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RESUMEN

En la presente investigacion se analiza la influencia de la gestion 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 empled un enfoque de tipo correlacional que analizara la relaciéon
entre la rentabilidad y las formas de financiamiento aplicadas, mientras que el
disefio es no experimental transversal debido a que no se manipularon las
variables de estudio, esto mediante la recopilacién de informacion financiera de
las Pymes del sector de la publicidad en Guayaquil de las cuales se escogieron
las cinco Pymes mas representativas del sector, y de igual forma se aplicé un
cuestionario de entrevista al jefe Financiero de la empresa DGMC Ecuador S.A.
para obtener su percepcion del tema de estudio. Para medir el nivel de
desemperio de las fuentes de financiamiento se considero las cuentas del pasivo,
asi como la utilidad del ejercicio reportada ante la Superintendencia de
Compafias. 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 adquisicion de estos créditos, dando un
analisis de correlacidon negativo, en cambio cuando se trata de aportaciones de

socios la rentabilidad incrementa.

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




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, SMESs, Profitability, Advertising
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INTRODUCCION

La publicidad constituye hoy el instrumento predilecto de la competencia
mercantil. Los competidores se valen de la prensa, la radio, la television,
circulares, avisos en la via publica y de mil modos y maneras que sean aptos
para atraer la atencion sobre los productos que fabrica el industrial o vende el
comerciante. Podriamos decir que la mayoria de los procedimientos que han
puesto en practica los comerciantes para conseguir clientes los han realizado a

través de la publicidad.

El mercado de la publicidad es dinamico, en funcion del tiempo, espacio, cambios
tecnoldgicos, de las preferencias del publico y del medio en el cual se trasmite el
mensaje como la televisién, 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 globalizacion de la economia y la constante evolucion del entorno obligan a
las empresas a una actualizacion les exige hacer inversiones fuertes para
adaptarse a los constantes cambios y dinamica del mundo empresarial, en
especial para las micros, pequefias y medianas empresas PYMES que tienen
mayores dificultades para sobrevivir en el mercado. La necesidad de mantenerse
econdémicamente 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 pais, pues aporta directamente a la
generacion de fuentes de trabajo permanentes y al aseguramiento de la oferta
de los productos basicos” (pag. 64). Las Pymes tanto en Latinoamérica como en
Ecuador son consideradas agentes econémicos 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 econdmico sostenible y reducir
la pobreza de los paises en desarrollo, asi como también en la creacion de

empleo y contribucién al PIB. La contribucion de las Pymes a la economia de un
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pais varia sustancialmente segun sus caracteristicas, asi como, la decision del
financiamiento y sus alternativas puede realizarse desde diversas perspectivas
en funcion de los factores que influyen entre la que se puede mencionar, la

facilidad de acceso.

Lo mencionado en parrafos anteriores, ratifica la importancia de realizar un
analisis de la estructura de las fuentes de financiamiento para cualquier empresa,
independientemente del sector al que pertenezca. La presente investigacion se
enfoca en el analisis 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 informacion se obtendra del desarrollo
de una entrevista a un Jefe Financiero de una empresa del sector objeto de
estudio, adicional se efectuara un analisis de los estados financieros de 5
empresas de publicidad existentes en la ciudad de Guayaquil que se obtendran
en la pagina web de la Superintendencia de Compafiias, se evaluara la
procedencia de sus fuentes de financiamiento y la rentabilidad en el periodo de

estudio.



CAPITULO |

MARCO TEORICO CONCEPTUAL

1.1.Antecedentes de la investigacion
En el Ecuador no existe una cifra oficial del nimero de agencias de publicidad,
los representantes de agencias que operan, se calcula que localmente se
encuentran activas cerca de 100 agencias entre pequefas, 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 pais, pues este mercado depende mucho de la inversién que realicen
los empresarios en el Ecuador para hacer publicidad a sus bienes o servicios,
las investigaciones de tesis que han realizado en nuestro pais la mayoria tienen
un enfoque mas administrativo y de marketing, en cambio esta investigacion sin
dejar la parte administrativa tiene un enfoque mas financiero. Para el presente
estudio se realizé un analisis de diferentes investigaciones publicadas, entre

articulos y tesis, relacionadas al tema de investigacion.

Pérez, at al (2017), investigan sobre cuales son las principales caracteristicas
del financiamiento en las microempresas del municipio de Puebla en México, ya
qgue parte de las limitantes que tienen es el acceso a recursos financieros para
poder funcionar cémo quisieran; asimismo, se analiza las caracteristicas de los
microempresarios, de manera tal que logran realizar un analisis de la situacion

real de las microempresas en dicho lugar.

Segun la tesis de Prado (2018), la principal dificultad que presentan la mayoria
de las Pymes del sector textil en Gamarra es el acceso a financiamiento desde
el comienzo del emprendimiento, asi como necesidades de capital de trabajo,
compra de activo fijo o expansion de sus actividades. Segun la investigacion
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 visiéon

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, asi 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 comunicacion,
centrales de medios y los clientes. Las agencias de publicidad son entes
dedicados a la prestacion de servicios involucrados con la creacion, ejecucion y
ofrecimiento de campafias publicitarias. Los servicios ofertados van a partir de la

tactica de comunicacion, a la planeacion y compra de medios.

De igual manera ofertan servicios de produccion gréfica y audiovisual, o sea, la
ejecucion de partes publicitarias para todos los medios. Otros servicios son:
orientacion y/o ejecucidn en averiguacion de mercado, promocion, interacciones
publicas e institucionales, marketing directo y de interaccion. 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 pablico al que se
dirige para, en funcionalidad de lo cual se requiere, generar un mensaje
publicitario exclusivo y una estrategia especifica para difundirlo. Otro servicio
especializado a ser considerado es el nombrado Creative Shop, que tiene
relacion con servicios de produccion y creatividad; y, broker o mayorista de
medios una vez que se oferta la compra y comercializacion de espacios
publicitarios, asi 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 Tamafo:

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

sus departamentos asi se tiene:

o Grandes con alrededor de 150 personas
o Medianas con alrededor de 80 personas

o Pequefas con menos de 30 personas



» Por el origen de los capitales:

o Nacionales

o Internacional

o Mixtas

» Por la orientacion al marketing o creatividad

o Marketing, se refiere a que sus actividades estan mas orientadas
al marketing que a la creatividad ejemplo McCann-Erickson.

o Creatividad, se enfoca mas a la publicidad creativa

» Por las areas de experiencia e integracion de servicios:

o Agencias: En esta clasificacion estan las empresas que disponen
de una oferta integral y aquellas adscritas a la Asociacion
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
utilizacion 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 penetracion. 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 mas opciones para adoptar
canales de comunicacién y estos los puede determinar en funcion
del presupuesto disponible del cliente, entre otras actividades que
ofrece estdn marketing directo, relaciones publicas produccion de
eventos y activaciones.

o Estudios de Disefio: Son Agencias enfocadas en el disefio gréafico

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 television, radio, también
interactdan 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 television, radio, periddicos 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 difusion de la campafa, es decir, a través de qué medios de
comunicacion, el publico va a poder recibir el mensaje del anunciante. Por lo que
el gestionar la compra de estos espacios entre los diferentes medios de
comunicacion 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 comunicacion como television,
radio, prensa debido a que los anunciantes solicitan cada vez mas este tipo de
trabajo porque de él depende en buena parte, la eficacia de la campafia y en él
se invierte la 27 mayor parte de su presupuesto publicitario también cuenta con
el departamento creativo, produccion e investigacion (Superintendencia de
Control del Poder de Mercado, 2017).

El mercado publicitario estd compuesto por alrededor de 111 agencias de
publicidad; de las cuales 36 agencias forman parte de la Asociacion Ecuatoriana
de Agencias de Publicidad. Dentro de la industria a las agencias de publicidad
se las cataloga en relacion al volumen de facturacion relacionada a la inversiéon
que realizan en los diferentes medios de comunicacion. Como se observa en la
Tabla 1, 46 empresas superan el millon de délares estadounidenses en monto
de inversién, 6 entre los 500.00 a 999.999, 17 de 100.000 a 499.999y 42de 1 a
99.999.

