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Resumen: Se analiza la relación entre estrategias genéricas y rentabilidad con datos que recogen variables estra-
tégicas en empresas del sector farmacéutico. Un análisis factorial identifica cuatro estrategias genéricas: diferen-
ciación según la innovación, diferenciación según el marketing, liderazgo en precios y liderazgo en eficiencia. Un 
análisis cluster clasifica las empresas en cuatro grupos estratégicos. Como otros estudios los resultados confirman 
la hipótesis de posicionamiento a la mitad – “stuck in the middle”: empresas que combinan estrategias presentan 
peores resultados. Además, los resultados muestran como los recursos y capacidades de la empresa explican la 
rentabilidad en mayor medida que el seguimiento de una determinada estrategia. 
Palabras clave: Estrategias genéricas / Rentabilidad / Sector farmacéutico. 

The Relation between Performance and Generic Strategies in Pharmaceutical Industry 
Abstract: We analyse the relationship between generic strategies and performance we use data to show strategic 
variables in a sample of pharmaceutical firms. Using factor analysis we identify four generic strategies: differentia-
tion by innovation, differentiation by marketing, price leadership and efficiency leadership. A cluster analysis classify 
the firms in four groups, combining or not the previous strategies. We compare the performance and other financial 
characteristics of these groups. As other studies the findings confirm the “stuck in the middle” hypothesis: firms 
combining different strategies have a poor performance. Furthermore, the results shown that the resources and ca-
pabilities explain the performance better than the strategy kept by the firm. 
Key Words: Generic strategy / Performance / Pharmaceutical industry. 

 

INTRODUCCIÓN 
 En esta investigación se contrasta en primer 
lugar si la estrategia empresarial influye en la 
rentabilidad en una muestra de empresas farma-
céuticas. Posteriormente se consideran otras va-
riables específicas de la empresa, no indicadoras 
de la estrategia, y se comprueba si su efecto en la 
rentabilidad es mayor o menor que el de la estra-
tegia. La existencia de una relación entre la es-
trategia y la rentabilidad es un tema central en la 
literatura sobre estrategia, tanto en empresas no 
financieras como financieras. Sin embargo, los 
resultados empíricos no son concluyentes acerca 
de la relación entre rentabilidad y estrategia. Al-
gunos autores hallan esta relación −Hofer, 1980; 
Galbraith y Schendel, 1983; Hambrick, 1983; 
Hambrick y Schecter, 1983; Parker y Helms, 
1992; White, 1986− y otros no –Cool y Schen-
del, 1987; Cool y Schendel, 1988−. 
 Según Porter (1980) un grupo estratégico 
puede ser definido como un conjunto de empre-
sas que siguen la misma o similar estrategia res-
pecto a unas dimensiones estratégicas. Las em-
presas con una misma estrategia  responderán de 
la misma forma a los mismos estímulos, obte-
niendo resultados similares. Esta investigación 
toma como base conceptual las estrategias gené-

ricas definidas por Porter, y se formula una hipó-
tesis básica, que es la que señala que el posicio-
namiento a la mitad − “stuck in the middle”− lle-
va a peores rentabilidades. Este término surge en 
Porter (1980), y se refiere a la situación que se 
produce cuando las empresas no optan claramen-
te por una estrategia genérica, combinando va-
rias de ellas, lo que conduce a peores resultados. 
Por ello, para justificar la elección de las estrate-
gias genéricas de Porter (1980) como base para 
el análisis en esta investigación en primer lugar 
se hace un breve repaso a las estrategias genéri-
cas empresariales utilizadas en los estudios que 
relacionan la estrategia con la rentabilidad. Tras 
el contraste de la hipótesis de posicionamiento a 
la mitad se verificará si existe alguna determina-
da estrategia genérica que lleve a mejores renta-
bilidades para las empresas analizadas. 
 Sin embargo, empresas con similares estrate-
gias pueden tener mejores resultados que otras, 
puesto que sus recursos y capacidades son dife-
rentes. Esta línea de investigación se basa en la 
Teoría de Recursos y Capacidades (Wernerfelt, 
1984; Barney, 1991), que señala que son los re-
cursos de la empresa el elemento que más influ-
ye en la rentabilidad, antes que la estrategia se-
guida. Los recursos y capacidades de las empre-
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sas han de ser similares para que parecidas estra-
tegias ofrezcan los mismos resultados. Por ello, 
una vez analizadas las diferencias en rentabilidad 
entre las diferentes estrategias, se comprobará si 
es el seguimiento de una estrategia o bien son los 
recursos y capacidades de cada empresa lo que 
explica la rentabilidad. 
 Los datos utilizados corresponden a una 
muestra de 84 empresas fabricantes de especiali-
dades farmacéuticas. Al analizar sólo este sector, 
se eliminan aquellas diferencias estratégicas en-
tre empresas que pueden ser debidas a determi-
nadas características del entorno o industria. 
 Una diferencia respecto a numerosas investi-
gaciones previas, es que en las mismas las varia-
bles estratégicas se extraen a partir de una en-
cuesta, en que se pide a los encuestados la pun-
tuación sobre una escala de las variables defini-
das. Este sistema conlleva una cierta subjetivi-
dad en la puntuación dada por el encuestado. Pa-
ra evitar esta subjetividad en esta investigación 
se trabaja con datos secundarios. 
 Por otro lado, la mayoría de investigaciones 
tan sólo comprueban si existen conexiones entre 
rentabilidad y estrategia, sin ir más allá. Son po-
cos los estudios que comprueban si además de la 
estrategia los recursos y las capacidades de la 
empresa influyen en la rentabilidad (Lawless et 
al., 1989; Ketchen et al., 1997; Nair y Khota, 
2001; González y Ventura, 2002). La mayoría de 
estudios coinciden en señalar que existe un efec-
to del grupo estratégico en la rentabilidad, pero 
que es mayor el efecto de los recursos y capaci-
dades de cada empresa. Este es otro de los ele-
mentos que justifica esta investigación, junto con 
el hecho de conocer mejor el comportamiento de 
las empresas del sector farmacéutico español. 
 Tras esta introducción se analiza el marco 
conceptual en que se inserta la investigación, pa-
ra a continuación definir las hipótesis a contras-
tar. Posteriormente se describe la metodología 
utilizada y se analizan los resultados y estable-
cen las conclusiones 

MARCO CONCEPTUAL 
 El estudio de las fuentes de diferencia de la 
rentabilidad está en el centro de la literatura de 
organización industrial, estudio que se realiza 

