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Resumen

La efectividad de las decisiones estrategicas depende, en gran medida, de la precision con que se conozca el
posicionamiento propio vy el de los competidores. En la actualidad, la informacion economico-financiera de casi
cualquier industria es abundante. Sin embargo, la mayoria de los estudios sectoriales ofrecen valores medios que
no siempre son aplicables al analisis particular de una empresa. Las empresas del sector de la distribucion de ma-
terial electrico en Espana superan los 5000 millones de euros de ventas y presentan una alta heterogeneidad en
tamano y estrategia. A partir de la teoria de los grupos estrategicos, este trabajo propone un metodo de analisis vy
segmentacion de una industria utilizando exclusivamente informacion economico-financiera. Los resultados obte-
nidos permiten identificar los grupos estrategicos existentes en la industria, asi como las fortalezas y debilidades de
la empresa en relacion con sus competidores “reales”. Se espera que esta informacion permita orientar la toma de
decisiones empresariales hacia las acciones defensivas y prospectivas necesarias para mejorar su posicionamiento
competitivo en el sector y en su grupo estrategico.

Palabras Clave

Grupos estrategicos, Segmentacion, Analisis financiero, Administracion de empresas, Industria, Espana.

Abstract

The effectiveness of strategic decisions depends, to a large extent, on the precision with which one knows one's
own positioning and that of competitors. At present, the economic-financial information of almost any industry is
abundant. However, most industry studies offer values that are not always applicable to the particular analysis of a
company. Companies in the electrical equipment distribution sector in Spain exceed 5000 million euros in sales
and present a high degree of heterogeneity in size and strategy. Based on the theory of strategic groups, this paper
proposes a method of analysis and segmentation of an industry using exclusively economic-financial information.
The results obtained make it possible to identify the existing strategic groups in the industry, as well as the strengths
and weaknesses of the company in relation to its ‘real” competitors. This information is expected to guide business
decision-making towards the defensive and prospective actions necessary to improve its competitive position in the
sector and in its strategic group.
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2 SEGMENTACION ESTRATEGICA BASADA EN INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS

Introduccion

Elsuministroy distribucion de energia ha sido,
tradicionalmente, un factor estratégico para
la mayoria de las sociedades y paises. Dentro
del sectaor energético, la Agenda 2030 de las
Naciones Unidas dirige su septimo Objetivo
de Desarrollo Sostenible (Energia asequible
y no contaminante) a garantizar el acceso
a una energia asequible, fiable, sostenible
y maoderna para todos. Esto es, un sistema
energetico bien establecido que apoye a to-
dos los sectores. Desde las empresas, la me-
dicina y la educacion a la agricultura, las in-
fraestructuras, las comunicaciones y la alta
tecnologia. Este objetivo persigue aumentar
el uso de energias renovables en detrimen-
to de los combustibles fasiles y fomentar la
eficiencia energetica, creando una economia
sostenible en la que primen el bienestar de la
sociedad y el medioambiente.

Atendiendo a la clasificacion del Minis-
terio espanol responsable del area, las acti-
vidades destinadas al suministro de energia
eléctrica son: generacion, transporte, distri-
bucion, servicios de recarga energetica, co-
mercializacion e intercambios intracomuni-
tarios e internacionales, asi como la gestion
economica y técnica del sistema eléctrico
(Ministerio para la Transicion Ecolagica y el
Reto Demografico, 2022). Estas actividades
estan desarrolladas por diferentes actores,
englobados en el grupo D de la CNAEQ9 (Su-
ministro de energia eléctrica, gas, vapor y
aire acondicionado). Sin embargo, desde la
perspectiva del consumo eléctrico, el cum-
plimiento del séptimo ODS necesita de la
participacion de actores englobados en los
grupos F (Construccion) y G (Comercio al
por mayor y al por menar) de la CNAEO9. De
manera que, el analisis de estas activida-
des requiere descender a cuatro digitos (por
gjemplo, F4321- Instalaciones eléctricas o
64652 - Comercio al par mayaor de equipos
electronicos y de telecomunicaciones y sus

componentes). Por ejemplo, el desarrollo
del coche eléctrico requiere de una red de
puntos de carga en la que las empresas de
estos dltimos epigrafes son esenciales. En
resumen, el sector eléctrico se compaone de
diversos subsectores can numerosos acto-
res vy perfiles caracterizados por un alto gra-
do de heterogeneidad.

Un sistema de valor sectarial es el
resultado de la especializacion por parte
de las empresas en determinadas activida-
des. El sistema de valor permite establecer
relaciones entre clientes y proveedores, vy
es apropiado para formular e implementar
estrategias de cooperacion entre ellos. Las
relaciones entre las cadenas de valor de di-
ferentes empresas favorecen la realizacion
de acuerdos de cooperacion con el objeto de
alcanzar ventajas competitivas en costes o
en diferenciacion (Porter, 1985).

El sector de distribucion de material
eléctrico supone una actividad intermedia
entre fabricantes e instaladores eléctricos.
Se trata de un mercado profesional (no de
consumo) que cuenta con una amplia re-
glamentacion técnica vy legal para su apli-
cacian. Los clientes de la distribucion son,
por un lado, las empresas instaladoras y por
otra, los propios automantenedores, acti-
vidades instaladoras dentro de las propias
empresas. En ambos casas, la actividad re-
querir mucha manao de obra. Este subsector
de construccion especializada depende en
gran medida de la inversion (por ejemplo,
obra nueva, mantenimiento o reparacion)
y, por lo tanto, requiere de altos niveles de
financiacion para desarrollar su actividad.
Ademas, la amplitud de soluciones técnicas
exige un elevado namero de referencias de
productos especializados.

Segun la Asociacion Nacional de Al-
macenistas Distribuidores de Material Eléc-
trico (ADIME), los limites tradicionales entre
las cadenas de valor de los distintos actores
sectoriales se han difuminado provocando la
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aparicion de nuevas necesidades y formas
de satisfacerlas. Como se ilustra en la figura
1, esto ha producido que la cadena de valor
tradicional, en la que era facil encuadrar a
cada empresa en una actividad especifica
(fabricacion, distribucion, instalacion y con-
sumo), se haya desagregado y/0 agregado
en diferentes empresas que compiten en
un mismo mercado. Ademas, los factores

PESTEL que afectan al entorno estimulan la
aparicion de nuevas configuraciones orga-
nizacionales buscando ventajas competiti-
vas (principalmente mediante estrategias
de verticalizacion y/u horizontalizacion). La
caonsecuencia principal es que cada vez es
mas dificil identificar claramente quién es, y
quién no es, un competidor directo (Fambue-
na & Pons, 2020).

Figura 1. Sistema de valor en el sector de material electrico
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Segun datos extraidos de SABI (Siste-
ma de Analisis de Balances Ibéricos) y del
Registrointegrado industrial, en 2019, en Es-
pana existian 35 624 Habilitaciones unicas
de industria en instalaciones eléctricas, de
las cuales 13 252 eran empresas instalado-
ras (CNAEO9 4321) con una cifra de negocio
de 16 074 M€. La mayoria de estas empresas
(70 %) eran microempresas de uno a cuatro
empleados. Elresto, 22 372 actividades que
se corresponden con auténomos y auto-
mantenedores. La actividad de distribucion
de material eléctrico se componia de 657
empresas con una facturacion superior a los
5000 M€ y una facturacion media por em-
presa de 3 ME€. En contraste con este ultimo

=

NUEVAS.
TECNOLOGIAS

dato, conviene matizar que, segun datos
del barometra ADIME, en 2021 el 6 % de las
empresas distribuidoras genero el 46 % del
volumen de negocio (2334 ME€). Por lo que
se puede concluir gue se trata de un sector
altamente atomizado y heterogéneo.