Tabla 1.
Agencias de publicidad y monto de inversion
Monto de inversion NGmero Valor
US$ US $
1000000 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 estan provocando que el sector tenga problemas, ya
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gue la agencia al no contar con la comision se ven en la necesidad de cobrar a
otros medios de comunicacion comisiones mas altas para compensar los valores
solicitando rubros como el denominado “over comision” o bonificaciones
adicionales. También se ocasionan problemas de liquidez que generan demora

en el pago a los medios de comunicacion 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 produccion de bienes y servicios, siendo la base del desarrollo social
del pais tanto produciendo, demandando y comprando productos o afiadiendo
valor agregado, por lo que se constituyen en un actor fundamental en la

generacion 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 niumero de ellas dejan de crecer y no llegan a mas de una década de
antigiiedad. La causa principal es que muchas de las PYMES no alcanzan a
cumplir con los altos estandares de garantias y los mdiltiples requisitos que
solicitan las instituciones financieras para el acceso a créditos econdmicos. Las
PYMES tienen importantes efectos socioecondmicos, ya que permiten la
concentracion de la renta y la capacidad productiva desde un nimero 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 consolidacion del sistema
productivo nacional. Las PYMES dentro del ambito empresarial tienen un nivel
significativo; en el ultimo Censo Nacional Econdmico del 2010 (INEC, 2020),
alrededor de 99 de cada 100 establecimientos se encuentran dentro de la
categoria de PYMES.

Las empresas de publicidad por su modelo de negocio de operacion, por lo
general necesitan fuentes de financiamiento sin embargo por ser empresas de

servicios algunas no tienen garantias reales, pues su garantia 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 investigacion se basa en analizar el
aporte real que tuvo la adquisicion de financiamiento por parte de las PYMES del
sector de agencias publicidad durante los afios 2015-2020 con relacion a los
niveles de rentabilidad que alcanzaron estas empresas durante el periodo
sefalado.

Los resultados obtenidos en la investigacidbn serviran para conocer la
administracion de este grupo de PYMES, asi como las condiciones que deben
enfrentar para obtener el financiamiento que necesitan para operar
normalmente; esta informacién servird de guia para realizar mejoras que

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

1.2.1. Formulacion 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 2015-20207?

1.2.2. Sistematizacion del problema

¢, Cual es el nivel de acceso a las fuentes de financiamiento de las Pymes del

sector de publicidad en la ciudad de Guayaquil?

¢, Cudl es el mecanismo de inversién de los recursos provenientes de las fuentes
de financiamiento que realizan las Pymes del sector de publicidad en la ciudad

de Guayaquil?

¢, Cuadles son los aspectos determinantes de la rentabilidad empresarial de las

Pymes del sector de publicidad en la ciudad de Guayaquil?



1.3.0bjetivos
1.3.1. Objetivo general

Analizar la influencia de la gestion 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 especificos

e Diagnosticar la situacion financiera actual de las agencias de publicidad
del sector Pymes en la ciudad de Guayaquil.

e Determinar las principales fuentes de financiamiento empleadas en las
agencias de publicidad del sector Pymes en la ciudad de Guayaquil.

e Establecer la relacion existente entre los mecanismos e instrumentos

financieros actualmente empleados con respecto a su rentabilidad.

1.4. Justificacion de la investigacion
Las Pymes cumplen un papel fundamental en la economia de muchas familias
del pais debido a que por medio del trabajo en dichas empresas obtienen
recursos econémicos; por lo tanto, es de gran importancia conocer los desafios
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 cdmo 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 facil constitucion, 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 investigacion se podra conocer

como opera una agencia de publicidad en el Ecuador y se verificard la
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importancia de las fuentes de financiamientos con respecto a la rentabilidad
segun la muestra escogida en el estudio de este trabajo, los beneficiarios de esta
investigacion serdn los administradores de las agencias de Publicidad en el
Ecuador.

1.5.Marco de referencia de la investigacion

Las fuentes de financiamiento, son una funcién empresarial, es decir, que toda
empresa, independiente del sector que pertenezca, tiene que realizar de manera
obligatoria, porque esta funcion esta referida a que la direccion de la
organizacion tenga que conseguir recursos financieros, para que dicha
organizacion pueda cumplir con sus objetivos organizacionales; la busqueda de
recursos financieros se realiza en el mercado financiero, que generalmente
presentan ciertas caracteristicas de acuerdo a la regién en que se encuentra el
mercado. La no discriminacion 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, pag. 85).

La variable fuentes de financiamiento esta relacionada con la rentabilidad de una
organizacion, debido a que consiste en la dependencia generada por la inversion
para generar determinadas utilidades. Estos beneficios representan la
culminacién de una eficiente administracion de la organizacion, de los recursos
y de las estrategias para poder conseguir objetivos especificos. Ademas, 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 econémicas(Zamora Torres, 2018).

Raffino (2020) expusieron nueve aspectos relevantes que inciden en la
rentabilidad: rigor de inversioén, productividad, contribuciéon dentro del mercado,
canon de desarrollo, calidad del bien, progreso de nuevos bienes o invencion de
en los bienes de la competencia, integracion de caracter vertical, rubros de la

operacion y progreso de factores.

En el estudio de Saldafa (2020) se abordé de manera concreta el financiamiento
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a corto plazo, pues generalmente las financiaciones a corto plazo son mas
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 cudles alternativas de financiamiento debe utilizar de manera que logre

un impacto positivo sobre la gestion de la entidad.

Pero no es tan facil, solicitar financiamiento a los bancos o con aquellos
intermediarios financieros no bancarios existentes en nuestro pais, aun y cuando
ellos tal vez estén en la mejor disposicion de otorgarnoslo, 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 mas le
conviene, quien decide finalmente cuél ha de otorgarsele es el funcionario de la
institucion 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 union de conjuntos de
medios monetarios de crédito que se otorgaran a una entidad, actividad, entidad,
organizacion o individuos para que estos realicen cualquier actividad
determinada o definan algun proyecto viable en beneficio de una, siendo este
uno de los mas frecuentes para el inicio de un nuevo negocio (Bastidas & Correa,
2021)

En el mundo de la economia 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 ejecucion de algun
proyecto, ya sea este a nivel personal o de la organizacién. Cabe recalcar la
importancia de que la forma mas comun 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

organizacion, la relacionada con el proceso de obtencion del capital que necesita
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para funcionar, desarrollarse, asi como expandirse Optimamente es de las mas
importantes, la forma de conseguirlo y acceder al mismo es lo que se denomina
financiamiento. En funcién a lo anterior, el financiamiento constituye un factor
clave, elemental para el desarrollo y evolucién de los procesos productivos,
comerciales, expansion y emprendimiento de nuevos proyectos en las pequefias

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

muchos tipos de financiamiento, y existen diferentes formas de acceder a ellos:
e Financiamiento propio o interno

Este financiamiento proviene de las mismas personas que integran el proyecto
o la organizacion, es decir que en el interior de la organizacion: sus propios
inversores, accionistas o duefios, o también este financiamiento propio suele
darse con las utilidades obtenidas en el giro del negocio o las demas actividades

lucrativas.

e 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 algun tipo de validacion,

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

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

el mismo, de la siguiente manera:

e Financiamiento a corto plazo: conocidos como préstamos o lineas 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 devolucién del dinero en plazos cortos

e Financiamiento a largo plazo: es aquel financiamiento que se extiende
por mas de un afio y estos en su mayoria requieren de garantias
provienen de individuos o entidades que no esperan obtener resultados
en menos de un afo, Sino en tiempos superiores a un afo (Torres, et al.
2017).

1.5.3. Contextualizacién de las principales teorias de la estructura

del capital

El estudio sobre la estructura de capital a nivel tedrico y experimental, con el
pasar de los afios ha tenido un significativo progreso teniendo su mayor auge
entre los afios 50 hasta mediados de los afios 70; enfocandose en la

modernizacién basando el analisis en el comportamiento de la cartera.

En la actualidad, existen dos corrientes en el debate tedrico y empirico. La
primera, teoria tradicional, propone una estructura 6ptima 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 teoria de la jerarquia de las fuentes,
segun la cual el agente econdmico establece un orden para la seleccion de los
recursos, cuya eleccidbn se establece entre recursos propios internos,

endeudamiento y emision de acciones.

A lo largo de los udltimos afios la estructura de capital se ha aplicado con
frecuencia en la evaluacion de empresas, en las negociaciones de compra y
venta, en los procesos de incorporacién, separacion, fusién, en las
privatizaciones de empresas estatales y también en las inversiones en el
mercado de capitales. Este hecho se debe a la globalizacién, que abrié nuevos
mercados Yy, en consecuencia, generé una gran cantidad de competidores, lo
gue 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 afios se desarrollan desde dos
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grandes perspectivas totalmente opuestas: los mercados perfectos y mercados
imperfectos. Siendo Modigliani & Miller (1958) y su teoria de la irrelevancia, uno
de los trabajos pioneros sobre el tema, quienes, basados en la teoria de la
existencia de un mercado perfecto libre de impuesto, asumen que no existe una
estructura de capital 6ptima sin impuestos y que cualquier decisidon que se
tomara acerca de cémo financiar las actividades, no tienen ninguna incidencia
en el valor de la empresa. Posteriormente en los afios 60, Modigliani & Miller
rectifican su teoria 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 contraida, sugiriendo el endeudamiento maximo de la empresa. No
obstante, otras teorias revelan que las empresas pueden acceder a otros ahorros

fiscales, que no provienen necesariamente de esta fuente.