basándose en las imperfecciones del mercado y 
en la existencias de diferentes industrias con di-
ferentes barreras de entrada. Por otro lado, la 
teoría de recursos y capacidades explica la ren-
tabilidad basándose en las diferencias entre em-
presas, pero falla al explicar las similaridades en-
tre las mismas. El análisis de grupos estratégicos 
concilia las dos visiones anteriores. Numerosas 
aproximaciones han sido utilizadas para contras-
tar la influencia de la estrategia genérica sobre la 
rentabilidad. Quizás las dos tipologías de estra-
tegias genéricas más empleadas son las de Miles 
y Snow (1978) y, sobretodo, la de Porter (1980). 
Otras investigaciones han establecido diversas 
tipologías estratégicas, ampliando y combinando 
las dos anteriores, que son consideradas dema-
siado genéricas (Galbraith y Schendel, 1983; Mi-
ller y Friesen, 1984;  Mintzberg, 1988; Miller, 
1992; Kotha et al., 1995). 
 Sin embargo, son las estrategias genéricas de-
finidas por Porter (1980) las que con más fre-
cuencia han sido utilizadas en la literatura. Ham-
brick (1983) y Dess y Davis (1984) son investi-
gaciones empíricas de referencia en este aspecto, 
y han sido numerosos los autores que han parti-
do de su metodología y planteamiento. Siguien-
do esta línea, en esta investigación se toman co-
mo referencia conceptual las estrategias genéri-
cas definidas por Porter (1980). Son ampliamen-
te conocidas las dos variables que emplea para 
definir un total de cuatro estrategias genéricas. 
La primera es la ventaja estratégica, que vendrá 
dada bien por la percepción por parte del con-
sumidor  de  características  únicas del producto 
–que dará lugar a estrategias de diferenciación− 
o bien por sus bajos costes −que se reflejará en 
estrategias de liderazgo en costes−. La otra va-
riable a tener en cuenta es el objetivo estratégi-
co, pues la empresa puede estar enfocada hacia 
todo el mercado en general o sólo hacia un seg-
mento en particular –dando lugar a estrategias de 
enfoque−. La combinación de los elementos an-
teriores dará lugar a las tres estrategias genéricas 
de Porter: estrategia de liderazgo en costes, de 
diferenciación y de enfoque, que pueden ser cua-
tro si la estrategia de enfoque se considera que 
puede combinarse con diferenciación o liderazgo 
en costes. 
 La estrategia de diferenciación pretende crear 
un producto o servicio con características únicas 
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bien sea a través del diseño, tecnología, servicio 
al cliente, calidad, lealtad de marca; que darán a 
la empresa su ventaja competitiva. La estrategia 
de liderazgo en costes pretende competir en cos-
tes bajos con el resto de empresas a través del 
aprovechamiento de economías de escala. Esta 
estrategia está basada en el establecimiento de 
políticas agresivas de precio para competir con 
éxito y tan sólo hace énfasis en aquellos aspectos 
ligados a un mejor aprovechamiento de la capa-
cidad y técnicas productivas. La tercera estrate-
gia genérica señalada por Porter (1980) es la es-
trategia de enfoque. Consiste en ceñirse a un de-
terminado mercado, cliente o tipo de producto 
para lograr la ventaja competitiva al atender sólo 
a un segmento del mercado, y dentro del mismo 
basarse en ventajas de costes o diferenciación. 
 Las anteriores estrategias genéricas pueden 
coincidir en algunos casos con las propuestas 
con otros autores. Por ejemplo, la estrategia de 
diferenciación tiene numerosos puntos en común 
con los “prospectores” de Miles y Snow (1978), 
o las “empresas diferenciadoras vía innovación” 
de Miller y Friesen (1984). La estrategia de lide-
razgo en costes se asemeja a los “defensores” de 
Miles y Snow (1978). La estrategia de enfoque 
también la podemos encontrar en los “innovado-
res de nicho” de Miller y Friesen (1984). Otros 
autores amplían las estrategias genéricas de Por-
ter (1980). Por ejemplo, Miller (1992) distingue 
tres estrategias de diferenciación: la basada en 
ser el pionero, en la fuerza de ventas y en la ca-
lidad. Sin embargo, la claridad conceptual del 
esquema de Porter (1980) hace que haya sido de 
los más utilizados en las investigaciones de ca-
rácter empírico. Recientemente en España el es-
tudio de Claver et al. (2003) sigue esta aproxi-
mación en su análisis de empresas constructoras. 

HIPÓTESIS A CONTRASTAR 
 Uno de los principales aspectos tratado en las 
investigaciones que relacionan rentabilidad y es-
trategia hace referencia a como el no optar cla-
ramente por una estrategia, el posicionamiento o 
atrapado a la mitad, afecta a la rentabilidad. Es la 
hipótesis de “stuck in the middle” planteada por 
Porter (1980), y que corresponde a aquellas em-
presas que no definen una estrategia clara. Los 

“reactores” de Miles y Snow (1978) serían el 
equivalente. 
 El no optar por una determinada estrategia 
claramente definida llevará a una peor situación, 
pues estrategias de liderazgo en costes y diferen-
ciación son generalmente incompatibles entre sí. 
Los elementos que llevan a la diferenciación (in-
versión en I+D, publicidad, fuerza de ventas, 
servicio...) son generalmente aquellos sobre los 
que se ejerce más control de costes. La diferen-
ciación impide el liderazgo en costes y vicever-
sa, aunque estas estrategias sí pueden combinar-
se con estrategias de enfoque. Como señala 
Campbell-Hunt (2000), la hipótesis del posicio-
namiento a la mitad ha sido reconocida en los úl-
timos años como el paradigma dominante de la 
competitividad estratégica, siendo ampliamente 
testada en numerosas investigaciones, con resul-
tados contradictorios. Dess y Davis (1984) dis-
tinguen entre estrategias de coste y diferencia-
ción, sin especificar claramente las estrategias de 
enfoque, concluyendo que estrategias genéricas 
definidas obtienen mejores resultados que aque-
llas que se posicionan a la mitad. Estos resulta-
dos también son soportados por Hofer (1980), 
Galbraith y Schendel (1983), Hambrick (1983), 
Hambrick y Schecter (1983), White (1986) y 
Parker y Helms (1992).  
 Por el contrario, Miles y Snow (1978) seña-
lan que varios tipos de estrategias pueden ser 
exitosas, y no una estrategia específica. Las em-
presas reaccionan al entorno con diferentes estra-
tegias. En la misma línea, Miller y Friesen 
(1986) encuentran evidencias de que estrategias 
genéricas puras llevan a mejores resultados, 
aunque señalan que se pueden perseguir a la vez 
estrategias de diferenciación y costes. La dife-
renciación incrementa la cuota de mercado y ello 
promueve economías de escala que pueden lle-
var a liderazgos en costes. Asimismo, el lideraz-
go en costes puede llevar a ahorrar recursos que 
pueden usarse vía I+D o marketing para diferen-
ciar los productos. Phillips, Chang y Buzzell 
(1983), Wright y Parsinia (1988), Kim y Lim 
(1988), Thiétart (1988), Miller (1992) y Kotha y 
Orne (1989) encuentran evidencias de que la 
combinación de estrategias no tiene por qué lle-
var a peores resultados. 
 Por las características del sector farmacéutico 
es interesante analizar el cumplimiento de las 
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hipótesis que relacionan el posicionamiento a la 
mitad con peores resultados. Resumamos bre-
vemente las características del sector. Se trata de 
una industria puntera en tecnología, que requiere 
grandes inversiones en I+D para obtener produc-
tos2 realmente innovadores que permitan a la 
empresa diferenciarse del resto, lo que es cada 
vez más difícil. Por ello las empresas de mayor 
dimensión tienen ventaja, al disponer de mayor 
volumen de recursos. Las empresas menores se 
han de especializar en nichos de mercado, con el 
objetivo de rentabilizar estos recursos. También 
en las grandes empresas se detecta este proceso 
de especialización en los llamados mercados o 
grupos terapéuticos –definidos en función del ti-
po de enfermedad tratada: dermatología, cardio-
logía, aparato respiratorio..., hasta un total de 12 
grupos principales se han considerado en este es-
tudio− para rentabilizar las inversiones. 
 La protección de la patente (20 años) es fun-
damental y es el sostén de la mayor ventaja 
competitiva del sector, la innovación, ya que una 
vez descubierto y desarrollado un producto su 
proceso de fabricación no presenta mayores 
complicaciones para las empresas. Desde que se 
realiza la patente de la molécula hasta que se 
comercializa el producto pasan unos años, por lo 
que la protección efectiva de la patente si sitúa 
alrededor de los 10-15 años. En este tiempo las 
empresas  intentan rentabilizar al máximo el 
producto, con fuertes campañas publicitarias e 
inversiones en marketing, cuyo principal ele-
mento de comunicación son las visitas médicas 
por parte de un comercial (visitador) a los pres-
criptores (médicos), pues la publicidad de espe-
cialidades farmacéuticas está prohibida, excepto 
en revistas especializadas. En aquellos productos 
con utilidades terapéuticas similares la diferen-
ciación se efectúa básicamente mediante accio-
nes sobre los prescriptores, siendo los gastos en 
marketing un elemento diferenciador clave en el 
sector. 
 Los precios de los productos farmacéuticos 
están fijados por la Administración, que rara-
mente los actualiza, habiéndose producido en al-
gunos periodos disminuciones reales. La vía más 
habitual de actualizar precios es mediante la in-
troducción de nuevos productos, lo que permite 
negociar su precio con el Estado con el fin de 

que recojan adecuadamente los costes actuales. 
Por ello en el sector es básica la obtención de 
nuevos productos que sustituyan a aquellos cuya 
patente vence y que se convierten en genéricos, 
con precios y retornos más bajos y que obligan a 
competir en precios, no en diferenciación. Inno-
vación, intervención de precios y especialización 
en la investigación para rentabilizar sus frutos 
son características básicas que definen el com-
portamiento del sector farmacéutico, y que lle-
van a plantear la siguiente hipótesis: 
 
• H1: El posicionamiento a la mitad llevará a 

peores rentabilidades en las empresas del sec-
tor farmacéutico. 

