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RESUMEN

En el presente Trabajo de Fin de Grado (TFG) se analizan las marcas mas importantes
del sector Pharma y del sector Healthcare/Healthcare Services.

A raiz de la aparicion de la enfermedad covid-19 en 2020, estos sectores han
experimentado bastantes cambios estos Gltimos afios y por ello, se ha analizado su
evolucion durante los afios 2019, 2020 y 2021.

En un primer paso, se ha extraido del indice BrandFinance la clasificacion de las diez
marcas mas importantes de cada sector y con los datos obtenidos se evalta brevemente
como ha crecido su valor de marca en estos tres Gltimos afios.

Posteriormente, a partir de la informacion financiera de la empresa de cada marca se ha
realizado un analisis financiero a lo largo de los afios. Para ello, se ha utilizado el fondo
de maniobra, el célculo de ratios financieros y la rentabilidad economica y financiera. A
continuacion, se ha evaluado la posible relacién que existe entre el valor de marcay los
ratios financieros y las rentabilidades.

Por ultimo, como la gran mayoria de las empresas de los sectores analizados pertenecen
a paises extranjeros, al final de cada sector se ha realizado un analisis de la situacion del
sector en Espafia. Por una parte, se ha explicado como es el sector de farmacia y salud
espafol y por otra, se han extraido las diez empresas que mas facturan en Espafia en 2020
y en 2021.

Palabras clave: sector Pharma, sector HealthCare/HealthCare services, marca, analisis
financiero, ratios financieros.
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1. INTRODUCCION

Tras la aparicion del virus Covid-19 en marzo del afio 2020, se desencadend una serie de
cambios en la situacién econdmica, sanitaria y social en todo el mundo. Una de las
actividades econémicas mas afectada fue la sanitaria.

Los sanitarios desconocian la enfermedad a la que se estaban enfrentando y tampoco
sabian como tratar los cuadros clinicos de los pacientes. En consecuencia, el sistema
sanitario empez0 a vivir una gran presion asistencial puesto que los sanitarios debian
atender a pacientes enfermos de coronavirus, enfermos de dolencias comunes y atender a
las citas ya programadas. Ademas, los sanitarios debian utilizar materiales de proteccion
para no infectarse y en muchas ocasiones no disponian de él por la gran demanda que
habia.

Por otro lado, la industria farmacéutica fue una de las que intenté ayudar para combatir
el Covid-19. En primer lugar, fueron las empresas farmacéuticas las que empezaron a
investigar para desarrollar farmacos o vacunas que consiguieran erradicar el nuevo virus
que estaba circulando.

En segundo lugar, los profesionales que trabajaban en las farmacias. Los farmacéuticos
se apresuraron a adaptar sus lugares de trabajo para poder prestar servicios y resolver
dudas a las personas que lo necesitaban. Tambien ayudaron suministrando el material de
proteccidén necesario para prevenir el contagio y muchos de ellos realizando labores
propias de una atencion primaria en sus farmacias.

Durante estos afios de crisis sanitaria, 2020 y 2021, los dos sectores de farmacia y
servicios de salud son de los que mas se han visto afectados, y gran parte de las empresas
dedicadas al sector farmacéutico y sanitario se han visto beneficiados por la situacion
vivida.

Por ejemplo, existen empresas farmacéuticas que han conseguido aumentar ventas con la
comercializacion de medicamentos para paliar los efectos de la enfermedad, y otras las
que han desarrollado vacunas que han podido venderlas por todo el mundo para que la
poblacién generard inmunidad contra la enfermedad.

En el caso de la industria sanitaria, durante la pandemia los hospitales se vieron saturados
y, por tanto, hoy en dia los ciudadanos de los paises desarrollados han tomado conciencia
de lo importante que es la salud y el acceso répido a la sanidad. Esto ha provocado que,
por ejemplo, en Espafia aumente el nimero de personas que eligen contratar una atencion
sanitaria privada.

Por todo lo anterior, se ha elegido este tema para realizar el Trabajo Fin de Grado (TFG)
con el objetivo de conocer las empresas y marcas del sector farmacia y salud han sido
mas importantes en todo el mundo, y en los Gltimos afios. Ademas, analizar cudl ha sido
su evolucidn y su situacion financiera partiendo del afio 2019 hasta el afio 2021.



1.1. OBJETIVO

En base a la informacion mencionada en el apartado anterior, tras la aparicion del Covid-
19 la situacién economica, financiera y sanitaria cambié repentinamente en toda la
poblacién del mundo. Los sectores que mas se vieron afectados son el sector Pharmayy el
Healthcare ya que fueron las actividades econémicas que mas podian ayudar a resolver
la situacion. Los pacientes en el sector Healthcare aumentaron, cambiaron las medidas de
proteccidn en los hospitales cambiaron y los sanitarios tuvieron que reorganizar su forma
de trabajo.

El objetivo de este Trabajo Fin de Grado (TFG) es realizar un analisis financiero de las
empresas que poseen las principales marcas mundiales de los sectores de salud y farmacia.
Para conseguir este objetivo principal se deben lograr los siguientes objetivos secundarios:

Primero, estudiar las principales marcas mundiales de los sectores Pharma y Healthcare
y la evolucion que han experimentado en los afios 2019, 2020 y 2021. Esto es, se pretende
conocer brevemente cuales son las marcas mas importantes, su facturacion y la
nacionalidad.

Segundo, mediante el analisis financiero de las marcas mundiales de los sectores Pharma
y Healthcare, descubrir cuales son sus partidas financieras con mayor peso en el balance
de las empresas de estas marcas. También conocer mediante los ratios financieros su
situacion de liquidez y endeudamiento de las empresas del sector, su rentabilidad y la
evolucién experimentada en los afios mencionados. Para finalizar, conocer si existe una
relacion entre el valor de marca y cada uno de los ratios financieros y las rentabilidades
mediante los graficos de dispersion.

Tercero, analizar la influencia que pueden tener los estados y resultados financieros de
las empresas en el valor de marca.

Por ultimo, investigar la situacién de los sectores Pharma y Healthcare en Espafia.



1.2. METODOLOGIA Y FUENTES DE INFORMACION

En el TFG se utilizard una metodologia especificamente para cada uno de los objetivos
definidos anteriormente.

Para la seleccion de las marcas méas importantes mundialmente de los sectores de farmacia
y salud, y analizar su evolucion, se extrae la informacion del ranking BrandFinance, el
cual es un referente en valoracion de marcas. A traves de su informacién se conocen las
10 primeras marcas de cada sector, la posicion que ocupan en el ranking, su nacionalidad
y los valores de las marcas. Como la posicion cambia cada afio, se seleccionan las 10
primeras del afio 2022,

La informacién recopilada para el andlisis financiero se ha descargado de dos paginas
web diferentes con el objetivo de contrastar la informacion y verificar los datos, las cuales
son: Stock Analysis on Net y Investing.com. A través de ellas se ha obtenido el balance
y la cuenta de resultados de las empresas, que contienen la informacién necesaria para el
calculo de los ratios y las rentabilidades.

La muestra de marcas seleccionada de cada uno de los dos sectores para realizar el analisis
financiero lo componen en el sector farmacia las cinco primeras marcas y en el sector
salud las cuatro primeras. EI marco temporal del andlisis financiero son los afios 2019,
2020 y 2021, puesto que para el afio 2022 la informacion no esté disponible para todas
las empresas objeto de estudio.

En el andlisis financiero de las empresas se analizan las masas patrimoniales del balance
de las empresas, su fondo de maniobra y los ratios financieros. En el activo se diferencian
cuatro grupos: el activo no corriente y, dentro del activo corriente, las existencias, el
realizable y el efectivo. Por otro lado, la informacion restante (pasivo y patrimonio neto)
se desglosa en pasivo corriente, pasivo no corriente y patrimonio neto.

A continuacidn, se calculan los ratios de liquidez y de endeudamiento, y la rentabilidad
financiera'y econdmica. A partir de la cuenta de resultados se ha obtenido el resultado de
explotacidn, también conocido como beneficio antes de interés e impuestos (BAII), y el
resultado del ejercicio o beneficio neto para obtener la rentabilidad econémica y la
rentabilidad financiera, respectivamente.

Se completa el anélisis financiero relacionando el valor de marca con cada una de las
variables financieras mediante el diagrama de dispersion con el fin de observar si existe
alguna relacion. Cabe destacar, que en los diagramas de dispersion del sector Pharma no
aparece la marca AstraZeneca ya que no se conocen los valores de su marca en los afios
2019, 2020 y 2021 porque estaba fuera de la clasificacion de las 10 mejores marcas.

Por ultimo, la informacién analizada para los dos sectores en Espafia se ha obtenido de la
pagina web de elEconomista.es Ranking de Empresas, donde se recoge una clasificacion
de las empresas con mayor facturacion en Espafia.



2. RANKING BRAND FINANCE

El ranking Brand Finance es un ranking elaborado por una empresa internacional e
independiente que se dedica a valorar marcas y a estudiar sus estrategias como marcas.
También, dedican parte de sus estudios a investigar los mercados en los que se mueven
las marcas. Por ello, Brand Finance ha logrado ser una consultora lider mundialmente y
se encuentra presente en 20 paises.

Periodicamente realizan informes de marca con el objetivo de que los expertos en
marketing e inversores los tomen como referencia en la gestion de las marcas, ya que en
sus andlisis y articulos se hallan diferentes datos de interés, como el valor financiero de
una marca, posicion en el mercado, etc.

Todos los afios, la consultora Brand Finance valora a las marcas de los sectores méas
representativos del mundo y realiza una clasificacion con todas ellas dando una posicion
a cada marca analizada, con un total de 100 marcas obteniendo el Top 100. Para ello,
utiliza un método que se basa en el enfoque Royalty Relief, el cual cumple con unos
requisitos en la industria que se han establecido en el ISO 10668 y cumple con los
protocolos de auditoria Marketing Metric Audit Protocol (MMAP) de la organizacion.
Ademaés, en sus analisis tiene en cuenta las previsiones de futuro de las marcas, asi como
algunos cambios que puedan suceder en el tiempo y un panel de control para poder ayudar
a las empresas analizadas en sus acciones de marketing.

Los pasos que llevan a cabo para obtener el valor de marca se resumen en cinco:
Primero. Fuerza de la marca: en esta parte del analisis evaltan la inversion que se aporta
a la marca, al rendimiento de la marca y en el valor de la marca. Este afio 2022 como
novedad, han incluido los resultados de un informe sobre la percepcion de la marca de la
nacion donde se encuestan las opiniones de 75000 personas de mas de 100 paises.

Segundo. Tipo de canon: en este paso se analiza el tipo de canon hipotético que se cobra.
“Se determina por referencia a los tipos medios observados en todos los sectores que se
aplican al pais en funcién de la proporcion del PIB del pais generada por los sectores
primario, secundario y terciario”.

Tercero. Ingresos: en este paso para obtener la cantidad de ingresos se basan en las
previsiones del PIB de cada pais obtenidas del World Economic Outlook del FMI.
Posteriormente, con el tipo de canon calculado en el paso 2 se aplica al PIB de cada pais
y se determinan los flujos del PIB relacionados con la marca.

Cuarto. Tasa de descuento: en este paso se calcula una tasa de descuento para obtener el
riesgo de cada economia nacional. El tipo de descuento lo utilizan para “calcular el valor
actual de los futuros beneficios de la marca (teniendo en cuenta el valor temporal del
dinero y el riesgo asociado)”.

Cinco. Valoracion de la marca: los flujos PIB (Producto Interior Bruto) obtenidos
relacionados con la marca, que son libres de impuestos calculados en el paso 3, se
descuentan a la tasa de descuento calculada en el paso 4 para obtener un valor actual neto
que determina el valor de la marca.



Por ultimo, hay que destacar del indice BrandFinance gue las opiniones y los analisis que
llevan a cabo no se deben utilizar para realizar inversiones serias, puesto que aunque, su
informacion sea real, pero puede ser inexacta.

Con respecto a las marcas de empresas espafiolas, tienen presencia en Brand Finance
desde el afio 2005 y actualmente dirige el ranking Teresa de Lemus desde la oficina de
Madrid. En nuestro territorio, se han llevado a cabo informes de valoracion de marca,
analisis de ROI de marketing e informes con realizacion de estrategias de marca para
ayudar a elevar la cuota de mercado, entre otras cosas. Algunos de los clientes mas
importantes con los que trabajan actualmente Brand Finance son: Iberia, Acciona, Zara,
Telefonica e Iberdrola entre otras.

Las marcas que se van a analizar en el presente TFG pertenecen a los sectores de Pharma
y Healthcare/Healthcare Services.

Estos sectores que forman parte de la salud han sido muy importantes estos Gltimos afios,
puesto que a raiz de la crisis de la COVID-19, se han demandado considerablemente
muchos servicios relacionados con la sanidad. Por ello, las marcas que forman parte de
estos sectores han experimentado bastantes cambios en los ultimos afios. A continuacion,
se analizaran los dos sectores.
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3. SECTOR PHARMA

El objetivo del sector farmacia es investigar, descubrir y desarrollar nuevos
medicamentos que ayuden a obtener una mejora en la salud y en la calidad de vida de
aquellas personas que sufren algun tipo de enfermedad o problema de salud. Ademas,
investigar como prevenirlas.

Una rama de la industria farmacéutica la componen empresas del sector que se dedican
especificamente a producir medicamentos ya existentes a granel para venderlos al sector
de la salud y ser utilizados diariamente con los pacientes.

Este sector, es considerado uno de los motores importantes de la economia de un pais
dado que supone un alto valor agregado. Los empleos que se generan son de alta
cualificacion y se invierte gran cantidad de dinero en I+D ya que continuamente aspiran
a obtener unos resultados mejores en sus productos. Por ello, se puede hablar de un sector
que esta estrechamente vinculado a la innovacion.

Segun en el dltimo informe publicado por la Federacion Europea de Asociaciones de la
Industria Farmacéutica (Efpia) en 2021, el sector invirti6 41500 millones de euros en
investigacion y contratd directamente alrededor de 840.000 personas.

Con la aparicion de la pandemia y una crisis financiera mundial cada vez mas presente se
han experimentado muchos cambios en las empresas. La industria farmacéutica durante
la pandemia, en general, intent6 ayudar en todo lo posible con investigacion de
medicamentos y vacunas con el fin de erradicar la enfermedad del coronavirus.

Para analizar una parte del crecimiento o disminucién de las marcas de este sector, como
se ha dicho, se va a utilizar la informacion que aparece en la pagina web del ranking
BrandFinance. Para ello, se extraer la clasificacion de las 10 mejores marcas en 2022 y
se analizard su evolucion en los cuatro afios 2019, 2020, 2021 y 2022. En la tabla 1 se
puede ver esta primera clasificacion y en la tabla 2 sus valores de marca en cada afio.
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Tabla 1. Top 10 del ranking de BrandFinance del sector Pharma en el afio 2022

Posicion

Marca 2022

Johnson &
Johnson

Roche
Pfizer

AstraZeneca

Bayer
AbbVie

Merck & Co

Bristol-Myers
Squibb

GSK
Sanofi 10

0o N o o1 B WD

(o]

Posicion
2021

10

Posicion
2020

1

2
6

12

3
10
5

13

8
9

Posicion
2019

1

2
4

9
7

PAIS
EE. UU.

SUIZA

EE. UU.

REINO
UNIDO

ALEMANIA
EE. UU.
EE. UU.

EUU

REINO
UNIDO

FRANCIA

Fuente: Realizacion propia a partir de los datos obtenidos en el ranking BrandFinance.