La heterogeneidad de perfiles en el sec-
tor hace dificil disponer de una vision clara
del entorno competitivo para las empresas
gue compiten en él. Los estudios y aproxima-
ciones a este sector se han realizado princi-
palmente desde una perspectiva economica
fundamentada en informacion procedente
de la contabilidad nacional. Sin embargo, los
directivos de estas empresas deben tomar
decisiones basadas en informacion relativa a
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Su entorno competitivo mas cercano. A par-
tir de esta necesidad, este estudio propone
una segmentacion de la industria a traves de
la teoria de grupos estratégicos y el analisis
contable. La perspectiva de grupos estratégi-
caos es Util para entender el comportamiento
competitivo de las empresas alreconaocer que
el desempefio obtenido es consecuencia de
factores de la industria y sus propios recursos
y capacidades. Asi, estas empresas pueden
estudiar la dinamica competitiva del sector
en que participan, y evaluar si sus decisiones
estratégicas son coherentes con el posiciona-
miento que tienen en el mercado (Araya-Casti-
llo et al,, 2017). Ademas, este analisis externo,
dirigido a la identificacion de oportunidades y
amenazas, se complementa con un analisis
interno, orientado a la identificacion de forta-
lezas vy debilidades (Guerras & Navas, 2015).
De esta forma, este analisis externo-interno
implica una comparacion entre la empresa
analizada y las empresas de su entorno.

Revision de la Literatura
Estudios sectoriales

Se trata de trabajos dirigidos a diagnosticar
la situacidn en cada sector y ayudar en la

elaboracion de estrategias de futuro (IVIE,
2022). Estos estudios consideran indica-
dares financieros reconocidos como meétri-
cas significativas (Buele et al.,, 2021). Esta
aproximacion para el analisis de un sector
industrial se basa en el estudio de los va-
lores financieros medios de las empresas
que participan en él a lo largo del sistema
de valor. Este enfoque permite propaorcionar
una vision acerca de la estructura econo-
mica de un sector (por ejemplo, Mas lvars
et al.,, 2022; Maudos & Salamanca, 2021) o
proyectar el comportamiento de las razones
financieras (por ejemplo, Morelos Gomez
et al, 2018)

La seleccion de indicadores economi-
co-financieros considerados en cada estu-
dio puede depender de los objetivas que se
pretenden conseguir. A modo de ejemplo, a
continuacion, se citan dos esquemas pro-
puestos por Amat (2008) y el Banco de Es-
pana (2022) que han sido ampliamente utili-
zados en estudios sectoriales (por ejemplo,
Sepulveda Orejuela et al., 2020; Ugalde Za-
bala et al., 2017). En la tabla 1 se indican los
indicadores propuestos por Amat (2008) en
los que se acompafia una recomendacion
en términos de valores ideales para cada
una de ellos.

Tabla 1. Modelo de indicadores de Amat (2008)

Ratios econdmico-financieras y valores ideales Valores ideales
Liquidez
Liguidez: Activo corriente / Pasivo corriente 1.5-20
Tesoreria: (Realizable + Tesoreria) / Pasivo corriente aprox. 1
Prueba acida: Disponible / Pasivo carriente 0.2-0.3
Fondo de maniobra (€): Activo corriente - Pasivo corriente Positivo
Endeudamiento
Endgudamientq: (Pasivlo no corriente + Pasivo corriente) / (Patrimonio neto + Pasivo no 04-06
carriente + Pasiva corriente)
Autonomia financiera: Fondos propios / (Pasivo no corriente + Pasivo corriente) 07-15
Solvencia: Activo / (Pasivo no corriente + Pasivo corriente) 15-25
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Tabla 1. Modelo de indicadores de Amat (2008). Ccontinuacion

Ratios econdmico-financieras y valores ideales Valores ideales
Calidad de la deuda: Pasivo corriente / (Pasivo no corriente + Pasivo corriente) Reducido
Coste de la deuda (%): Gastos financieros / deuda con coste Menor tipo y mercado
Coste medio del pasivo (%): (Gastos financieros + Dividendos) / Patrimonio neto + Pasivo ,
no corriente + Pasivo corriente) Reducido
Rotaciones
Rotacion del activo no corriente (ANC): Ventas / Activo no corriente Elevado
Rotacion del Activo corriente (AC): Ventas / Activo corriente Elevado
Rotacion del Activo: Ventas / Activo Elevado
Rotacion de existencias: Ventas / Existencias Elevado
Rotacion de clientes: Ventas / Clientes Elevado
Cuenta de pérdidas y ganancias
Crecimiento de Ventas (%): Ventas n / Ventas n-1 Elevado
Evolucion del Margen Bruto (%): Margen Bruto n / Margen Bruto n-1 Elevado
Evolucion del Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIl) (%): BAIl n / BAIl n-1 Elevado
Evolucion del Beneficio antes de impuestas (BAI) (%): BAIn / BAI n-1 Elevado
Punto de equilibrio (€): Gastas fijos / (1-Gastos variables de ventas) Elevado
Caobertura umbral de rentabilidad (UR): Importe neto de la cifra de negocios / Punto de
equilibrio Mayor que |
Apalancamiento operativo: Variacion BAll (%) / Variacion Ventas (%) Elevado
Rentabilidad
Rentabilidad del Activo (%): BAIl / Activo Total Elevado
Rentabilidad de las Ventas (%) Resultado del ejercicio / Ventas Elevado
Rentabilidad Financiera (%): Beneficio Neto / Fondos Propios Elevado
Margen de Ventas (%): BAll / Ventas Elevado
Apalancamiento Financiero: (Activo / Fondas Propios) x (BAI/BAII) Elevado
Autofinanciacion: Resultado del gjercicio + Amortizaciones + Dividendos Elevado
Autofinanciacion sobre Ventas (%): Autofinanciacién / Ventas Elevado
Fondo de maniobra
Necesidades operativas de fondos (NOF) (€): Activo corriente operativo - Pasivo carriente
operativo menor que FM
Cobertura de las NOF: Fondo de maniobra / NOF mayor oigualal

Fuente: Amat (2008).
Por otro lado, en la tabla 2 se detallan sociedades no financieras (base RSE) para la

los indicadores que propone el Banco de Es- realizacion de estudios sectoriales.
pafia (2022) como ratios sectoriales de las
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Tabla 2. Modelo de indicadores del Banco de Espana

Cadigo Costes operativos, beneficios y rentabilidades

RO1 Valor afiadido / Cifra Neta de Negocios

RO2 Gastos de Personal / Cifra Neta de Negocios

RO3 Resultado Economico Bruto / Cifra Neta de Negocios

RO4 Cash Flow (Resultado Econdmico Bruto) / Total Deuda Neta

RO5 Resultado Econémico Neto / Cifra de Negocios

R16 Cifra Neta de Negocios / Total Activo

R10 Resultado Econémico Neto / Total Activo

RM Resultado antes de Impuestas / Fondas Propios

R12 Resultado después de Impuestos / Fondos Propios
Capital Circulante

R17 Existencias / Cifra Neta de Negocios

R18 Deudores Comerciales / Cifra Neta de Negocios

R19 Acreedores Comerciales / Cifra Neta de Negocios

R20 Capital Circulante / Cifra Neta de Negocios
Gastos e Ingresos financieros

RO7 Gastos Financieras / Cifra Neta de Negocios

RO6 Gastos Financieros / resultado econémico bruto

RO9 Resultado Financiero / cifra de negocios

RO8 Resultado Financiero / resultado econémico bruto
Estructura del activo

R13 Inmovilizado Material / Total Activo

R14 Inmovilizado Financiero / Total Activo

R15 Activo Circulante / Total Activo

R21 Activos financieros a corto plazo y disponible / total activa
Estructura del pasivo

R22 Fondos Propios / Total Pasivo

R23 Provisiones para riesgos y gastos / total patrimonio neto y pasivo

R24 Deudas con entidades de Crédito / Total Pasivo

R25 Deudas can entidades de Crédito Lp / Total Pasivo

R26 Deudas caon entidades de Crédito Cp / Total Pasivo

R27 Deudas a medio y largo plazo / total patrimonio neto y pasivo

R28 Deudas a corto plazo / total patrimonio neto y pasivo
Actividad

T1 Tasa de variacion de la cifra de negocios

Fuente: Banco de Espafa (2022).

Revista Economia y Negocios UTE - Afio 2023 - Vol. 14 - Ndm. 02 - 1-23.



