

accionistas y el resultado del ejercicio que incrementaron el patrimonio neto de 

la Compañía con respecto al periodo anterior. 

 

 

Figura 5. Gastos financieros de Orionworldwide S.A. 

 

Los gastos financieros en los que se incurre por la obtención de préstamos de 

tercero son los siguientes, corresponde principalmente a los intereses 

devengados por préstamos comerciales con instituciones financieras: 

Es evidente que las Pymes del sector de publicidad de la ciudad Guayaquil 

prefieren como principales fuentes de financiamiento los créditos con 

instituciones financieras, de igual forma también inyectan capital mediante las 

aportaciones de los socios, contribuyendo así en el flujo de efectivo de las 

empresas.  

Pese a la carencia de una cultura crediticia y a una deficiente gestión financiera 

y/o empresarial, las fuentes de financiamiento han logrado influenciar de manera 

positiva en las pymes del sector, considerando que en su mayoría se han 

mantenido en un mismo equilibrio mientras que otras han logrado obtener un 

crecimiento sustentable. Pero estas mismas características siguen siendo una 

limitante para muchas de las MYPES que desean realizar inversiones cada vez 

mayores y poder abarcar un mayor mercado, sumándose a ello la casi absoluta 

ausencia de la tecnología y los escasos conocimientos de los gestores de los 

negocios para poder obtener un sólido desarrollo.   
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La problemática continúa siendo el “financiamiento” y la “falta de gestión 

empresarial”, con dicho estudio podemos determinar que las fuentes de 

financiamiento han arriesgado invertir en estas pequeñas empresas, 

conllevándolos a un alto grado de morosidad, debido a una deficiente capacidad 

empresarial, pero que pese a ello han logrado asegurar la devolución de su 

capital. Conociendo un mercado más complejo, las entidades financieras 

empezaron desde ya a encarecer y a limitar sus créditos, dificultando el 

desarrollo de las pymes en un sector competitivo. 

 

3.3.1.3. Estados financieros Livercostas S.A. 

Livercostas S.A. es una empresa que inicio sus actividades en el año 2013 

brindando servicios de publicidad y relacionados a campañas de 

comercialización, al observar sus estados financieros se puede evidenciar que 

durante los cinco años la empresa adquirió obligaciones por pagar a raíz de 

adquisiciones de préstamos con entidades financieras. Siendo el 2015 el año 

con el saldo más alto dentro de las obligaciones financieras. 
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Tabla 9. 

Estado de Situación Financiera Livercostas S. A. 2015 -2020 
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Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021) 
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3.3.1.4. Estados financieros SURFNET AD SOLUTIONS S.A. 

SURFNET AD SOLUTIONS S.A. financia sus actividades económicas con las aportaciones de los socios de capital dadas durante 

el 2017 y del 2018 al 2020 como se puede observar en la tabla a continuación.  

Tabla 10. 

Estado de Situación Financiera SURFNET AD SOLUTIONS S. A. 2015 -2020 
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Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021) 
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3.3.1.5. Estados financieros BOOOMBTL S.A. 

La empresa BOOOMBTL S.A. inicio sus actividades en el 2018, siendo su actividad económica la prestación de servicios de 

publicidad. Una de las fuentes de financiamientos utilizadas es las generadas por incurrir en préstamos con entidades financieras a 

corto plazo durante el 2020. 

Tabla 11. 

Estado de Situación Financiera BOOOMBTL S. A. 2015 -2020 
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Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021) 
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3.3.2. Datos relevantes del objeto de estudio 

A continuación, se presenta el resumen de las cifras significativas obtenidas de la revisión de los estados financieros. En la primera 

tabla se calculó la rentabilidad sobre las ventas con la finalidad de soportar la relación con las otras variables. 