Tabla 2. El valor de marca del Top 10 del ranking de BrandFinance del sector Pharma de

las marcas del sector en el afio 2022

Marca Valor marca

2022 ($3M)

J?'Sﬂi‘iﬂn& 13379.32
Roche 8964.32
Pfizer 6341.86
AstraZeneca 5606.76
Bayer 5450.82
AbbVie 5042.15
Merck & Co 4631.78
B”Ztgl'ji'\é'g ers 4623.67
GSK 4460.60
Sanofi 4055.70

Valor marca
2021 ($M)

10750.83

7705.37
4026.22
3173.91
4461.27
4976.15
4113.11

4139.94

3466.65
3239.63

Valor marca
2020 ($M)

10878.51

7592.10
3814.28

5149.48
3419.85
2250.89

2250.89

3518.75
3475.01

Valor marca
2019 (M)

12253.78

6914.16
4775.75

6209.39

4141.07

3286.21
3383.94

Fuente: Realizacion propia a partir de los datos obtenidos en el ranking BrandFinance.

En la tabla 1, se observa como las marcas Johnson & Johnson y Roche son las marcas
mas valoradas mundialmente. Asi, han conseguido a lo largo de los afios 2019 al 2022
mantenerse en primera y segunda posicion, respectivamente. Otro dato que resaltar es el
crecimiento de la marca AstraZeneca, que paso de no aparecer en las 25 mas importantes
en 2019 a ser actualmente en el afio 2022 la cuarta mas importante en el mundo.
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Asimismo, las marcas AbbVie y Bristol-Myers Squibb tampoco aparecian en las
clasificaciones del afio 2019 dentro de las 25 marcas mas influyentes y hoy en dia en 2022,
han conseguido estar en sexta posicion AbbVie y en octava posicion Bristol-Myers
Squibb.

Respecto a las marcas Bayer y Merck & Co logran mantenerse mas o menos en su
posicion en los cuatro afios analizados sin dejar de pertenecer al ranking.

También, las marcas Sanofi y GSK que, aunque ocupen las tltimas posiciones del ranking,
siempre consiguen estar entre las 10 mejores.

En latabla 2 se observa el crecimiento o disminucion del valor de las marcas estos ultimos
4 afios. Las que méas han aumentado su valor son Johnson and Johnson, Roche, Pfizer y
AstraZeneca. Uno de los motivos mas claros del por qué han crecido tanto estos Gltimos
afios es la aparicion de la enfermedad Covid-19 en 2020, para la que han desarrollado
vacunas para combatirla y su comercializacién ha generado con ellas grandes ganancias.
En general, todas las marcas han aumentado su valor excepto Bayer. Posteriormente en
el analisis financiero, se profundizara mas en la evolucién de las marcas.

Por otra parte, en la tabla 1 se observa como la mayoria de las marcas que aparecen en el
Top 10 del ranking pertenecen a un mismo pais, Estados Unidos. En las figuras 1y 2 se
recoge la distribucion de las marcas por paises en los afios 2022 y 2021 respectivamente.

Figura 1. Distribucion por paises de las 10 mejores marcas del sector Pharma en el afio

2022.
Estados Unidos 2E 48,75 %
Suiza K 13,67 %
Reino Unido f& 10,74 %
China W 8,40 %
Alemania == 7,90 %
Francia | I 4,33%
Japon @ 3,39 %
Dinamarca gm 2,53%
Israel = 121%
Otros 109%

Fuente: Informacion obtenida a partir del ranking BrandFinance.
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Figura 2. Distribucion por paises de las 10 mejores marcas del sector Pharma en el afio

2021.
Estados Unidos EE 48,30 %
Suiza &4 14,71 %
Reino Unido t& 8,88 %
China 8,87 %
Alemania == 8,87 %
Francia [ il 4,33 %
Dinamarca am 261%
Japon @ 2,61%
Israel = 112%
Otros M%

Fuente: Informacion obtenida a partir del ranking BrandFinance.

La mayor parte del valor de las marcas del Top 10 se encuentran en Estados Unidos donde
se concentra el 46,75% del total de todas las marcas que analiza el ranking BrandFinance
del sector farmacia. Uno de los principales motivos es la gran cantidad de dinero que
destinan en Estados Unidos a este sector y con ello logran desarrollar buenos productos
y grandes beneficios con la venta de los medicamentos teniendo en su poder las patentes.

En segunda posicion se encuentra Suiza y llama la atencion ya que es un pais pequefio.
Tradicionalmente este sector ha supuesto para Suiza una parte importante de su economia.
Concretamente en 2016, el 40% de las exportaciones fueron productos farmacéuticos
elaborados en su pais.

El tercer pais con mayor concentracion de valor de marca seria Reino Unido. Este pais,
apoya notoriamente el sector dado que es consciente de las ventajas que les aporta a la
economia. En 2019, aporté méas de 36 millones de euros al PIB del pais, también generd
mas de medio millon de empleos de alta cualificacion y pagoé mas de 9 millones de euros
en impuestos.

Por ultimo, con casi un 8,4% de valor, se encuentra China. El pais asiatico aumento la
produccién en un 9,4% durante el periodo de 2013 al afio 2017. Una de las causas del
crecimiento es debido al cambio demogréfico que se esta produciendo en su poblacion,
ya que cada vez es mayor el porcentaje de personas mayores de 60 afios en el pais.

Esta poblacién de clase media que envejece rapidamente necesita mas servicios médicos.
Sin embargo, el crecimiento es lento pues la nacion nunca ha destinado gran cantidad de
dinero del gasto publico al sector.
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En la actualidad, se podria decir que dificilmente ningln pais le podria generar
competencia a Estados Unidos dado que tiene casi un 50% del valor del mercado y no
hay ningun pais que llegue a obtener un 20% por si solo.

Seguidamente, con el objetivo de entender mejor la evolucion de las marcas se va a

realizar un breve andlisis financiero con los datos financieros recogidos de las empresas
que poseen las primeras 5 marcas mejor valoradas segun las tablas 1y 2.
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3.1. ANALISIS FINANCIERO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
PHARMA

En el analisis financiero se conocera la informacion contable y financiera de la empresa
de cada marca y mediante el calculo de una serie de ratios financieros se explicara con
mas detalle la evolucion de los datos financieros de cada una.

En el anexo 1, se encuentra el balance de cada una de las empresas del sector Pharma que
ocupan las primeras posiciones en el ranking Brand Finance, con los diferentes grupos
mencionados anteriormente en el apartado de la metodologia. Ademaés, una vez se ha
organizado la informacion, se ha calculado los porcentajes con relacion al total, es decir
el peso de cada masa patrimonial sobre el total del activo o de la suma del patrimonio
neto y del pasivo (Anexo 2).

Con los datos obtenidos en el afio 2019, se observa en las tablas del Anexo 2 que el Activo
no corriente es la masa patrimonial que mas predomina respecto al total del activo, todos
tienen un porcentaje entre el 60% al 80% respecto al total del activo.

Respecto al pasivo y al patrimonio neto, la masa que mas predomina es el pasivo y, por
tanto, se puede decir que es un sector donde las empresas tienen una elevada
financiacion ajena.

En 2021, se ha experimentado algunos cambios. En la empresa Johnson & Johnson el
activo corriente pasa de ser el 71% en 2019 al 66,5%, la causa es el aumento del activo
corriente en especifico la partida de efectivo. Por otro lado, el porcentaje de patrimonio
neto ha experimentado un ligero aumento, ha pasado de tener un 37,7% a un 40% y es
porque el pasivo no corriente ha disminuido. Roche, su activo ha sufrido una minima
variacién, pero su pasivo si ha aumentado en comparacion de 2019. De representar, un
60% en 2019 y un 57% en 2020, ha terminado en el afio 2021 con un porcentaje de pasivo
del 73%. La empresa Pfizer ha variado su composicion del activo, ha pasado de un 80%
de activo no corriente en 2019 a tener un 67% Yy es que ha reducido su activo no corriente
y a ha aumentado su activo corriente por el incremento de la partida de efectivo. Por otro
lado, ha disminuido su pasivo y por ello, ha aumentado el porcentaje de patrimonio neto.
AstraZeneca, también ha elevado su patrimonio neto en 2021 en comparacion de 2019 de
21% a 37% y es porque ha reducido parte de su pasivo corriente y parte de su pasivo no
corriente. En cambio, el activo se distribuye en la misma proporcion de activo corriente
y activo no corriente. Por ultimo, Bayer tampoco ha variado en gran medida el porcentaje
de activo no corriente, ha pasado de un 74% a un 72%. Por otro lado, la estructura
patrimonio y pasivo ha pasado de representar el patrimonio neto un 37,45% a un 27,46%
y es porque respecto al 2019 el pasivo corriente y pasivo no corriente ha aumentado.

Para conocer si las inversiones a corto plazo estan siendo financiadas proporcionalmente
a corto plazo, se calcula el fondo de maniobra.

3.1.1. EL FONDO DE MANIOBRA

El fondo de maniobra es un indicador de equilibrio financiero. Si el fondo de maniobra
es mayor que 0, los recursos financieros que se posee la comparia son suficientes para
financiar sus inversiones a largo plazo. De otro modo, si el fondo de maniobra es negativo,
no se cuenta con la suficiente financiacion para financiar el activo fijo.

Se calcula mediante las dos expresiones siguientes:

16



Fondo de maniobra = Patrimonio neto + Pasivo no corriente — Activo no corriente

Fondo de maniobra = Activo corriente — Pasivo corriente

Tabla 3. El fondo de maniobra (ddlares) de las empresas propietarias de las cinco
primeras marcas del sector Pharma en el afio 2022

MARCA FM 2019 FM 2020 FM 2021
Johnson & 9310 8744 15753
Johnson
Roche 7135 7541 -2789
Pfizer -4501 9147 17022
AstraZeneca -2554 -763 3650
Bayer 9224 -1093 3175

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 3 se observa que, en el afio 2019, tres empresas han obtenido un fondo de
maniobra positivo: Johnson & Johnson, Roche y Bayer. En cambio, las dos restantes
Pfizer y AstraZeneca tienen un resultado negativo. En principio, un resultado negativo
nos estaria mostrando problemas de liquidez, pero habra que analizar los diferentes
ratios para sacar conclusiones correctas.

En el afio 2021, las empresas han experimentado bastantes cambios en el resultado del
ratio y la evolucion del fondo de maniobra ha sido diferente para cada una de ellas. En
el caso de Pfizer, AstraZeneca y Johnson & Jonhson han conseguido mejorar su valor
de fondo de maniobray en el caso de Pfizer y AstraZeneca han logrado tener un
resultado mayor que 0. Sin embargo, Roche y Bayer han disminuido su resultado de
fondo de maniobra y, en consecuencia, Roche en el afio 2021 obtiene un valor menor
que 0.

Una vez realizado el calculo del Fondo de maniobra, se continua con el calculo de ratios
financieros para conocer mejor la situacién de liquidez y de endeudamiento de las
empresas. Relacionaremos dos magnitudes financieras, rentabilidad econdémica y
financiera, que proporcionaran mas informacion de la situacion de las empresas.

3.1.2. RATIOS DE LIQUIDEZ

Los ratios de liquidez permiten evaluar la liquidez de una empresa, es decir, la capacidad
de hacer frente a sus obligaciones inmediatas de pago con sus activos corrientes. Los
ratios que se van a analizar son: el ratio de liquidez, el ratio de tesoreria y el ratio de
disponibilidad. A continuacién, se describen cada uno de ellos.
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a) Ratio liquidez. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Activo corriente

Ratio de liquidez = - -
Pasivo corriente

Un valor adecuado del ratio de liquidez se encuentra entre 1 y 2. Si pasa de dos, se puede
considerar que los recursos financieros se encuentran en una situacion de ociosidad. De
lo contrario, si esta por debajo del 1, significa que la empresa no puede hacer frente a las
obligaciones de pago mas inmediatas y tiene problemas de liquidez.

Tabla 4. El ratio de liquidez de las empresas propietarias de las cinco primeras marcas del
sector Pharma en el afio 2022

MARCA RLIQ2019 RLIQ2020 RLIQ 2021
ngaf‘zgn& 1,26 1,21 1,35
Roche 1,30 1,30 0,93
Pfizer 0,88 1,35 1,40
AstraZeneca 0,86 0,96 1,16
Bayer 1,40 0,97 1,11

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 4 se observa que en el afio 2019 Johnson & Johnson, Roche y Bayer son las
empresas que tienen un valor del ratio mayor que 1 y menor que 2. Por tanto, estas
empresas se encuentran en una situacion de liquidez adecuada, ya que con sus activos a
corto plazo podrian hacer frente a sus pasivos a corto plazo.

Por otro lado, Pfizer y AstraZeneca tienen un ratio por debajo del 1 y su fondo de
maniobra analizado es negativo, por ello se puede afirmar que en principio tienen
problemas en afrontar sus obligaciones a corto plazo con su activo a corto plazo.

La evolucion experimentada por las empresas es diferente en cada una. La primera
empresa Johnson & Johnson, ha mejorado su ratio en el 2021 ya que ha aumentado de
1,26 a 1,35 y cuanto mas cerca del namero 1,5 esté mejor.

En el caso de la empresa Roche, en 2021 ha empeorado su valor de ratio situandose por
debajo del 1, por tanto, no podria hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo
corriente. En cambio, Pfizer y AstraZeneca han mejorado su resultado en 2021 y su valor
de ligquidez se encuentra dentro del intervalo correcto. Por ultimo, en 2021 Bayer ha
disminuido su resultado del ratio, pero como el valor se encuentra dentro del 1y 2, cuenta
con una buena situacion de liquidez.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de liquidez y el valor de marca mediante un gréfico de dispersion.
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Figura 3. Gréfico de dispersion del ratio de liquidez y el valor de marca en el sector
Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.

Ratio de Liquidez - Valor de Marca

14000
2019
12000
= 2020
%10000 2021
S 8000 2021 2020
E 2019 2019
3 6000 2020
5 2021
= 4000 2019 2021
> 2020
2000
0
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4 1.6
Ratio de liquidez
—e—Johnson & Johnson Roche Pfizer Bayer

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2 y 4.
En la figura 3 no se aprecia correlacion entre las variables y tampoco una tendencia
clara.

Por otro lado, en el valor de marca de las empresas no se observan variaciones
significativas durante los tres afios y en cambio, en el ratio de liquidez si.

b) Ratio de tesoreria. Se calcula de acuerdo con la expresion:

realizable + efectivo

Ratio de tesoreria = - -
Pasivo corriente

Este ratio muestra la capacidad de poder hacer frente a las obligaciones de pago con los
activos mas liquidos y nos ofrece informacion sobre cuanto activo liquido tiene una
empresa para convertirlo en dinero de forma rapida. Por un lado, en el numerador aparece
el realizable que comprende los deudores, clientes e inversiones a corto plazo, entre otros,
asi como el efectivo, el dinero liquido de la empresa.

Un valor adecuado del ratio es 1 o cercano a él.
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Tabla 5. El ratio de tesoreria de las empresas propietarias de las cinco primeras marcas
del sector Pharma en el afio 2022

MARCA RTES 2019 RTES2020 RTES?2021
Jggﬂiosgrf‘ 1,01 0,99 1,12
Roche 1,04 1,01 0,73
Pfizer 0,69 1,04 1,19
AstraZeneca 0,68 0,76 0,76
Bayer 0,94 0,67 0,72

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 5 se observa que, en el afio 2019, las empresas Johnson & Johnson, Roche y
Bayer tienen un buen valor de ratio de tesoreria ya que obtienen un valor de 1 o
alrededor de €él. En cambio, los ratios de Pfizer y AstraZeneca se encuentran bastante
por debajo del 1y, por tanto, deberian mejorar su cantidad de activos mas liquidos.