SEGMENTACION ESTRATEGICA BASADA EN INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS 7

No cabe duda de que este tipo de ana-
lisis resultan de gran utilidad para desarro-
llar una vision macro del sector analizado.
Sin embargo, a efectos aplicados desde una
visiGn micro, para una empresa especifica
puede resultar poco realista comparar sus
indicadores contables con los de una empre-
sa que, estando en su misma sector (incluso
caompartiendo un mismo codigo de actividad
a cuatro digitos), desarrolla una estrategia
diferente. Segun Amat (2008), las condicio-
nes de pago y de cobro o el ciclo de produc-
cion, entre otros aspectos, estan muy influi-
dos por el sector en el que la empresa opera.
De este modo, para garantizar la calidad de
las decisiones, resulta necesario comparar
la informacion econdmico-financiera de la
empresa con la de empresas del mismo sec-
tor, tamafno vy estrategia. Esta informacion
economico-financiera de un determinado
sector puede ayudar a conocer cuales son
las ratios medias del sector y también las ra-
tios ideales (aguellas gue estan consiguien-
do las empresas mas exitosas).

Este enfogue de analisis con ratios
sectoriales presenta distintas limitaciones.
Por ejemplo, empresas que realizan activi-
dades gue corresponden a varios sectores o
empresas de un mismo sector que trabajan
de tal forma que la comparacion con los da-
tos medios del mismo no es representativa
(por ejemplo, inversion vs. arrendamiento
0 personal propio vs. subcontratacion). En
definitiva, cuando se dispone de datos sec-
toriales es conveniente analizar la compaosi-
cion y proceso seguido para la abtencion de
estos con el fin de dictaminar su fiabilidad y
utilidad (Amat, 2008).

Las empresas del sector
de distribucion de material eléctrico

El volumen de negocio del sector esta distri-
buido de manera desigual entre los distintos
segmentos de empresa. Como se aprecia en
la tabla 3, el 71 % de las ventas del sector
esta concentrado enun 18 % de las empresas
(aguellas con ventas superiores a los 10 ME).

Tabla 3. Distribucion de las ventas por tamario de empresa en el gjercicio 2019

Segmentos Numero empresas Total Activos Cifra de Ventas Empleados
Menos de 3 M€ 303 365578 671€ 436.269.590 € 2044
Entre 3y 5ME m 330564896 € 427.451.835€ 1591
Entre 5y 10 M€ 83 400060849 € 571.435.255 € 1930
Entre 10y 20 ME 51 516 337081¢€ 734.657.947 € 2338
Entre 20y 30 ME 22 389572678 € 530.413.574 € 606
Entre 30y 50 ME 22 726 396 013 € 841798728 € 2.210
Mas de 50 ME 14 982369120 € 1.492.164.983 € 4330
Total general 606 3710879 312 € 5034191915 € 16 049

Fuente: Elaboracion propia.

En la mayoria de las industrias coexis-
ten actores de diferentes tamanos. Ague-
llos de mayar envergadura suelen definir los
estandares de actuacion forzando al resto
a desarrollar un minimo de estas activida-
des (Fambuena & Pons, 2020). Ademas, la

evidencia empirica sugiere que los paises
con empresas de mayor tamano medio son
mas productivas, en promedio, que los pai-
ses con empresas de tamano medio inferior.
Esta misma evidencia apunta gue la menor
productividad de la economia espafola res-
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pecto a otros paises de su entorno se co-
rresponde también con un menor tamano
de las empresas espanolas respecto a las
empresas de los paises con los que se com-
para. Este hecho ha generado, en los Gltimos
anos, un controvertido debate en torno al
margen de mejora en la productividad a tra-
ves del aumento del tamafio de la pyme (An-
drées & Domeénech, 2015; Farinas & Huergo,
2015; Huerta Arribas & Salas Fumas, 2017).
El tamano critico o tamafio minimo
eficiente, esta intimamente ligado al tradi-
cional concepto de punto de equilibrio y de
las economias de escala. Si se compite en
unaindustria en la que existen grandes ope-
radores, es muy probable que la presion para
reducir los costes operativos sea cada vez
mayor. En este sector es frecuente encon-

trar Centrales de Compras que proporcio-
nan la posibilidad de acceder a ese tamafo
minimo eficiente determinado por el sector
de actividad. La integracion de compras
como estrategia de cooperacion entre em-
presas es un recurso estratégico necesario
para responder eficazmente a un entorno
competitivo (Prego Regalado et al., 2017).
En la tabla 4 se ofrecen diferentes indicado-
res de rendimiento empresarial en las em-
presas del sector. Como se puede observar,
las empresas de mayor tamano obtienen
mejores resultados. Esto es especialmente
relevante en el caso de la productividad en
la que se observa una clara relacion con el
tamano de la empresa. Sin embargo, esta
relacion no se observa al analizar el rendi-
miento del producto.

Tabla 4. Comparativa de rendimiento por tamario de empresa en el gjercicio 2019

Rendimiento . 5B mEElD
Segmentos Cuota de mercado (MBx Rot Stocks) Productividad personal (Ventas/
empleado)
Entre 3y 5 M€ 8.5% 110.3 % 307946 € 38554 €
Entre 5y 10 ME M4 % 164.6 % 366 632 € 39355€
Entre 10y 20 ME 14.6 % 120.4 % 398550 € 38049¢€
Entre 20y 30 ME 10.5% 113.3 % 363223€ 40708 €
Entre 30 y 50 ME 16.7 % 116.2 % 452023 € 43561€
Mas de 50 M€ 29.6 % 2221% 926 445 € 49158 €
Total general 100 % 133.9 % 316726 € 36782 €

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, las expectativas de sus
clientes también influyen en las actividades
que deben desarrollar en torno a sus estra-
tegias. Par ejemplo, en un estudio de merca-
do realizado entre los clientes profesionales
de las empresas distribuidoras, Fambuena
y Pons (2017) identificaron tres perfiles de
clientes en funcion de diversos criterios de
decision de compra (precio, amplitud de cata-
logo, servicios logisticos, asesoramiento tec-

nico, financiacion, etc.). El primero (33.5 % de
la muestra) valoro por encima de todo el pre-
cio y la posibilidad de hacer devoluciones. El
segundo, (53.1% de la muestra) valoro princi-
palmente que se les prestara apoyo técnico
y facilidades de financiacion. Por altimo, un
tercer grupo (13.2 % de la muestra) priorizo
la sintonia personal y la rapidez de servicio.
En definitiva, si bien el tamafo es relevante,
la complejidad del sector de la distribucion
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de material eléctrico hace que existan nume-
rosas alternativas estratégicas para afrontar
las demandas del mercado.

Teoria de los grupos estratégicos

El entarno especifico de una empresa hace
referencia a los factores relacionados con el
sector industrial en el que opera, entendido
camo el “conjunto de empresas que ofrecen
productos o servicios gue son sustitutivos
cercanos uno del otro” (Hill & Jones, 2011,
p. 40). De acuerdo con Abell (1980), esta
aproximacion deberia complementarse con
la consideracion de otros aspectos como su
industria, negocio y mercado. Sin embargo,
en la practica, es frecuente delimitar el en-
torno especifico de acuerdo con los c0digos
de actividad declarados por la propia empre-
say las empresas competidoras.

Originalmente, Hunt (1972) sugiere
identificar areas competitivas mas redu-
cidas (a las que denomina grupos estrate-
gicos), en las que el comportamiento vy la
dinamica de la competencia se estructura
de forma particular. En este proceso de seg-
mentacion, consistente en identificar sus
grupos estrategicaos, Porter (1982) los define
como: “conjuntos de empresas en un sector
industrial que siguen una misma o similar es-
trategia a lo largo de las dimensiones estra-
tégicas” (p. 148). La identificacion de los dife-
rentes grupos estratégicos de una industria
permite a las empresas incluidas en cada
uno de ellos conocer cuales son sus mayo-
res competidores ya que, ademas de estar
en la misma industria, compiten de la misma
forma. Ademas, identificar el grupo estrateé-
gico al que se pertenece permite aislarse del
resto de rivales que, aun estando en la mis-
ma industria, compiten de forma diferente.
Esto es, se espera que empresas dentro de
un mismo grupo cuenten con estrategias y
recursos similares y compitan intensamente
entre ellas (DeSarbo & Grewal, 2008).