Tabla 12. 
Rentabilidad en base a las ventas 

  Rentabilidad en base a sus ventas 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 

ZOECUA S.A. 4.9% -6.3% -0.2% -2.0% 0.1% 0.1% 

Orionworldwide S.A. 0.0% 0.0% 6.2% 3.6% 9.5% 8.2% 

Livercostas S.A. 6.0% 3.9% 2.9% 7.5% 7.2% 5.9% 

Surfnet AD Solutions S.A. 3.0% 1.5% 5.6% 4.1% 27.5% 14.6% 

Booombtl S.A. 0.0% 0.0% 0.0% 26.9% 12.8% 8.4% 

 

Dentro de la tabla 13 se resumen las obligaciones financieras contraídas con entidades financieras durante el 2015 al 2020 

Tabla 13. 
Resumen obligaciones financieras 

  Obligaciones financieras 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 

ZOECUA S. A.  $                -  $10,917.14   $                -     $                -     $                -     $                -    

Orionworldwide S.A. $                     -  $                -     $ 2,070,930.00   $ 2,082,231.63   $ 2,000,000.00   $ 2,000,000.00  

Livercostas S.A.  $     51,621.35   $38,468.33   $      2,369.22   $         544.22   $      1,013.37   $         231.26  

Surfnet AD Solutions S.A.  $     44,000.00   $            -     $                -     $                -     $                -     $                -    

Booombtl S.A.  $                -     $            -     $                -     $                -     $                -     $      2,839.34  
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En la tabla 14 se detallan las aportaciones realizadas por los socios a fin de dinamizar las operaciones de las empresas. 

Tabla 14. 
Resumen aporte de socios 

  Aporte de socios 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 

ZOECUA S. A.   $                -     $            -     $                -     $                -     $                -     $                -    

Orionworldwide S.A.  $                     -     $                -     $                     -     $                     -     $                     -     $    800,000.00  

Livercostas S.A.  $                     -     $                -     $                     -     $                     -     $                     -     $                     -    

Surfnet AD Solutions S.A.  $       44,000.00   $                -     $                     -     $                     -     $                     -     $                     -    

Booombtl S.A.  $                     -     $                -     $                     -     $                     -     $                     -     $         2,839.34  

 

Mientras que en la tabla 15 se observan los préstamos realizados por compañías relacionadas a las empresas que se evaluaron. 

 

Tabla 15. 
Resumen de préstamos de compañías relacionadas 

  Préstamos Relacionadas 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 

ZOECUA S.A   $                     -     $                -     $                     -     $                     -     $                     -     $                -    

Orionworldwide S.A.  $                     -     $                -     $                     -     $                     -     $                     -     800,000.00  

Livercostas S.A.  $                     -     $                -     $       35,587.41   $    187,275.81   $    749,436.94   $                     -    

Surfnet AD Solutions S.A.  $                     -     $                -     $                     -     $                     -     $                     -     $                     -    

Booombtl S.A.  $                     -     $                -     $                     -     $                     -     $                     -     $                     -    
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Obtenida la información de la Superintendencia de Compañías se compila la 

información referente a las fuentes de financiamiento a fin de evaluar su 

influencia en la rentabilidad de cada una de las empresas en el caso de las 

obligaciones financieras para obtener un ponderado de los costos en los que se 

incurre por la generación de interés a raíz de los préstamos efectuados se 

consideró las tasas publicadas por el Banco Central en los años respectivos, en 

el caso de ZOECUA S.A. tiene correlación negativa debido a que en el año 2016 

apostó por el financiamiento mediante instituciones financieras a fin de 

incrementar sus actividades operacionales sin embargo esto conllevo a una 

disminución en su rentabilidad. 

 

Por su parte Orionworldwide durante los años 2017 al 2020 obtuvo préstamos 

bancarios lo que conllevó a que su rentabilidad se incrementara, debido también 

a que sus ventas durante esos años se acrecentaran, lo mismo ocurre con las 

demás compañías.  

 

A continuación, se evidencia una tabla resumen de la relación entre la 

rentabilidad y las diferentes fuentes de financiamiento, observando que al 

emplear fuentes de financiamiento externas como préstamos se disminuye la 

rentabilidad debido a los gastos en los que se incurre por la adquisición de estos 

créditos dando un análisis de correlación negativo, en cambio cuando se trata de 

aportaciones de socios la rentabilidad incrementa. 
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Tabla 16. 
Análisis de correlación   

      2015 2016 2017 2018 2019 2020 

ZOECUA S.A.  Internas 1           

  Externas 1 -0.67618827         

Orionworldwide S.A. Internas -0.21870617 -0.2471       

   Externas 0.5310487 -0.3249 0.5221006 1 1   

Livercostas S.A. Internas -0.52203842 0.12399 0.3300679 -0.36327 0.2281656 1 

  Externas 0.5630049 -0.3727 -0.0290427 -0.61854 0.9982889 0.223752 

Surfnet AD Solutions S.A. Internas -0.28990883 -0.2107 0.5206449 0.557013 0.1226759 0.192456 