Respecto a la evolucidn, en el afio 2021, Roche ha disminuido su ratio y es debido al
aumento de su pasivo corriente respecto al afio 2019. Por otro lado, Johnson & Johnson
y Pfizer aumentan su ratio y es porque han aumentado sus partidas de efectivo. Por otro
lado, AstraZeneca mejora minimamente su resultado del ratio en 2021 y es debido a que
consigue disminuir su pasivo corriente. Por ultimo, Bayer se ha alejado en 2021 del
valor 1, entrando asi en una peor situacién de liquidez.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de tesoreria y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.

Figura 4. Grafico de dispersion del ratio de tesoreriay el valor de marca en el sector
Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2 y 5.
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En la figura 4, se observa que las cuatro empresas no siguen la misma tendencia en los
tres afios analizados. Cada empresa evoluciona de forma diferente, por ejemplo, Roche
aumenta su valor de marca, pero disminuye su ratio de tesoreria. En cambio, Pfizer,
disminuye su valor de marca y aumenta el ratio de tesoreria. En el caso de Johnson &
Johnson aumenta su ratio de tesoreria y disminuye su valor de marca y Bayer aumenta
su valor de marca y su ratio de tesoreria.

c) Ratio de disponibilidad. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Efectivo
Pasivo corriente

Ratio de disponibilidad =

El ratio de disponibilidad muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a las
deudas a corto plazo con su activo liquido. El valor adecuado de este ratio se sitla entre
0,2y 0,3.

Tabla 6. El ratio de disponibilidad de las empresas propietarias de las cinco primeras
marcas del sector Pharma en el afio 2022

MARCA R DISP 2019 R DISP 2020 R DISP 2021
Jggﬂmn& 0,54 0,59 0,70
Roche 0,49 0,49 0,34
Pfizer 0,26 0,47 0,73
AstraZeneca 0,34 0,39 0,28
Bayer 0,23 0,32 0,26

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa en la tabla 6 que, en los tres afios analizados, los valores de ratio de todas las
empresas se encuentran por encima del 0,2. Sin embargo, Johnson & Johnson y Pfizer
sobrepasan siempre el 0,3 y por tanto significa que no estan utilizando todos sus
recursos. El resto de las empresas, Roche, AstraZeneca y Bayer se encuentran dentro del
intervalo correcto.

Sobre la evolucidn del ratio, en 2021 se observa que todas han aumentado el ratio excepto
Roche y AstraZeneca que lo han disminuido ya que han aumentado sus pasivos corrientes
mas que sus efectivos. En el caso de Johnson & Johnson, en 2019 su valor se encuentra
fuera del intervalo correcto, pero en el 2021 aumenta su ratio hasta 0,7.

Pfizer, en 2021 se encuentra fuera del intervalo adecuado y es porque ha aumentado su
efectivo y el pasivo corriente no. En 2021, Bayer ha aumentado su ratio y se encuentra en
una buena situacion en relacion con su efectivo y el pasivo corriente.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de disponibilidad y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 5. Gréfico de dispersion del ratio de disponibilidad y el valor de marca en el sector
Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2 y 6.

En la figura 5 se observa que las cuatro empresas no siguen una misma tendencia, la
evolucion es muy diferente para cada una. Pfizer, entre el afio 2019 y 2021 aumenta el
ratio de disponibilidad en 0,47 y apenas disminuye su valor de marca. En cambio, Bayer
aumenta poco su valor de ratio y disminuye el valor de marca. En el caso de Johnson &
Johnson ha aumentado bastante su ratio de disponibilidad, pero ha bajado su valor de
marca. Por ultimo, Roche, ha aumentado su valor de marca, sin embargo, ha disminuido
su ratio de disponibilidad.
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3.1.3. RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

En este grupo de ratios financieros se analiza la estructura financiera de la empresa y se
profundiza en las fuentes de financiacion utilizadas, especificamente en la externa. Como
se analiz6 anteriormente con los porcentajes sobre el total, la financiacion que predomina
en este grupo de empresas es la ajena.

1. Ratios para evaluar la cantidad de deuda o volumen de pasivo.

a) Ratio de endeudamiento. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Pasivo
Patrimonio Neto + Pasivo

Ratio de endeudamiento =

Evalua el peso de la deuda en la estructura financiera, el porcentaje de pasivo respecto
de toda la financiacion.

Tabla 7. El ratio de endeudamiento de las empresas propietarias de las cinco primeras
marcas del sector Pharma en el afio 2022

MARCA R END 2019 R END 2020 R END 2021
Johnson & Johnson 0,62 0,64 0,60
Roche 0,61 0,58 0,74
Pfizer 0,62 0,60 0,58
AstraZeneca 0,79 0,77 0,63
Bayer 0,63 0,78 0,73

Fuente: Elaboracion propia.

En latabla 7 se observa en el afio 2019 que el ratio de todas las empresas es mayor de 0,6,
es decir, todas tienen un 60% o mas de pasivo en sus balances. Por ello, se afirma que las
empresas asumen una financiacién arriesgada.

Tras el paso de dos afios, en el 2021, se producen algunas variaciones en el porcentaje de
pasivo sobre el total de las empresas, pero sigue siendo la partida que méas ocupa sus
estructuras financieras. En el afio 2021, todas las empresas contintan con un 58% o mas
de pasivo en sus cuentas y, por tanto, indica que posiblemente alguna de las empresas
tiene excesivas deudas.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de endeudamiento y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 6. Gréfico de dispersion del ratio de endeudamiento y el valor de marca en el sector
Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracidon propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2y 7.
En la figura 6 se observa que ninguna de las empresas sigue una misma tendenciay, por
tanto, no existe una correlacion entre el valor de marca y el ratio de endeudamiento.

También se ve en la figura que los valores del ratio de las empresas se encuentran dentro
del intervalo de 0,58 y 0,78.

b) Ratio de autonomia. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Patrimonio Neto

Ratio de autonomia = -
Pasivo

Se analiza la autonomia financiera, es decir, como de autbnoma es una empresa para
poder tomar decisiones respecto a su independencia financiera. Este ratio, es inverso al
endeudamiento, cuanto méas endeudada esté una empresa menos autonoma podré ser en
sus decisiones. Un valor adecuado para este ratio seria un resultado entre 0,7 y 1,5.
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Tabla 8. El ratio de autonomia de las empresas propietarias de las cinco primeras marcas
del sector Pharma en el afio 2022

MARCA RAUT 2019 R AUT 2020 R AUT 2021
Johnson & Johnson 0,61 0,57 0,69
Roche 0,65 0,73 0,36
Pfizer 0,60 0,69 0,74
AstraZeneca 0,27 0,31 0,59
Bayer 0,60 0,35 0,38

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 8 se observa que, en el afio 2019, los valores del ratio de las empresas no se
encuentran dentro del intervalo correcto.

Como se ha mencionado anteriormente, el ratio de autonomia y el de endeudamiento es
inverso y si se obtiene un valor muy por debajo de 0,7 indica que existe una gran
dependencia de la financiacion exterior.

En este caso, en el afio 2019 AstraZeneca es una de las empresas que se encuentra muy
debajo del valor de 0,7 y, por tanto, indica que sus fondos propios no son suficientes para
el pago de sus deudas. El resto de las empresas tampoco se encuentra dentro del intervalo,
sin embargo, estan cerca de 0,7.

La evolucion que han experimentado los valores del ratio de autonomia de las empresas
es positiva y negativa.

En el aflo 2021, Johnson and Johnson, Pfizer y AstraZeneca han sido capaces de mejorar
su valor de ratio y Pfizer ya se encuentra dentro del intervalo y Johnson and Johnson esté
muy proxima. En cambio, Roche y Bayer han disminuido bastante su resultado y se
encuentran mas por debajo de 0,7 que en 2019. Asi, estas empresas son mas dependientes
para tomar decisiones en 2021 que en el afio 2019.

A continuacidn, se analiza la relacidon durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de autonomia y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 7. Gréfico de dispersion del ratio de autonomia y el valor de marca en el sector
Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2 y 8.

En la figura 7 se observa cdmo se ha visto anteriormente que no hay una correlacion entre
las variables y no siguen una misma tendencia. El crecimiento o disminucion del ratio de
autonomia de las empresas es independiente del valor de marca que tengan ya que cada
una evoluciona de una forma distinta.

c) Ratio de solvencia. Se calcula de acuerdo con la expresion:

) ) Activo
Ratio de solvencia = ——
Pasivo

En este ratio se relaciona la totalidad del activo con la totalidad del pasivo. El valor
minimo que se debe obtener del ratio es un nUmero mayor que 1y, en consecuencia, el
activo seria mayor que el total de las deudas que tiene la empresa. En el caso que el valor
sea menor que 1, ni con todo el activo de la empresa se podria cubrir la totalidad del
pasivo.
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Tabla 9. El ratio de solvencia de las empresas propietarias de las cinco primeras marcas
del sector Pharma en el afio 2022

MARCA R SOLV R SOLV R SOLV

2019 2020 2021

Johnson & Johnson 1,61 1,57 1,69
Roche 1,65 1,73 1,36
Pfizer 1,60 1,69 1,74
AstraZeneca 1,27 1,31 1,59
Bayer 1,60 1,35 1,38

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 9 detalla el valor de solvencia de todas las empresas y se observa que en el afio
2019 todas las empresas tienen un valor adecuado, es decir, todas podrian hacer frente a
su pasivo con el activo que disponen.

Respecto a la evolucion, las empresas han experimentado un aumento o una disminucion
en su ratio, pero todas en el afio 2021 contintan con un valor de ratio mayor que 1. Por
tanto, las empresas se encuentran en una buena situacion de solvencia.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de solvencia y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.

Figura 8. Grafico de dispersion del ratio de solvenciay el valor de marca en el sector
Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2 y 9.

27



En la figura 8 se observa que las empresas no siguen una misma tendencia y las variables
no tienen correlacion.

También se observa que los valores del ratio de solvencia de las empresas se encuentran
dentro del intervalo de 1,36 y 1,73. Por otro lado, las empresas Humana y Cigna
disminuyen su valor de marca y aumentan su solvencia. En cambio, Johnson & Johnson
en 2021 baja su ratio y aumenta su valor de marca 'y Roche disminuye su ratio y el valor
de marca aumenta muy poco.

2. Ratios para evaluar la composicion de la deuda: es decir, la naturaleza o

caracteristicas de la deuda.

a) Ratio de calidad. Se calcula de acuerdo con la expresion:

. . Pasivo Corriente
Ratio de calidad =

Pasivo

El ratio muestra el peso que existe de deuda a corto plazo en relacion con la deuda total.
Si el resultado del ratio el valor es igual a uno, todas las obligaciones que posee una
empresa serian a corto plazo. Por tanto, cuanto mas bajo sea el valor que se obtenga,
menor exigibilidad de deudas.

En este ratio no existe un valor mas adecuado que otro, sino se debe comparar con el
activo a corto plazo y estudiar la situacion de cada empresa.

Tabla 10. El ratio de calidad de las empresas propietarias de las cinco primeras marcas
del sector Pharma en el afio 2022

CAL DEUDA CAL DEUDA CAL DEUDA

MARCA 2019 2020 2021
Johnson & Johnson 0,37 0,38 0,42
Roche 0,48 0,51 0,57

Pfizer 0,36 0,28 0,41
AstraZeneca 0,38 0,40 0,34
Bayer 0,29 0,43 0,34

Fuente: Elaboracion propia.

Se visualiza en la tabla 10 que, en el afio 2019, todos los resultados estan por debajo de
1, por tanto, ninguna empresa analizada posee todas sus obligaciones a corto plazo.
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La evolucion del ratio nos muestra que las cuatro empresas, Johnson and Johnson, Roche,
Pfizer y Bayer aumentan su pasivo corriente en el 2021. El aumento experimentado por
estas empresas no es significativo puesto que ninguna de ellas ha incrementado el ratio
en mas de 0,9. En cambio, AstraZeneca es la Unica que disminuye el valor del ratio, pero
tampoco es una bajada significativa.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de calidad de la deuda y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.

Figura 9. Gréfico de dispersion del ratio de calidad y el valor de marca en el sector
Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2 y 10.

En la figura 9 se observa que las empresas no siguen una misma tendencia y las
variables no tienen correlacion.

Por Gltimo, se analiza la rentabilidad econdmica y financiera de cada empresa.

3.1.4 RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad econdémica permite conocer la evolucion y los diferentes elementos que
afectan a la productividad de los activos de las empresas. Viene dada por la expresion:

BAII

Rentabilidad econ6mica = ———
Activo Total

En el numerador aparece el beneficio antes de interés e impuestos (BAII) para evaluar el
beneficio que se ha generado por el activo sin tener en cuenta como se financia.
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Un mayor ratio de rentabilidad indica que se estdn empleando mejor las inversiones que
se llevan a cabo en la empresa. En inglés se denomina ROA (Return on Assets).

La rentabilidad econdmica indica el rendimiento por cada unidad monetaria invertida en
los activos de la empresa. Por ende, en forma de porcentaje se observa en la tabla 11 como
Johnson & Johnson por cada 100 euros invertidos obtuvo 11€ de ganancia.

Roche fue la que mas rentabilidad consiguid, un 21%, y Bayer la que menos con un 3%.
Por Gltimo, Pfizer y AstraZeneca obtuvieron un ROA de 7% y 5%, respectivamente. Estas
tres Gltimas empresas son las que menos ROA han obtenido y se muestran un porcentaje
bastante bajo del rendimiento de los activos.

Tabla 11. La rentabilidad econémica (en tanto por uno) de las empresas propietarias de
las cinco primeras marcas del sector Pharma en el afio 2022

MARCA ROA 2019 ROA 2020 ROA 2021
Jggﬂﬁgg & 0,11 0,09 0,13
Roche 0,21 0,22 0,20
Pfizer 0,07 0,05 0,13
AstraZeneca 0,05 0,08 0,01
Bayer 0,03 -0,14 0,03

Fuente: Elaboracion propia.

En latabla 11 se observa en el afio 2019 que Johnson and Johnson por cada 100 dolares
invertidos obtuvo 11 délares de ganancia.
Roche, en el afio 2019, fue la empresa que mas rentabilidad consiguié con un 21% y
Bayer la que menos con un 3%. Por ultimo, Pfizer y AstraZeneca obtuvieron una
rentabilidad de 7% y 5% respectivamente.

Sobre la evolucién de la rentabilidad econdémica de las empresas en los afios 2019 a 2021,
Johnson & Johnson consigue aumentar en 2021 su rentabilidad, pero solo 2 puntos. Por
otro lado, Roche ha disminuido un punto su resultado, pero no es un cambio importante.
En el caso de Pfizer, la evolucion ha sido positiva, ha logrado aumentar la rentabilidad en
6 puntos.

En el afio 2021, AstraZeneca ha disminuido su resultado obteniendo 4 puntos menos de
rentabilidad econémica respecto a la del afio 2019. Por ultimo, Bayer en 2021, obtuvo el
mismo valor que en 2019 un 3% y ademas cabe destacar que en 2020 no obtuvo
rentabilidad positiva con su actividad.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre la
rentabilidad econémica y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 10. Gréfico de dispersion de la rentabilidad econémica y el valor de marca en el
sector Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 2 y 11.

En la figura 10 se observa que las variables no tienen correlacion.

Por otro lado, se ve en el afio 2020 que todas las empresas excepto Roche disminuyen su
rentabilidad econdémica y su valor de marca, esto puede ser debido a la aparicion del
Covid-19. Aunque Roche ha sabido aumentar su rentabilidad en 2020, su valor de marca
disminuye. Pero en 2021 todas aumentan la rentabilidad, excepto roche, en especial Pfizer
posiblemente debido al desarrollo de la vacuna, pero este aumento de rentabilidad no se
ve acompafiado de un aumento del valor de marca.