En estos 50 anos, la investigacion en
torno a los grupos estratégicos ha mostrado
un gran dinamismo y una creciente diversi-
dad en relacion con los temas de investiga-
ciony las perspectivas de analisisempleadas
(Dalmau Porta & Hervas Oliver, 2006; Re-
vuelto-Taboada, 2008). Asi, Lee et al. (2002)
clasificaron las investigaciones en tres gran-
des lineas aun vigentes en la actualidad: la
identificacion de los grupos estratégicaos,; el
analisis de las diferencias de rendimiento o
desempeno entre grupos v el estudio de la
estabilidad temporal de los grupos. Sin em-
bargo, la investigacion dirigida a relacionar
la pertenencia a un grupo estratéegico y los
resultados ha sido escasa y conflictiva. Ade-
mas, ha ofrecido conclusiones contradicto-
rias (Revuelto-Taboada & Fernandez-Guerre-
ro, 2009). De este modo, el mero hecho de
pertenecer a un grupo estratégico no resul-
ta una variable suficientemente predictiva
para explicar los resultados obtenidos. Las
explicaciones sobre esta falta de conexion
directa entre grupo estratégico y resultados
han sido variadas, apuntando, por ejemplo, a
la diferente habilidad de las empresas para
implementar las estrategias o a la existencia
de diferencias en la dotacion de recursos y
capacidades dentro de los grupos (Armijos-
Robles et al., 2020).

Desde su aparicion, la teoria de los
grupos estratégicos se ha desarrollado en
torno a tres aproximaciones fundamentales
dirigidas a definir los grupos de una industria
(Revuelto-Taboada & Fernandez-Guerrero,
2009): el posicionamiento estratégico (ba-
sado en el posicionamiento producto-mer-
cado, define los grupos estratégicos en fun-
cion de suambito de actuaciony de los flujos
de compromisos de gasto con los cuales las
empresas tratan de alcanzar y sostener di-
cho posicionamiento), la teoria de recursos y
capacidades (basada en la competencia por
los inputs, define los grupos coma conjuntos
de empresas gque compiten en una industria
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con configuraciones similares de recursos y
capacidades) y la psicologia cognitiva (basa-
da en las percepciones de los competidores,
define los grupos comao conjuntaos de empre-
sas que se perciben similares desde el punto
de vista de la estrategia). En consecuencia,
los criterios utilizados para definir los grupos
estratégicos de una industria determinaran
su numero, su compasicion y su relacion (o
no) con los resultados.

Por ejemplo, segln su comporta-
miento estratégico, entre las tipologias mas
aceptadas para segmentar un sector indus-
trial, Garcia Martinez et al. (2002) destacan
las de Miles y Snow (1978), las tres estrate-
gias competitivas de Porter (1980), y las seis
estrategias genéricas de Mintzberg (1988).
De manera consistente en la investigacion,
el criterio de asignacion de una empresa a
un grupo estratégico se ha basado en la asi-
milacion de su comportamiento estratégico
a una estrategia propuesta por alguno de
los modelos tedricos citados anteriormente
(Miles & Snow, 1978; Mintzberg, 1988; Porter,
1980). Esta identificacion se realiza median-
te la contestacion por parte de directivos de
la empresa a cuestionarios como la escala
de Robinson y Pearce (1988) o el método de
Snow y Hrebiniak (1980).

El primero es uno de los instrumentos
empiricos mas utilizados para contrastar la
tipologia de estrategias genéricas de Porter
(1980) y ha sido utilizado en multitud de es-
tudios (por ejemplo, Campbell-Hunt, 2000;
Camison et al,, 2007; Kotha & Vadlamani,
1995; Kotha & Orne, 1989; Kim & Lim, 1988).
El segundo, dirigido a determinar la tipologia
estratégica segln el modelo de Miles y Snow
(1978) también se ha utilizado en numero-
sos estudios (Camison Zornoza et al., 2007;
Conant et al,, 1990; Sidhu et al., 2004; Snow
& Hrehiniak, 1980).

Segun Araya-Castillo et al. (2018),
otrasinvestigaciones utilizan métodos alter-
nativas en la conformacion de los grupas es-

tratégicos consistentes en la identificacion
a traveés de analisis factoriales y de cluster
(Fiegenbaum & Thomas, 1990) o en la identi-
ficacion directa de las empresas competido-
ras por parte de los directivos que participan
en laindustria (Porac et al., 1995).

En resumen, la identificacion de gru-
pos competitivos en la investigacion se ha
realizado desde dos metodologias o enfo-
ques: el enfoque de grupos estratégicos y el
enfoque cognitivo. El primero basado, funda-
mentalmente, en agrupar empresas con Si-
milares variables estratégicas. Y el segundo,
basando esta similitud en atributos percibi-
dos por los propios competidores, quienes
seleccionan en el mismo grupo las empre-
sas gue perciben como similares (Dalmau
Porta & Hervas Oliver 2006). Sin embargo,
ambos enfoques coinciden en utilizar como
criterio de clasificacion el comportamiento
estratéegico de la empresa.

Ademas de esta falta de consenso
en la investigacion acerca del enfoque para
identificar los grupos estratégicos de un
sector (Araya-Castillo et al., 2017), se debe
tener en cuenta que, la autoimagen de los di-
rectivos que responden estos cuestionarios
(enfoque de grupos estrategicos) o sefalan
a sus pares (enfoque cognitivo), determina
su inclusion en uno u otro grupo, y en con-
secuencia los resultados de los analisis. Por
otro lado, como sefialan Thomas y Venka-
traman (1988), las variables a considerar en
la definicion de los grupos deberian repre-
sentar los aspectos relevantes desde una
perspectiva estratégica, y por lo tanto las
variables especificas seran diferentes de-
pendiendo del sector objeto de estudio.

Justificacion y objetivos del estudio

Elsector eléctrico en Espana se compone de
diversos subsectores intensamente interre-
lacionadas. El sectar de la distribucion profe-
sional de material eléctrico es uno de ellos,
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y resulta un elemento esencial del sistema
de valor eléctrico con mas de 650 empre-
sas y una cifra de negocio en Espaia de casi
5000 M€ en 2020 (Alimarket, 2021).

Actualmente, el almacén de material
eléctrico mantiene un importante peso en
la distribucion profesional gracias al volu-
men de los grandes grupos distribuidores
especializados y a la fuerte penetracion
de las centrales de compra. Estas propor-
cionan capacidad de compra, una imagen
y marca comun, recursos y herramientas
compartidas y estrategia conjunta de ven-
tas. De hecho, 298 de las 657 empresas del
sector en 2020 formaban parte de uno de
los siete grupos de compras especialistas
que operan en Espana. Las ventas conjun-
tas de estas 298 empresas, con mas de mil
puntos de venta, ascendieraon a 2589 M€,
lo que representa mas de la mitad de la ci-
fra de negocio del sector. Sin embargo, y a
pesar de la extensa presencia de pequenos
almacenistas locales, la tendencia del sec-
tor de distribucion profesional apunta hacia
la concentracion empresarial. El potencial
de crecimiento del sector ha propiciado la
entrada de grandes grupos multinacionales
y fondos de inversion en los ultimos afnos.
Asi, los seis primeros grupos empresariales
acapararon 1600 M€ en ingresos durante el
gjercicio 2020, un tercio de las ventas (Ali-
market, 2021).

Por otro lado, aungue el sector esta
especializado en la venta de suministros
eléctricos, los grandes grupos de distribu-
cion y buen numero de almacenistas estan
abriendo su actividad al negocio sanitarista,
vendiendo también material para fontaneria
y climatizacion y dirigiendose al instalador
profesional. En consecuencia, para man-
tener e incrementar la competitividad del
sector es necesario conacer su estructura
empresarial.