Teoria del Optimo financiero Trade Off

Fernandez (2017) menciona que la teoria del Trade Off denominada también
teoria estatica y propuesta por Kraus & Litzenberger en el afio 1979, parte bajo
la hipotesis del equilibrio entre los costos de quiebra y las ventajas que generan
beneficio de ahorro de impuestos por la deuda. La teoria del Trade-off o teoria
estatica, 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 tedrica se simplifica en el hecho de la presencia de la combinacion
adecuada entre la deuda y el capital, agregando valor econémico a la
organizacion y se obtiene luego que los beneficios y costes procedentes de la

deuda se nivelen (Gonzalez & Piedra, 2020)

Capa et al, (2018) indica que esta teoria afirma la existencia de una estructura
Optima 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 6ptima que considere una proporcion adecuada entre el costo de

la deuda y los beneficios generados.

Esta teoria distingue cinco factores a considerar.

* Los impuestos personales.

+ Laincertidumbre del efecto fiscal.

* Presencia de otras ventajas fiscales como los generados por la
depreciacion.

* Los costos de la quiebra.

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

financieras.

Teoria de jerarquia de preferencias Pecking Order

Myers (1984), en la teoria del Pecking Order destaca que las organizaciones
eligen financiarse con capital propio mediante la reinversion de las utilidades
para de esta forma al beneficiarse directamente de las circunstancias favorables
en las inversiones que se presentan en el mercado. Esta teoria supone que las
empresas altamente rentables tienden a financiar sus actividades con bajo nivel
de deuda. Basado en esta teoria, los gerentes financieros prefieren el
autofinanciamiento a través de utilidades retenidas como una primera prioridad
en comparacion con el uso de fondos prestados, siendo el dltimo recurso la

emision de instrumentos de patrimonio (Almahadin & Oroud, 2019, pag. 377).

Capa, et al (2018), indican que esta teoria determina que las entidades no
cuentan con un esquema propicio para el capital, por lo que meditan una
graduacion de jerarquias al momento de buscar financiamiento, las que se fijan
a partir de las politicas financieras aprobadas. Es decir, asumen que los
directivos de las empresas buscan financiarse en principio con sus recursos
internos y asi evitan las asimetrias de informacion que traen aparejado el

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

Calzada (2017) alega que la teoria del Pecking Order brinda una nueva
perspectiva de como las empresas pueden tomar sus decisiones de
financiamiento en términos de otras variables, dejando el beneficio fiscal como
segunda instancia y contrastando con la teoria Optima de Capital, donde en
dicha teoria 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, Sanchez & Garcia (2018) mencionan que esta teoria da prioridad
a la financiacion interna sobre cualquier otra fuente (ausencia de problemas de
asimetrias de informacién) y posteriormente, si se requiere de financiacién
externa, se recurre a la deuda sobre el capital propio (ya que la primera reduce

las asimetrias de informacién).

Bajo esta argumentacion, se puede entender que la teoria de jerarquia de
preferencias no brinda una combinacién adecuada que equilibre los beneficios y
desventajas de la deuda, mas bien constituye la planificacion de estrategias por
parte de los gerentes o administradores de la organizacion para acrecentar sus
inversiones, manejando una jerarquia de particularidades en cuanto a la
utilizacion de las fuentes de financiacion. Esta teoria menciona una relacién
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 varian en
dependencia de multiples factores enclavados en su medio interno y externo, de

acuerdo a Capa, Capa & Ollage (2018).

e Sector de la actividad empresarial: Se distinguen el sector primario
(extraccion 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, asi como también los riesgos asumidos.

e Tamafio de la empresa: Debido al sector en el que se encuentra la
empresa, sera de menor o mayor tamafo. Generalmente las empresas se
clasifican en 4 grupos de acuerdo al tamafio: microempresas, pequenas,
medianas y grandes empresas.

e Costo de la deuda: Existen diferentes fuentes de financiamiento para
llevar a cabo los proyectos de inversion 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.

e Beneficios fiscales que no se relacionan con la deuda: las empresas
gue poseen mayores deducciones fiscales, sin tener en cuenta las que
implica la deuda, estaran menos endeudadas.

e Estructura de la propiedad: De acuerdo a esta clasificacion, se puede
diferenciar entre empresas en las cuales la propiedad del capital se
encuentra concentrada, o en aquella que existe una relevante separacion
entre la propiedad y el control de las decisiones directivas (Capa, et al.
2018).

1.5.5. Rentabilidad

Es el beneficio vinculado con la inversion que se ejerce para conseguir utilidad,;
es la consumacién del éxito del negocio, administrando eficientemente todos los
recursos y estrategias que se desarrollen para la consecucién de esta meta
(Zamora Torres, 2018).

La rentabilidad también se comprende como el enfoque de materiales, recursos,
personas y planificacion establecidos para poder generar beneficios econémicos
o financieros determinados (Zamora Torres, 2018). Asi mismo es considerada
como los beneficios obtenidos del desembolso inicial del proyecto, el cual, puede

expresarse en porcentaje

Para Cordoba (2017) se la entiende como el vinculo porcentual existente entre
el valor producido por cada elemento establecido en la inversion del proyecto,
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representando en el cambio del rubro al que se sujeta un activo afiadido a una
contribucion en efectivo que se consigue por un porcentaje de valor inicial, que

demuestra la variacion entre ingreso y costos
Estos beneficios pueden generarse bajo los siguientes enfoques:

¢ Rentabilidad econémica: 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.

e Rentabilidad financiera: Es el resultado que refleja beneficios para los
accionistas, por lo que, exhibe cuanto se consigue por el capital que se
establecio en un principio para el negocio.

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

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

1.5.6. Niveles de rentabilidad
La clasificacion se exhibe a continuacion:
Nivel de rentabilidad econdmica o del activo

Refleja el grado de beneficios antes de intereses, donde se toma en
consideracion la financiacion de los capitales, brindando un enfoque operativo
de la situacion de la empresa; se lo estima como una perspectiva de rentabilidad
basica que permite examinar la capacidad de gestion empresarial en el periodo,
dado que, indica como se utilizé 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 o0 una incorrecta
politica interna para gestionar la financiacion. En este sentido, Décaro (2017)

expone la siguiente formula:

ROA Beneficio antes de gastos financieros e impuestos

Inversion neta
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Por su parte, Décaro (2017) expresa que mediante la perspectiva econémica 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
B Activo Total

Nivel de rentabilidad financiera

Como ya se mencioné anteriormente, en base a este enfoque se reconoce el
grado de beneficios que recibe el accionista, inversionista o duefio del proyecto;
bajo este pensar, Valarezo, et al., (2017) expresa que la rentabilidad se concibe
por un célculo que relaciona una division de los elementos o rubros del beneficio

neto y los recursos como se observa a continuacion:

Beneficio Neto
ROE =

Recursos Propios Medios

Mediante este tipo de rentabilidad se mide la capacidad de la organizacion para
generar un rendimiento financiero para los duefios de la empresa o los
accionistas de esta, la misma que se expresa mediante los dividendos que
generan las operaciones econémicas efectuadas (Valarezo, et al., 2017).

Por su parte, Décaro (2017) considera que el indice de rendimiento financiero
vinculado al capital de la empresa, sirve para ejecutar una comparacion de los
beneficios netos posteriores a la cancelacion de impuestos; permite fundamentar
el nivel productivo con respecto al rubro de la inversion generada por los
inversionistas del negocio, esto puede conseguirse al aplicar la siguiente

formula:

Utilidad Neta después de Impuestos

Patrimonio Neto

19



1.5.7. Factores determinantes de la rentabilidad

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

influyen en la rentabilidad:

Intensidad de la inversion
Productividad
Participacion en el mercado
Tasa de crecmienfo del
Factores mercado
Calidad del producto o servicio

determinantes de la
Desarrollo de NUEvos

rentabilidad productos o innovacion de
productos competidores
Integracion vertical
Costos operativos
Desarrollo de los factores

Figura 1. Factores determinantes de la rentabilidad

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

1.5.8. Base legal
1.5.10.1. Constitucidon de la Republica del Ecuador

La actual Constitucion (2008) establece un "estado de derechos", donde el
Estado se convierte en garante y actor de tales, desplazando la prioridad dada a
las garantias individuales que otorgaba la anterior Constitucion. La Carta de
Montecristi erige un modelo desarrollista o estructuralista de la economia

dandole un papel central al Estado en la economia planificada.