3.1.5 RENTABILIDAD FINANCIERA

La rentabilidad financiera mide el resultado generado por la empresa con relacion a los
fondos invertidos por los accionistas propietarios. Indica el beneficio que obtienen los
accionistas por euro invertido. En inglés se denomina ROE (Return on equity,
rentabilidad del capital propio). Viene dada por la expresion:

Resultado

Rentabilidad financiera =
f Fondos propios

En el numerador aparece el resultado que es el beneficio que les queda a los accionistas
después de pagar a sus acreedores los gastos financieros y los impuestos.
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Tabla 12. La rentabilidad financiera (en tanto por uno) de las empresas propietarias de las
cinco primeras marcas del sector Pharma en el afio 2022

MARCA ROE 2019 ROE 2020 ROE 2021
Jggﬂf}ggf‘ 0,25 0,23 0,28
Roche 0,41 0,39 0,57
Pfizer 0,26 0,14 0,29
AstraZeneca 0,10 0,20 0,00
Bayer 0,09 -0,34 0,03

Fuente: Elaboracion propia.

En el afio 2019, por cada 100 euros invertidos por los accionistas de Johnson & Johnson
han obtenido 25 dolares. En el caso de Roche se observa que su rentabilidad financiera
es del 41% y por ello, es la empresa que genera mas rentabilidad financiera por euro
invertido. Por otra parte, Bayer seria la compafiia que genera menos rentabilidad con 9%
y Pfizer y AstraZeneca estarian en medio con un 26% y un 10% respectivamente.

La evolucidn experimentada por las empresas Johnson & Johnson, Roche y Pfizer es
positiva ya que consiguen aumentar el valor de rentabilidad en 2021 respecto a la
rentabilidad obtenida en 2019. En cambio, Bayer y AstraZeneca experimentan una bajada
de la rentabilidad financiera obtenida en 2021. En el caso de AstraZeneca, la disminucion
del valor en 2021 lleva a una rentabilidad O, por tanto, los accionistas de la empresa no
estan obteniendo rendimiento del capital invertido.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre la
rentabilidad financiera y el valor de marca mediante un gréfico de dispersion.

Figura 11. Gréfico de dispersion de la rentabilidad financieray el valor de marcaen el
sector Pharma durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 2 y 12.
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En la figura 11 se observa que las variables no tienen correlacion.

Como se ha observado anteriormente en la figura 10, las empresas en el afio 2020
disminuyen su rentabilidad financiera y su valor de marca, posiblemente a causa de la
aparicion del coronavirus. Seguidamente, en 2021, estas tres marcas, Johnson & Johnson,
Bayer y Pfizer aumentan su rentabilidad financiera.

Por otro lado, la empresa Roche aumenta su valor de marca y su rentabilidad financiera.

33



3.2. SECTOR FARMACEUTICO EN ESPANA Y SU EVOLUCION

En Espafia, el sector farmacéutico ha ido aumentado su presencia en los ultimos 25 afios
hasta llegar a formar una parte importante de las exportaciones totales que realiza Espafia
(figura 3). No obstante, no es el sector que mas aporta a nuestro PIB (Producto Interior
Bruto) y ain queda mucho por mejorar.

La industria de los medicamentos genera de manera indirecta una gran cantidad de
beneficios para la economia espafiola. Primeramente, por el empleo que genera por dos
vias: el personal de atencion en las farmacias las cuales son las encargadas de distribuir
los medicamentos en todo el territorio espafiol y otra las personas que trabajan en los
departamentos de las empresas para producir los medicamentos e investigar con el
objetivo de mejorar de los productos.

Otro beneficio es la cantidad de empleo creado y su calidad. Con relacion a esto, en 2020,
Farmaindustria (Asociacion Nacional Empresarial de la Industria Farmacéutica)
contabilizé que a este sector pertenecian alrededor de 42.600 empleados de trabajo
directos y 170.000 de manera indirecta, en total alrededor de 215.000 trabajadores en esta
industria. Ademas, sobre la calidad del empleo hay que indicar que un 94% de los
contratos de los trabajadores son de duracién indefiniday méas del 62% de los trabajadores
tienen un grado universitario.

Tambiéen cabe destacar que la produccion de medicamentos cada vez méas novedosos y
eficientes, ayuda a conseguir un mayor ahorro en cuidados médicos en Espafia ya que el
estado de salud de las personas mejoraria solo con las medicinas producidas.

Como se ha comentado anteriormente, la importancia de este sector ha ido creciendo en
las Ultimas décadas. Asi, en la figura 12 se observa cdmo en el afio 1995, las exportaciones
de medicamentos solo representaban un 1,4% del total de exportaciones en Espafia y en
2015, veinte afos después, aumentaron a un 4,5%.

Figura 12. Evolucién de las exportaciones de productos farmacéuticos en Espafa.
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Por ultimo, en el afio 2020 después del inicio de la pandemia las exportaciones han
Ilegado a ser un 4,9% del total, 0,4 puntos méas que en 2015. Aunque la industria ha ido
creciendo y proporciona ventajas nacionales, ain no somos un referente en Europa y
mucho menos en comparacion con las empresas o marcas importantes del mundo.

Para finalizar, en la tabla 13 aparecen las diez empresas farmacéuticas que mas facturan

en Espafa, el nombre de la marca con la que comercializan sus productos y si su
nacionalidad.

Tabla 13. Principales empresas farmacéuticas que operan en Espafia

Posicién Emoresa Facturacion Facturacién Pais Nombre
P (€) 2020 (€) 2019 marca
. Lilly SA 1.673.6€93.942 1.7163297,23 EE UL | LILLY
Novartis ) 015192513 1.178.063.31 . NOVARTI
2 farmacéutica € A€ Suiza S
SAU
Boehringer .
3 Ingelheim  583.794.0006  546.265.000¢ “Memani  BOEHRIN
! a GER
Espafa SA
4 WVEtg :arma 567.014.510€  653.943.581€ EE.UU. SOLGAR

Laboratorios
5 farmacéuticos  459.424.000€  379.221.000€  Espafia ROVI

Rovi SA
Ferrer
6 Internacional ~ 405.867.80€  455.485.301€  Espafa FERRER
SA
7 Te"aspt‘arma 398.150.671€  391.786.018€ Israel TEVA
Laboratorios -

8 Cinfaon  384.063819€ 372.005.138€ Espaa  CINFA
9 Merck SL  353.928.845€  337.672.702€ A'eg‘a”' MERCK

Astellas , ASTELLA
10 ohama oa | 318:586.000€  312.319.0006  Japon S

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en la pagina web EIEconomista.

En la tabla 13, se observa que seis de las 10 principales empresas son extranjeras y solo
tres son espafolas. La mayoria de las sociedades aumentaron su facturacion el afio 2020
respecto 2019, sin embargo, cuatro de ellas disminuyeron; Lilly SA, Novartis
farmacéutica SAU, Wyeth Farma SA y Ferrer Internacional SA.

Para poner en contexto y como se ha comentado anteriormente en el afio 2020 aparecid
la enfermedad del coronavirus. Por esta razon, la mayoria de las empresas farmacéuticas
aumentaron sus ventas ya que surgié una elevada demanda de mascarillas, geles
desinfectantes y otros productos. Segun el INE, en 2020, las ventas de la industria
farmacéutica crecieron un 3,6% respecto del afio anterior.
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En cambio, segun el informe sobre la evolucion de mercado de la farmacia espafiola, Iqvia,
estima que la produccion de medicamentos en 2020 descendié un 2,1% y en términos de
productos descendi6 alrededor de 1722 millones de unidades. Una de las razones fue el
uso continuado de mascarilla y el distanciamiento social que produjeron una disminucion
en la propagacion de los virus propios del invierno. De manera que la venta de productos
antigripales, anticatarrales, medicamentos para la tos y para la faringe descendio en 36,7
millones de euros.

Para concluir, las previsiones para este afio 2023, segin Farmaindustria son positivas. No
obstante, aunque las estimaciones son muy favorables, el sector advierte que la inflacion
estd afectando cada vez méas a su crecimiento, dado que los margenes han bajado y los
costes de produccion son mas elevados respecto del afio pasado 2022.
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4. SECTOR HEALTHCARE SERVICES - HEALTHCARE

El sector salud y de servicios de salud, es un sector fundamental para la economia y la
sociedad.

Cuando se habla de la industria de la salud (englobamos el sector salud y los servicios de
salud) se hace referencia a los bienes y servicios utilizados para curar, tratar y atender a
pacientes que demandan cuidados médicos al padecer algin tipo de dolencia. Como
contraprestacion, los profesionales sanitarios reciben un pago o salario.

En primer lugar, es necesario decir que los servicios de salud es un derecho primordial
para la humanidad y por ello, cada individuo debe tener la oportunidad de acceder a ellos
y ser atendido en cualquier momento del tiempo y lugar.

Sin embargo, hay muchas diferencias en el tipo de sector salud y servicios que se puede
encontrar dependiendo del pais y zona del mundo que se analice. Cada pais es libre de
elegir la manera de organizar su industria de salud y con ello, la manera en que financia
los recursos economicos que se destinan a los servicios sanitarios. Se distinguen
actualmente cuatro formas de financiacion:

- Liberal: el pago a los sanitarios por el trabajo que realizan se lleva a cabo directa
y voluntariamente por el cliente que lo disfruta, no existen intermediarios.

- Seguros voluntarios: los clientes que necesitan de los servicios médicos han
suscrito una poliza previamente con una empresa privada, la cual les cubre una
serie de prestaciones. En este caso, el pago lo efectia la empresa con la que se ha
contratado el seguro, que paga a los profesionales que atienden a los clientes.

- Servicio Nacional de Salud: la financiacion de los servicios se realiza a través de
la asignacion presupuestaria que procede de los presupuestos generales del Estado.
Por tanto, los sanitarios deberan superar unas pruebas que convoca el Estado para
poder ser contratados y sera el propio organismo del Estado quien pague sus
salarios y distribuya todos los recursos sanitarios necesarios.

- Seguros sociales obligatorios: la financiacion se realiza a través de unas cuotas
proporcionales a los salarios, las cuales son pagadas por los trabajadores y la
empresa. Las empresas aseguradoras que se encargan de gestionar los seguros se
ocupan de pagar a los profesionales sanitarios que realizan su trabajo.

El modelo liberal es el que mas favorece a la competitividad puesto que existen
numerosas empresas que prestan los mismos servicios de manera que su objetivo sera
intentar diferenciarse de sus competidoras captando la atencion de los clientes y asi elijan
sus servicios. Por ello, en este caso la utilizacion de los servicios se basa en la ley de la
ofertay la demanda. No obstante, también existe una parte minima de servicios sanitarios
que proporcionan las autoridades con el objetivo de que los grupos mas vulnerables, ya
sea por bajos recursos econémicos o por su edad, no se queden sin acceso a la atencion
sanitaria.

37



El pais por excelencia en seguir este modelo sanitario es Estados Unidos. La mayoria de
las naciones en el mundo siguen otro tipo de organizacion en sus sistemas sanitarios,
como por ejemplo Reino Unido, Francia, Australia, Singapur, Japon o Espafia.

Por ello, no es sorprendente que en las tablas 14 y 15 dénde se muestran las diez marcas
més importantes del mundo en el sector salud o servicios de salud segun el ranking
BrandFinance, sean todas de Estados Unidos. Es el pais que mas se lucra de este sector.

A continuacidn, se encuentran las tablas de las marcas mas valiosas del mundo en el afio
2022 y cudl ha sido su posicion en los tltimos 3 afios segun el ranking BrandFinance.

Tabla 14. Top 10 del ranking de BrandFinance del sector salud en el afio 2022

Posicion Posicion Posicion | Posicion

Marca 2022 2021 2020 2019 PAIS
UnitedHealthcare 1 1 1 1 EE. UU.
Anthem 2 2 2 2 EE. UU.
Optum 3 4 4 3 EE. UU.
Humana 4 3 3 5 EE. UU.
Cigna 5 5 8 7 EE. UU.
Aetna 6 6 7 4 EE. UU.
Evernorth 7 9 11 12 EE. UU.
McKesson 8 7 12 11 EE. UU.
IQVIA 9 17 17 EE. UU.
AmerisourceBergen 10 15 13 EE. UU.

Fuente: Realizacion propia a partir de los datos obtenidos en el ranking BrandFinance.

Tabla 15. El valor de marca del Top 10 del ranking BrandFinance del sector
Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

Valor marca Valor marca Valor marca Valor marca

Marca 2022 (M) 2021 (M) 2020 (M) 2019 ($M)
UnitedHealthcare ~ 32946.22 27308.02 2832355 30577.36
Anthem 18610.97 15900.57 16598.86 13558.87
Optum 15872.78 12396.27 11924.07 12705.13
Humana 14064.88 13345.13 12599.48 10288.00
Cigna 7537.02 7011.40 7654.60 8165.06
Aetna 7056.91 6557.81 8411.36 10828.00
Evernorth 6234.32 4608.30 4946.14
McKesson 5728.81 4962.63 4685.61
IQVIA 5200.19

AmerisourceBergen 4826.56
Fuente: Realizacion propia a partir de los datos obtenidos en el ranking BrandFinance.

A través de las tablas 14 y 15, se observa como las cuatro primeras marcas en este sector
mantienen sus posiciones a lo largo de los tres afios. De modo que, UnitedHealthcare y
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Anthem son las dos marcas mas importantes, en las posiciones primera y segunda
respectivamente.

Las dos lideres han sabido mantener su posicion durante estos ultimos afos, sin embargo,
en la tabla 15 queda establecido que UnitedHealthcare tiene un valor de marca bastante
mayor que el de Anthem.

Respecto a su evolucidn, las dos han crecido entre los afios 2019 y 2022, una en 2368,86
y la otra 5052,10 por tanto, Anthem ha ganado mas valor de marca que su competidora.

La lider, UnitedHealthcare sufre una disminucion del valor de su marca en 2020 y también
un poco mas en el afio 2021. La razon por la cual en el afio 2021 disminuye se debe a la
aparicion del covid-19, puesto que tuvieron que hacer frente a bastantes costes
inesperados. En el afio 2022, recuperaron buenas cifras y una parte de su mejora se debe
a que la sociedad ha invertido mas en sus servicios sanitarios. Ademas, los han necesitado
en gran parte porque los sintomas que padecian al contraer la enfermedad en muchos
casos eran graves.

Por otro lado, Optum y Humana también compiten a lo largo de los afios por el tercer
puesto. Humana con la aparicion de la crisis sanitaria en lugar de disminuir su valor de
marca lo ha aumentado, sin embargo, ese aumento ha sido menor al de Optum puesto que
en 2022 se quedd con el cuarto lugar. En cambio, Optum disminuyé cediéndole la tercera
posicion, aunque en el 2022 mejorando sus servicios sanitarios y adaptandose a las nuevas
circunstancias del mercado ha remontado llegando al tercero en la clasificacion.

En general, todas han aumentado su valor de marca excepto Cigna y Aetna.

Una de las razones del crecimiento es que a raiz de la aparicion de la COVID-19, la
sociedad estadounidense esta mas preocupada por su bienestar y su salud y ha invertido
mas en los servicios sanitarios demandando un trato mas inmediato y directo.

La pandemia ha afectado a los ciudadanos de todo el mundo y con ello a los sistemas
sanitarios. Una de las dolencias mas significativas que ha surgido en este periodo es la
aparicion de enfermedades relacionadas con la salud mental de la poblacion.

Segun un estudio realizado en 2020 por una revista cientifica Illamada The Lancet
Research, el 18% de las personas que contrajeron el coronavirus se les diagnosticd
después de 14 a 90 dias un problema de salud mental.