Para Porter (1985) existen tres estra-
tegias basicas y genéricas para obtener una

ventaja competitiva: el liderazgo en costes,
la diferenciacion y el enfoque. Para que la
primera funcione es importante que la em-
presa tenga una participacion elevada de
la cuota de mercado. Ademas, debera ser
capaz de generar margenes de beneficios
suficientes gque le permitan reinvertir esos
beneficios adecuadamente, modernizando
Su equipamiento e instalaciones con el finde
gvitar gue los competidores copien su técni-
cay, asi, conservar su posicion en el tiempo.
Segun Guerras y Navas (2015), la mayor efi-
ciencia en costes se puede lograr mediante
diversas alternativas: economias de escala,
economias de aprendizaje, innovacion de
procesos, disefio mejorado del producto,
costes de los factores, correcta utilizacion
de la capacidad y eficiencia directiva. Res-
pecto a la diferenciacion, se pretende que el
cliente perciba el producto o servicio coma
anico en elmercadoy esté dispuesto a pagar
un precio superior por él. Esta estrategia re-
quiere una gran inversion y estar dispuestos
a renunciar a una cuota de mercado. Al ser
captado como un producto o servicio Unico,
presenta pocos sustitutos. Segun Guerras y
Navas (2015), la diferenciacion confiere una
posicion de ventaja a la empresa respecto a
sus competidores, obteniendo reputacion,
reconocimiento, prestigio y su marca es co-
nocida y valorada. Por daltimo, en la estrate-
gia de enfoque la empresa se centra en un
comprador, linea de producto o mercado
geografico particular. Esto le permite foca-
lizarse en un mercado mas estrecho con el
fin de atender a sus clientes de forma mas
eficaz que los rivales que compiten de una
forma mas general. Dentro de ese mercado,
la compania puede perseguir el liderazgo en
costes o la diferenciacion con las mismas
ventajas y desventajas que presentan estas
estrategias (Reyes-Clavijo et al., 2023; Sassi
et al, 2023).

Utilizando informacion exclusivamente
contable y partiendo del analisis economico-
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financiero general del sectar, los principa-
les objetivos de este trabajo son, primero,
identificar los distintos patrones o modelos
empresariales que coexisten en el sectar. A
traves de la caracterizacion de una muestra
de empresas en funcion de un conjunto de
indicadores contables relacionados con las
estrategias competitivas, empleando para
ello el analisis cluster. Segundo, una vez iden-
tificados los distintos grupos estratégicos,
mediante una prueba ANOVA se analizan las
diferencias entre los grupos respecto con las
variables contables vinculadas al desempe-
fio (Isaac-Roque & Caicedo-Carrero, 2023).

Uno de los criterios mas relevantes
para clasificar a las empresas que operan en
un sector es la actividad que desempenan
y su posicionamiento en el sistema de valor
(Garcia-Brenes, 2005). Para desarrollar este
trabajo se ha elegido la actividad de alma-
cenaje y distribucion de material eléctrico,
magquinaria eléctrica y componentes elec-
tronicos. Esta actividad se corresponde con
el codigo G4652 de la CNAEQ9 (Comercio al
paor mayor de equipos electronicos y de tele-
comunicaciones y sus componentes).

En relacion con las variables, siguien-
do la aproximacion general de los estudios
sectariales, en la tabla 7 se describen los
principales indicadores ecaonomico-finan-
cieros del sector. A partir de los indicadores
propuestaos por Amat (2008) y el Banco de
Espana (2022), se han seleccionado ague-
llos indicadores mas relacionados con el
desempeno empresarial. Asimismo, se han
introducido indicadores mas relevantes para
analizar la actividad del sector.

Materiales y Métodos

En este apartado se desarrolla una propues-
ta combinada basada en la segmentacion de
la industria a partir de los indicadores eco-
nomico-financieros mas relevantes de las
distintas estrategias con las que se compite.

En la literatura no se han encontrado refe-
rencias con una metodologia similar por lo
gue este enfoque resulta novedoso al aten-
der las dos aproximaciones descritas ante-
riormente (grupos estratégicos y ratios eco-
nomico-financieras sectoriales), a diferencia
de otros estudios recientes que realizan la
identificacion de los grupos estratégicos
mediante atributos cualitativos relaciona-
dos con su estrategia (por ejemplo, Araya-
Castillo et al.,, 2018) o analisis factoriales de
criterios de clasificacion como la dimension,
la forma juridica y/o el ambito geografico
(por ejemplo, Galetto et al., 2017; Sepulveda
Orejuela et al.,, 2020).

Muestra

La seleccion de empresas de la muestra se
ha realizado mediante la base de datos SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos).
Dentro del epigrafe indicado se identificaron
657 empresas en situacion activa en el ejer-
cicio 2019. Se ha elegido este ejercicio por
ser el altimo disponible antes del impacto
en las cuentas de los efectos de la Covid-19.
De esta muestra se eliminaron 83 empresas
que se consideran no validas al no disponer
de informacion actualizada en el ejercicio
0 que mostraban cero empleados. De este
modo se obtuvo una muestra final de 574
empresas constituyendo una buena repre-
sentacion de la poblacion analizada.

Variables

Se han elegido magnitudes absolutas (por
gjemplo, el volumen de ventas, numero de
empleados o total de activo) para la segmen-
tacion de las empresas. Respecto a su posi-
cion economica se han seleccionado indica-
dores para el analisis vertical de la cuenta de
resultados vy el desglose de las magnitudes
de rentabilidad y resultado. Estas magnitu-
des resultan mas facilmente interpretables
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para no financieros y ofrecen una vision mas
operativa al directivo o empresario. Respec-
to a la posicion financiera, se ha tenido en
cuenta la gestion del capital circulante a cor-
to plazo (con su descomposicion en plazos)
y el analisis a largo plazo desde la perspec-
tiva del fondo de maniobra y la compaosicion
de la estructura financiera (con indicadores
de capitalizacion, liguidez y solvencia). Por
altimo, se han seleccionado indicadores de
evolucion para determinar el rendimiento de
los resultados de las empresas:

a. Tamano

« Volumen de ventas (€)
e Ndmero de empleados
« Total activo (€)

b. Pérdidas y ganancias

« Margen Bruto (%): Consumos merca-
derias / Ventas

« Valorafiadido (%): Valor afiadido / Ventas

« Costes de personal (%): Costes de
personal / Ventas

« Servicios Exteriores (%): Servicios Ex-
teriores / Ventas

« Amortizacion (%): Dotacién amortiza-
cion / Ventas

» Coste personal medio: Costes de per-
sonal / Numero empleados

« Resultado (%): Resultado del gjercicio
/ Ventas

« Productividad: Ventas / empleados

c. Gestion del Circulante

e Rotacion de stocks: Consumos de
mercaderias / Stocks medios

« NOF /ventas: (Clientes + Stocks - Pro-
veedores) / Ventas

« Dias de stock: (Stock medio / Consu-
mos mercaderias) x 360

« Dias de cobro: (Clientes medios / Ven-
tas con IVA) x 360

« Dias de Pago: (Proveedores medios /
Consumos con IVA) x 360

d. Estructura financiera

 Capitalizacion: Fondos propios / Total
Pasivo

 Liquidez: Tesoreria / Activo Total

« Endeudamiento: Deudas con coste /
Total Pasivo

» Solvencia: Activo / (Pasivo no corrien-
te + Pasivo corriente)

« Fondo de maniobra: Fondo de Manio-
bra / Ventas

e Cobertura de las NOF: Fondo de ma-
niobra / NOF

» Flujo de caja sobre ventas: Resultado
+ Amortizacion / Ventas

e. Rentabilidad

» Resultado Bruto Explotacion (%): Re-
sultado Bruto Explotacion / Ventas

» Rendimiento producto: Margen Bruto x
Rotacion stocks

« Rotacion de Activos: Ventas / Activo

e Rentabilidad Financiera: Beneficio
neto / Fondos propios

» Rentabilidad del Activo: BAll / Activo Total

e Resultado por empleado: Resultado
Bruto Explotacion / Empleados

f. Evolucion

« Evolucion Ventas: Ventas n/ Ventas n-1
« Evolucion Rotacion de Activos: Rotacion
de activos n / Rotacion de activos n-1
« FEvolucion de los Fondos Propios: Fon-
dos Propios n / Fondos Propios n-1
» FEvolucion Resultado Bruto Explota-
cion: Resultado bruto explotacion n /
RBE n-1

« Evolucion Costes de Personal: Costes
de personal n / Costes de personal n-1

De acuerdo con Amat (2008) y Tho-
mas y Venkatraman (1988), para identificar
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las variables a considerar en la definicion de
los grupos debe atenderse a las formas de
competir en el sector objeto de estudio. Por
este mativo, es necesario analizar el sector
de distribucion de material eléctrico con
objeto de identificar las estrategias com-
petitivas mas relevantes. El analisis de la
cadena de valor de las empresas del sector
de distribucion de material eléctrico permi-
te identificar unas actividades que resultan
esenciales para mantener la competitividad
entorno a estas tres estrategias propuestas
por Porter (1985).