La normativa que sera revisada se relaciona con la publicidad privada en
Ecuador, en forma especial la que se realiza en los medios audiovisuales, asi

tenemos el articulo 16 de la Constitucion que expresa:

“Todas las personas, en forma individual o colectiva, tienen derecho a: (...) la
creacion de medios de comunicacion social, y al acceso en igualdad de
condiciones al uso de las frecuencias del espectro radioeléctrico para la gestion
de estaciones de radio y television publicas, privadas y comunitarias, y a bandas
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libres para la explotaciéon de redes inalambricas”.

En ese contexto de que todos tenemos derecho a crear medios de comunicacion
y acceder a ellos en igualdad de condiciones la Carta Magna en el precepto 54
manda que: “las personas o entidades que presten servicios publicos o que
produzcan o comercialicen bienes de consumo, seran responsables civil y
penalmente por la deficiente prestacion del servicio, por la calidad defectuosa
del producto, o cuando sus condiciones no estén de acuerdo con la publicidad

efectuada o con la descripcion que incorpore. (...)”

Con lo que no queda dudas que las personas naturales o juridicas que produzcan
publicidad son directamente responsables de la calidad del bien, de las
caracteristicas que se describan en el producto y de los contenidos.
Paralelamente con lo anterior, el articulo 335 de la Constitucion, para las
transacciones mercantiles como son las de publicidad, marca pautas en caso de
gue se produzca alguna alteracién en el mercado provocado por el tema de
nuevas formas de captar clientes en el tema publicitario, norma que se transcribe

a continuacion:

“El Estado regulara, controlara e intervendra, cuando sea necesario, en los
intercambios y transacciones econdmicas; y sancionara la explotacion,
usura, acaparamiento, simulacion, intermediacion especulativa de los
bienes y servicios, asi como toda forma de perjuicio a los derechos
econdémicos y a los bienes publicos y colectivos. El Estado definird una
politica de precios orientada a proteger la produccion nacional, establecera
los mecanismos de sancién para evitar cualquier practica de monopolio y
oligopolio privados, o de abuso de posiciébn de dominio en el mercado y

otras practicas de competencia desleal.”

1.5.10.2. Ley Orgéanica de Defensa del Consumidor (LODC)

La Ley Organica de Defensa del Consumidor publicada en el Registro Oficial
Numero 07, de 20 de febrero de 2007, define al tema de la publicidad en el
articulo 2, como: “La comunicacion comercial o propaganda que el proveedor

dirige al consumidor por cualquier medio idéneo, para informarlo y motivarlo a
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adquirir o contratar un bien o servicio. Para el efecto la informacion debera
respetar los valores de identidad nacional y los principios fundamentales sobre
seguridad personal y colectiva”. A renglon seguido la LODC, establece que
publicidad engafiosa es “toda modalidad de informacion o comunicacion de
caracter comercial, cuyo contenido sea total o parcialmente contrario a las

condiciones reales o de adquisicion de los bienes y servicios ofrecidos...”

El Capitulo Il de la Ley Orgéanica de Defensa del Consumidor regula la publicidad
y sus contenidos (Ley organica de defensa del consumidor, 2007).

1.5.10.3. Ley de Propiedad Intelectual (LPI)

Referente a publicidad el articulo 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, asi como
su reproduccion. A proposito, el articulo 79 establece que los contratos
publicitarios son aquellos que tienen por finalidad la explotacion de obras con
fines de publicidad o identificacion de anuncios o de propaganda a través de
cualquier medio de difusion, siendo aplicables a estos contratos de modo
supletorio las disposiciones relativas a los contratos de edicion, inclusion

fonogréfica y produccion audiovisual.

La propiedad intelectual estéd integrada por derechos de caracter personal y
patrimonial, que atribuyen al autor la plena disposicion y el derecho exclusivo a

la divulgacion y la explotacion.
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CAPITULO I

MARCO METODOLOGICO

2.1.Tipo de disefo, alcance y enfoque de la Investigacién
La presente investigacion tiene alcance correlacional, que se caracteriza por
identificar y evaluar las variables de estudio, asi como la relacién entre si,
tomando en cuenta que este tipo de investigacion se encarga de describir,
analizar y relacionar variables (Fernandez, Baptista, & Hernandez, 2018). El
estudio es del tipo cualitativo y cuantitativo, por lo cual se efectuard revision
bibliografica de las principales teorias, apoyado de la aplicacién de una entrevista
al jefe Financiero de una agencia de publicidad, asi mismo se desarrollara un
andlisis de los estados financieros de las cinco empresas mas representativas

del grupo de agencias de publicidad de Pymes de Guayaquil.

2.2.Métodos de Investigacion
Una vez el investigador plantee su problema, hipotesis y defina el alcance de su
investigacion se debe dar forma al plan para desarrollar la investigacion y dar
respuesta a las interrogantes planteadas y cumplir los objetivos fijados.
Fernandez, et al. (2018) mencionan que el disefo de la investigacion es un “plan
0 estrategia que se desarrolla para obtener la informacion que se requiere en

una investigacion y responder al planteamiento” (Fernandez, et al. 2018).
El propésito del disefio de investigacion se resume en tres puntos:

¢ Responder preguntas de investigacion
e Cumplir objetivos del estudio

e Someter hipétesis a prueba

Considerando estas definiciones y los tipos de disefio de investigacion existente,
para este estudio se eligid el disefio no experimental transversal. Es no
experimental porque solo se realizara la observacion del objeto de estudio sin
manipular ninguna de sus variables con la finalidad de observar el fenémeno en
Su contexto natural y realizar un posterior analisis, mientras que es considerada

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

Aplicada al estudio que se desarrolla el objetivo es analizar la influencia de la
gestion 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 analisis se recopilara informacién financiera y teérica para
comprender el objeto de estudio. Luego se aplicaran técnicas de recopilacion de
informacion con el objeto de obtener informacién precisa del sector, posterior se

realizard un andlisis de la informacion.

2.3.Unidad de analisis, poblacién 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 afios
2015-2020, por tal motivo para su desarrollo se empleara informacion financiera
de las 5 Pymes de la ciudad de Guayaquil catalogadas como agencias de
publicidad més representativas, de acuerdo a la utilidad generada durante el afio
2020 segun base de datos de la Superintendencia de Compafias, 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 realizara una entrevista a un jefe Financiero de una agencia de
publicidad, que se elegira aplicando el muestreo estadistico por conveniencia
considerando como factores de eleccion la facilidad de acceso, la disponibilidad
de las personas de formar parte de la muestra, en un intervalo de tiempo dado o
cualquier otra especificacion practica de un elemento particular (Fernandez, et
al. 2018). En esta entrevista se efectuardn preguntas sobre las fuentes de
financiamiento que utilizan, sus caracteristicas y la situacion financiera

empresarial, cabe indicar que la misma se desarrollara de forma personal.
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2.4.Variables de la Investigacién, operacionalizacion

Tabla 2.

Operacionalizacién de las variables

Variables Conceptualizacion Dimensiones Indicadores Técnicas
Financiero Acceso a las fuentes de Documental
Es el origen de un recurso econémico que financiamiento
permite la cobertura de un gasto o de una foti Adi
Fuentes de | o | ) Caracteristicas de créditos
_ o inversion. Por lo general se trata de un
Financiamiento . o otorgados
banco o de otro tipo de institucion
financiera, asi como de inversionistas. Gestion fuentes de Documental
financiamiento Entrevista
Rentabilidad _ . _ Obligacion Indicadores financieros Documental
Grado en que una inversién permite . _
Tributaria (ROA, ROE)

conseguir beneficios por encima de lo

invertido.

(Superintendencia de

Compaiiias, 2021)

Elaborado por autor

25



2.5.Fuentes, técnicas e Instrumentos paralarecoleccion deinformacion
La técnica se fundamentara en una examinacion de los indices de las variables
del presente trabajo. Ademas, se efectuara un analisis de caracter documental
de datos relacionados al marco legal, normas tributarias, informacion de
proyectos académicos como tesis doctorales o articulos de revistas cientificas
que se vinculen al tema de investigacion y la elaboracion de una entrevista

aplicada a un Jefe Financiero.

Para esto se utilizara fuentes secundarias generadas por medio de informes,
estados financieros, entre otros recursos que Se encuentran presentes en
registros de la Superintendencia de Compafias (2021) y Servicio de Rentas
Internas (SRI, 2021), los cuales, permiten obtener datos relacionados con la

situacioén financiera de las empresas de estudio.

2.6. Tratamiento de la Informacion
Posteriormente a la aplicacion de las técnicas de recoleccion de informacion, los
datos obtenidos seran tratados o procesados a través de la utilizacion de
programas como Excel, el mismo que contribuira a la tabulacién de informacion

y analisis.
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CAPITULO L.

RESULTADOS Y DISCUSION

3.1.Analisis de la situacién actual
La publicidad constituye hoy el instrumento predilecto de la competencia
mercantil. Los competidores se valen de la prensa, la radio, la television,
circulares, avisos en la via publica y de mil modos y maneras que sean aptos
para atraer la atencién sobre los productos que fabrica el industrial o vende el

comerciante.