Una revista de Canada, Psychiatry Research, realizo un estudio durante varios meses en
el afio 2020. Los profesionales encontraron en las personas analizadas problemas con la
salud mental. El 24% experimentaba una prevalencia del insomnio, un 22% sufria estrés
postraumatico, el 16% tenia el riesgo de padecer depresion y un 15% de padecer ansiedad.
En un principio, puede no ser preocupante, no obstante, los expertos advierten que estas
enfermedades pueden derivar en otras dolencias méas graves. Por ejemplo, al sufrir un
insomnio continlo puede desencadenar en otros problemas de salud, como tener
pensamientos suicidas o sufrir depresion.

La crisis sanitaria ha desencadenado cambios en las vidas de todas las personas y esto ha
ocurrido especialmente en el sector salud, puesto que hubo que adaptarse rapidamente a
la situacidn sanitaria que se estaban viviendo. La industria estuvo a la altura y rapidamente
modificé la organizacion y la dindmica que tenian establecida hasta entonces para poder
atender de la mejor manera posible los numerosos casos de contagios y proteger a sus
sanitarios de ellos.
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Para analizar la evolucion financiera de las empresas del sector, se han estudiado las
cuatro primeras mejores marcas que aparecen en la tabla 14.

4.1. ANALISIS FINANCIERO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
DE SALUD

Mediante el andlisis financiero se conocera la informacion contable y financiera de la
empresa de cada marca del sector del salud. Ademas, mediante el calculo de ratios
financieros y la rentabilidad econémica y financiera se explicara con mas detalle la
evolucion de los datos financieros de cada una.

En el anexo nimero 3 se encuentra el balance de cada una de las cuatro empresas del
sector Health, desglosado por las diferentes masas patrimoniales. A continuacion, una vez
se ha organizado la informacion, se han calculado los porcentajes con relacion al total, es
decir el peso de cada grupo patrimonial sobre el total del activo o de la suma del
patrimonio neto y del pasivo.

Con los datos obtenidos en el afio 2019, se observa en el anexo 4, que el Activo no
corriente es la masa patrimonial que mas predomina en la empresa UnitedHealthcare
Group y Cigna. Por el contrario, en la compafila Humana el realizable es el grupo que
mas predomina y en Anthem el grupo que méas predomina es el realizable y el activo no
corriente tienen un porcentaje parecido.

Respecto al pasivo y al patrimonio neto, el grupo que méas predomina es el pasivo y se
afirma que es un sector donde predomina la financiaciéon ajena. Como se ha analizado
anteriormente, el sector Pharma también contaba con financiacion externa y en
consecuencia las empresas de los dos sectores adoptan una estrategia de financiacion
arriesgada.

La evolucion de la composicion de las masas en cada empresa ha sido diferente. En
UnitedHealthcare Group en el afio 2021, el activo no corriente es el grupo patrimonial
que predomina en el activo con un 70,9%. Respecto al porcentaje de pasivo y patrimonio
neto, en el 2021 se distribuyen con mas o menos el mismo porcentaje que en el afio 2019.

En la empresa Anthem, no presenta un cambio en la composicién de su activo en 2021
respecto el afio 2019, el activo no corriente es la masa patrimonial que méas porcentaje
tiene respecto al total del activo. En cambio, en la estructura financiera, el patrimonio
neto baja, representaba un 40% en 2019 a un 37% en el 2021.

Por otra parte, Humana aumenta su activo en el afio 2021 respecto al 2019, ya que el
activo no corriente en el 2019 es de un 31,6% y en el 2021 llega al 43,88%. Respecto al
porcentaje de pasivo, en 2021 representa un 5% mas que en el afio 2019.

Por altimo, la empresa Cigna, también ha tenido una variacion en la composicion de su
activo. En el 2019, el porcentaje del activo no corriente era de un 80,84% vy en el afio
2021 ha pasado a ser de un 76,67%. En la composicion del patrimonio neto la variacion
ha sido minima.

40



4.1.1. EL FONDO DE MANIOBRA

El fondo de maniobra es un indicador de equilibrio financiero. Si el fondo de maniobra
es mayor que 0, los recursos financieros que posee la compafiia son suficientes para
financiar las inversiones a largo plazo. De otro modo, si el fondo de maniobra es negativo
no se cuenta con la suficiente financiacion para financiar el activo fijo. Se calcula
mediante las dos expresiones siguientes:

Fondo de maniobra = Patrimonio neto + Pasivo no corriente — Activo no corriente

Fondo de maniobra = Activo corriente — Pasivo corriente

Tabla 16. El fondo de maniobra (d6lares) de las empresas propietarias de las cuatro
primeras marcas del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

MARCA FM2019  FM2020 FM 2021
U”'te‘ét'gﬁghcare 19148 18702 -16534
Anthem 15416 16298 16237
Humana 8959 10247 9562
Cigna -10293 8223 -7438

Fuente: Elaboracion propia.

Los datos obtenidos en 2019 en la tabla 16, muestran que hay dos empresas con un fondo
de maniobra positivo que son Anthem y Humana. Pero, el resultado de las otras dos
empresas, UnitedHealth Group y Cigna, es un fondo de maniobra negativo. En un primer
momento, estos valores indican que en una empresa existen problemas de liquidez. Sin
embargo, antes de sacar conclusiones, se calculan todos los ratios y las rentabilidades
para conocer aproximadamente en qué situacion se encuentran estas empresas.

Respecto a la evolucién, UnitedHealth Group y Cigna en el afio 2019 contaban con un
fondo de maniobra negativo y en 2022 tras dos afios han conseguido disminuir su
resultado a un valor menos negativo, pero sigue siendo menor que 0. Anthem y Humana
en 2019 tenian un buen valor de fondo de maniobra y en 2021 su resultado ha mejorado.

A continuacién, una vez realizado el calculo del Fondo de maniobra, se realiza el calculo
de los ratios financieros. Posteriormente, se realiza el calculo de la rentabilidad financiera
y la rentabilidad economica.

4.1.2. LOS RATIOS DE LIQUIDEZ

Los ratios de liquidez permiten evaluar la liquidez de una empresa, es decir, la capacidad
de hacer frente a sus obligaciones inmediatas de pago con sus activos corrientes. Los
ratios que se van a analizar son: el ratio de liquidez, el ratio de tesoreria y el ratio de
disponibilidad. A continuacion, se describen cada uno de ellos.
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a) Ratio liquidez. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Activo corriente

Ratio de liquidez = - -
Pasivo corriente

Un valor adecuado del ratio de liquidez se encuentra entre 1 y 2. Si pasa de dos, se puede
considerar que los recursos financieros se encuentran en una situacion de ociosidad. De
lo contrario, si esta por debajo del 1, significa que la empresa no es capaz de hacer frente
a las obligaciones mas inmediatas y tiene problemas de liquidez.

Tabla 17. El ratio de liquidez de las empresas propietarias de las cuatro primeras marcas
del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

MARCA RLIQ2019 RLIQ2020 RLIQ?2021
Unltegl—rlsﬁlr;[hcare 0,69 0,74 0.79
Anthem 1,65 1,55 1,47
Humana 1,82 1,77 1,62
Cigna 0,74 0,77 0,83

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 17 se observa que UnitedHealthcare Group y Cigna han obtenido un valor por
debajo de 1.

Por otro lado, Anthem y Humana han obtenido un resultado dentro de 1y de 2, por tanto,
disponen de una situacion de liquidez adecuada y gozan de capacidad de hacer frente al
pasivo corriente con sus activos mas corrientes.

Los valores del ratio de liquidez de UnitedHealthcare Group y Cigna estan por debajo de
1 y su fondo de maniobra es negativo también, por ello estas empresas experimentan
ciertos problemas en afrontar sus obligaciones a corto plazo con su activo mas liquido.

Los valores de los ratios de UnitedHealthcare Group y Cigna mejoran en 2021 respecto a
los del 2019, pero el aumento no es suficiente para que sus valores se encuentren dentro
del intervalo correcto y, por tanto, como se ha comentado anteriormente en principio
tienen problemas de liquidez.

Por otro lado, Anthem y Humana han experimentado una disminucion del resultado de su
ratio y se considera positivo, puesto que es mejor estar cerca de 1,5 que del 2 sino podria
significar que estan en una situacion de ociosidad con sus activos corrientes.

A continuacidn, se analiza la relacién durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de liquidez y el valor de marca mediante un gréfico de dispersion.
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Figura 13. Gréfico de dispersion del ratio de liquidez y el valor de marca en el sector
Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15y 17.

En la figura 13, se observa que no existe tendencia ni una correlacion entre las variables.
Por otro lado, las empresas UnitedHealthcare Group, Anthem y Cigna aumentan su ratio
de liquidez y disminuyen su valor de marca. En cambio, Anthem aumenta su valor de
marca, pero disminuye el ratio de liquidez.

b) Ratio de tesoreria. Se calcula de acuerdo con la expresion:

realizable + efectivo

Ratio de tesoreria = - 5
Pasivo corriente

Este ratio muestra la capacidad de poder hacer frente a las obligaciones de pago con los
activos mas liquidos y ofrece informacion sobre cuanto activo liquido tiene una empresa
para convertirlo en dinero de forma rapida. Por un lado, en el numerador aparece el
realizable que comprende los deudores, clientes e inversiones a corto plazo, entre otros,
asi como el efectivo, el dinero liquido de la empresa.

Un valor adecuado del ratio es 1 o cercano a él.
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Tabla 18. El ratio de tesoreria de las empresas propietarias de las cuatro primeras marcas
del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

R TES R TES R TES
MARCA 2019 2020 2021
Unltec(jSHrgalshcare 0,69 0.74 0.79
Anthem 1,65 1,55 1,47
Humana 1,82 1,77 1,62
Cigna 0,68 0,68 0,74

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 18 se observa que los valores obtenidos en este ratio son los mismos valores
que en el ratio de liquidez puesto que las existencias no tienen representacion en los
balances de las empresas. La Gnica empresa seria Cigna, pero el valor es muy similar ya
que el numero de existencias es muy bajo.

Mediante la tabla 18, se observa que en el afio 2019 el ratio obtenido por las empresas
Anthem y Humana es mayor que 1. Tener un valor superior a 1 es positivo, pero sus
valores son ampliamente mayores que 1 y se puede interpretar que las empresas tienen
recursos 0ciosos.

Por otra parte, el valor del ratio de UnitedHealthcare Group y Cigna en 2019 es menor
que 1, y, por tanto, las empresas no serian capaces de afrontar sus obligaciones a corto
plazo con en el realizable y el efectivo.

En el 2021, Anthem y Humana han disminuido su ratio respecto al afio 2019, sin
embargo, aln se encuentran bastante lejos de 1 que se considera el valor adecuado en
este ratio. Respecto UnitedHealthcare Group y Cigna, han aumentado su valor de ratio
en 2021 pero no es suficiente para estar en una buena situacion.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de tesoreria y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 14. Gréfico de dispersion del ratio de tesoreriay el valor de marca en el sector
Healthcare//Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15y 18.

En la figura 14 se observa que a lo largo de los tres afios la empresa UnitedHealthcare
Group y Cigna disminuyen su valor de marca, pero aumenta su ratio de tesoreria. En
cambio, las empresas Anthem y Humana ocurre lo contrario, a medida que pasan los afios
disminuyen su ratio de tesoreria. Respecto al valor de marca, en el afio 2020 Anthem y
Humana aumentan su valor y en 2021, Anthem no mantiene esa tendencia ya que
disminuye su valor y en cambio la empresa Humana si que lo aumenta.

Otra caracteristica que se observa es que la empresa con menor valor de marca y la

empresa con mayor valor de marca siguen la misma tendencia: aumenta el ratio de
liquidez y disminuye su valor de marca.

c) Ratio de disponibilidad. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Efectivo
Pasivo corriente

Ratio de disponibilidad =

El ratio de disponibilidad nos muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a las
deudas a corto plazo con su activo liquido. El valor adecuado de este ratio se sitla entre
0,2y0,3.
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Tabla 19. El ratio de disponibilidad de las empresas propietarias de las cuatro primeras
marcas del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

R DISP R DISP R DISP

MARCA 2019 2020 2022
Unltec(jSHrgalshcare 0.18 0,23 0,27
Anthem 0,21 0,19 0,14
Humana 0,37 0,35 0,22
Cigna 0,12 0,28 0,12

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 19 se observa que en los resultados del ratio del afio 2019 solo las empresas
Anthem y Humana estan dentro del intervalo que se considera correcto.

En el afio 2019, el valor de UnitedHealthcare Group esta un poco por debajo de 0,2 y el
de Humana un poco por arriba del 0,3 pero sus resultado no estan muy distanciados del
correcto. En el caso de Cigna, en el afio 2019 tiene un valor de 0,12 y por tanto esta por
debajo de 0,2 que es el minimo para estar en una buena situacion de disponibilidad.

La evolucién que han experimentado las empresas es diferente para cada una. En el afio
2021, UnitedHealthcare Group ha aumentado su valor de ratio respecto al de 2019 y el
crecimiento es debido al aumento de su partida de efectivo en 2021. Por ello, en 2021 con
un valor de ratio de 0,27 se encuentra una buena situacion de disponibilidad.

En el caso de Anthem la evolucién ha sido negativa, ha disminuido su efectivo y en el
2021 su valor de ratio es menor que 0,2. Por otro lado, la empresa Humana ha disminuido
su efectivo en 2020 y en 2021 y por ello, ha disminuido su ratio en 2020 y en el 2021.
Debido a esta disminucion, el valor de Humana en 2021 se encuentra dentro del intervalo
correcto.

Por altimo, la empresa Cigna ha mantenido el mismo valor en 2019 que en el afio 2021y
por tanto esta fuera del intervalo correcto con un 0,12. Por tanto, la empresa tiene poco
efectivo para hacer frente a su pasivo corriente.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de disponibilidad y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 15. Gréfico de dispersion del ratio de disponibilidad y el valor de marca en el
sector Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15y 19.

En la figura 15 se observa que ninguna empresa sigue la misma evolucion a lo largo de
los afios. No obstante, las empresas con un valor de marca intermedio si han tenido un
comportamiento similar, ya que bajan su ratio de disponibilidad y suben su valor de
marca a medida que pasa cada afio. En cambio, en la empresa UnitedHealthcare Group
el comportamiento es el contrario, segun baja su valor de marca, aumenta su ratio de
liquidez.

4.1.3. RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

En este grupo de ratios financieros se analiza la estructura financiera de la empresa y se
profundiza en las fuentes de financiacion utilizadas, especificamente en la externa. Como
se ha informado anteriormente, los porcentajes nos revelaban que la financiacion
predominante en este grupo de empresas que es la ajena.

1. Ratios para evaluar la cantidad de deuda o volumen de pasivo.
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a) Ratio de endeudamiento. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Pasivo

Ratio de endeudamiento = - - -
Patrimonio Neto + Pasivo

Evalua el peso de la deuda en la estructura financiera, el porcentaje de pasivo respecto de
toda la financiacion.

Tabla 20. El ratio de endeudamiento de las empresas propietarias de las cuatro primeras
marcas del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

MARCA R END 2019 R END 2020 R END 2021
UnitedHealthcare
Group 0,64 0,64 0,64
Anthem 0,59 0,62 0,63
Humana 0,59 0,61 0,64
Cigna 0,71 0,68 0,70

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 20 se observa que, en el afio 2019, todos los resultados obtenidos en el calculo
del ratio nos dan 0,59 puntos o mas. Por ello, en todas las empresas el pasivo representa
desde un 59% hasta 71% en sus estructuras financieras. Un método de financiacion
considerado arriesgado.