Dentro de la cadena de valor de la dis-
tribucion de material eléctrico destacan tres
elementos, coincidentes con las expecta-
tivas de los instaladores detectadas en los
estudios de mercado. En primer lugar, el pro-
ducto (amplitud, profundidad y precio de la
gama de productos ofertados). Las decisio-
nes de optar por productos diferenciales o

genericos (precio) y mayor o menor gama de
oferta (amplitud de lineas y profundidad) in-
fluyen en los indicadores: margen bruto y vo-
lumen de stock (Expasito-Langa et al., 2010).

En segundo lugar, la capacidad logisti-
ca para la entrega inmediata al instalador y
la capacidad de financiacion de la operacion.
Las decisiones de posicionamiento respecto
a esta variable influyen sobre los indicado-
res: rotacion de stocks y necesidades opera-
tivas de fondos.

Paor ultimo, la capacidad técnica para
prestar asesoramiento técnicao y proporcio-
nar de manera enfocada soluciones de pro-
blemas técnicos y apoyo a la ejecuciaon. Las
decisiones de la empresa en este vector in-
fluyen en: la productividad de los RR.HH. y su
coste medio, ademas de su capacidad para
generar margen bruto. Cada uno de estos in-
dicadores se ha operacionalizado segln se
indica en la tabla 5.

Tabla 5. Operacionalizacion de los indicadores financieros de las estrategias en el sector

Nombre

Descripcion

Margen bruto

Posicion competitiva (diferencia entre el valor de la compray la venta) que la empre-
sa puede defender en el mercado.

Rotacion de stocks :
las operaciones.

Vueltas del almaceén en el curso de un gjercicio, capacidad logistica y de gestion de

Productividad

Output final por empleado, capacidad técnico-comercial.

Coste medio empleado

Medida indirecta del nivel de cualificacion.

NOF / Ventas

gestion del circulante.

Necesidades operativas de fondos condicionadas por los usos sectoriales y la propia

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, en relacion con la medida
del desempeno empresarial. A partir de la pro-
puesta de Camison Zornosa et al. (2007) se ha
operacionalizado en dos grupos de variables.
Por un lado, la rentabilidad del capital, medida
a partir de tres indicadores: rentabilidad eco-
nomica, rentabilidad financiera vy resultado

por empleado. Un segundo grupo de indicado-
res alude al desempeno en el mercado, valo-
rado a partir de dos indicadores: crecimiento
en ventasy la creacion de rigueza o incremen-
to de los fondos propios de la empresa. Cada
uno de estos indicadores se ha operacionali-
zado segUn seindica en la tabla 6.
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Tabla 6. Operacionalizacion de los indicadores financieros de desemperno

Nombre

Descripcion

Rentabilidad Financiera

Rentabilidad de los Fondos Propios

Rentabilidad Economica

Rentabilidad de la Inversion

Resultado por empleado

Resultado del ejercicio par empleado

Evolucion de los Fondas Propios

Crecimiento de los Fondos Propias

Evolucion de Ventas

Capacidad de crecimiento

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis y Resultados

De acuerdo con los objetivos planteados en el
estudio, en este apartado se analiza la estruc-
tura econdmico-financiera general del sector,
se identifican los grupos estratégicos relacio-
nados con las estrategias competitivas a par-
tir de los indicadores economico-financieros
y se analiza su relacion con el desempeno.

Analisis econdémico-financiero
del sector

De acuerdo con la propuesta de indicado-
res desarrollada a partir de Amat (2008) y
el Banco de Espafa (2022), en la siguiente
tabla se muestran los valores obtenidos en
el sector en el gjercicio 2019.

Tabla 7. Descriptivos economico-financieros

del sector de distribucion de material electrico
Indicador Q1 Q2 Q3 Media DT
Ventas 1430685€ 3067092¢€ 7049814 € 8558135€ 19719893 €
PAX 6 11 23 28 62
Total activo 1041717 € 2160871 € 5216 543 € 6058 517€ 13733562 €
Margen bruto 19.8% 228 % 26.7 % 237 % 80%
Valor Afadido/Ventas 13.6 % 16.5 % 19.3 % 16.7 % 72 %
% Persanal 10.6 % 13.0 % 16.7 % 14.2 % 59%
Operativos/Ventas 50% 6.3 % 8.1% 6.9% 3.2%
Amortizacion/Ventas 0.3% 0.5% 0.8% 07% 07%
RDO Ejercicio 0.3% 11% 3.0% 1.1% 6.7 %
Coste personal 29495€ 34.891€ 41882 € 36 591€ 12654 €
Productividad 199 445¢€ 265534 € 355724 € 296 543 € 158 247 €
Rotacion stocks 2.45 4.0 6.12 5.35 6.45
NOFS/Ventas 18.4 % 28.3% 39.1% 327 % 354 %
Stocks dias 59.68 91.12 149.02 134.43 188.45
Deudares/Dias 61.34 81.48 98.89 83.85 37.07
Acreedores/Dias 53.30 69.95 90.96 81.53 63.77
Capitalizacion (FP/TP) 27.5% 45.8 % 64.6 % 459 % 251%
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Tabla 7. Descriptivos economico-financieros
del sector de distribucion de material eléctrico. Continuacion

Indicador Q1 Q2 Q3 Media DT
Liquidez (Tesareria/AT) 22% 6.7% 16.2 % 1.5% 14.5%
(E;SSE%%%ZES(;) 37% 187 % 36.2 % 22,6 % 217%
Solvencia 1.38 1.85 2.83 2.66 3.40
FM/Ventas 12.3% 232 % 39.8% 30.9% 36.6 %
Cobertura de las NOF 0.49 0.86 1.31 0.98 3.41
Flujo de caja sobre ventas 0.8% 20% 37% 1.8 % 6.7 %
stgf:gi%r?mm 12% 27% 47% 25% 72%
Rendimiento (MBxRot) 57.0% 872 % 136.1% 1256 % 232.9%
Rotacion Activos 1.050 1.477 1.864 1.496 0.603
Crecimiento FPs 0.3% 2.9 % 10.3% 6.1% 36.3 %
Rentabilidad Financiera 1.0 % 4.2 % M.4% 5.0% 42.2 %
Rentabilidad Economica 11% 2.9% 6.7% 3.5% 7.8%
RDOE/Pax 1901€ 5609 € 13882€ 8678 € 14961€
Evolucion Ventas -52% 3.0% 10.4 % 50% 292 %
Evolucion RDOB -39.0 % -6.8% 236 % -10.2 % 215.4 %
Eg?&fg’on Rotacion 6.4% 02% 78 % 31% 30.5%
(E\ytgl:)c'on Costes Pax -0.6% 02 % 12% 0.1% 31%
Crecimiento FPs 0.3% 2.9 % 10.3% 6.1% 36.3%

Fuente: Elaboracion propia.

En el analisis por medias y cuartiles se

puede observar una primera diferencia entre la
empresa mediana del sector con una factura-
cion de 3 ME y la empresa media con una fac-
turacion de 8,5 ME€. Esta diferencia es una bue-
na muestra de la heterogeneidad sectaorial. Por
otra parte, al acumular los datos por cuartiles
se detectan diferencias entre las variables que
no nos aproximan al estandar de una empresa
del sector. Asi, por ejemplo, en Q3 la rotacion
de stocks es de 6,12 veces y el margen bruto
es de 26,7 % cuando o esperado es gue una
empresa tenga margen alto o rotacion alta. De
hecho, en la muestra tan solo se ha encontra-

do una empresa que cumpla con estos requisi-
tos de margen vy rotacion alta.