  Externas 0.56379773 -0.3739 -0.0281037 -0.6183 0.9982003 0.223629 

Booombtl S.A. Internas -0.41053245 -0.2201 0.6529174 0.664094 -0.0711838 0.264332 

    Externas -0.12117476 0.55471 -0.6733149 -0.01334 0.1392749 -0.37688 
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CONCLUSIONES 

• El sector de las pymes dedicadas actividades de publicidad en los últimos 

años están viviendo múltiples variaciones en cuanto a su volumen de 

ingresos, así como a la totalidad de las empresas que lo conforman, año 

tras año este sector va disminuyendo. 

•  Con base a la entrevista realizada existen muchas barreras que les 

permitan a las Pymes acceder a préstamos bancarios u otras fuentes de 

financiamiento sin muchas trabas, debido a que les exigen múltiples 

requisitos en comparación con las grandes empresas. 

• Finalmente se determina como resultado de la investigación que las 

pymes han respondido favorablemente al financiamiento recibido por las 

diferentes fuentes empleadas, ya sea por una aportación de los socios o 

por la participación de entidades financieras, pero pese a este progreso 

aún persiste una carencia de cultura crediticia, una falta de gestión 

empresarial, escasos recursos económicos y una falta de asesoramiento 

en temas comerciales; estos son aspectos que limitan a muchos 

emprendedores de poder invertir en nuevas tecnologías que les pueda 

generar una reducción en costos y un mejor margen de ingresos. 

• Existe una relación negativa entre la rentabilidad de las empresas 

evaluadas frente a sus fuentes de financiamiento que en su mayoría 

corresponden a préstamos con entidades financieras, esto debido a los 

costos y gastos que se incurren en la obtención de dichos créditos y que 

repercuten de forma negativa en la rentabilidad y utilidad de las empresas.  
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RECOMENDACIONES  

 

• Promover y ejecutar programas de capacitación empresarial para las 

pymes, respaldadas por el Estado, para de esta forma educar y 

sensibilizar al empresario en cuanto a temas de gestión empresarial tales 

como: gestión financiera e instrumentos financieros, innovación y las 

nuevas tendencias en los negocios. Para tratar de contribuir con el mejor 

desarrollo de este grupo de empresas. 

• Proponer nuevas políticas de cobranza de los Medios Tradicionales en las 

agencias de publicidad en el Ecuador que permitan mejorar tiempos que 

no perjudiquen a sus flujos operativos diarios que conlleven a solicitar 

financiamientos externos. 

• Apoyar la creación de nuevos programas de financiamiento para 

beneficiar a las pymes del sector publicitario, que no cuenten con 

capacidad de financiamiento, pero que tienen un gran potencial para 

desarrollarse y en un largo plazo tienden a crecer, actuando como nuevos 

socios o accionistas de las mismas, aportando no solo el financiamiento 

requerido sino también sus conocimientos y experiencias para contribuir 

con el logro de las metas de la empresa. 

• Proponer a las entidades financieras realizar un seguimiento al crédito 

que se le otorgue a las pymes, con el fin de asegurar el destino del mismo 

en la actividad del negocio, y así lograr resultados positivos tanto en la 

pyme como en la Entidad Financiera, lo que significa: Genera rentabilidad 

en el negocio – pago a tiempo del crédito (menos morosidad). 
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ANEXOS 

Anexo 1. Formato de Entrevista 

 

1. ¿Cuál cree usted que es el nivel de importancia de las fuentes de 

financiamiento de las agencias de publicidad Pymes? 

 

2. ¿Cuáles son las principales fuentes de financiamiento que emplean 

en su organización? 

 

3. ¿Con qué frecuencia recurren a fuentes de financiamiento de forma 

anual? 

 

4. ¿Qué factores creen que se deben tomar en consideración al 

momento de elegir fuentes de financiamiento? 

 

5. ¿Qué travas encuentra a la hora de aplicar alguna fuente de 

financiamiento? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Anexo 2. Estados Financieros 

 

 

 

 



 

 