La evolucién del porcentaje de pasivo en las empresas ha sido minima. En la primera
compafia, UnitedHealthcare Group, se ha mantenido el mismo porcentaje de pasivo en
2019 que en el afio 2021, un 64%. En el caso de Anthem, en 2021 el pasivo ha aumentado
un 4 puntos, ha pasado de un 59% a un 63% en 2021. La empresa Humana ha
evolucionado de manera similar a Anthem puesto que en el aiio 2021 el pasivo representa
un 64% en su estructura financiera. Por ultimo, laempresa Cigna en el 2021 ha aumentado
un punto su porcentaje de pasivo respecto al 2019.

En consecuencia, se afirma que es un sector donde predomina la financiacién externa en
las empresas.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de endeudamiento y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 16. Gréfico de dispersion del ratio de endeudamiento y el valor de marca en el
sector Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15 y 20.

En la figura 16 se observa que el valor del ratio de endeudamiento varia poco a lo largo
de los afios, de hecho, en la empresa UnitedHealthcare Group no cambia.

Las empresas de valor de marca intermedio, Anthem y Humana, siguen una misma
evolucion, es decir, a medida que aumentan su valor de marca también aumentan su ratio
de endeudamiento. Respecto a la empresa Cigna se comporta de manera contraria entre
los afios 2020 y 2021. En el 2020, segun baja su valor de marca, baja su ratio de
endeudamiento sin embargo en 2021, baja su valor de marca, pero vuelve aumentar su
ratio.

b) Ratio de autonomia. Se calcula de acuerdo con la expresion:

Patrimonio Neto

Ratio de autonomia = -
Pasivo

Se analiza la autonomia financiera, es decir, como de autbnoma es una empresa para
poder tomar decisiones respecto a su independencia financiera. Este ratio, es inverso al
endeudamiento, cuanto mas endeudada esté una empresa menos autbnoma podra ser en
sus decisiones.

Un valor adecuado para este ratio seria un resultado entre 0,7 y 1,5.
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Tabla 21. El ratio de autonomia de las empresas propietarias de las cuatro primeras
marcas del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

MARCA R AUT R AUT R AUT

2019 2020 2021

Unltec(lsl—rlgﬁlr;thcare 0,56 0,56 0,56
Anthem 0,69 0,62 0,59
Humana 0,71 0,65 0,57
Cigna 0,41 0,48 0,44

Fuente: Elaboracion propia.

En latabla 21 se visualiza que, en el afio 2019, la empresa Humana tiene un valor de ratio
correcto ya que 0,71 se encuentra dentro del intervalo. En el caso de Anthem su resultado
del ratio es de 0,69 y también se consideraria adecuado.

Sin embargo, las compafiias UnitedHealthcare Group y Cigna tienen un valor de
autonomia en 2019, de 0,56 y de 0,41 respectivamente, y por tanto se encuentran por
debajo del 0,7.

Al tener unos resultados por debajo del 0,7 significa que son gran dependientes de su
financiacion exterior.

La evolucion del ratio de Anthem y Humana es negativo, en 2021 sus valores del ratio
han disminuido y en consecuencia en el afio 2021 estas empresas son menos autdnomas
en sus decisiones que en el afio 2019.

Cigna experimenta una ligera mejora en el afio 2021, pero no logra estar dentro del valor
adecuado que se ha establecido. Por ultimo, UnitedHealthcare Group mantiene su valor
de 0,56 quedando fuera también de tener un valor correcto. En general, en el afio 2021
ninguna empresa estaria dentro del intervalo de 0,7 y 1,5y, por tanto, todas las empresas
son bastante dependientes de sus fuentes de financiacion.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de autonomia y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 17. Gréfico de dispersion del ratio de autonomia y el valor de marca en el sector
Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15y 21.

En la figura 17 se observa que la empresa UnitedHealthcare Group sigue la misma
evolucion que en el ratio de endeudamiento; segin disminuye su valor de marca, su
solvencia se mantiene igual.

En el caso de Anthem y Humana, su ratio de autonomia disminuye y su valor de marca
ha aumentado. Por ultimo, Cigna es la empresa que menos ratio de autonomia tiene y
también la que tiene un valor de marca menor.

c) Ratio de solvencia. Se calcula de acuerdo con la expresion:

) , Activo
Ratio de solvencia = ——
Pasivo

En este ratio se relaciona la totalidad del activo con la totalidad del pasivo. El valor
minimo que debe tener el ratio es 1y, en consecuencia, el activo seria mayor que el total
de las obligaciones que tiene la empresa. En el caso que el valor sea menor que 1, ni con
todo el activo de la empresa se podria cubrir la totalidad del pasivo.

Tabla 22. El ratio de solvencia de las empresas propietarias de las cuatro primeras marcas
del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

R SOLV R SOLV R SOLV

MARCA 2019 2020 2021
Unlte(cj;Hrgalshcare 156 156 156
Anthem 1,69 1,62 1,59
Humana 1,71 1,65 1,59
Cigna 1,41 1,48 1,44

Fuente: Elaboracion propia.
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La tabla 22 detalla el valor de solvencia de cada una de las empresas y se observa que
todas las empresas tienen un valor adecuado, es decir, todas serian capaces de hacer frente
a su pasivo con el activo que disponen.

Las compafiias que més cambios han experimentado en el afio 2021 son Anthem y
Humana que han disminuido su valor de solvencia ya que su porcentaje de pasivo ha
aumentado. UnitedHealthcare se mantiene con el mismo valor de ratio en el afio 2019 que
en 2021, 1,56 y Cigna aumenta ligeramente el valor del ratio en 2021 debido a la
disminucion de su pasivo.

En general, todas las empresas se encuentran en una buena situacién de solvencia.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de solvenciay el valor de marca mediante un grafico de dispersion.

Figura 18. Gréafico de dispersion del ratio de solvenciay el valor de marca en el sector
Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15 y 22.

En la figura 18 se observa que la evolucion del ratio de solvencia la empresas es minima.
La empresa UnitedHealthcare Group disminuye el valor de su marca y mantiene constante
su ratio de solvencia. Las empresas Anthem y Humana aumentan su valor de marca, pero
su ratio disminuye y Cigna aumenta su ratio de solvencia, pero disminuye el valor de
marca.
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2. Ratios para evaluar la composicion de la deuda: es decir, la naturaleza o

caracteristicas de la deuda.

a) Ratio de calidad. Se calcula de acuerdo con la expresion:

] ] Pasivo Corriente
Ratio de calidad =

Pasivo

El ratio nos muestra el peso que existe de la deuda a corto plazo en relacién con la deuda
total. Si el valor nos diera igual a uno, toda las obligaciones que posee una empresa seria
a corto plazo. Por tanto, cuanto mas bajo sea el valor que se obtenga, menor exigibilidad
de deudas.

En este ratio, no existe un valor mas adecuado que otro, sino se debe comparar con el
activo a corto plazo y estudiar la situacion de cada empresa.

Tabla 23. El ratio de calidad de las empresas propietarias de las cuatro primeras marcas
del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

CAL CAL CAL

MARCA DEUDA DEUDA DEUDA
2019 2020 2021
UnitedHealthcare 0,55 0,57 0,58

Group

Anthem 0,52 0,55 0,57
Humana 0,64 0,63 0,54
Cigna 0,36 0,34 0,40

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 23 se muestra que todos los resultados obtenidos en 2019 estan por debajo de 1
y, por tanto, ninguna empresa posee todas sus obligaciones a corto plazo.

La evolucion experimentada por las empresas es muy poco significativa. En el 2021,
UnitedHealthcare Group aumento su ratio de 0,55 a 0,58, Anthem en 5 puntos y Humana
disminuyd el ratio en 10 puntos, Por Gltimo, Cigna ha aumentado su ratio en 2021.

Los cambios que han experimentado las empresas en 2021 no han afectado a su situacion
de calidad de la deuda porque todas contintan teniendo un valor por debajo de 0. Ademas
cuanto mas proximo a 0 sea el valor, menor exigibilidad de deudas tendran.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre el ratio
de calidad de la deuda y el valor de marca mediante un gréafico de dispersion.
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Figura 19. Gréfico de dispersion del ratio calidad de deuda y el valor de marca en el sector
Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15y 23.

En la figura 19 se observa que la evolucion experimentada por cada empresa es distinta.
En el caso de UnitedHealthcare Group aumenta su ratio y su valor de marca disminuye.
En cambio, cuando Anthem disminuye el valor del ratio, disminuye el valor de marca
también.

Para comparar si hay una concordancia del resultado obtenido con el activo, se compara
el resultado con el activo corriente. En el caso, UnitedHealthcare Group su porcentaje de
pasivo a corto plazo con relacion al pasivo total es un 55%. De forma que si se compara
con su activo corriente el porcentaje es 24,52%, siendo asi el doble el porcentaje de deuda
a corto plazo que sus recursos disponibles.

Por altimo, se analiza la rentabilidad econémica y financiera de cada empresa.
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4.1.4. RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad econdémica permite conocer la evolucion y los diferentes elementos que
afectan a la productividad del activo. Viene dado por la expresion:

BAII

Rentabilidad econ6mica = ———
Activo Total

En el numerador aparece el beneficio antes de intereses e impuestos (BAII) para evaluar
el beneficio que se ha generado por el activo sin tener en cuenta coémo se financia. Un
mayor ratio de rentabilidad indica que se estan empleando mejor las inversiones que se
llevan a cabo en la empresa. En inglés se denomina ROA (Return on Assets).

La rentabilidad econdmica indica el rendimiento por cada unidad monetaria invertida en
los activos de la empresa.

Tabla 24. La rentabilidad econémica (en tanto por uno) de las empresas propietarias de
las cuatro primeras marcas del sector Healthcare/Healthcare en el afio 2022

MARCA ROA 2019 ROA 2020 ROA 2021
Unlte(él;lgilghcare 0.11 0.11 0.11
Anthem 0,09 0,08 0,09
Humana 0,11 0,14 0,10
Cigna 0,05 0,08 0,05

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa en la tabla 24, que en el afio 2019 la empresa UnitedHealthcare Group por 100
euros invertidos obtuvo 11 dolares de ganancia. Anthem obtuvo una rentabilidad del 9%
y Cigna un 5%, esta Gltima es la empresa que menos rentabilidad genera. Por ultimo,
Humana obtiene un 11% de rentabilidad, justamente igual que UnitedHealthcare Group.
Si los resultados que se han obtenido hubieran sido menores que 0, las empresas serian
ineficientes en la actividad a la que se dedican.

A lo largo de los tres afios analizados las empresas no experimentan un aumento ni una
disminucién importante de la rentabilidad. Como se observa en la tabla 24, en el afio 2021,
UnitedHealthcare Group, Anthem y Cigna obtienen la misma rentabilidad que en el afio
2019. Estas empresas no tienen los mismos valores de activo ni de resultado de
explotacién en 2020 y en 2021, pero la proporcion de valores entre ellos es la misma. En
el caso de Humana, en el afio 2021 baja un punto la rentabilidad obtenida respecto a la
del afio 2019 y por tanto es menos eficiente en su actividad.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre la
rentabilidad econémica y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 20. Gréfico de dispersion de la rentabilidad econémica y el valor de marca en el
sector Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15 y 24.

En la figura 20 se observa que ninguna de las empresa sigue la misma tendencia y no las
variables no tienen correlacion.

4.1.5. RENTABILIDAD FINANCIERA

La rentabilidad financiera mide el resultado generado por la empresa con relacion a los
fondos invertidos por los accionistas propietarios. Indica el beneficio que obtienen los
accionistas por euro invertido. En inglés se denomina ROE (Return on equity,
rentabilidad del capital propio). Viene dada por la expresion:

Resultado

Rentabilidad financiera =
f Fondos propios

En el numerador aparece el resultado que corresponde al beneficio que les queda a los
accionistas, después de pagar a sus acreedores los gastos financieros y los impuestos.
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Tabla 25. La rentabilidad financiera (en tanto por uno) de las empresas propietarias de las
cuatro primeras marcas del sector Healthcare/Healthcare services en el afio 2022

MARCA ROE 2019 ROE 2020 ROE 2021
Unlte(éHrgﬁlshcare 0,22 0,22 0,23
Anthem 0,15 0,14 0,17
Humana 0,22 0,25 0,18
Cigna 0,11 0,17 0,11

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores obtenidos en la tabla 25, muestran que cada 100 euros que han invertidos los
accionistas de UnitedHealthcare Group obtendrian en 2019, 22 dolares. En el caso de
Anthem se observa que la rentabilidad que ha obtenido es del 15% y la empresa Cigna un
11% y esta es la empresa que menos rentabilidad financiera genera a sus accionistas. En
el caso de Humana, en el afio 2019 por cada 100 dolares que han invertido sus accionistas
han obtenido 22 ddlares y, por tanto, es la compafiia que mas rentabilidad financiera
genera a sus accionistas.

La evolucion del afio 2019 al 2021 ha sido diferente para cada empresa. En el caso de
Cigna, en el afio 2020 experimenta un aumento de su rentabilidad, pero en el 2021 genera
un 11% la misma que en 2019. En el caso de la rentabilidad de UnitedHealthcare Group
se ha mantenido constante en los afios 2019, 2020 y 2021. Por otro lado, Humana ha
evolucionado de forma diferente a las deméas puesto que en el 2019 es una de las
compaiiias que mas rentabilidad financiera genera con un 22% Yy en el afio 2021 es la que
menos genera con un 18%. Por ultimo, Anthem ha experimentado un ligero aumento
pasando de 15% a un 17% en el afio 2021.

A continuacion, se analiza la relacion durante los afios 2019, 2020 y 2021 entre la
rentabilidad financiera y el valor de marca mediante un grafico de dispersion.
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Figura 21. Gréfico de dispersion de la rentabilidad financieray el valor de marcaen el
sector Healthcare/Healthcare services durante los afios 2019, 2020 y 2021.

Rentabilidad Financiera - Valor de Marca

35000
2019

30000
— 2020
>
& 25000 2021
(48]
% 20000
= 2020 2021
o 15000 2021
° 2019 2020
o
—= 10000 2019
(L]
> 2020 i

5000 2021

0
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3
Rentabilidad financiera
—@— UnitedHealthcare Group Anthem Humana Cigna

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de las tablas 15 y 25.

En la figura 21, se observa como anteriormente que las empresas no siguen una misma
tendencia. La empresa Humana y Anthem evolucionan de forma contraria; Humana
aumenta en 2021 su valor de marca y su rentabilidad financiera disminuye y Anthem
aumenta su valor de marca en 2021 y su rentabilidad financiera aumenta. Por otro lado,
se encuentra UnitedHealthcare Group que, en el afio 2021, disminuye su valor de marca,
pero su rentabilidad financiera ha aumentado. Por ultimo, Cigna, que en 2021 genera la
misma rentabilidad financiera que en el afio 2019, sin embargo, su valor de marca
disminuye.
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4.2. SECTOR SALUD EN ESPANA Y SU EVOLUCION

El sector salud y los servicios de salud en Espafia se basan en el principio de que todas y
cada una de las personas tienen derecho a acceder a los servicios sanitarios,
independientemente de la situacion econdémica o laboral en la que se encuentren. Por lo
tanto, la financiacion de este sector es publica, la realiza el Estado a través de la
recaudacion de los impuestos recogidos a la poblacion que luego lo formaliza en los
presupuestos generales del Estado.

Algunas de las caracteristicas del sistema sanitario espafiol son:

- Atencion sanitaria universal: como se ha mencionado anteriormente, toda la
poblacion tiene derecho a un servicio de atencion médica independientemente de
su situacion.

- Gran accesibilidad y desconcentracion: se basa en situar los centros sanitarios lo
mas cerca posible de donde viven y trabajan los ciudadanos y asi disminuir la
concentracion poblacién de masas de gente en ciertos centros sanitarios.

- Descentralizacion: se basa en descentralizar la gestion de los recursos sanitarios.
El sistema se organiza en tres organismos diferentes, en primer lugar, el
Ministerio de Sanidad, posteriormente la organizacion de las Comunidades
Auténomas y, por ultimo, las areas de salud creadas por las comunidades.