Considerando otra variable como las
NOF sobre ventas, se puede observar que en
el Q3 los datos son anomalos, ya que la rota-
cionesaltay sinembargo las NOF (que sonin-
directamente proporcionales a esta variable)
también son altas. Es decir, al acumular los
datos en cuartiles existen disparidades por
una parte en variables que son camplemen-
tarias (margen o rotacion y endeudamiento,
capitalizacion y tesoreria). Por otra parte,
existen disparidades entre aquellas variables
gue son directas o indirectamente propor-
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cionales entre si, como la ratacion de stocks
conrespecto alas NOF o como estas ultimas
con respecto a la cobertura de las NOF. En
conclusion, este tipo de analisis da una ima-
gen del sector, pero ofrece una fotografia dis-
torsionada de la realidad empresarial.

Identificaciéon de los grupos
estratégicos

La identificacion de los grupos estratéegicos
se ha realizado mediante un analisis cluster.
Esta técnica multivariante permite agrupar
casos en funcion de las caracteristicas que
estos presentan. De acuerdo con el segundo
objetivo de este trabajo, se pretende obtener
grupos heterogéneos gue incluyan empre-
sas que presenten caracteristicas similares
en torna a las estrategias definidas. De este
modo, empleando como criterios de clasifi-
cacion las variables economico-financieras
relacionadas con las estrategias competiti-
vas del sector se ha asignado cada empresa
a un cluster o conglomerado concreto.

Para la obtencion de los conglomera-
dos, correspondientes a los grupos estra-
tégicos, se ha utilizado el procedimiento de
conglomerados de k medias, considerando
la distancia Euclidea como indicador para
medir la similitud entre los distintos casos
(empresas) (Kettenring, 2006). Para carac-
terizar cada conglomerado se han compara-
do los valores medios de los distintos cluste-
res respecto a las variables de clasificacion,
empleando para ello la prueba de compara-
cion de medias ANOVA. Asi, se plantea como
hipdtesis nula que las medias de los con-
glomerados son iguales. Y, por otro lado, se
formula una hipotesis alternativa esperando
gue, almenos uno de los clusteres, sea dife-
rente a los demas. De acuerdo con las tres
estrategias competitivas de Porter (1985)
senaladas anteriormente, relacionadas con
las variables econamico-financieras identifi-
cadas, la segmentacion de la industria me-
diante el analisis de clusteres se ha realiza-
do en torno a tres conglomerados (tabla 8).

Tabla 8. Descriptivos economico-financieras por conglomerado

Descriptivos 1 2 3
Productividad 902929 € 399498 € 207137€
Margen bruto 17.90 % 21.38 % 2519 %
Coste medio de personal 61193 € 42768 € 31779 €
Rotacion de stocks 10.51 6.79 4.32
NOF sobre ventas 27.45 % 2717 % 35.88 %
N 17 204 353

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis de la varianza entre los tres
conglomerados confirma la significatividad de
las diferencias entre los grupos en os cinco
indicadores seleccionados. El analisis de los
valores de cada cluster sugiere que el primer
grupo, compuesto por 1/ empresas, desarro-
lla una estrategia basada en un margen bruto
inferior a la media sectorial y una mayor rota-
cion de stocks. Este grupo también destaca

por una mayor productividad y coste medio de
personal mas alto. El segundo grupo, mucho
MAas NUMeroso, Se caracteriza par un margen
brutao algo inferior a la media del sector y una
rotacion ligeramente por encima de la media
sectorial. Comparte unas NOF similares al pri-
mer conglomerado, pero ofrece una producti-
vidad inferior a este grupo, pero superior a la
media, compensado con un menor coste de

Revista Economia y Negocios UTE - Afio 2023 - Vol. 14 - Num. 02 - 1-23




18

SEGMENTACION ESTRATEGICA BASADA EN INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS

personal medio. El tercer conglomerado es el
MAas NUMeroso y Se caracteriza por un mar-
gen algo superior a la media del sector y una
rotacion de stocks ligeramente inferior. Desta-
ca por ser el grupo con menor productividad
y unas NOF superiores al resto de colectivos.

A continuacion, con el objetivo de ana-
lizar la estructura economico-financiera de
las empresas de cada grupo, se realizd un
analisis comparado entre los valores medios
sectariales indicados en la tabla 9 y el valor
medio de las empresas de cada grupo estra-
tégico para cada indicadaor.

Tabla 9. Analisis comparado sector-grupo estrategico

Indicador Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Sector
Ventas 19088412 € 12705948 € 5640933 € 8558135€
Pax 22 33 25 28
Total activo 1710333 € 8071538 € 4354163 € 6058 517€
Margen bruto 17.90 % 21.40 % 2520 % 2370 %
Valor Afiadido/Ventas 11.00 % 15.20 % 17.90 % 16.70 %
% Personal 6.60 % 11.00 % 16.50 % 14.20%
Operativos/Ventas 6.90% 6.20 % 7.40 % 6.90 %
Amortizacion/Ventas 0.30 % 0.50 % 0.80 % 070 %
Coste persanal 61193 € 42 800 € 31796 € 36.591€
RDO Ejercicio 270 % 270 % 0.10 % 110 %
Productividad 902929€ 399342€ 207 467 € 296 543 €
Rotacion stocks 10.51 6.77 4.27 5.35
NOFS/Ventas 27.50 % 2720 % 36.20 % 3270 %
Stocks dias 56.94 81.13 169.1 134.43
Deudores/Dias 1m.18 90.87 78.45 83.85
Acreedores/Dias 76.32 72.25 87.17 81.53
Capitalizacion (FP/TP) 36.00 % 45.40 % 46.60 % 4590 %
Liquidez (Tesareria/AT) 17.40 % 11.90 % 11.00 % 11.50 %
Solvencia 182.20 % 233.00 % 289.90 % 266.40 %
Endeudamiento (PNC+DC/Pasivo) 21.10 % 21.60 % 23.20 % 22.60 %
FM/Ventas 20.90 % 25.80 % 34.30 % 30.90 %
Caobertura de las NOF 88.9% 11280 % 100.20 % 98.50 %
Flujo de caja sobre ventas 3.00% 3.30% 0.90 % 1.80 %
RDOB Explotacion 4.40 % 4.30% 1.40 % 2.50 %
Rendimiento (MBxRot) 227.50 % 146.10 % 108.80 % 125.60 %
Rotacion Activos 1.68 1.67 1.38 1.5
Rentabilidad Financiera 13.90 % 11.00 % 110 % 5.00 %
RDOE/Pax 34665€ 16192 € 3058 € 8678 €
Evolucion Ventas 14.20 % 9.30 % 210 % 5.00 %
Evolucion RDOB -6.80 % 10.60 % -22.50 % -10.20%
Evolucion Rotacion activos 6.90 % 5.10 % 170% 3.10 %
Evolucion Costes Pax (ventas) -0.60 % -0.10% 0.30 % 0.10 %
Crecimiento de los Fondos Propios 8.60 % 12.60 % 210 % 6.10 %

Fuente: Elaboracion propia.
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Como puede apreciarse, cada cluster
(representativos de una estrategia compe-
titiva diferente) ofrece unos valores muy di-
ferentes del valor medio en el sector. Asi, en
el cluster 1 se aprecian empresas con una
productividad muy altay con un coste de per-
sonal medio alto, debido a que disponen de
RR.HH. mas sofisticados para desempenar su
operacion. Se tratan de empresas gue margi-
nan menas, pero disponen de una alta rota-
cion de stocks. El resultado por empleado es
elmas alto del sector y son las que mas estan
creciendo sobre la media. Es decir, ganan en
cuota de mercado. Son empresas gque estan
menas capitalizadas que el resto del sector.

En el cluster 2, las empresas mantie-
nen un equilibrio entre margen y rotacion
similar a los datos medios del sector. Estan
muy capitalizadasy su evolucion sigue siendo
la de aumentar los Fondos propios. La produc-
tividad, el coste de personaly el resultado por
empleado son superiores a la media del sec-
tor, sin llegar a los altos valores del cluster 1.