 
 Ya se ha señalado el fundamento teórico de 
esta hipótesis, que depende del hecho de que las 
estrategias genéricas son en algunos casos mu-
tuamente excluyentes. En el sector farmacéutico 
este aspecto parece hacerse más evidente. El po-
sicionamiento de una empresa como diferencia-
dora (vía innovación o marketing) requiere no 
sólo tiempo, sino de la disposición de grandes 
sumas de dinero para desarrollar una eficaz in-
vestigación y consolidar luego una buena ima-
gen de marca a partir de la red de ventas. Los as-
pectos anteriores son incompatibles con un lide-
razgo en costes. Son precisamente las partidas 
que afectan a los gastos de I+D y de marketing 
aquellas que se recortan si la empresa persigue 
unos costes menores, con el objetivo de ofrecer 
los precios más bajos y convertir este hecho en 
la ventaja competitiva. Por el contrario, una em-
presa con bajos costes es difícil que pueda per-
mitirse una I+D realmente innovadora o una po-
tente campaña comercial. 
 La otra hipótesis contrastada en esta investi-
gación se refiere a la validez que puedan tener 
ciertas estrategias en el sector, pues dependiendo 
del mismo las estrategias de éxito serán unas u 
otras −Kim y Lim (1988) y Miller (1988)−. Mi-
ller (1990) señala que estrategias de diferencia-
ción (basadas en ser pionero y en la calidad del 
producto) serán útiles cuando los clientes estén 
bien informados y sean fuertes, pues entonces se 
les han de ofrecer ventajas claras. Las estrategias 
de liderazgo en costes serán usadas cuando la 
empresa tenga altas cuotas de mercado, lo que 
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implicará grandes volúmenes de producción con 
bajos precios. 
 Miller y Friesen (1986) afirman que en indus-
trias de bienes de capital el conocimiento de los 
compradores puede limitar la necesidad de dife-
renciación, y que los factores importantes son 
los de coste. Parker y Helms (1992) señalan en 
su estudio sobre empresas textiles que el resulta-
do financiero es significativamente más alto 
cuando las empresas persiguen actividades de 
costes, pero el crecimiento en ventas es mayor 
cuando las variables de diferenciación son más 
altas. 
 Las características del sector farmacéutico 
podrían inducir a señalar que las estrategias de 
enfoque tendrán especial importancia. Debido a 
la complejidad de la investigación y a las am-
plias redes de ventas necesarias para consolidar 
una imagen de marca, parece lógico que las em-
presas concentren sus esfuerzos en determinados 
segmentos de mercado. El fin sería obtener una 
ventaja competitiva en costes o diferenciación 
concentrando las acciones en ciertos segmentos 
con el fin de rentabilizar unos recursos costosos 
y escasos, tanto en investigación como en mar-
keting. Ésta sería entonces la segunda hipótesis a 
contrastar: 
 
• H2: En el sector farmacéutico, mayores renta-

bilidades vendrán dadas por estrategias de en-
foque, pudiendo basarse éstas bien en diferen-
ciación o en costes. 

 
 Una vez comprobado qué estrategias están 
asociadas a la rentabilidad, se contrastará si la 
influencia de la estrategia en la misma es más o 
menos importante que la que ejercen los recursos 
y capacidades de la empresa. La influencia de la 
pertenencia a un grupo estratégico debe ser pon-
derada con los recursos y capacidades de la em-
presa, pues sostienen su estrategia y deberían 
ajustarse a ella para obtener una buena rentabili-
dad. Cool y Schendel (1988) señalan que dentro 
del mismo grupo estratégico podemos encontrar 
diferentes perfiles de riesgo, de escala, de acti-
vos y habilidades para ejecutar una estrategia, lo 
que puede influir en el resultado. Lawless et al. 
(1989) hallan en su estudio que los efectos de las 
capacidades de las empresas en la rentabilidad 

incrementan el poder explicativo de los grupos 
estratégicos. Ketchen et al. (1997) realizan un 
meta-analisis con 33 estudios y hallan diferen-
cias significativas en la rentabilidad entre gru-
pos, aunque la pertenencia a un grupo explica 
sólo un 8% de las diferencias de rentabilidad en-
tre empresas. También Nair y Khota (2001), Zú-
ñiga et al (2004) y González y Ventura (2002) 
encuentran evidencia de que los recursos y capa-
cidades de la empresa influyen en la rentabilidad 
más que la pertenencia a un grupo estratégico. 
De lo anterior se deduce que el efecto del grupo 
en la rentabilidad existe, pero no es muy alto, 
por lo que se procede a contrastar la hipótesis: 
 
• H3: En el sector farmacéutico, las rentabilida-

des vendrán explicadas en mayor medida por 
los recursos y capacidades de la empresa que 
por la estrategia seguida. 

METODOLOGÍA 

MUESTRA 

 Para contrastar las hipótesis anteriores se dis-
pone de una muestra con datos medios de los 
años 1996-1997 de 84 empresas cuya fabrica-
ción de especialidades farmacéuticas de pres-
cripción representa al menos el 70% de su cifra 
de ventas. Con la limitación anterior se pretende 
centrar el estudio en empresas que se dediquen 
casi en exclusiva a la actividad farmacéutica. 
Los datos financieros globales de la empresa (re-
sultado, activo...) tendrán así una corresponden-
cia muy alta con los correspondientes a los refe-
ridos a las especialidades farmacéuticas (unida-
des, mercados, precios...). La cifra media de ven-
tas en el mercado farmacéutico de la muestra es 
del 96,6%, con lo que las empresas analizadas 
presentan una alta concentración en el sector 
farmacéutico. 
 Las magnitudes consideradas reflejan la me-
dia del periodo 1997-1996. Se han realizado los 
mismos análisis considerando las medias de los 
periodos 1997-1995 y 1997-1994, así como con 
los años considerados individualmente, llegán-
dose a resultados muy similares cualquiera que 
sea el periodo analizado. Se ha escogido el pe-
riodo 1997-1996 por tratarse de los datos dispo-
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nibles más recientes, y se trabaja con la media 
para eliminar posibles distorsiones de datos ex-
clusivos de un año. Podemos considerar que el 
periodo analizado (1994-1997) presenta estrate-
gias estables, puesto que los resultados son con-
sistentes sea cual sea el periodo analizado. 
 Las empresas consideradas representan un 
31% del total de empresas fabricantes de produc-
tos farmacéuticos de prescripción y el 52,7% del 
total de las ventas de los mismos, lo que muestra 
que las empresas de mayor tamaño están sobre-
representadas en la muestra. La rentabilidad me-
dia del activo de la muestra es de 9,5%, la de los 
fondos propios de 14,5% y la de explotación 
11,3%, cifras ligeramente más bajas a la media 
de la población. La cuota total media es del 
0,65%, cifra más alta que la del conjunto de la 
población. En las tablas 1 y 2 se muestran más 
valores descriptivos de la muestra. 