- Atencion primaria: en el principio del sistema de salud, la base es poder acceder
rapidamente a una atencion primaria de salud. La atencion primaria es el nivel
basico e inicial de atencidn que se debe ofrecer a un paciente e incluye servicios
de asistencia preventiva, curativa y rehabilitadora.

El sistema sanitario es publico y para llevar a cabo una buena organizacion se establecen
tres Grganos de gestion en el que cada uno ejerce una funcién.

El primer 6rgano de gestion es el Ministerio de Sanidad y se encarga de establecer las
politicas generales de salud, es decir, la planificacion y la asistencia sanitaria que es
necesaria seguir en todas las Comunidades Auténomas. Ademas, es la encargada de
decidir la cuantia de impuestos destinados al sector y posteriormente transferir el dinero
a las Comunidades Auténomas.

Seguidamente, la competencia de la gestidn corresponde a las Comunidades Auténomas.
Las Comunidades reciben una transferencia de dinero para ser destinada al sector salud,
cada una recibe una cuantia segun las caracteristicas del territorio. Cada comunidad
necesita tener un sistema de salud integrado con todos sus centros y establecimientos.

Por ultimo, se encuentran las areas de salud que estan formadas por los centros de salud,
los hospitales y los centros de especialidades. Las areas de salud son los érganos que
delimitan territorialmente la atencion sanitaria a nivel primario en los territorios.

El sistema sanitario publico espafiol también convive con un sistema de atencion privada.
En este modelo para poder acceder a los servicios sanitarios hay dos posibilidades, por
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un lado, los ciudadanos pagan una cuota mensual a seguros privados de salud y disfrutan
de los servicios cuando sea necesario.

Por otro lado, los ciudadanos contratan directamente los servicios con el centro médico y
pagan una cuantia después de haber disfrutado del servicio prestado.

A causa de la aparicion del coronavirus, la sanidad privada se encuentra en un periodo de
crecimiento y adaptandose a las caracteristicas de la sociedad del pais, una poblacion cada
vez mas envejecida y con necesidad de demandar més servicios. Ademas, se han podido
observar algunas carencias del sistema puablico, como, por ejemplo: la falta de
financiacion al sector o insuficiente en este periodo de crisis. Por ello, las aseguradoras y
las empresas dedicadas a la salud han aprovechado estos afios dificiles en la salud para
ofrecer méas seguros méedicos y seguros con un precio muy bajo.

En la figura 22, se observa la evolucion del nimero de personas aseguradas del afio 2016
al 2021.

Figura 22. Poblacion (millones) con seguros privados desde el afio 2016 hasta el 2021 en
Espania.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Informacién obtenida de la Fundacion IDIS

En la figura 22 se muestra el crecimiento que ha experimentado el nimero de ciudadanos
asegurados. En 2016, se observa que habian alrededor de 9,6 millones de personas con
un seguro médico privado y en 2021, cinco afios después, hay alrededor de 12 millones.

La evolucion producida es un crecimiento de un 2,4 millon de asegurados mas en el 2021
que en 2016. Se ha producido un aumento creciente desde el afio 2016 hasta el 2021,
especialmente en los dos altimos afios.

A continuacion, en la tabla 26 se muestra la clasificacion de las 10 empresas que mas
facturan en el sector salud en Espana.

La clasificacion muestra la facturacion en euros, del afio 2020 y 2019 ya que no se ha

podido encontrar informacion fiable para todas las empresas de la facturacion del afio
2021.
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Tabla 26. Principales empresas del sector salud que operan en Espafia

p NOMBRE FACTURACIO FACTURACIO
POSICION EMPRESA N (€) 2019 N (€) 2020 MARCA PROVINCIA
IDCQ QUIRO
1 Hospitales y 1.860.511.000€ 1.995.687.000€ N Madrid
Sanidad SLU SALUD
HM HM
2 Hospitales 288.042.372€ 294.391.228€ hospitale Madrid
1989 SA S
Sanitas
3 Suclendd 280.560.000€ 278.267.000€ Sanitas Madrid
Anodnima de
Hospitales
Espe;:;g\l;zr?:a Hospital
4 y f,ho o 168.322.000€ 164.337.000€ de Valencia
. Manises
manises SA
Hospital
5 ID,CSALUD 140.870.000€ 133.432.000€ Rey Juan Madrid
Mostoles SA
Carlos
Elche- Hospital
6 Crevillente 126.122.229€ 129.743.500€ del Valencia
Salud SA Vinalopo
7 R'beg‘:a'“d 107.205.392€ 121.074.579€ Ribera Valencia
8 Clinicas del 143.979.000€ 114548.000¢  Hospiten =~ Tenerife
sur SLU
José Manuel l\/i];rfjel
9 Pascual 107.320.884€ 106.242.736€ Cadiz
Pascual
Pascual SA
Pascual
Torrejon Hospital .
10 Salud SA 104.412.499€ 100.376.937€ Torrejon Madrid

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion obtenida de la pagina web
EIEconomista.

En la tabla 26 se observan las diez empresas que mas facturaron en el afio 2020, su
facturacion en el 2019, la marca y su ubicacion. Fue una etapa dificil para este sector, no
obstante, cuatro empresas lograron aumentar cifra de facturacion en el afio 2020. Estas
cuatro empresas son: IDCQ Hospitales y Sanidad SLU, HM Hospitales 1989 SA, Elche-
Crevillente Salud SA y Ribera Salud SA. El resto, experimentaron una disminucion en la
facturacion generada, aunque con pequefias diferencias.

La principal lider de facturacion en 2019 y 2020, IDCQ Hospitales y Sanidad SLU, més
conocida como Quirdn, genero en el afio 2020, 135.110€ mayor que en el afio anterior.
Ello se debe a que la crisis sanitaria le ayudé aumentar los servicios atendidos y continud
con el plan de expansion que tenian previsto, como la creacion de un hospital en Zaragoza.

En segunda posicion, hm hospitales también ascendid su facturacion de 2020, que. en este
caso fue en 6,3 millones de euros mas que en 2019. La compaiiia justifica parte de este
crecimiento por la adquisicién de nuevos activos en Barcelona y a las ventas de partidas
no sanitarias. Por otro lado, destaca la gran rapidez que tuvieron a adaptarse a las
circunstancias del COVID vy la transformacion digital que realizé para poder afrontar los
desafios de la crisis.
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Respecto al aumento del Hospital del Vinalopd, experimentd un aumento de 3,6 millones
de euros en su facturacion de 2020 en relacion con el afio 2019. Segun el centro
hospitalario ello se debe al el aumento del pago per capita, por el aumento de ingresos de
las compariias aseguradoras y por pacientes que eligieron recibir atencion en este hospital
especifico.

Por altimo, Ribera Salud SA generd casi 14 millones de euros mas en su facturacion de
2020 que en 2019. Una de las razones del crecimiento es por las numerosas operaciones
corporativas que realiz6 durante los tltimos afios, por ejemplo, la adquisicion del Hospital
de Polusa, el centro hospitalario privado mas grande de Espafia en ese momento.

Para finalizar, hay que destacar que en Espafia existen 8 hospitales bajo el modelo de
concesion administrativa que incluyen gestion sanitaria, 4 de ellos se encuentran en la
Comunidad Valenciana y 4 en Madrid. Estas concesiones son uno de los modelos de
colaboracion entre la sanidad publica y privada con el objetivo de complementar la
capacidad de los hospitales y los recursos con los que cuenta la Administracion Pablica.
Asi hospitales publicos cuentan con gestion privada, donde esta gestion asume los
objetivos y el mantenimiento de infraestructuras que exigen las administraciones publicas.
En la clasificacion de la tabla 26 donde se muestran las empresas con mas facturacion en
2020, se encuentran la mayoria de estos hospitales publicos de gestion privada. En
concreto, hay cuatro hospitales en la clasificacién que cuentan con estas concesiones
administrativas que serian: Hospital de Torrejon, Hospital de Mdstoles, Hospital de
Manises y Hospital del Vinalop6. Los cuatro hospitales restantes de concesion
administrativa que no aparecen en la tabla 26 son: El Hospital Infanta Elena, Hospital
Universitario General de Villalba y Hospital Torrevieja que lo gestiona Quirén Salud, y
el Hospital de Denia que es gestionado por Ribera.
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5. CONCLUSIONES

En el sector farmacia dos de las cinco las marcas méas importantes pertenecen a Estados
Unidos, que son: Johnson&Johnson, y Pfizer. Una marca, AstraZeneca es de Reino Unido,
otra Roche de Suiza y la quinta, Bayer de Alemania. En este aspecto, debido al desarrollo
de su vacuna también AstraZeneca ha logrado ser la cuarta marca mas importante en 2022.

Tras el analisis financiero del sector farmacia, se observa que en la estructura financiera
de las empresas predomina el pasivo y, asi pues, las empresas eligen utilizar una elevada
financiacion ajena a lo largo de todos los afios analizados. Por otro lado, en la partida del
activo el que mas porcentaje representa es el activo no corriente, cosa l6gica ya que tienen
grandes equipos de investigacion y patentes de los productos que elaboran.

En el analisis de liquidez se concluye que todas las empresas gozan mas o menos de una
buena situacion. Seguidamente, en el analisis de los ratios de endeudamiento muestra que
las compaiiias en este sector son poco autdbnomas en sus decisiones, pero todas podrian
hacer frente a sus obligaciones con todo el activo que disponen. Finalmente, mediante las
rentabilidades calculadas, Johnson and Johnson y Roche son las empresas que mas
rendimiento tienen en su actividad. Ademas, estas dos empresas junto a Pfizer son las
empresas que mas rentabilidad estan generando a sus inversores por euro invertido.

Por ultimo, mediante el analisis de dispersion realizado en el sector Pharma se concluye
que las empresas de las cinco principales marcas no hay ninguna correlacion entre cada
uno de los ratios y rentabilidades y el valor de marca, a lo largo de los afios analizados.

Para finalizar, el sector farmacia en Espafia aln representa una parte muy débil de nuestro
PIB, a pesar de ser un sector que proporciona grandes aspectos positivos para la economia
espafola y para el sector laboral. Las previsiones para los proximos afios son positivas
pero la inflacion que existe actualmente no ayuda al crecimiento de esta industria.

En el sector salud, las diez marcas mas importantes se encuentran todas en Estados Unidos,
porque como se ha mencionado en el andlisis del sector, es el pais por excelencia en
rentabilizar la salud de su poblacion. Las cuatro marcas mas importantes durante los afios
2019, 2020 y 2021, son UnitedHealthcare, Anthem, Optum y Humana y ademas en 2021
aumentan su valor de marca respecto al 2019.

En el andlisis de la situacion financiera de las cuatro marcas del sector UnitedHealthcare,
Anthem, Optum y Humana se observa que UnitedHealthcare y Humana son las que peor
situacion de liquidez tienen y en cambio, Anthem y Optum gozan de una situacion
favorable. En relacién al endeudamiento, todas las empresas del sector eligen la
financiacion ajena, por tanto, son menos autonomas en sus decisiones y sobre la solvencia,
todas podrian hacer frente a sus obligaciones con todo el activo que tienen. Mediante el
analisis de las rentabilidades, se obtiene que UnitedHealthcare y Humana son las
empresas que mas rentabilidad econémica y financiera generan. Para finalizar, se
concluye que en las empresas de las cuatro primeras marcas del sector de salud tampoco
existe ninguna correlacion entre los ratios y rentabilidades y el valor de marca de las
empresas, a lo largo de los afios analizados.

El funcionamiento del sector salud en Espafia es muy diferente al de Estados Unidos. En

nuestro pais el primer fundamento es que todos puedan acceder a la sanidad ya que es un
derecho fundamental. En consecuencia, aunque existan empresas privadas u hospitales
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de forma mixta nunca se podra alcanzar en Espafia una facturacién como la que se
produce en Estados Unidos. Sin embargo, cabe destacar que a raiz de la aparicion del
coronavirus ha aumentado la cifra de ciudadanos que tiene un seguro privado sanitario.

Para finalizar, hay que destacar que Estados Unidos es el pais en donde més predomina
la actividad econdmica de los dos sectores. En cambio, Espafia no es por ahora referente
en ninguno de ellos. También, se concluye que la evolucion de la mayoria de las primeras
marcas de los dos sectores ha sido favorable ya que ha aumentado su valor de marca
durante los afios 2019, 2020 y 2021. Ademas, tras la aparicion en 2020 del Covid-19, las
empresas no han sufrido grandes cambios en su situacion financiera, ni en liquidez y ni
en endeudamiento.
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ANEXO 1. BALANCE DE LAS CINCO PRIMERAS MARCAS DE 2022 DEL SECTOR PHARMACIA SEPARADO POR LOS DIFERENTES
GRUPOS PATRIMONIALES

ANO 2019
MARCA AC |EFEC|REAL |[EXIST| ANC | TOTALACT | PC | PNC | TOTALPAS | PN | RDO EXP/BAIl |BN RDO
Johnson & Johnson | 4527419287 | 16967 | 9020 |112454 157728 35964 | 62293 98257 59471 17328 15119
Roche 31254 | 11858 | 13341 | 6055 | 51837 83091 24119 | 26225 50344 32747 17548 13495
Pfizer 32803 | 9646 | 16089 | 7068 |134791 167594 37304 | 67146 104450 63144 12331 16272
AstraZeneca 15563 | 6218 | 6152 | 3193 | 45814 61377 1811730133 48250 13127 2924 1335
Bayer 32439 | 5404 | 16385 | 10650 | 93735 126174 23215 | 55706 78921 47253 4162 4091
ANO 2020
MARCA AC |EFEC |REAL |EXIST| ANC | TOTALACT | PC | PNC | TOTALPAS | PN RDO EXP BN RDO
Johnson & Johnson |51237 | 25185 | 16708 | 9344 |123657 174894 42493 | 69123 111616 63278 16497 14714
Roche 3294212334 | 13414 | 7194 | 53196 86138 25401 | 24396 49797 36341 18543 14294
Pfizer 35067 | 12221 | 14800 | 8046 |119162 154229 25920 | 65071 90991 63238 7812 9159
AstraZeneca 19544 7992 | 7528 | 4024 | 47185 66729 20307 | 30800 51107 15622 5162 3196
Bayer 3567511883 | 12831 | 10961 | 81129 116804 36768 | 49513 86281 30523 -16169 -10495
ANO 2021
MARCA AC |EFEC |REAL |EXIST| ANC | TOTALACT | PC | PNC | TOTALPAS | PN RDO EXP BN RDO
Johnson & Johnson |60979 | 31608 | 18984 | 10387 |121039 182018 45226 | 62769 107995 74023 22776 20878
Roche 35627 | 13031 | 14881 | 7715 | 56690 92317 38416 | 29412 67828 244389 18155 13929
Pfizer 59693 | 31073 | 19561 | 9059 |121783 181476 42671 | 61605 104276 77200 23652 22432,44
AstraZeneca 26244 | 6398 | 10863 | 8983 | 79119 105363 22594143501 66095 39268 1056 114,16
Bayer 32578 | 7739 | 13525 | 11314 | 87663 120241 29403 | 57818 87221 33020 3353 1000

66



ANEXO 2. PORCENTAJES DE CADA GRUPO PATRIMONIAL RESPECTO AL TOTAL DEL ACTIVO O DEL TOTAL DEL PATRIMONIO
NETO MAS EL PASIVO. EMPRESAS DEL SECTOR PHARMACIA