En el cluster 3, las empresas utilizan
una estrategia que les permite marginar
mas que el resto del sector y a cambio la
rotacion del stock es menar, basicamen-
te porgue mantienen stocks altos que les
permiten marginar mas. Esta estrategia se
basa en tener la capitalizacion mas alta del

sector. Su productividad es la mas baja del
sectar, compensada también por los meno-
res costes de personal. En cualquier caso, el
resultado por empleado es el mas bajo.

Analisis del desempeio
de los grupos estratégicos

De acuerdo con el método empleado en tra-
bajos similares, dirigidos a relacionar la estra-
tegia y el desempefio (por ejemplo, Camison
Zornosa et al., 2007), el desempefio asociado
alos diferentes arquetipos estratégicos se ha
contrastado con un ANOVA. Se han realizado
analisis de la varianza para cada una de las
medidas de desempeno utilizadas como va-
riable dependiente, para poder examinar las
diferencias de desemperfio entre dichas con-
figuraciones organizativas asociadas a cada
cluster. Ademas de las tres variables desta-
cadas en la tabla 9 se ha realizado el ANOVA
entre los grupos para las variables Rentabi-
lidad economica y Crecimiento de fondos
propios (tabla 10). Los resultados sugieren
la existencia de diferencias significativas en-
tre l0s tres grupaos para todas las variables
(Rentabilidad financiera (p<.05), Crecimiento
de fondos propios (p<.05), Rentabhilidad eco-
nomica (p<.001), RDOE/Pax (p<.001) y Evolu-
cion ventas (p<.05)).

Tabla 10. Medias en Crecimiento de fondos propios y Rentabilidad economica

Indicador Cluster 1 Cluster 2 Claster 3 Sector
Rentabilidad economica 6.90 % 6.60 % 1.80 % 370%
Crecimiento de fondos propios 8.60 % 12.60 % 21% 6.00 %

Fuente: Elaboracion propia.

Discusion y Conclusiones

En los numerosos estudios sobre gru-
pos estratégicos de los altimos 45 anos, el
concepto de grupo estratégico se ha anali-
zado principalmente desde las perspectivas
de la dotacion de recursos, de las decisiones

estratégicas, y con menor frecuencia, desde
la perspectiva cognitiva (Yanez Jara et al,
202?2). Enmarcado en la tradicion del enfoque
configurativo, este trabajo explora la influen-
cia del posicionamiento competitivo en el
sector de la distribucion de material eléctrico
sobre su desempenio. La investigacion sobre
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la relacion entre estrategia y resultados se
caracteriza por la falta de una sintesis critica
de las contribuciones tedricas y por contro-
vertidos resultados empiricos. Ademas, la re-
lacion entre el posicionamiento competitivo
y los aspectos del rendimiento arganizativo
no se ha explorado sistematicamente para
investigar si cada arquetipo puede traducir
las distintas ventajas competitivas que acu-
mula en resultados comparativamente mejo-
res (Camison Zornoza et al., 2007).

Los resultados de este trabajo propor-
cionan evidencias a favor de una estrecha
relacion entre ambas variables. De acuerdo
con Campbell-Hunt (2000), se han aplicado
diferentes metodologias para la medicion de
la estrategia y el contraste de las relaciones
entre la estrategia y el desempenfo. Una de
las principales contribuciones consiste, pre-
cisamente, en la propuesta de un método de
segmentacion estratégica basado en indica-
dores contables. Este enfoque ha tratado de
superar la limitacion del uso de criterios cua-
litativos para identificar los posicionamien-
tos competitivos (Snow & Hrebiniak, 1980).
Partiendo de la tipologia de estrategias de
Porter (1985) se han identificado tres patro-
nes empresariales y se han relacionado con
diferentes indicadores de desempeno.

El primer grupo se caracteriza por una
estrategia de eficiencia basada en el control
de los costes operativos, el volumen y rota-
cion de sus operaciones. Asi, al marginar me-
nos, consiguen una mayor rentabilidad eco-
nomica, beneficios par empleado y evolucion
deventas. Y, can un menor usao de fondos pro-
pios, consiguen una mayor rentabilidad finan-
ciera. El segundo grupo, con una estrategia
de diferenciacion que le permite aproximar
su margen y rotacion de stocks a la media
sectorial, obtiene también una productividad
y resultado bruto por empleado por encima
de la media del sector. Apoyado en una estra-
tegia financiera mas conservadora consigue
contener sus costes operativos mediante

el aprovechamiento de sus fondos propios.
El tercer grupo desarrolla una estrategia de
enfoque en torno a producto y localizacion.
Esto le permite superar la media sectorial de
margen, pero, al mismo tiempo requiere un
mayor nivel de stock. Son las empresas mas
solventes y capitalizadas, pero se situan por
debajo delresto de grupos en todas las varia-
bles de desempeno consideradas.

Los resultados obtenidos en este tra-
bajo estan alineados con los de trabajos re-
cientes (por ejemplo, Araya-Castillo et al,
2018) y sugieren gue, bajo las condiciones
competitivas de un sector determinado, exis-
ten unas estrategias que proporcionan un
desempefio superior. En el caso del sector
analizado, la estrategia de costes ha mostra-
do valores mas atractivos en la mayoria de
los indicadores de desempeno considerados.

Los resultados obtenidos permiten
evidenciar la heterogeneidad de la estructu-
ra empresarial del sector y de su desempe-
fio economico-financiero. Pensando en las
necesidades de analisis y toma de decisio-
nes de las empresas, se ha propuesto una
estructura de analisis sectorial complemen-
taria al estudio de los valores medios de los
indicadores economico-financieros. Esto es,
conacer los valores medios o los cuartiles
sectoriales permite una vision global de la
distribucion de las empresas gue actuan en
una industria. Sin embargo, si el objetivo es
analizar la situacion de una empresa especi-
fica para tomar decisiones sobre su posicio-
namiento competitivo, puede resultar mas
efectivo comparar sus resultados con los de
las empresas gque compiten con su misma
estrategia (Amat, 2008; DeSarbo & Grewal,
2008; Thomas & Venkatraman, 1988) ya que
la empresa no compite con todas las que
participan en su mercado, Unicamente con
las que tienen recursos y estrategias comu-
nes (Carroll & Thomas, 2019).

Utilizando exclusivamente informa-
cion econamico-financiera, este trabajo ha
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segmentado la industria de la distribucion
de material eléctrico en Espana. La seleccion
de los indicadores de segmentacion y anali-
sis del sector se ha realizado con el objetivo
de incrementar la precision del analisis que
empresarios y directivos realizan en las em-
presas. Modelos previos como los propues-
tos por Amat (2008) o el Banco de Espafia
(2022) se basan en variables contables acu-
muladas y universales, validas en cualquier
sector. Esto dificulta, en ocasiones, un ana-
lisis mas detallado en un sector especifico.
Especificamente en la industria considerada,
las variables de margen bruto y ratacion de
stocks se han maostrado como dos aspectos
criticos. En consecuencia, los resultados ob-
tenidos han permitido proponer una vision
mas acorde a la actividad cotidiana en el sec-
tor, en linea con estudios similares en otras
industrias (por ejemplo, Araya-Castillo et al.,
2017; 2018; Sepulveda Orejuela et al., 2020).

Ademas, estos resultados pueden ser
de interés para diferentes agentes. Las empre-
sas del sector pueden realizar analisis compa-
rativos con la competencia directa en un mis-
Mo grupo estratégico (benchmarking). Por otro
lado, puede resultar de utilidad para las admi-
nistraciones publicas, ya que los resultados de
este estudio pueden fundamentar politicas y
planes para la mejora de la competitividad (por
gjemplo, Fondos Next Generation EU).

La principal limitacion se refiere a la
especificidad del sector considerado. La se-
leccion de los indicadores para la segmenta-
cion se ha basado en las caracteristicas del
sector. Esto hace imposible inferir esta rela-
cion entre el modelo competitivo y el desem-
peno a otros sectores de actividad.
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