El mercado de la publicidad es dinamico, en funcion del tiempo, espacio, cambios
tecnologicos, de las preferencias del publico y del medio en el cual se trasmite el
mensaje como la televisién, radio, medios impresos (diarios, revistas) y a través
del mundo digital. EI mercado publicitario posee la misma estructura de las partes
de un sistema de comunicacion, desde el emisor, el mensaje, el receptor, que se
puede traducir en el anunciante, el anuncio y el publico. La planificacion y
ejecucion de la campafa las realizan las agencias de publicidad, que cuentan

con profesionales especializados en la comunicacién publicitaria.

La creatividad es el punto principal del negocio, la cual debe adaptarse al perfil
del publico. El canal es el medio a través del cual se transmite el mensaje que
puede ser auditivo, audiovisual, interactivo, soportes graficos, espacios
televisivos. El publico objetivo es el receptor, y para captar su atencion las
empresas deben realizar investigaciones y analisis para conocer sus
necesidades, gustos, habitos, poder adquisitivo, cuanta mas informaciéon se
posea, mayor efectividad se obtendr4 en la campafia emitida. El mensaje
publicitario requiere de la creatividad de los profesionales, y este se denomina
de diferentes formas en funcion del canal de comunicacion en el cual se
transmita. En este sentido se habla de cufias publicitarias cuando el medio es la
radio, de spot cuando es la television, de banner cuando es el Internet (Saldana,
2020).
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El servicio de publicidad privada esta dedicado a la prestacion de servicios
relacionados con la creacion, ejecucion y distribucion de camparfias publicitarias

como ya se menciono en parrafos anteriores.

Dentro de los servicios de publicidad bésicos 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 investigacion y estudio
de mercado, el servicio de marketing directo, servicio de produccién gréfica,

servicio audiovisual, etc.
Una agencia comun tiene tres departamentos basicos:

e Departamento de Medios: Se encarga de comprar tiempo en los
diferentes medios de comunicacion y de buscar el medio y soporte mas
adecuado para cada campafa.

e Departamento Creativo: Es el departamento que “crea” la campana y
todos sus componentes.

e 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 ademas otro tipo de departamentos como:
Investigacion de mercado, Marketing, Marketing directo, Relaciones Publicas,
etc. Es asi que las agencias de publicidad en el desarrollo de las campafas
realizan los respectivos analisis que les permite mediar el comportamiento del
consumidor, el conocimiento del producto el rating de los programas tanto de
television como de radio, el tipo de mercado objetivo al que se pretende llegar,
los horarios en los cuales se deberia pasar la campafa publicitaria, el tipo de
programas de interés colectivo, por lo que los espacios publicitarios de los
diferentes medios de comunicacién juegan un papel fundamental para la
comunicacién de las campafias que las agencias disefian para sus clientes. En
tal sentido buscan la mayor participacion sea esta local, regional o nacional que
influya en el comportamiento del publico 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; vy, el

segundo, por el disefio y produccién.

¢ 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 inversion en medios; por ejemplo,
si la campaia de la empresa X tienen un costo en medios de USD 100.000
dolares la agencia se margina USD 15.000 dolares. La comision 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.

e Costo de produccion: es el valor que cobra la agencia por sus servicios y
esta en relacion a los costos de produccion que se generan en la agencia
(estudios para hacer el planning, la produccién de arte, los cuales se
establecen por tarifas. (Honorarios) (Superintendencia de Compaifias,

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 television, de una cufia publicitaria
en radio, de un banner a través del internet, revistas o de una valla en espacios
publicos varian en relacion al costo de produccion. En definitiva, el valor a pagar
correspondera el precio de la tarifa que aplica el medio de comunicacion a la
agencia, para lo cual, cada agencia establece sus propios tarifarios. Sin
embargo, la comision de agencia es un valor que el medio de comunicacién
reconoce a la agencia de publicidad por su trabajo de planificacién, creacion,
produccion y contratacion de los espacios publicitarios en los programas

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

En los dltimos afios 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.Analisis comparativo, evolucion, tendencias y perspectivas
Las microempresas de publicidad son organizaciones pequefias 0 medianas que
se dedican a hacer diversos trabajos publicitarios, por lo general practicos o
manuales, con maquinas medianas y pequefias 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. Segun datos
del Instituto Nacional de Estadisticas 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.
Numero de empresas por Cédigo CllU4 Clase M7310 Publicidad en Guayaquil

Pequefia Mediana Mediana Grande
Afo empresa Microempresa empresa"B" empresa"A" 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 Pequefias empresas, 709 eran Medianas empresas tipo
"A", 14 eran Medianas empresas tipo "B", y 163 eran grandes empresas. Segun
el portal de la Asociacion Ecuatoriana de Agencias de Publicidad del Ecuador
(AEAP) solo 48 agencias de publicidad estan 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 funcion publicitaria.
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Tabla 4.
Ventas por Codigo CllU4 Clase M7310 Publicidad en Guayaquil

Pequefia Mediana Mediana Grande
Afo empresa Microempresa empresa"B" empresa"A" 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 comunicacién 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 Ultimos afios ha ganado mercado debido
a los resultados e influencia en la decision de consumidores. Sin embargo, en
los dltimos afios tanto las ventas como las empresas dedicadas actividades

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

3.3.Presentacion de resultados y discusién

3.3.1. Analisis de la entrevista aplicada

Para la obtencién de resultados se aplicé un formato de entrevista realizada al
jefe Financiero de la empresa DGMC Ecuador S.A. para obtener una percepcion
de las principales fuentes de financiamiento a las que recurren las empresas de

este sector econdmico.

Con base a esta entrevista se pudo conocer la importancia de las fuentes de
financiamiento, asi 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, asi como las garantias,

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 econdmicas recién se estan normalizando

debido a la pandemia vivida en los ultimos afios.

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 garantias reales
para el pago de estas operaciones de financiamiento. Lo antes mencionado se
detalla en la tabla a continuacion, donde se resumen las principales respuestas
del entrevistado sefialadas al cuestionario planteado.

Tabla 5.
Resultado de entrevista

Cuestionario Respuesta

¢,Cual cree usted que es el nivel de | Considero que las fuentes de
importancia de las fuentes de | financiamiento son el combustible que
financiamiento de las agencias de | dinamiza las operaciones de un
publicidad Pymes? 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 politicas establecidas
estrictas que regula la Price
Waterhouse Cooper debido a que
pueden llegar a complicar el flujo de

las agencias de publicidad.

¢, Cudles son las principales fuentes | Los principales medios por los cuales
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de financiamiento que emplean en su

organizacion?

se inyecta dinero a la organizacion
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
prestacion 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 adquisicibn de nuevos
equipos que emplean en el servicio

gue se brinda.

¢, Qué factores creen que se deben
tomar en consideracion al momento

de elegir fuentes de financiamiento?

Se debe considerar las tasas de
interés, elegir la que mejor se adapte
a la situacién, las garantias que se
exigen, los plazos de financiamiento,
costo y el riesgo pienso son uno de los
puntos mas importantes, sin embargo,
considero es un tema se debe evaluar
desde muchas perspectivas a fin de
elegir la mejor opcién, porque ya ha
pasado que hemos tenido eventos
de BTL

importantes como por ejemplo Holcim

grandes con clientes
y debemos conseguir el dinero para
financiar dicho evento, depende del

tipo de financiamiento también se

33




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 pequeias y

medianas empresas son los requisitos

gue se deben presentar por cuanto
piden garantias reales para poder
otorgar préstamos mayores de 50mil
dolares y por ser una empresa de

servicio no las poseemos.

Fuente: autores

3.3.1. Analisis de los estados financieros periodo 2015-2020

A fin de evaluar los estados financieros y las fuentes de financiamiento de las
mismas se eligid las cinco empresas mas 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

Ingreso por ventas  Utilidad del ejercicio  Ingreso Total

Nombre Tamafio 2020 2020 2020
ZOECUA S.A. Pequefia 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.  Pequefia 339859.43 147463.05 455857.84
Booombtl S.A. Pequefia 981233.75 147932.07 981233.75

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

Los estados financieros representan la situacion financiera de las empresas en
el periodo de estudio 2015-2020, se los evaltua con el propésito de suministrar
informacion confiable que permita a los mandos directivos la toma de decisiones

mas acertadas para optar alternativas adecuadas entre varias opciones. A
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continuacion, se muestra el estado de situacion financiera de las empresas

mencionadas anteriormente, entre los afios 2015-2020.
3.3.1.1. Estados financieros ZOECUA S.A.

