El tamafio de las empresas y la estructura de capital: Un estudio de
las PYMES del sector educativo 2018-2024

saApientia

Companies Size and their capital structure: A SMEs study in educational

sector 2018-2024

Maria Alejandra Zufiiga Alvarado

Universidad Politécnica Salesiana, Ecuador

mzunigaa@ups.edu.ec
https://orcid.org/0000-0002-9664-7954

Cristian Méndez Medrano

Universidad Estatal de Guayaquil, Ecuador

cgmm160875@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-6157-9568

Sapientia Technological

ISSN-e: 2737-6400

Periodicidad: Semestral

Volumen 6 NUmero 2
Julio-diciembre 2025
sapientiatechnological @aitec.edu.ec

AITEG/D

Instituto Tecnoldgico Superior
Almirante Illingworth

Recepcion: 27 abril 2025
Aceptacion: 11 junio 2025

DOI: https://doi.org/10.58515/041RSPT

®OO
N=/ BY_NC_sa

Atribucién/Reconocimiento-
NoComercial-Compartirlgual 4.0Licencia
Publica Internacional CC BY-NC-SA
4.0
https://creativecommons.org/licenses/by-
nc-sa/4.0/legalcode.es

Resumen: Este articulo académico tiene como objetivo
primordial determinar como el tamafo de las empresas del
sector educativo se relaciona con la estructura de capital via
endeudamiento o patrimonio. Este tema es importante
analizarlo puesto que la estructura de capital éptima permite a
las empresas maximizar sus valores y mantener niveles
financieros oOptimos, lo que su vez permita financiar las
distintas actividades operativas que desarrolla una institucion
educativa. La investigacion utilizd una metodologia cuanti-
cualitativa la misma que, a través de la estadistica descriptiva
e inferencial aplic6 una prueba de normalidad de Shapiro
Wilk, y posterior a ello realiza un estudio de regresion simple
y correlacién de Pearson analizando en las instituciones
educativas de tamafio pequefio y mediano las variables deuda
y patrimonio durante los afios del 2018 al 2024, y se analiz6
la estructura de capital predominante. En conclusion, la
mayoria las instituciones educativas tienen una estructura de
capital apalancada en el endeudamiento por sobre el
patrimonio; sin embargo, al comparar las instituciones
educativas, las mas pequefias buscan mayores fuentes de
financiamiento via endeudamiento con la finalidad de crecer.
Palabras clave: estructura de capital, patrimonio, PYMES,
sector financiero.

Abstract: The main objective of this academic paper is to
determine how the companies’ structure in the Guayaquil
educational sector is related to the optimal capital structure.
The topic is important to analyze because the optimal capital
structure allows the companies to maximize their values and
maintain  optimal levels between the shareholders
contributions and debts, even though it permits them to
finance the variety of operative activities which they develop.
The research used qualitative and quantitative methodology
through a study of descriptive and regression study analyzing
educative institutions with small and medium sized during the
years pre and post pandemic and analyzing the capital
predominant structure. In conclusion, most educational
institutions reveal a high use of external funds; even though
comparing small vs. medium sized companies, the first ones
reveal a high necessity of debts in growth.
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Introduccion

En lo referente al tema de la estructura empresarial mas adecuada de acuerdo con el tamafio
de una empresa ha sido sujeto de muchos debates, puesto que utilizar la estructura 6ptima de capital
via deuda o patrimonio; dentro de una empresa constituye una decision complicada pues dicha
estructura debe permitir la maximizacién del valor de una empresa y la minimizacién en términos de
riesgo. Es importante analizar qué aspectos o factores influyen directa e indirectamente en la mejor
forma de estructurar el capital (Gonzélez et al., 2021).

Es importante indicar que las empresas se clasifican de acuerdo con lo expuesto en el
reglamento del COPCI en el articulo 106 que indica las caracteristicas que deben cumplir las empresas
para ser consideradas PYMES, en la cual engloba dos elementos fundamentales como son: el nimero
de empleados y las ventas o ingresos brutos anuales, primando el segundo elemento respectivamente
(COPCI, 2025). En la estructura de capital intervienen factores provenientes de fuentes de
financiamiento propias y ajenas que se generan por la aportacion de los socios o por fuentes externas
como las provenientes de los proveedores, instituciones financieras, y otros acreedores que permiten
a las empresas mejorar su nivel de liquidez. Las empresas a través de estos dineros financian las
diversas actividades que realizan (Garcia et al., 2023).