VARIABLES UTILIZADAS 

 Numerosos estudios que analizan la relación 
entre la rentabilidad y la estrategia empresarial 
lo hacen a partir de una encuesta ad hoc en la 
que se pide la valoración en una determinada es-
cala de ciertas variables estratégicas. En esta in-
vestigación, el contraste de las hipótesis formu-
ladas se efectuará a partir del análisis de datos 
secundarios. En España, la utilización de datos 
secundarios en estudios relacionados con la es-
trategia se centra en numerosos casos en la En-
cuesta de Estrategias Empresariales, siendo el es-
tudio de González y Ventura (2002) uno de los 
de tratamiento más amplio y reciente de la mis-
ma sobre el tema. 
 En esta investigación se combinan dos bases 
de datos. Por un lado, el balance y la cuenta de 
pérdidas y ganancias depositadas por las empre-
sas en el Registro Mercantil. Por otro, se ha efec-
tuado un tratamiento de la base de datos El Mer-
cado Farmacéutico, elaborada por la empresa 
International Marketing Service (IMS), que con-
tiene información acerca de los productos vendi-
dos por cada empresa, su año de lanzamiento, el 
grupo terapéutico (segmento de mercado) a que 
pertenecen, sus ventas (en pesetas y en unidades) 
y el porcentaje que es vendido directamente al 
minorista (la farmacia). Asimismo, para cada 

una de las empresas analizadas, se dispone de in-
formación sobre el número total de visitas médi-
cas efectuadas por su fuerza de ventas (el princi-
pal elemento de comunicación del sector), y de 
la duración media de cada visita. 
 Para analizar la estrategia, usamos variables 
competitivas asociadas a las estrategias genéricas 
de Porter. La ventaja principal de definir las es-
trategias empresariales con datos secundarios 
consiste en que se trata de datos completamente 
objetivos. Como limitaciones de los datos de esta 
investigación, hay que señalar que en algunos 
casos no ha sido posible disponer exactamente 
de la misma variable señalada en otros estudios 
para dimensionar la estrategia, y se han escogido 
variables aproximativas de la original. 
 Para la selección de las variables que definen 
la estrategia, nos hemos basado en estudios pre-
vios, adaptando las mismas al sector farmacéuti-
co. La investigación de Cool y Schendel (1987) 
ha sido la base más importante en la selección de 
variables, pues analizan también el sector farma-
céutico con datos secundarios, junto con los 
cuestionarios desarrollados por Hambrick 
(1983), Galbraith y Schendel (1983), Dess y Da-
vis (1984) y Miller (1992) para la tipificación de 
las estrategias genéricas. 
 En la tabla 1 se muestran las 16 variables uti-
lizadas para definir las estrategias genéricas, así 
como su relación con las estrategias genéricas y 
su valor medio. 
 Entre las variables de estudios previos que no 
se han utilizado, pues dejan de tener sentido en 
este sector, figuran aquellas referentes al control 
de calidad del producto. Evidentemente, las es-
trictas normas de control de calidad para los me-
dicamentos son cumplidas por igual por todas las 
empresas. Otra variable no considerada directa-
mente es la identificación de marca o la reputa-
ción. Aproximaciones serían los nuevos produc-
tos o los de precio alto, así como la presión co-
mercial ejercida, variables que influyen en la 
forma en cómo se ve percibida la marca y la em-
presa. Variables recogidas en otros estudios pre-
vios, como la afinidad con los usuarios y los gas-
tos de marketing, son directamente proporciona-
les a las variables anteriores, que son los elemen-
tos diferenciadores básicos (innovación y marke-
ting) utilizados por las empresas farmacéuticas. 
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Como limitación importante, cabe señalar que 
no se dispone de la cifra de gastos en I+D, aun-
que se han generado variables que pueden indi-
car el potencial innovador de la empresa. Los 
productos obtenidos a partir de 1992 es una de 
ellas. Se considera este año de corte pues antes 
del mismo en España las empresas podían utili-
zar la denominada “patente de procedimiento” 
en lugar de la patente de producto. Con la paten-
te de procedimiento las empresas podían patentar 
el procedimiento para fabricar un producto, no el 
producto en sí, lo que permitía basar la innova-
ción en copias de productos ya existentes, modi-
ficando sólo el proceso. A partir de 1992 ya no 
es posible, y tan sólo se pueden patentar nuevos 
productos. El porcentaje de productos de la em-
presa con un precio alto (considerando el que es-
tá por encima del precio medio de su grupo tera-
péutico) también es un indicador de la I+D de la 
empresa. Al negociar los precios con la Admi-
nistración uno de los elementos que considera la 
misma es el grado de innovación terapéutica in-
troducida por el producto, cuanto más alta sea la 
innovación más alto será el precio permitido. Fi-

nalmente, como muestra de que los productos 
son realmente innovadores consideramos el nú-
mero de productos de la empresa cuyo precio se 
sitúa en el intervalo del 5% de los precios más 
altos de su grupo terapéutico. Las estrategias de 
enfoque se han especificado a través del porcen-
taje de ventas directas a farmacias, sin pasar por 
el mayorista, el número de productos (marcas 
comerciales) de la empresa, el número de grupos 
terapéuticos en que está presente y un índice de 
concentración de las ventas de estas dos últimas 
variables. Este índice se construye basándose en 
una medida de Herfindahl, en que se suman las 
cuotas que representan cada producto o grupo te-
rapéutico en las ventas totales de la empresa. 
Cuanto más cercano a uno sea este valor más 
concentradas estarán las ventas de la empresa en 
pocos productos o mercados. 
 Para identificar cuáles son las estrategias ge-
néricas con mayor o menor éxito, la rentabilidad 
constituye la medida utilizada en la mayoría de 
estudios (Hambrick, 1983; Galbraith y Schendel, 
1984; Dess y Davis, 1984; Miller y Friesen, 
1986, Miller, 1992). Cool y Schendel (1987), en 

Tabla 1.- Variables estratégicas y de recursos y capacidades 

VARIABLE ESTRATÉGICA ESTRATEGIA  
RELACIONADA 

VALOR MEDIO 
POR EMPRESA 

1. Nuevos productos (productos desarrollados desde 1992) Diferenciación 3,8 
2. Fuerza de marketing (número de visitas médicas efectuadas) Diferenciación 74.849 
3. Visitas médicas efectuadas / número de productos Diferenciación 3.355 
4. Duración media de la visita médica (en minutos) Diferenciación 4,9 
5. Visitas médicas efectuadas / facturación de la empresa Diferenciación 0,004 
6. Productos con precio alto (porcentaje de productos con precio superior a la media de 

su grupo terapéutico) Diferenciación 68 

7. Número de productos innovadores (su precio se sitúa en el 5% más alto de su grupo te-
rapéutico) Diferenciación 1,15 

8. Eficacia productiva. Cifra de negocios / número de empleados Líder en costes 194.347 
9. Productividad: (cifra de negocios / gastos de personal) Líder en costes 425,2 
10. Coste unitario (coste de la producción / número de unidades de productos vendidas) Líder en costes 65,3 
11. Precio medio (cifra de negocios / número de unidades vendidas) Líder en costes 81,3 
12. Porcentaje de ventas directas a minoristas Enfoque 1,4 
13. Número de productos vendidos Enfoque 22,3 
14. Número de mercados (grupos terapéuticos) en que se vende. Enfoque 6,2 
15. Índice de  Herfindahl de concentración de ventas en productos Enfoque ,47 
16. Índice de Herfindahl de concentración de ventas en mercados Enfoque ,29 