Posteriormente, se presentan los estados financieros de ZOECUA S.A,, la
compainiia fue constituida mediante escritura publica otorgada ante el notario del
canton Guayaquil, en el 2008, siendo su actividad principal la prestacion de

servicios de publicidad.
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Tabla 7.

Estado de Situacién Financiera ZOECUA S.A. 2015 -2020

Activo
Activo Corriente
Efectivo v equivalente al efectivo

Cuentas v documentos por cobrar
(Oiras cuentas v documentos por
cobrar

Activos por impuestos comientes
Gastos pagados por anticipado
Total activos comrientes

Activos no corrientes

Fropiedad, planta v equipo

Activos intangibles

Ofras cuentas y documentos por cobrar
Total activos no corrientes

Total activo

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas y documentos por pagar
iJras cuentas y documentos por pagar
Impussto a la Renta por pagar
Obligaciones financieras

Beneficios a empleados

Total pasivos corrientes

2015 2016 2017 20138 2019 2020
30,947 .56 13,845.39 66,905.38 62,388.47 43,190.81 33,993.15
1,456,025.98 5118158.60 822508.14 1,614,545.13 1,625333.28 1436118.43
477 54694 65524235 6941,468.22 18526403 153.364.03 24795327
7,443.94 17,382.60 §6,140.93 44 388.86 44 3838.86 7759460
8,679.93 8,895.09 3,138.39 3587463 6273470 0.00
2,010,644.35 5,813,532.03 7,920,161.07 1,942,464.12 1,934,011.68 1,795,650.54
41,484.19 29,453.00 23,143.50 16,834.00 12,725.52 13,174.63
0.00 7,042,867 6,231.71 827.66 827.66 827.66
0.00 0.00 0.00 372135 4,466.70 21,457.53
41,434.19 36,495.67 29,375.21 21,383.01 18,019.88 39,459.82

2,052,128.54 5,850,027.70 7,949,536.28 1,963,847.13 1,952,031.56 1,831,119.36

67919330 37415478 6,823,633.24 983911.39 504940863 8150969.97
23408928 4,654176.99 3658,936.20 33230074 34764230 292,893.86
2245180 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 10,917.14 0.00 0.00 0.00 0.00

154 828.09 85,223.23 §3,128.29 55,253.46 41,631.76 38,010.06
1,090,562.56 5,154,472.14 7,255,697.73 1,381,555.59 1,294,214.74 1,146,873.89
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Pasivos no corrienies

Cuentas v documentos por pagar
Beneficios a empleados

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio

Capital social

Reservas

Fesultados acumulados
Resultado del ejercicio
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

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

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
122991.00 108523.99 13470040 9959539 9781323

88,61912
06,031.07

122,991.00 108,528.99 134,700.40  99,59539  97,813.23

184,650.19

1,213,553.56 5,263,001.13 7,390,398.13 1,481,150.98 1,392,027.97

235,000.00  235,000.00 235,000.00 235000.00 235,000.00
194,081.57  M792720 41792719 41792719 41792719
185,647.80 18564779  -04340915  -93789.04  -05432.10
223,845.61 -251543.42 -0,439.830  -76,442.00 2,508.50

1,331,524.08

235,000.00
417,927.19
-155,158.41

1,827.50

838,574.98  587,026.57  559138.15 482,696.15  560,003.59

499,595.28

2,052,128.54 5,850,027.70 7,949,536.28 1,963,847.13 1,952,031.56

1,831,119.36
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En el periodo de evaluacion se puede observar que la compafiia hizo uso un afo
de fuentes de financiamientos externas a fin de inyectar flujo de capital que
dinamice sus actividades, mediante la obtencion de un crédito con una institucion

financiera acarreando obligaciones para con los mismos.

Otro punto a mencionar es que la empresa durante tres afios consecutivos
obtuvo pérdidas en su ejercicio economico, lo cual se debe considerar al
momento de adquirir obligaciones con terceros, debido a que esta situacion no
permitird que le otorguen créditos por los riesgos en los que se incurren, adicional
gue la empresa no estara 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 “Compania”), fue constituida en Ecuador el
21 de enero del 2016 e inici6 sus operaciones en el 2017, mismas que
corresponden a la realizacién de campafias de comercializacion y otros servicios
de publicidad en diversos medios de comunicacién 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, planificacién de comunicaciones, medios, relaciones publicas
y marketing especializado. En consecuencia, las actividades de la Compafia y
sus resultados dependen fundamentalmente de las vinculaciones y acuerdos
existentes con sus Compafilas relacionadas, principalmente IPG
MEDIABRANDS (Sucursal Ecuador) a quien realiza el 84% de la totalidad de las

ventas.

38



Tabla 8.

Estado de Situacién Financiera ORIONWORLDWIDE S. A. 2015 -2020

Activo

Active Corriente

Efectivo y equivalente al efectivo
Cuentas y documentos por cobrar
Otras cuentas vy documentos por cobrar
Activos por impuestos corrientes
Gastos pagados por anticipado

Total activos corrientes

Activos no corrientes

Propiedad, planta y equipo

Otras cuentas y documentos por cobrar
Total activos no corrientes

Total activo

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas y documentos por pagar
Otras cuentas y documentos por pagar
Impuesto a la Renta por pagar
Obligaciones financieras

Beneficios a empleados

Total pasivos corrientes

2015 2016 2017 2018 2019 2020
0.00 0.00 141488  B9,541.21  195,025.56 18,305.85
0.00 0.00 1,883,577.85 3,411,108.14 6,231,323.31 7,718,390.95
0.00 0.00 409445 2069205 327,803.54 0.00
0.00 0.00 162,431.29 472,234.27 0.00 954,099.09
0.00 0.00 1,218,193.26 1,115,312.40 0.00 0.00
0.00 0.00 3,269,711.77 5,112,888.07 6,754,153.41 8,690,795.89
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,179.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,179.00
0.00 0.00 3,269,711.77 5,112,888.07 6,754,153.41 8,692,974.89
0.00 0.00 953,575.30 2,030,851.04 3611001.27 3,502,737.83
0.00 0.00  B588175 56544661 151,163.77 540,413.99
0.00 0.00  34,787.00 12347560 161,889.07 24371853
0.00 0.00 2,070,930.00 2,082,231.63 2,000,000.00 2,000,000.00
0.00 0.00 0.00 0.00 119,210.73  181,821.63
0.00 0.00 3,145,574.05 4,803,004.88 6,043,264.84 6,468,601.98
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Pasivos no corrientes

Pasivos por ingresos diferidos 0.00 0.00 0.00 31,577.00 0.00 0.00
Beneficios a empleados 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total pasivos no corrientes 0.00 0.00 0.00 31,577.00 0.00 0.00
Total pasivos 0.00 0.00 3,145,574.05 4,834,581.88 6,043,264.84 6,468,691.98
Patrimonio

Capital social 0.00 0.00 200.00 800.00 300.00 800.00
Aportes de socios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 300,000.00
Resultados acumulados 0.00 0.00 000 123,337.71 22442137 710,088.57
Resultado del gjercicio 0.00 0.00 12333772 15416848 48566720 713,394.34
Total patrimonio 0.00 0.00 124,137.72 278,306.19 710,888.57 2,224,282.91
Total pasivo y patrimonio 0.00 0.00 3,269,711.77 5,112,888.07 6,754,153.41 B,692,974.89

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



Las obligaciones financieras contraidas 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 Administracion por su actividad realiza préstamos a corto plazo entre 90 y 180

dias.

OBLIGACIONES FINANCIERAS

Composicién:
2020

=]
(=]
w

Institucién
Citibank N.A. Sucursal (1) 2,000,000 2,000,000
Mas Intereses devengados por pagar 6,783 12,544
2,006,783 2,012,544

Figura 2. Obligaciones financieras empresa Orionworldwide S.A.

Las actividades de la Compaiiia 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 gestion de riesgo de la Compafiia se centra en la incertidumbre de
los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos

sobre la rentabilidad financiera de la operacion.

La gestion de riesgo esta controlada por la Gerencia Financiera siguiendo las
politicas y procedimientos establecidas, a efectos de minimizar cualquier impacto
significativo. A continuacion, se presenta los riesgos financieros a los que esta

expuesta la Compaiiia.
e Riesgo de mercado:

El objetivo de la Administracidn es controlar las exposiciones a este riesgo dentro
de parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad o

mantenerla en rangos apropiados a sus operaciones.
e Riesgo cambiario
La operacion en Ecuador opera en el @mbito internacional, pero no esta 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,
estan en dolares de los Estados Unidos de América, que es la moneda oficial del

pais.
e Riesgo de precios

Debido a las caracteristicas de los instrumentos financieros que mantiene la

Compafiia, no estéa expuesta a este tipo de riesgo.
e Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés para la Compafia surge de su endeudamiento a
corto plazo. El endeudamiento a tasas variables expone a la Compafiia al riesgo
de tasa de interés sobre sus flujos de efectivo. El endeudamiento a tasas fijas
expone a la Compafia al riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable de
sus instrumentos financieros. La Administracién analiza la exposicion al riesgo
de tasa de interés de manera dindmica. Se simulan varias situaciones hipotéticas
tomando en cuenta las posiciones respecto de refinanciamientos, renovacion 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.
e 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 Compafiia. La Compafia no mantiene riesgo de crédito, debido
a que el 88% de las ventas son realizadas a sus compafiias relacionadas.