En este articulo cientifico el objetivo es Determinar como el tamario de las empresas del sector
educativo en el Ecuador esta relacionado con la estructura de capital, a través del estudio de los
periodos 2018 al 2024. Para ello se analizaran las instituciones educativas y si su apalancamiento es
via deuda o patrimonio, y si esto guarda relacion con el tamafio de las PYMES, diferenciando las
pequefias y medianas empresas (Agreda y Quilia, 2023).

Cabe recalcar que este estudio es relevante porque las empresas mas grandes son aquellas que
cuentan con mejores oportunidades de préstamos, es por ello por lo que se hace necesario conocer
como se financian las PYMES para evaluar la capacidad que tienen de enfrentar crisis 0 a su vez
desarrollar inversiones. También es importante conocer los riesgos financieros y la estabilidad
empresarial que a su vez permitan manejar los indicadores para obtener un equilibrio 6ptimo que
favorezca la maximizacion del valor empresarial. En este estudio se realizara una revision de las dos
variables: tamafio de las empresas PYMES, vs. la estructura de capital identificadas por
apalancamiento a través de la deuda o el patrimonio, posterior a ellos se expondran los resultados y
se discutiran con otros hallazgos. Al final se redactaran las conclusiones mas relevantes encontradas
en este estudio.

Materiales y métodos

La investigacion desarrollada tiene caracter empirico, puesto que se identifican los aspectos
como datos y acontecimientos para el estudio del tamafio de las empresas educativas y su relacion
con la estructura de capital. EI enfoque que se ha empleado es mixto con datos cualitativos y
cuantitativos que favorecen el andlisis y el desarrollo de inferencias que permiten analizar datos
combinados, para ello se utilizo estadistica descriptiva mas un analisis de regresion lineal simple para
analizar las variables. En cuanto al alcance es analitico y descriptivo de acuerdo con los autores
Yunkor y Ochoa (2020) quienes sefialan que este alcance abarca: el porqué del estudio, la linea para
investigar y la poblacién de estudio. La investigacion presenta un disefio no experimental de acuerdo
con el autor Mata (2020) quien indica que en este disefio el investigador observa y recopila datos sin
manipular las variables de estudio. Para el analisis se tomaron los datos de la Superintendencia de
Compafiias durante los afios 2018 al 2024, de todas las instituciones de del sector educativo de tamafio
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pequefio y mediano, para realizar el analisis de la estructura de capital via endeudamiento o
patrimonio.

Resultados y Discusion

El Ecuador es un pais con gran riqueza y diversidad en varios aspectos. Sin embargo, se
persigue una educacién que sea sostenible en el tiempo, por ello enfrenta grandes dificultades sobre
todo en el ambito financiero. Es importante destacar que, este desafio se torna complicado y tiene
multiples facetas. La parte académica esta integrada por colegios, escuelas e instituciones de
educacion superior quienes deben buscar planes de accion que les permitan solucionar esta
problematica. Dentro de este contexto, las instituciones educativas deben buscar aquella estructura
de capital que les permita lograr una empresa sostenible en el tiempo (Cevallos y Taris, 2023).

En base a lo expuesto, existen varias teorias sobre la estructura de capital en aquellos paises
considerados como emergentes: Pecking order Theory (POT), y Trade Off Theory (TOT) las mismas
que se analizaran a continuacion: La teoria de Pecking order la misma que se basa en una
jerarquizacion de preferencias a través de las cuales las empresas eligen su estructura de capital. En
el otro lado esté la teoria del Trade Off que sefiala que el endeudamiento se produce por un equilibrio
entre beneficios y costos de la deuda. Este tema ha sido uno de los mas estudiados tltimamente en el
area de Finanzas Corporativas (Espinoza et al., 2024).

En la siguiente tabla se realiza un analisis de la estructura de capital mediante deuda y
patrimonio en las instituciones pequefias del sector educativo.