VARIABLES INDICADORAS DE RECURSOS Y CAPACIDADES 
Activo (euros medios por empresa) 154.847.223 
Edad (años medios por empresa) 21,3 
Activo / empleado (media por empresa) 865.101 
Endeudamiento (media por empresa) 55,4% 
Crecimiento de la cifra de negocios (media por empresa) 54,7% 
Vida útil inmovilizado (media por empresa) 8,6 
Porcentaje de empresas multinacionales 42,8% 
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su investigación sobre empresas farmacéuticas, 
además de utilizar la ROA emplean como varia-
bles indicadoras de rendimiento la cuota total de 
la empresa y una medida que construyen llamada 
cuota ponderada por segmentos3. Estas medidas, 
junto con la rentabilidad de los fondos propios y 
de explotación, serán las utilizadas en esta inves-
tigación. Al analizar grupos estratégicos es pre-
ciso utilizar diferentes medidas de resultado de-
bido a que no es un único concepto. En la tabla 2 
se muestran las correlaciones de las variables de 
resultados. De su observación se desprende que 
efectivamente el rendimiento de la empresa es 
una variable multidimensional, puesto que aun-
que las variables de rentabilidad están correla-
cionadas entre sí, éstas no lo están con la cuota 
total ni la ponderada. 
 Señalemos ahora las variables que indican el 
potencial de recursos y capacidades que posee la 
empresa (ver la tabla 1). El tamaño, en esta in-
vestigación el activo total, es una variable consi-
derada en muchos estudios como indicadora de 
los recursos y capacidades de la empresa –Law-
less et al. (1989), Nair y Kotha (2001)−, indi-
cando diferente poder de negociación con pro-
veedores y clientes y una mayor disposición de 
recursos. También la edad es utilizada por los 
autores anteriores, pues ayuda a determinar la 
eficiencia de las operaciones en la empresa y es 
una proxy de los conocimientos adquiridos en la 
empresa a lo largo de los años. Nair y Kotha 
(2001) utilizan también los activos por empleado 
como indicador de los recursos de la empresa y 
Lawless et al (1989) utilizan, entre otras varia-
bles, el endeudamiento, que refleja el potencial 
de la empresa para responder a cambios en el 
mercado y crecer. Junto al endeudamiento, 
hemos considerado también el crecimiento de los 
ingresos en el periodo 1994-1997 como indica-
dor del potencial de crecimiento de la empresa. 
Se han tenido además en cuenta dos variables 

adicionales. El hecho de que la empresa sea o no 
una multinacional puede ser en el sector farma-
céutico un elemento muy importante, pues da 
acceso a unos recursos comerciales y de investi-
gación que otras empresas no poseen. Por otro 
lado, la vida útil del inmovilizado nos indica en 
qué medida la empresa ha actualizado sus acti-
vos y dispone de las tecnologías más actuales. 
Inmovilizados con poca vida útil nos señalan 
empresas que no han actualizado recientemente 
su tecnología. 

METODOLOGÍA 

 El análisis efectuado para verificar la relación 
entre estrategia y rentabilidad es similar al de la 
mayoría de estudios que han tratado el tema. En 
primer lugar se efectuará un análisis factorial al 
objeto de reducir las 16 variables estratégicas de 
que se dispone e identificar, si es posible, las 
nuevas variables con las dimensiones estratégi-
cas consideradas en este estudio –diferenciación, 
costes y enfoque−. Posteriormente, y sobre la 
base de los factores obtenidos (4 en este estu-
dio), se agruparán las empresas en diferentes 
grupos homogéneos o cluster, definidos en fun-
ción de las estrategias genéricas, y se comproba-
rá si los mismos presentan diferencias en la ren-
tabilidad así como en otras magnitudes financie-
ras. 
 Numerosos estudios emplean una primera 
aproximación basada en un análisis factorial, 
agrupando posteriormente las empresas en dife-
rentes cluster según los factores obtenidos (Gal-
braith y Schendel, 1983; Hambrick, 1983; Dess 
y Davis, 1984; Miller, 1992). Algunos otros au-
tores, sin embargo, definen directamente los 
grupos estratégicos a partir de un análisis facto-
rial (Parker y Helms, 1992) o bien a partir de un 
cluster de las variables iniciales del estudio (Mi-
ller y Friesen, 1986). 

Tabla 2.- Correlaciones entre las variables de resultado 
 ROA ROE RENTABILIDAD 

EXPLOTACIÓN 
CUOTA 
TOTAL 

CUOTA  
PONDERADA 

ROA -     
ROE ,710* -    
R. explotación ,937* ,664* -   
Cuota total ,090 ,001 ,003 -  
Cuota ponderada -,023 -,101 -,087 ,524* - 
Valores medios 9,5% 14,5% 11,3% 0,65% 2,65% 
*Correlación significativa p<0,05. 
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 Debido al interés en identificar grupos simila-
res de empresas según sus estrategias, el análisis 
cluster parece el más adecuado, a pesar de las 
críticas realizadas al mismo por Ketchen y 
Shook (1996). Estas críticas se basan en que el 
cluster tiene un alto grado de subjetividad por 
parte del analista, pues éste define el número de 
grupos. Con el fin de evitar en lo posible las crí-
ticas  al  análisis  cluster  empleado,  se  ha  se-
guido la metodología empleada por González y 
Ventura (2002) en la definición de grupos estra-
tégicos. Se ha partido de los resultados de un 
cluster jerárquico y de una inicial clasificación 
de los datos en 2 grupos, contrastando si existen 
diferencias significativas en estos dos grupos en 
al  menos  una  dimensión  estratégica.  Si  se  da 
este  caso,  se  repite  el  análisis  para  3  grupos, 
y así sucesivamente. En el momento en que no 
se obtienen diferencias significativas entre nin-
guna variable de las que definen los grupos se 
considera  que  se  ha  alcanzado  el  número  óp-
timo  de  los  mismos.  Así,  cada  uno  de  los 
grupos obtenidos es diferente al resto en al me-
nos  una  dimensión.  El  análisis  factorial  reali-
zado previamente al cluster permite, además de 
reducir el número de variables, estandarizar las 
mismas y eliminar la multicolinealidad, con lo 
que se superan  dos  de  los  problemas  del  aná-
lisis  cluster señalados por Ketchen y Shook 
(1996). 
 Una vez encontrados los grupos de empresas 
con estrategias similares, se comprueba si exis-
ten diferencias significativas entre las diferentes 
medidas de rendimiento consideradas a través de 
un contraste ANOVA. Este es el procedimiento 
habitual de la mayoría de estudios, sin embargo 
tan sólo muestra si existen diferencias significa-
tivas en el rendimiento entre los grupos, sin po-
derse conocer qué parte de éste es explicada en 
función de la pertenencia al grupo y qué parte en 
función de otras variables. Para subsanar lo ante-
rior se ha realizado posteriormente un análisis de 
regresión por mínimos cuadrados ordinarios, en 
que las variables de rendimiento (rentabilidades 
y cuotas) son las independientes, y como varia-
bles dependientes figuran la pertenencia a los 
grupos estratégicos definidos junto con las va-
riables indicadoras de los recursos y capacidades 
de la empresa4. 