La Compariia mantiene su efectivo y equivalentes de efectivo en instituciones

financieras con calificaciones AAA como Citibank
e 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 Compafiia

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

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

retornos a sus accionistas y mantener una estructura de capital 6ptima para

reducir el costo del capital.

2020

Obligaciones financieras
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas

019

Obligaciones financieras
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas

Menos de 1
afio

2,006,783
1,235,456
2,261,908

Menos de 1
afio

2,012,544
108,278
2,890,818

Figura 3. Riesgo de liquidez Orionworldwide S.A.

La Compairiia 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, compafiias relacionadas) menos el efectivo. El capital

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

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

siguientes:

Obligaciones financieras
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar a compafias relacionadas

#

Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo

Deuda neta
Total patimonio neto

Capital total

Ratio de apalancamiento

2020 2019
2,006,783 2,012,544
1,235,456 708,278
2.261.908 2890818

(18,.306) (195,027)
5,485,841 5416613
2224282 710,888
7710123 6,127 501

71.15% 88.40%

Figura 4. Ratios de apalancamiento de Orionworldwide S.A.
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Durante el ejercicio del 2020 la estrategia de la Compafia no ha variado respecto
al 2019 y continda con la financiacion con fondos propios y de terceros. La
variacion corresponde principalmente a la aportacion del capital realizado por
accionistas y el resultado del ejercicio que incrementaron el patrimonio neto de

la Compafiia con respecto al periodo anterior.

GASTOS FINANCIEROS

Compesicién:
2020 2019
Intereses devengados sobre préstamos con entidades financieras (1) 142,419 189,174
Gastos y comisiones bancarias 18,339 8,997
160,758 168,171

Figura 5. Gastos financieros de Orionworldwide S.A.

Los gastos financieros en los que se incurre por la obtencién 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 asi en el flujo de efectivo de las

empresas.

Pese a la carencia de una cultura crediticia y a una deficiente gestion financiera
y/o empresarial, las fuentes de financiamiento han logrado influenciar de manera
positiva en las pymes del sector, considerando que en su mayoria se han
mantenido en un mismo equilibrio mientras que otras han logrado obtener un
crecimiento sustentable. Pero estas mismas caracteristicas siguen siendo una
limitante para muchas de las MYPES que desean realizar inversiones cada vez
mayores y poder abarcar un mayor mercado, sumandose a ello la casi absoluta
ausencia de la tecnologia y los escasos conocimientos de los gestores de los

negocios para poder obtener un sélido desarrollo.
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La problematica continia siendo el “financiamiento” y la “falta de gestidn
empresarial’, con dicho estudio podemos determinar que las fuentes de
financiamiento han arriesgado invertir en estas pequefias empresas,
conllevandolos a un alto grado de morosidad, debido a una deficiente capacidad
empresarial, pero que pese a ello han logrado asegurar la devolucion de su
capital. Conociendo un mercado mas 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 afio 2013
brindando servicios de publicidad y relacionados a campafias de
comercializacién, al observar sus estados financieros se puede evidenciar que
durante los cinco afios la empresa adquirid obligaciones por pagar a raiz de
adquisiciones de préstamos con entidades financieras. Siendo el 2015 el afio
con el saldo mas alto dentro de las obligaciones financieras.
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Tabla 9.

Estado de Situacién Financiera Livercostas S. A. 2015 -2020

Activo

Activo Corriente

Efectiva y equivalente al efectiva
Cuentas y documentos por cobrar
Otras cuentas vy documentos por
cobrar

Activos por impuestos corrientes
Gastos pagados por anticipado
Total activos corrientes

Activos no corrientes

Propiedad, planta y equipo

Inversiones no corrientes

Activos por impuestos diferidos

Otras cuentas vy documentos por cobrar
Total activos no corrientes

Total activo

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas y documentos por pagar
Otras cuentas y documentos por pagar
Impuesto a la Renta por pagar
Obligaciones financieras

2015 2016 2017 2018 2019 2020
532,506.38 695,550.47 575,061.97 771,780.58 1,314,628.09 1,766,743.32
712,443.05 486,182.3% 163,641.89  51,956.72  195,600.09 665,322.98
16,270.89  137,515.22 5,371.06 389.52 0.00  305,055.42
205,717.17  53,502.72  15,84459  30,070.31 22,228.70 63,417.84
30,877.46  27,645.44 1458408  17,007.72 27,796.20 26,700.58

1,497,814.95 1,401,396.24 774,503.59 B71,204.85 1,560,253.08 2,228,240.14
95,353.73 55,717.96  27,379.45  41,847.31 59,566.76  88,154.13

0.00 0.00 2524380  25,243.80 25,243.80 25,243.80
5271.57 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6,206.63 5,206.63 6,430.62 34999 349.99 34999
106,831.93  62,924.59 59,053.87 67,441.10 85,160.55 113,747.92
1,604,646.88 1,464,320.83 833,557.46 038,645.95 1,645,413.63 2,341,988.06
420,165.01 229,234.75 343,151.85 187,275.81 74943694 89564037
0.00  81,325.40 1,932.38 0.00 0.00 0.00
41,370.42 2413331 3,094.42  44,723.36 59,056.16 30,084.39
51,621.35  38,468.33 2,369.22 544.22 1,013.37 231.26
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Beneficios a empleados
Provisiones corrientes

Otros pasivos corrientes
Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Pasivos por ingresos diferidos
Beneficios a empleados

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio

Capital social

Reserva legal

Resultados acumulados
Resultado del ejercicio
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

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

166,646.66 139,206.52 64,395.00 92,306.48 107,977.28  99,551.57
13,210.93 27,201.80  35,459.23 5,034.60 25,688.21 50,456.44
102,433.51 97106 54,058.75  75,437.52 34,633.56 428,226.26
795,447.88 540,541.27 505,370.85 406,321.99 977,805.52 1,505,290.29
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00  50,961.53 20,669.82  31,726.00 38,098.21  41,179.41

0.00 50,961.53 20,669.82  31,726.00 38,008.21  41,179.41
795,447.88 591,502.80 526,040.67 438,047.99 1,015,903.73 1,546,469.70
50,800.00  50,800.00 50,800.00  50,800.00 50,800.00 50,800.00
2540000  25,400.00  25,400.00  25,400.00 25,400.00 25,400.00
456,982.47 612,852.01 12445501 22806584 32644197 512,709.89
276,016.53 1B3,766.02 10686178 19533212 22686793 20660847
809,199.00 E72,818.03 307,516.79 500,597.96 629,509.90 795,518.36
1,604,646.88 1,464,320.83 833,557.46 0938,645.95 1,645,413.63 2,341,988.06
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3.3.1.4. Estados financieros SURFNET AD SOLUTIONS S.A.

SURFNET AD SOLUTIONS S.A. financia sus actividades econdmicas 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 continuacion.

Tabla 10.

Estado de Situacién Financiera SURFNET AD SOLUTIONS S. A. 2015 -2020

Activo

Activo Corriente

Efectivo y equivalente al efectivo
Cuentas y documentos por cobrar
Otras cuentas y documentos por
cobrar

Activos por impuestos carrientes
Gastos pagados por anticipado
Total activos corrientes

Activos no corrientes

Propiedad, planta v equipo

Inversicnes no corrientes

Otras cuentas y documentos por cobrar
Total activos no corrientes

Total activo

2015 2016 2017 2018 2019 2020
13,157.68  26,235.00 10,2145  72,708.35 17388803 180,364.12
400,036.97  31,508.97 0.00 375.62 0.00 0.00
16,450.00  3,545.00  6,663.97 0.00 442555  22,383.19
229,031.91 219,59551 206,135.01 188,348584 212,38600 230,350.22
70,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00

728,676.56 280,884.48 223,015.43 261,432.81  390,699.67 433,097.53
18459118 160,263.01 128,700.10 11536818 1800048 1574662
28,291.50 2829150 1629150 1485000  14,850.00 0.00
18,116.16  19,000.00  25,036.08 1,500.66  63,642.50  4,000.00
231,398.85 207,554.51 170,027.68 135,718.84  96,493.38  19,746.62
960,075.41 488,438.99 393,043.11 397,151.65 487,193.05 452,844.15
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Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas y documentos por pagar
Otras cuentas v documentos por pagar
Impuesto a la Renta por pagar
Obligaciones financieras