Tabla 1 Estructura de capital de instituciones educativas pequefas

Afos Pequeiias Deuda Patrimonio
2018 145 103 42
2019 142 90 52
2020 113 71 42
2021 124 83 41
2022 130 91 39
2023 140 85 40
2024 155 96 48
Totales 949 619 304
Promedio 136 88,43 43,43

Nota: Elaboracion propia
Figura 1 Estructura de capital de las instituciones educativas pequefias
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Nota: Elaboracion propia
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Para el anélisis de aplica una prueba de normalidad de Shapiro Wilk en base a lo expuesto por
Paramasivam et al. (2024) quien indica que en los trabajos estadisticos es importante aplicar pruebas
de normalidad estadistica.

Tabla 2 Estadisticos de las variables deuda y patrimonio en las empresas pequefias

Variable Count Mean Std Min Max
Deuda 7.0 88.43 10.20 71.0 103.0
Patrimonio 7.0 43.43 4.76 39.0 52.0

Nota: Elaboracion propia

En la tabla 2 se analiza una deuda media alta en relacién con el patrimonio, es decir que por
cada dos unidades de deuda existe una de patrimonio. El endeudamiento ha cambiado afio tras afio a
diferencia del patrimonio. En términos generales se observa mayor propension al endeudamiento que
al mantenimiento del patrimonio.

Tabla 3 Prueba de Shapiro Wilk para analisis de datos de deuda y patrimonio en empresas

pequefias
Indicadores Estadistico W Valor p
Deuda 0.980 0.960
Patrimonio 0.838 0.096

Nota: Elaboracion propia

A través de la prueba de normalidad se identifica que los datos son normales, en base a
ello se utiliza una prueba de regresion lineal simple, y una correlacién de Pearson.

Andlisis de regresion lineal simple:

Se considera el patrimonio como variable independiente X y el endeudamiento como
variable dependiente Y, haciendo los calculos la ecuacion de regresion seria:

Deuda 67.40 + 0.484 Patrimonio.

Realizando el analisis de correlacion de Pearson entre el Patrimonio y la deuda en las
empresas educativas se observa que:

Tabla 4 Analisis de correlacion de Pearson entre deuda y Patrimonio en
empresas educativas pequefias

Medida Valor
Coeficiente de correlacion r 0.980
Valor p 0.626

Nota: Elaboracion propia

En base al anlisis estadistico de las tablas 1,2, 3 y 4 asi como la figura 1 se observa que las
empresas educativas tienen una tendencia a incrementar el endeudamiento cuando va creciendo el
patrimonio, sin embargo, esa proporcion no es uno a uno. Se infiere una posicion conservadora de las
empresas educativas pequefias en su gestion financiera puesto que aumentan el endeudamiento, pero
al mismo tiempo van fortaleciendo el patrimonio. Cabe destacar que al calcular la correlacion de
Pearson los valores muestran que existe una correlacion positiva pero débil entre el endeudamiento y
el patrimonio, lo cual determina que podrian existir otras variables que incidan en el estudio.

Este estudio se relaciona con lo expuesto por el autor Vera (2023) que indica que La estructura
de capital busca un equilibrio entre los aportes de los accionistas y la financiacion de terceros. Asi
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mismo el autor Abdelraheem et al. (2024) resalta que las empresas buscan posiciones conservadoras
para fortalecer su posicion financiera, puesto que muchas empresas aumentan sus niveles de
endeudamiento para adquisiciones y expandir su patrimonio, de forma que logren mejorar su
situacion dentro del sector empresarial especifico. Un aumento excesivo en el apalancamiento
comprometeria la situacién empresarial por ello se debe tener el cuidado necesario.

Tabla 5 Estructura de capital de instituciones educativas medianas

ARoS Medianas Deuda Patrimonio
2018 78 53 42
2019 85 55 52
2020 65 32 42
2021 75 47 41
2022 95 70 39
2023 98 60 46
2024 115 65 55
Totales 611 382 317
Promedio 87 54,57 45,29

Nota: Elaboracion propia

Figura 2 Estructura de capital de las instituciones educativas medianas
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Nota: Elaboracion propia

Tabla 6 Estadisticos de las variables deuda y patrimonio en las empresas medianas