ANÁLISIS Y CONTRASTE DE  
HIPÓTESIS 

ESTRATEGIAS CONSIDERADAS 

 En la tabla 3 se presentan los resultados del 
análisis factorial efectuado. Se trata de un análi-
sis de componentes principales con rotación va-
rimax. Un test previo de Kaiser Meyer Olkin 
(0,720) y la significación de la prueba de esferi-
cidad de Barlett (<0,000) nos indican la idonei-
dad de realizar un factorial para reducir el núme-
ro de variables. Un primer análisis identifica 4 
factores con un valor propio superior a 1 y una 
varianza explicada del 66,5%. La varianza es su-
perior a la conseguida en otros estudios: Dess y 
Davis (1984) con un 51,6%,  Parker y Helms 
(1992) con un 42,8%, Miller (1992) con un 
65,4% y Kotha, Dunbar y Bird (1995) con un 
49,4% y un 60,4% de la varianza total en las dos 
muestras analizadas. 
 La interpretación de los factores anteriores se 
efectúa desde la óptica de las estrategias genéri-
cas de Porter. El primer factor recoge componen-
tes que cabe identificar claramente como de dife-
renciación basada en la innovación: nuevos pro-
ductos introducidos a partir de 1992 y productos 
innovadores (en el 5% del grupo con el precio 
más alto). Recoge también elementos que indi-
can un bajo enfoque de la actividad de la empre-
sa, como la poca concentración de las ventas en 
pocos productos o grupos terapéuticos, junto con 
un gran número de productos vendidos. Por las 
razones anteriores el primer factor puede ser in-
terpretado como de diferenciación basada en la 
innovación dirigida a varios segmentos de mer-
cado con muchos productos (estas variables 
también presentan una alta correlación con el 
factor) y con escaso enfoque o concentración de 
ventas. 
 En el tercer factor, que llamaríamos diferen-
ciación basada en el marketing, elementos tales 
como las visitas por productos, las visitas respec-
to a la facturación, la duración media de la visita 
y las visitas médicas efectuadas tienen una alta 
ponderación. Al igual que en el factor anterior se 
trata de empresas relativamente poco especiali-
zadas. Se trata de empresas que se diferencian 
sobre  la  base  del  marketing  y  que abarcan un  
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amplio espectro de mercados y productos. La 
desagregación de la estrategia de diferenciación 
en varias subestrategias la encontramos en Kotha 
y Vadlamani (1995), basándose en Mintzberg 
(1988), que separan la estrategia de diferencia-
ción de Porter en imagen de marketing, diseño 
de producto, calidad, soporte y no diferencia-
ción. También los autores anteriores señalan que 
el liderazgo en costes tiene que resultar en pre-
cios bajos para ser competitivo. En esta investi-
gación los factores 2 y 4 parecen recoger este 
aspecto. El factor 2 lo podríamos etiquetar como 
liderazgo en precios, pues las variables de precio 
medio, productos con precio alto y coste unitario 
tienen una alta correlación en el mismo. La va-
riable productos innovadores, con una correla-
ción de 0,5, cabría razonarla de la misma forma. 
La interpretación de este factor sería que a pre-
cios más altos mayor puntuación, por lo que hay 
que asociar a valores más altos del factor menor 
liderazgo en precios. 
 Finalmente, el cuarto factor sería aquél repre-
sentativo de liderazgo en eficiencia, lo que po-
dría o no reflejarse en los precios. Los ingresos 
por empleado y las ventas respecto a los gastos 
de personal presentan un alto peso. 
 La interpretación de los factores resultantes 
de un primer análisis de las variables estratégicas 
consideradas, nos acerca así más al modelo de 
estrategias genéricas de Mintzberg (1988), seña-
lado por Kotha y Vadlamani (1995), que al de 
Porter (1980), que distingue varias clases de di-

ferenciación –en nuestro caso dos, la derivada de 
la investigación y la del marketing− y propone 
que el liderazgo en costes no es tal si no se refle-
ja en los precios. Los dos últimos factores refle-
jan estrategias ligadas a liderazgo en precios y en 
eficiencia. 
 Otro elemento de interés a resaltar es el hecho 
de que no se detecte claramente un factor indica-
tivo de estrategias de enfoque. Dess y Davis 
(1984) tampoco identifican en su investigación 
claramente estas estrategias. Las estrategias de 
enfoque tan sólo se contemplan como parte del 
primer y segundo factor, pero con una correla-
ción negativa con el mismo. A mayor puntuación 
del factor se corresponde un menor enfoque. Po-
dríamos apuntar una posible explicación a este 
hecho, centrada en la muestra analizada, en que 
las empresas grandes están sobrerepresentadas 
con respecto a la población. Estas grandes em-
presas son las más innovadoras y las que más re-
cursos dedican a la comunicación, lo que en ab-
soluto les impide abarcar amplios segmentos del 
mercado. La cartera de productos y los mercados 
a que se dirigen las grandes empresas son nume-
rosos, pero además las ventas se distribuyen con 
una cierta equidad entre esta multitud de produc-
tos y mercados, diversificando de esta forma el 
riesgo. Las estrategias de enfoque serían más 
bien propias de empresas de menor tamaño, sin 
posibilidad de diversificar debido a que necesi-
tan rentabilizar sus recursos concentrándolos en 
ciertas áreas. 

Tabla 3.- Análisis factorial. Matriz de componentes rotados  de las variables 
 FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 
Número de productos ,909    
Concentración de ventas (productos) -,789  -,310  
Número de grupos terapéuticos ,754  ,426  
Nuevos productos desde 1992 ,718 ,334   
Productos innovadores ,672 ,493   
Concentración de ventas (mercados) -,640  -,505  
Visitas médicas efectuadas ,604  ,453  
Precio medio por unidad  ,815   
Productos con precio alto  ,803   
Coste unitario  ,775   
Porcentaje de ventas directo a farmacias  -,540  ,408 
Visitas / producto  ,322 ,753  
Visitas / facturación   ,618  
Duración media de la visita ,415  ,609  
Eficacia productiva (ingresos / empleado)    ,836 
Productividad (ventas / gastos personal)    ,832 
Varianza total explicada (66,5 %) 32,7% 17,0% 9,4% 7,4% 
Se muestran sólo las cargas factoriales de cada factor con valor superior a 0,3. 
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ESTABLECIMIENTO DE GRUPOS  
ESTRATEGICOS 

 En la tabla 4 se presenta la solución en que se 
han identificado cuatro grupos estratégicos, se-
gún el proceso descrito en el apartado de meto-
dología, que es la que ofrece una mayor homo-
geneidad dentro de cada grupo así como hetero-
geneidad entre ellos. Un análisis ANOVA mues-
tra que los cuatro factores analizados son signifi-
cativamente diferentes entre los cuatro clusters 
considerados (p=000). 
 En el primer cluster figuran aquellas empre-
sas líderes en eficiencia, pues el factor indicador 
de la eficiencia es el que presenta el valor más 
alto, con bastante diferencia respecto al resto de 
variables. La variable relativa al liderazgo en 
precios también alcanza un valor mayor que el 
resto (recordemos que un signo negativo indica 
menores precios), siendo esta estrategia com-
plementaria al liderazgo en eficiencia. Las em-
presas del cluster dos serían claramente líderes 
en precio, pues presentan la puntuación más baja 
en esta variable (recordemos que una puntuación 
baja significa precios bajos), con diferencia res-
pecto al resto. El resto de variables tiene valores 
similares. En el tercer cluster podemos hablar 
claramente de empresas diferenciadoras en mar-
keting, pues presenta el valor más alto en esta 
variable. Es el cuarto cluster el que habríamos de 
identificar con las empresas posicionadas a la 
mitad. En este grupo todas las variables tienen 
valores similares, sin existir ninguna que desta-
que significativamente sobre el resto. Hay que 
remarcar el hecho de que en el sector farmacéu-
tico no existe un grupo con una estrategia pura 
de diferenciación en innovación. Tan sólo en el 
cluster 4 esta variable presenta un valor positivo, 
por lo que las empresas que siguen esta estrate-
gia lo hacen en combinación con otras. La mayo-
ría de empresas analizadas combinan entonces 
varias estrategias, entre ellas la de innovación. 

Una vez establecidos los grupos estratégicos, 
veamos finalmente cuál es la relación entre la es-
trategia empresarial y la rentabilidad, así como 
con otras magnitudes5. 

RELACIÓN ENTRE ESTRATEGIA Y  
RENTABILIDAD 

 Para el contraste de las diferentes hipótesis, 
realizamos un análisis ANOVA (tabla 5) en que 
se refleja si existen diferencias significativas en-
tre los cuatro cluster considerados en las varia-
bles de rendimiento utilizadas en el estudio. De 
la tabla 5 se deduce que tan sólo existen diferen-
cias significativas en la rentabilidad del activo, 
de explotación y de los fondos propios –valor 
del test F−. 
 Contrastemos primero la hipótesis que rela-
cionaba el posicionamiento a la mitad con peores 
rentabilidades. Los resultados de la tabla 5 nos 
permiten dar un soporte moderado a esta hipóte-
sis. La rentabilidad del activo es significativa-
mente menor para las empresas que se posicio-
nan a la mitad (cluster 4), respecto a las empre-
sas del cluster 1 (líderes en eficiencia y en pre-
cio). Estos resultados se dan para la rentabilidad 
del activo y para la de explotación. En la rentabi-
lidad de los fondos propios existen diferencias 
significativas entre grupos, pero el test de Schef-
fé no identifica entre qué grupos se producen es-
tas diferencias. No se observan diferencias signi-
ficativas entre grupos para las variables de cuota 
ponderada y cuota total. Es muy interesante se-
ñalar este aspecto, ya que Cool & Schendel 
(1987) hallan diferencias entre grupos estratégi-
cos en términos de cuota de mercado pero no de 
rentabilidad. En nuestro caso, comprobamos que 
la cuota y la rentabilidad no están correlaciona-
das (tabla 2), y en el caso de la primera medida 
no existen diferencias significativas en los gru-
pos, mientras que para la rentabilidad sí. 