Beneficios a empleados

Otros pasivos corrientes

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Cuentas y documentos por pagar
Beneficios a empleados
CObligaciones financieras

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio

Capital social

Aportes de socios
Reserva legal
Resultados acumulados
Resultado del ejercicio
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

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

51458681  2,429.74 BG,069.61  53,496.79 12780 316.72
71,580.41  B,157.86  1,524.10 0.00 725181  17.744.18
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
76,834.66 12,067.99  33,550.57 546955  25,179.52 7.452.08
5,406.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
618,408.18  22,655.59 121,144.28 58,966.34  45,211.33  25,522.98
112,485.84 249,270.74  36,33454  7B,492.83 56,045.55 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
44,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
156,485.84 249,270.74  36,334.54  78,492.83  56,945.65 0.00
774,894.02 271,926.33 157,478.82 137,459.17 102,156.98  25,522.98
70,307.00 171,187.00 171,187.00 231,336.00 231,336.00 231,336.00
15,500.00 0.00 0.00  10,000.00 10,000.00  10,000.00
29655  35,969.59  35,959.590 4,228.29 4,228.23 4,228.29
58,766.16 0.00  9,356.07 0.00 14,12819 139,471.78
39,311.68  9,356.07 19,051.63  14,12819 12534365 4228510
185,181.39 216,512.66 235,564.29 259,692.48  385,036.07 427,321.17
960,075.41 4B8,438.99 393,043.11 397,151.65 487,193.05 452,844.15

49



3.3.1.5. Estados financieros BOOOMBTL S.A.

La empresa BOOOMBTL S.A. inicio sus actividades en el 2018, siendo su actividad economica la prestacion 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 Situacién Financiera BOOOMBTL S. A. 2015 -2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Activo
Activo Corriente
Efectivo y equivalente al efectivo 0.00 0.00 0.00 B, 126.56 45131.35 128,937.92
Cuentas y documentos por cobrar 0.00 0.00 0.00 29514412 268,541.89 250,158.97
Otras cuentas y documentos por
cobrar 0.00 0.00 0.00 1234 67 5,297.24 10,612.70
Activos por impuestos corrientes 0.00 0.00 0.00 32,507.93 32,8599.26 40,255.98
Gastos pagados por anticipado 0.00 0.00 0.00 990.00 37,189.37 1,152.59
Total activos corrientes 0.00 0.00 0.00 342,603.28 390,059.21 431,118.16
Activos no corrientes
Propiedad, planta v equipo 0.00 0.00 0.00 3,640.27 12,972.26 13,312.68
Activos intangibles 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otras cuentas y documentos por cobrar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total activos no corrientes 0.00 0.00 0.00 3,640.27 12,972.26 13,312.68
Total activo 0.00 0.00 0.00 346,243.55  403,031.47 444,430.84
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Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas y documentos por pagar
Otras cuentas vy documentos por pagar
Impuesto a la Renta por pagar
Obligaciones financieras

Beneficios a empleados

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Pasivos por ingresos diferidos
Beneficios a empleados

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio

Capital social

Aportes de socios
Resultados acumulados
Resultado del ejercicio
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

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

0.00 0.00 0.00  53,550.92 37,104.62  13,590.41
0.00 0.00 0.00  48,114.90 8,720.52  96,108.40
0.00 0.00 0.00  34,18541 16,567.42  39,799.37
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,839.34
0.00 0.00 0.00  45,018.74 50,522.98 &1,842.84
0.00 0.00 0.00 181,869.97 112,915.54 214,180.36
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5,607.68
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  5,607.69
0.00 0.00 0.00 181,869.97 112,915.54 219,788.05
0.00 0.00 0.00 800.00 800.00 §00.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00  163,573.58 114,436.42
0.00 0.00 0.00 163,573.58 12574235 109,406.37
0.00 0.00 0.00 164,373.58  290,115.93 224,642.79
0.00 0.00 0.00 346,243.55  403,031.47 444,430.84
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3.3.2. Datos relevantes del objeto de estudio

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

tabla se calculd la rentabilidad sobre las ventas con la finalidad de soportar la relacion con las otras variables.

Tabla 12.
Rentabilidad en base alas 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 contraidas 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
ZOECUAS. A $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Orionworldwide S.A. $ - 3 - 3 - % - % - $ 800,000.00
Livercostas S.A. $ - % - $ - 3 - $ - $ -
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 compaiiias relacionadas a las empresas que se evaluaron.

Tabla 15.
Resumen de préstamos de compafiias 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. $ - $ - $ - $ -8 - $ -
Booombtl S.A. $ - $ - $ - $ -8 - $ -
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Obtenida la informacion de la Superintendencia de Compafias se compila la
informacion 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 generacion de interés a raiz de los préstamos efectuados se
considero¢ las tasas publicadas por el Banco Central en los afios respectivos, en
el caso de ZOECUA S.A. tiene correlacion negativa debido a que en el afio 2016
apostd por el financiamiento mediante instituciones financieras a fin de
incrementar sus actividades operacionales sin embargo esto conllevo a una

disminucién en su rentabilidad.

Por su parte Orionworldwide durante los afios 2017 al 2020 obtuvo préstamos
bancarios lo que conllevo a que su rentabilidad se incrementara, debido también
a que sus ventas durante esos afios se acrecentaran, lo mismo ocurre con las

demas compaifiias.

A continuacion, se evidencia una tabla resumen de la relacion 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 adquisicion de estos
créditos dando un andlisis de correlacion negativo, en cambio cuando se trata de

aportaciones de socios la rentabilidad incrementa.
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Tabla 16.
Andlisis de correlaciéon

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 ultimos
afios estan viviendo multiples variaciones en cuanto a su volumen de
ingresos, asi como a la totalidad de las empresas que lo conforman, afio
tras afo 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 mdultiples
requisitos en comparacion con las grandes empresas.

Finalmente se determina como resultado de la investigacion que las
pymes han respondido favorablemente al financiamiento recibido por las
diferentes fuentes empleadas, ya sea por una aportacién de los socios o
por la participacion de entidades financieras, pero pese a este progreso
aun persiste una carencia de cultura crediticia, una falta de gestion
empresarial, escasos recursos economicos y una falta de asesoramiento
en temas comerciales; estos son aspectos que limitan a muchos
emprendedores de poder invertir en nuevas tecnologias que les pueda
generar una reduccion en costos y un mejor margen de ingresos.

Existe una relacidbn negativa entre la rentabilidad de las empresas
evaluadas frente a sus fuentes de financiamiento que en su mayoria
corresponden a préstamos con entidades financieras, esto debido a los
costos y gastos que se incurren en la obtencion 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 capacitacion empresarial para las
pymes, respaldadas por el Estado, para de esta forma educar y
sensibilizar al empresario en cuanto a temas de gestion empresarial tales
como: gestidon financiera e instrumentos financieros, innovacion y las
nuevas tendencias en los negocios. Para tratar de contribuir con el mejor
desarrollo de este grupo de empresas.

Proponer nuevas politicas 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 creacion 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 o0 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
gue se le otorgue a las pymes, con el fin de asegurar el destino del mismo
en la actividad del negocio, y asi 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. ¢Cudl cree usted que es el nivel de importancia de las fuentes de

financiamiento de las agencias de publicidad Pymes?

2. ¢Cuales son las principales fuentes de financiamiento que emplean

en su organizaciéon?

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

anual?

4. ¢Qué factores creen que se deben tomar en consideracion al

momento de elegir fuentes de financiamiento?

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

financiamiento?



Anexo 2. Estados Financieros

LIVERCOSTAS 5.A.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR EL ARC TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020

HNotas 1020 2019
en U.5. délares

INGRESOS 17 3.436.919 3.001989
COSTO DEL SERVICIO 18 (1.856.315) (1.520.636)
MARGEMN BRUTO 1.580.604 1481353
Gastos de administracicn 18 [1.269.212} {1.284.842)
Gastos de ventas 18 (64272} {33531}
Gastos financieros [2.239) (1.70%5)
Otros ingresos 44,207 149.786
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 489.088 310661
Impueste a la renta corriente 12 (B2 .480) [83.793)
UTILIDAD DEL ARD 206.608 226.868
OTROS RESULTADODS INTEGRALES DEL ARND
MNuevas mediciones ce obligaciones
per benaficios definidos 14,1y 142 9400 5043
UTILIDAD NETA ¥ RESULTADO INTEGRAL DEL ARD 416.008 231911

Las notas a los estados financicros son parte integrante de los mismaos,

- L i ’\.!:..- Vg |,_ﬂ‘__kL..-_L;.1.'€-..-::
Carles Balda Tanya Valeriano
Director Administrativg Contadora General
Financiero