Variable Count Mean Std Min Max
Deuda 7.0 54,57 12.55 32.0 70.0
Patrimonio 7.0 45.29 6.05 39.0 55.0

Nota: Elaboracion propia

En términos generales los estadisticos muestran una deuda promedio mayor que un patrimonio
promedio. Las instituciones educativas estan accediendo al financiamiento externo, en relacién con
el propio. Los valores de la deuda varian de un afio a otro, mientras que los valores de patrimonio se
han mantenido mas estables. Se observa un modelo con estructura de financiamiento centrado en el
endeudamiento.
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Tabla 7 Prueba de Shapiro Wilk para analisis de datos de deuda y patrimonio en
empresas medianas

Indicadores Estadistico W Valor p
Deuda 0.9593 0.8128
Patrimonio 0.8764 0.2109

Nota: Elaboracion propia

Mediante el anélisis de Shapiro Wilk se observa la normalidad de los datos en las instituciones
educativas medianas.

Anélisis de regresion lineal simple:

Se considera el patrimonio como variable independiente X y el endeudamiento como variable
dependiente Y, haciendo los célculos la ecuacion de regresion seria:

Deuda 44.87 + 0.1714 Patrimonio.

Realizando el andlisis de correlacion de Pearson entre el Patrimonio y la deuda en las empresas
educativas medianas se observa que:

Tabla 8 Analisis de correlacion de Pearson entre deuda y Patrimonio en empresas
educativas medianas

Medida Valor
Coeficiente de correlacion r 0.2697
Valor p 0.5586

Nota: Elaboracion propia

Se observa en la correlacién de Pearson que existe una relacion entre las variables, pero es
débil al analizar el Patrimonio y la deuda, esto implica que existirian otros indicadores que interviene
y pueden afectar a la relacion.

Realizando un analisis de las tablas 5, 6, 7 y 8 y la figura 2 se observa que las instituciones
educativas medianas tienen su estructura de capital centrada en endeudamiento sobre la opcion de
financiamiento via patrimonio. Se analiza que, si laempresa aumenta su patrimonio, su deuda también
se incrementa, e incluso el valor del intercepto moderadamente alto indica que hasta en los niveles
mas bajos de patrimonio existe un valor de deuda.

Las instituciones educativas pequefias presentan una proporcién de deuda patrimonio del
67.40; mientras que las instituciones educativas medianas muestran una razon del 44,87 lo que seria
un indicador de que existe mayor apalancamiento y por ende mayor riesgo financiero en las
instituciones educativas pequefias con relacion a las medianas. Se infiere que esto podria deberse a la
necesidad de crecimiento de las empresas pequefias que las presiona a endeudarse para alcanzar sus
logros. Esto se relaciona con lo expuesto en un estudio realizado por Montalvan (2021) en el que se
analizan varias variables destacando que, algunas eran relevantes y otras no, se determind en este
estudio que, si la empresa crece en cuanto a tamafio, el endeudamiento también se incrementa con
ella.

Conclusiones

Este estudio cumple con su objetivo al determinar si el tamafio de las instituciones educativas
influye en las fuentes de financiamiento de las instituciones educativas del pais.

Se analizaron las instituciones educativas pequefias y medianas considerando dos variables,
endeudamiento y patrimonio; determinandose que existe una relacién positiva entre ellas, sin
embargo, es débil puesto que podrian intervenir otros factores, por lo cual este estudio servira de
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punto de partida para futuros analisis teniendo en cuenta otras variables o indicadores financieros y
econdmicos.

Este estudio sirve como punto de partida para futuras investigaciones sobre temas como el
impacto del entorno econémico en la estructura de capital segun el tamafio, o tal vez el acceso a
fuentes de financiamiento alternativas como las Fintech, crowfunding o microcréditos en relacion con
la estructura de financiamiento y el tamafio; asi mismo se podria estudiar como los cambios en los
marcos regulatorios afectan a las PYMES frente a las grandes empresas.

En el estudio desarrollado se concluye que el tamafio de las instituciones educativas si influye
en su forma de financiamiento. En los dos tamafios empresariales se observa altas fuentes de
apalancamiento, pero en las instituciones educativas pequefas se observan mayores necesidades de
apalancamiento con la finalidad de lograr mayor crecimiento y obtener metas empresariales.
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