Tabla 4.- Análisis cluster. Centros de los conglomerados finales 
  CLUSTER 1 

(n = 13) 
CLUSTER 2 

(n = 8) 
CLUSTER 3 

(n = 11) 
CLUSTER 4 

(n = 52) 
Diferenciación (innovación) -,52421 -,72025 -,46151 ,33949 
Liderazgo en precio (-) -,80888 -1,80891 ,53625 -,18951 
Diferenciación (marketing) ,03270 -,75961 1,57528 ,22454 
Liderazgo en eficiencia 1,37423 ,86302 -,35111 ,40206 
(-) Las correlaciones son de signo contrario, a mayor valor de la variable menor liderazgo en precio. 
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La constatación de que el posicionamiento a 
la mitad lleva a peores resultados coincide con 
los resultados de otras investigaciones (Porter, 
1980; Hofer, 1980; Hambrick, 1983; Hambrick y 
Schecter, 1983; Dess y Davis, 1984; White, 
1986). Por otro lado el resultado diverge de las 
investigaciones de Phillips, Chang y Buzzell 
(1983), Miller y Friesen (1986), Wright y Parsi-
nia (1988), Thiétart (1988) y Miller (1992), entre 
otros. 
 La segunda hipótesis que se planteaba en este 
estudio hacía referencia a que las estrategias de 
enfoque en el sector farmacéutico conducirían a 
mejores rentabilidades. Los resultados no permi-
ten validar esta hipótesis, puesto que las empre-
sas con más alta rentabilidad son aquellas que 
hemos considerado como líderes en eficiencia, 
no detectándose elementos que permitan pensar 
que en estas empresas las estrategias de enfoque 
son importantes. Ya se ha comentado que el tipo 
de muestra empleada puede influir en que en la 
investigación no se reflejen claramente estrate-
gias de enfoque.  

RELACIÓN ENTRE RENTABILIDAD,  
ESTRATEGIA Y RECURSOS Y  
CAPACIDADES 

 El análisis de las diferencias de medias entre 
los grupos considerados permite comprobar có-
mo la rentabilidad varía entre ellos, pero no da 
respuesta a la pregunta de cuáles son los factores 
que influyen en la rentabilidad, que pueden ser 
otros además de la pertenencia a un determinado 
grupo estratégico y estar basados en los recursos 
y capacidades de cada empresa. Para dar res-
puesta a esta pregunta se han realizado las regre-
siones que se indican en la tabla 6, en que las va-
riables dependientes son las diferentes medidas 

de rendimiento utilizadas: rentabilidad del acti-
vo, de los fondos propios, de explotación, cuota 
ponderada y total. En la primera columna se re-
cogen las variables independientes consideradas: 
la pertenencia a los grupos definidos en este es-
tudio, así como las variables descritas que indi-
carían los recursos y capacidades. En las diferen-
tes columnas de la tabla 6 se muestran los coefi-
cientes estandarizados obtenidos en un análisis 
de regresión por mínimos cuadrados ordinarios y 
su significación (entre paréntesis)6. 
 En el caso de la ROA, la varianza explicada 
por los factores considerados es de un 30%, y no 
es tanto la pertenencia al primer cluster (lideraz-
go en eficiencia) la que explica esta varianza 
como la ratio deuda / pasivo, pues esta última 
presenta el coeficiente estandarizado con valor 
más alto. A menor endeudamiento mayor renta-
bilidad. También la edad explica la rentabilidad, 
y el sentido también es negativo. Empresas de 
más edad presentan menor rentabilidad. Esto 
puede ser debido a que en el sector farmacéutico 
en España las empresas de mayor edad son em-
presas nacionales de tamaño más bien pequeño, 
y que provienen de oficinas de farmacias de 
principios del siglo XX. Estas empresas no sue-
len ser las más punteras y su rentabilidad suele 
ser baja, pues compiten en precios en los merca-
dos menos innovadores. Por el contrario, en los 
años 50 y 80 del siglo pasado entran en el mer-
cado español filiales de las grandes multinacio-
nales con un gran volumen de recursos y punte-
ras en innovación, con rentabilidades altas, en 
principio. Estas empresas son de edad similar a 
las primeras empresas españolas, sin embargo en 
el análisis figura como su año de fundación la 
fecha de establecimiento en España. Realizando 
la misma regresión pero prescindiendo de las va-
riables de grupo la R2 es de un 25%, por lo que 

Tabla 5.- Medias de las variables en los cluster considerados 

VARIABLE 
VALOR DE LA  

SIGNIFICACIÓN   
DEL TEST F 

CLUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3 CLUSTER 4 

ROA ,024* 16,84 (4**) 15,65 9,20 6,81 (1**) 
Rentabilidad de explotación ,013* 18,70 (4*) 17,65 9,09 8,91 (1*) 
ROE ,036* 23,05 31,99 7,75 11,04 
Cuota ponderada ,600 2,09 3,40 3,96 2,40 
Cuota total ,358 ,48 ,56 1,04 ,62 
*Diferencia significativa p<0,05; **Diferencia significativa p<0,1. Entre paréntesis se indica el grupo o grupos con res-
pecto al cuál las diferencias de medias son significativas, utilizando un test Scheffé. 
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la variable grupo explica tan sólo un 5% de la 
varianza total, por un 25% del resto de variables, 
en que el endeudamiento y la edad siguen siendo 
las significativas. 
 Tan sólo la pertenencia al cluster 2 (liderazgo 
en precios) y la edad explicarían un 3,3% de la 
variabilidad en la ROE, aunque esta cifra no es 
significativamente diferente de cero. La rentabi-
lidad de explotación es explicada en un 26,7% 
por los factores considerados, siendo el endeu-
damiento, la pertenencia al cluster 1 (liderazgo 
en eficiencia), la edad y la pertenencia al cluster 
2 (liderazgo en precios) los factores que explican 
esta variable en orden de importancia. Si se efec-
túa otra vez la regresión de la rentabilidad de ex-
plotación eliminando las variables independien-
tes indicadoras de pertenencia al grupo, la R2 re-
sultante es del 18,5%. Así pues, las variables de 
grupo explicarían sólo el 8,2% de la varianza de 
la rentabilidad de explotación, frente al 18,5% 
del resto de variables. 

En el caso de la cuota ponderada y la cuota 
total, las variables consideradas explican en su 
conjunto un 75,4% y un 89,7% de las mismas, 
respectivamente. Pero estas regresiones no se 
presentan en la tabla 6, ya que el activo es la va-

riable que explica la mayor parte de la varianza, 
debido a que fundamentalmente se trata de una 
variable que informa de lo mismo que la cuota, 
del poder de mercado que tiene la empresa. Para 
eliminar esta distorsión se han realizado las re-
gresiones de la cuota ponderada y de la cuota to-
tal sin tener en cuenta el activo como variable 
independiente. Estas regresiones son las que se 
presentan en la tabla 6. El R2 de las regresiones 
resultantes es del 46,1% y 47,9%, y los resulta-
dos para las dos regresiones son muy similares. 
La variable con un coeficiente estandarizado más 
alto en los dos casos es la cifra de activos por 
empleado, indicando que es la que más afecta a 
la cuota. Seguidamente encontramos el hecho de 
que la empresa sea o no multinacional. Como 
cabía esperar, las empresas multinacionales tie-
nen mayor cuota. Se trata de empresas con más 
recursos, tanto comerciales como de I+D. La vi-
da útil del inmovilizado es la siguiente variable 
que explica la cuota. Empresas con mayor vida 
útil presentan una cuota menor. Hay que explicar 
este hecho teniendo en cuenta que una mayor vi-
da útil puede indicar que el inmovilizado se ha 
renovado recientemente, por lo que podría haber 
sucedido que hasta ese momento hubiesen traba-

Tabla 6.- Regresiones entre las variables indicadoras del desempeño de la empresa y sus posibles variables 
explicativas  

COEFICIENTES ESTANDARIZADOS DE LA REGRESIÓN Y SU SIGNIFICACIÓN 
(entre paréntesis) 

ROA ROE Rentabilidad de 
explotación Cuota ponderada Cuota total 

VARIABLE  
DEPENDIENTE 

R2 = 30,0% R2 = 3,3% R2 = 26,7% R2 = 46,1% R2 = 47,9% 
Cluster 1 ,296 

(,013)* 
,223 

(,106) 
,346 

(,005)* 
-,165 

(,082)** 
-,252 

(,008)* 
Cluster 2 ,171 

(,104) 
,223 

(,071)** 
,197 

(,067)** 
,061 

(,491) 
-,130 
(,139) 

Cluster 3 ,006 
(,956) 

-,056 
(,655) 

-,012 
(,911) 

-,048 
(,605) 

-,055 
(,551) 

Vida útil inmov. -,121 
(,257) 

-,030 
(,813) 

-,079 
(,466) 

-,272 
(,003)* 

-,299 
(,001)* 

Crecimiento ventas ,156 
(,118) 

-,006 
(,961) 

,162 
(,114) 

-,142 
(,103) 

-,100 
(,243) 

Activo total -,012 
(,935) 

-,028 
(,866) 

-,036 
(,802) 

-- 
-- 

-- 
-- 

Multinacional -,020 
(,862) 

,003 
(,983) 

,032 
(,785) 

,388 
(,000)* 

,378 
(,000)* 

Edad -,183 
(,072)** 

-,217 
(,069)** 

-,200 
(,055)** 

-,076 
(,389) 

-,105 
(,227) 

Deuda / Pasivo -,497 
(,000)* 

-,085 
(,473) 

-,442 
(,000)* 

-,124 
(,160) 

-,114 
(,190) 

Activo / Empleado -,122 
(,399) 

-,082 
(,630) 

-,217 
(,145) 

,473 
(,000)* 

,516 
(,000)* 

Entre paréntesis la significación de los coeficientes de cada regresión. *Significación p<0,05; **Significación p<0,1. 
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jado con un inmovilizado obsoleto, superando 
incluso su vida útil, lo que afectaría negativa-
mente a la rentabilidad. Sólo después de las ante-
riores variables aparece la pertenencia al grupo 
uno como la siguiente variable que explica la 
cuota, si bien la relación es negativa. Si se reali-
zan las regresiones de las cuotas eliminando las 
variables de grupo estratégico de pertenencia, el 
resto de variables explican el 45,2% de la va-
rianza de la cuota ponderada y el 44,1% de la 
cuota total, por lo que la varianza de la cuota 
ponderada explicada por el grupo estratégico es 
del 0,9% y del 3,8% para la cuota total. 

CONCLUSIONES 
 De esta investigación se derivan dos tipos de 
resultados, uno de carácter conceptual y otro re-
ferente al contraste de las hipótesis planteadas. 
El primero de ellos es la posible incapacidad de 
las estrategias genéricas de Porter (1980) para el 
estudio del sector farmacéutico. Se aprecian cla-
ramente dos estrategias de diferenciación, una 
basada en la innovación y otra en el marketing. 
Mintzberg (1988), Miller (1992) y Kotha y Vad-
lamani (1995) también perciben diferentes estra-
tegias dentro de la de diferenciación. Por otro la-
do, habría que distinguir en el sector entre una 
estrategia basada en la eficiencia, y por lo tanto 
en los costes, de otra basada en una competencia 
en bajos precios. Aunque no era el objetivo de 
esta investigación el establecer una tipología de 
estrategias aplicables al sector farmacéutico, los 
resultados apuntan a la insuficiencia del esquema 
de Porter (1980) para definir las estrategias de la 
industria farmacéutica. 
 Respecto a los resultados que se derivan del 
contraste de las hipótesis planteadas, peores ren-
tabilidades están ligadas al posicionamiento a la 
mitad (Porter, 1980; Hofer, 1980; Hambrick, 
1983; Hambrick y Schecter, 1983; Dess y Davis, 
1984; White, 1986). En el sector farmacéutico se 
contrasta que tiene validez la hipótesis “stuck in 
the middle” señalada en un principio por Porter 
(1980). Empresas con estrategias de liderazgo en 
eficiencia parecen ser aquellas que conducen a 
unos mejores resultados frente a aquellas empre-
sas que no siguen una estrategia clara. La hipóte-
sis se confirma si la medida de rendimiento es la 
rentabilidad, pero no así la cuota. 

 Respecto a las estrategias de enfoque, no se 
ha podido contrastar si efectivamente son las que 
conducen a mejores rentabilidades en el sector. 
Es necesaria otra investigación con otra muestra 
para verificar esta hipótesis. El hecho de centrar 
el análisis en una muestra de empresas grandes 
hace difícil identificar estrategias de enfoque. 
Dess y Davis (1984) tampoco identifican estas 
estrategias en su investigación. 
 Con respecto a la parte del rendimiento expli-
cada por la estrategia o por los recursos y capa-
cidades de la empresa, los resultados nos señalan 
hacia esta segunda opción. Las características 
propias de la empresa explican el rendimiento en 
mayor que la estrategia seguida por ella (Law-
less et al., 1989; Ketchen et al., 1997; Nair y 
Khota, 2001; González y Ventura, 2002). La 
ROA y la rentabilidad de explotación son expli-
cadas sobretodo por el endeudamiento de la em-
presa, es decir, por su capacidad de captar recur-
sos. La cuota total y la ponderada son explicadas 
en primer lugar por la cifra de activos por em-
pleado y por el hecho de tratarse de una multina-
cional. A diferencia de la rentabilidad, los líderes 
en eficiencia presentan menores cuotas. Esto es 
una muestra de que el análisis efectuado es sen-
sible a la variable de rendimiento considerada. 
 Como limitaciones de esta investigación, lo 
que implica posibles extensiones de la misma 
para superarlas, podemos señalar que es necesa-
rio un mayor número de años para verificar si los 
resultados hallados se mantienen en el tiempo. 
La comprobación de la existencia de cambios en 
las estrategias en diferentes periodos y cómo 
afectan a la rentabilidad sería de interés. Asi-
mismo, es necesario analizar un mayor número 
de variables explicativas de la pertenencia a un 
determinado grupo estratégico. El empleo de 
otras metodologías en la definición de los grupos 
es también otro de los puntos a ampliar, puesto 
que las críticas a su construcción según la meto-
dología del cluster sigue siendo un tema recu-
rrente en la literatura. 

NOTAS 
1. Este trabajo ha contado con el apoyo financiero 

del proyecto de investigación CICYT Eficiencia 
de las organizaciones, productividad total de los 
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factores y restricciones financieras, a través del 
proyecto SEC2003-047707 SUBPROGRAMA: 
ECO y del Grupo de investigación sobre evalua-
ción de las organizaciones. SGR 2005. 00858. Es-
ta versión se ha beneficiado de los comentarios de 
un evaluador anónimo, que han permitido mejorar 
el documento original. 

2. Asimilamos producto a la marca comercial del 
medicamento, sin distinguir entre sus presentacio-
nes. 

3. La cuota ponderada mide cómo las empresas do-
minan los segmentos en que compiten. Se cons-
truye ponderando la cuota de mercado de la em-
presa en cada grupo terapéutico por el porcentaje 
de las ventas de la empresa en ese grupo. 

4. Agradecemos a un revisor anónimo la indicación 
que nos ha llevado a realizar este análisis adicio-
nal. 

5. Se puede considerar que el periodo 1994-1997 es 
un periodo de estrategias estables, puesto que en 
todos los años más de un 80% de las empresas se 
clasifican en el mismo cluster. 

6. Las variables se han transformado logarítmica-
mente para conseguir una distribución normal de 
las mismas y poder ser utilizadas en el análisis de 
regresión por mínimos cuadrados ordinarios. Se 
cumplen también los requisitos de linealidad, no 
hetorocedasticidad y no autocorrelación de resi-
duos. 
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