ANO 2019 ANO 2019 ANO 2019
MARCA Johnson & Johnson % MARCA Roche % MARCA Pfizer %
AC 45274 AC 31254 AC 32803
EFEC 19287 12,23% EFEC 11858 14,27% EFEC 9646 5,76%
REAL 16967 10,76% REAL 13341 16,06% REAL 16089 9,60%
EXIST 9020 5,72% EXIST 6055 7,29% EXIST 7068 4,22%
ANC 112454 71,30% ANC 51837 62,39% ANC 134791 80,43%
TOTAL ACT 157728 100% TOTAL ACT 83091 100% TOTAL ACT 167594 100%
PC 35964 22,80% PC 24119 29,03% PC 37304 22,26%
PNC 62293 39,49% PNC 26225 31,56% PNC 67146 40,06%
TOTAL PAS 98257 TOTAL PAS 50344 TOTAL PAS 104450
PN 59471 37,70% PN 32747 39,41% PN 63144 37,68%
TOTAL PN+P 157728 100,00% TOTAL PN+P | 83091 100,00% TOTAL PN+P | 167594 100,00%
ANO 2019 ANO 2019
MARCA AstraZeneca % MARCA Bayer %
AC 15563 AC 32439
EFEC 6218 10,13% EFEC 5404 4,28%
REAL 6152 10,02% REAL 16385 12,99%
EXIST 3193 5,20% EXIST 10650 8,44%
ANC 45814 74,64% ANC 93735 74,29%
TOTAL ACT 61377 100% TOTAL ACT 126174 100%
PC 18117 29,52% PC 23215 18,40%
PNC 30133 49,09% PNC 55706 44,15%
TOTAL PAS 48250 I TOTAL PAS 78921 |
PN 13127 21,39% PN 47253 37,45%
TOTAL PN+P 61377 100,00% TOTAL PN+P 126174 100,00%
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ANO 2020
MARCA Johnson & Johnson %
AC 51237
EFEC 25185 14,40%
REAL 16708 9,55%
EXIST 9344 5,34%
ANC 123657 70,70%
TOTAL ACT 174894 100,00%
PC 42493 24,30%
PNC 69123 39,52%
TOTAL PAS 111616
PN 63278 36,18%
TOTAL
PN4P 174894 100,0%
ANO 2020
MARCA AstraZeneca %
AC 19544
EFEC 7992 11,98%
REAL 7528 11,28%
EXIST 4024 6,03%
ANC 47185 70,71%
TOTAL ACT 66729 100,00%
PC 20307 30,43%
PNC 30800 46,16%
TOTAL PAS 51107
PN 15622 23,41%
TOTAL PN+P 66729 100,00%

ANO 2020
MARCA Pfizer %
AC 35067
EFEC 12221 | 7,92%
REAL 14800 | 9,60%
EXIST 8046 | 5,22%
ANC 119162 | 77,26%
TOTAL ACT | 154229 | 100,00%
PC 25920 | 16,81%
PNC 65071 | 42,19%
TOTAL PAS | 90991 |
PN 63238 | 41,00%
TOTAL PN+P | 154229 | 100,00%

ANO 2020
MARCA Roche %
AC 32942
EFEC 12334 | 14,32%
REAL 13414 | 15,57%
EXIST 7194 | 8,35%
ANC 53196 | 61,76%
TOTAL ACT | 86138 | 100,00%
PC 25401 | 29,49%
PNC 24396 | 28,32%
TOTAL PAS | 49797
PN 36341 | 42,19%
TOTAL PN+P | 86138 | 100,00%
ANO 2020
MARCA Bayer %
AC 35675
EFEC 11883 | 10,17%
REAL 12831 | 10,99%
EXIST 10961 | 9,38%
ANC 81129 | 69,46%
TOTAL ACT | 116804 | 100,00%
PC 36768 | 31,48%
PNC 49513 | 42,39%
TOTAL PAS | 86281 |
PN 30523 | 26,13%
TOTAL PN+P | 116804 | 100,00%
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ANO 2021 ANO 2021 ANO 2021
MARCA Johnson & Johnson % MARCA Roche % MARCA Pfizer %
AC 60979 AC 35627 AC 59693
EFEC 31608 17,37% EFEC 13031 | 14,12% EFEC 31073 | 17,12%
REAL 18984 10,43% REAL 14881 | 16,12% REAL 19561 | 10,78%
EXIST 10387 5,71% EXIST 7715 | 8,36% EXIST 9059 | 4,99%
ANC 121039 66,50% ANC 56690 | 61,41% ANC 121783 | 67,11%
TOTAL ACT 182018 100,00% TOTAL ACT | 92317 | 100,00% TOTAL ACT [ 181476 | 100,00%
PC 45226 24,85% PC 38416 | 41,61% PC 42671 | 2351%
PNC 62769 34,49% PNC 29412 | 31,86% PNC 61605 | 33,95%
TOTAL PAS 107995 e TOTAL PAS [ 67828 | TOTAL PAS [104276 |
PN 74023 40,67% PN 24489 | 26,53% PN 77200 | 42,54%
TOTAL PN+P 182018 100,00% TOTAL PN+P | 92317 | 100,00% TOTAL PN+P | 181476 | 100,00%
ANO 2021 ANO 2021
MARCA AstraZeneca % MARCA Bayer %
AC 26244 AC 32578
EFEC 6398 6,07% EFEC 7739 | 6,44%
REAL 10863 10,31% REAL 13525 | 11,25%
EXIST 8983 8,53% EXIST 11314 | 9,41%
ANC 79119 75,09% ANC 87663 | 72,91%
TOTAL ACT 105363 | 100,00% TOTAL ACT | 120241 | 100,00%
PC 22594 21,44% PC 29403 | 24,45%
PNC 43501 41,29% PNC 57818 | 48,09%
TOTAL PAS 66095 GG TOTAL PAS | 87221
PN 39268 37,27% PN 33020 | 27,46%
TOTAL PN+P 105363 | 100,00% TOTAL PN+P_ | 120241 | 100,00%
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ANEXO 3. BALANCE DE LAS CINCO PRIMERAS MARCAS DE 2022 DEL SECTOR HEALTHCARE/HEALTHCARE SERVICES
SEPARADO POR LOS DIFERENTES GRUPOS PATRIMONIAL

ANO 2019

MARCA AC |EFEC |REAL |[EXIST| ANC | TOTALACT | PC | PNC | TOTALPAS | PN | RDO EXP/BAIl | RDO
UnitedHealthcare Group | 42634 | 10985 | 31649 - 131255 173889 61782 | 49945 111727 62162 19685 13838
Anthem (elevance health) | 39033 | 4937 | 34096 - 38420 77453 23617 | 22108 45725 31728 6731 4807
Humana 19888 | 4054 | 15834 - 9186 29074 10929 | 6108 17037 12037 3192 2707
Cigna 29845 | 4619 | 22565 | 2661 | 125929 155774 40138 | 70257 110395 45379 8252 5104

ANO 2020
MARCA AC |EFEC|REAL |EXIST| ANC | TOTALACT | PC | PNC | TOTALPAS| PN RDO EXP RDO
UnitedHealthcare Group |53718 | 16921 | 36797 - 143571 197289 72420 | 54330 126750 70539 22405 15403
Anthem (elevance health) | 45751 | 5741 | 40010 - 40864 86615 29453 | 23963 53416 33199 7022 4572
Humana 23641 | 4673 | 18968 - 11328 34969 13394 | 7847 21241 13728 4986 3367
Cigna 27799 | 10182 | 14452 | 3165 | 127652 155451 36022 | 69043 105065 50386 12306 8458

ANO 2021
MARCA AC |EFEC |REAL |EXIST| ANC | TOTALACT | PC | PNC | TOTALPAS | PN RDO EXP RDO
UnitedHealthcare Group | 61758 | 21375 | 40383 - 150448 212206 78292 | 57435 135727 76479 23970 17285
Anthem (elevance health) | 51122 | 4880 | 46242 - 46338 97460 34885 | 26447 61332 36128 8723 6104
Humana 24893 | 3394 | 21499 - 19465 44358 15331 | 12924 28255 16103 4277 2933
Cigna 36134 | 5081 | 27331 | 3722 | 118755 154889 43572 | 64133 107705 47184 8352 5365
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ANEXO 4. PORCENTAJES DE CADA GRUPO PATRIMONIAL RESPECTO AL TOTAL DEL ACTIVO O DEL TOTAL DEL PATRIMONIO

NETO MAS EL PASIVO. EMPRESAS DEL SECTOR HEALTHCARE

ANO 2019
MARCA UnitedHealthcare Group %
AC 42634
EFEC 10985 6,32%
REAL 31649 18,20%
EXIST - -
ANC 131255 75,48%
TOTAL ACT 173889 100%
PC 61782 35,53%
PNC 49945 28,72%
TOTAL PAS 111727
PN 62162 35,75%
TOTAL PN+P 173889 100,00%
ANO 2019
MARCA Humana %
AC 19888
EFEC 4054 13,94%
REAL 15834 54,46%
EXIST - -
ANC 9186 31,60%
TOTAL ACT 29074 100%
PC 10929 37,59%
PNC 6108 21,01%
ToTALPAS | 17037 |
PN 12037 41,40%
TOTAL PN+P 29074 100,00%

ARO 2019
MARCA Anthem (elevance health) %
AC 39033
EFEC 4937 6,374%
REAL 34096 44,022%
EXIST - -
ANC 38420 49,604%
TOTAL ACT 77453 100%
PC 23617 30,49%
PNC 22108 28,54%
TOTAL PAS 45725 ]
PN 31728 40,96%
TOTAL PN+P 77453 100,00%
ANO 2019
MARCA Cigna %
AC 29845
EFEC 4619 | 2,97%
REAL 22565 | 14,49%
EXIST 2661 | 1,71%
ANC 125929 | 80,84%
TOTAL ACT | 155774 | 100%
PC 40138 | 25,77%
PNC 70257 | 45,10%
TOTAL PAS [ 110395 |
PN 45379 | 29,13%
TOTAL PN+P | 155774 | 100,00%
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ANO 2020
MARCA UnitedHealthcare Group %
AC 53718
EFEC 16921 8,58%
REAL 36797 18,65%
EXIST - -
ANC 143571 72,77%
TOTAL ACT 197289 100%
PC 72420 36,71%
PNC 54330 27,54%
TOTAL PAS 126750
PN 70539 35,75%
TOTAL PN+P 197289 100,00%
ANO 2020
MARCA Humana %
AC 23641
EFEC 4673 13,36%
REAL 18968 54,24%
EXIST - -
ANC 11328 | 32,39%
TOTAL ACT 34969 100%
PC 13394 | 38,30%
PNC 7847 22,44%
ToTALPAS | 21241 [
PN 13728 | 39,26%
TOTAL PN+P | 34969 | 100,00%

ANO 2020

MARCA Anthem (elevance health) %
AC 45751
EFEC 5741 6,628%
REAL 40010 46,193%
EXIST - -
ANC 40864 47,179%
TOTAL ACT 86615 100%
PC 29453 34,00%
PNC 23963 27,67%
TOTAL PAS 53416
PN 33199 38,33%
TOTAL PN+P 86615 100,00%
ARO 2020
MARCA Cigna %
AC 27799
EFEC 10182 | 6,55%
REAL 14452 | 9,30%
EXIST 3165 | 2,04%
ANC 127652 | 82,12%
TOTAL ACT | 155451 | 100%
PC 36022 | 23,17%
PNC 69043 | 44,41%
TOTAL PAS | 105065 |
PN 50386 | 32,41%
TOTAL PN+P | 155451 | 100,00%
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ANO 2021
MARCA UnitedHealthcare Group %
AC 61758
EFEC 21375 10,07%
REAL 40383 19,03%
EXIST - -
ANC 150448 70,90%
TOTAL ACT 212206 100%
PC 78292 36,89%
PNC 57435 27,07%
TOTAL PAS 135727
PN 76479 36,04%
TOTAL PN+P 212206 100,00%
ANO 2021
MARCA Humana %
AC 24893
EFEC 3394 7,65%
REAL 21499 | 48,47%
EXIST - -
ANC 19465 | 43,88%
TOTAL ACT | 44358 | 100%
PC 15331 | 34,56%
PNC 12924 | 29,14%
ToTALPAS | 28255 |
PN 16103 | 36,30%
TOTAL PN+P | 44358 |100,00%

ANO 2021
MARCA Anthem (elevance health) %
AC 51122
EFEC 4880 5,007%
REAL 46242 47 447%
EXIST - -
ANC 46338 47 546%
TOTAL ACT 97460 100%
PC 34885 35,79%
PNC 26447 27,14%
TOTAL PAS 61332
PN 36128 37,07%
TOTAL PN+P 97460 100,00%
ANO 2021
MARCA Cigna %
AC 36134
EFEC 5081 | 3,28%
REAL 27331 | 17,65%
EXIST 3722 | 2,40%
ANC 118755 | 76,67%
TOTAL ACT | 154889 | 100%
PC 43572 | 28,13%
PNC 64133 | 41,41%
ToTAL PAs | 107705 |
PN 47184 | 30,46%
TOTAL PN+P | 154889 | 100,00%
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Anexo 5 al Trabajo de Fin de Grado y Trabajo de Fin de Master: Relacion del trabajo con los

Objetivos de Desarrollo Sostenible de la agenda 2030.

Grado de relaciéon del trabajo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible

(ODS).

: : : No

Objetivos de Desarrollo Sostenibles Alto Medio Bajo Procede
ODS 1. Finde la pobreza. X
ODS2. Hambre cero. X
ODS3. Saludy bienestar.
ODS 4. Educacién de calidad. X
ODS 5. lgualdad de género. X
ODS6. Agua limpiay saneamiento. X
ODS 7. Energia asequible y no contaminante. X
ODS 8. Trabajo decente y crecimiento econémico. X
ODS9. Industria, innovacion e infraestructuras.
ODS 10. Reduccién de las desigualdades. X
ODS 11. Ciudades y comunidades sostenibles. X
ODS 12. Produccién y consumo responsables. X
ODS 13. Accién por el clima. X
ODS 14. Vida submarina. X
ODS 15. Vida de ecosistemas terrestres. X
ODS 16. Pagz, justicia e instituciones sélidas. X
ODS 17. Alianzas para lograr objetivos. X
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Descripcion de la alineacion del TFG/TFM con los ODS con un grado de relacion
mas alto.

En el ODS 3. Salud y bienestar. Este objetivo esta relacionado con el Trabajo Finde
Grado ya que uno de los sectores tratados en el trabajo es el sector salud. Seexplica los
diferentes tipos de sistemas sanitarios que hay en el mundo y la importancia que es
poder acceder gratuitamente a una atencién sanitaria. Por ahora, aln hay paises que
rentabilizan con este sector y en consecuencia existen muchas personas con bajo poder
adquisitivo que no pueden acceder a tratamientos, atencion primaria, operaciones, entre
otros.

En el ODS 8. Trabajo decente y crecimiento econdémico. Este objetivo esta relacionado
con el Trabajo Fin de Grado puesto que en el trabajo se ha analizadolos diferentes
crecimientos econdémicos de las empresas del sector salud y del sector farmacia. Por otro
lado, se ha explicado la importancia del sector farmacia en el mundo ya que es un sector
que genera empleo de buena calidad laboral, donde se garantiza la estabilidad y un buen
salario. Ademas, no hay distincion enel sexo para el trabajo, en el sector predominan
tanto las mujeres como los hombres.

Por ultimo, el ODS 9. Industria, innovacion e infraestructuras. Este objetivo esta
relacionado con el Trabajo Fin de Grado puesto que en el trabajo se analizan la industria
farmacéutica y la sanitaria. El sector farmacia destaca por el gran presupuesto que
destinan a la innovacion y en mejorar sus infraestructuras con el objetivo de obtener
mejores resultados en sus productos. Con la mejora de los productos el sector
farmacéutico mejora la salud de las personas y ayuda a erradicar enfermedades globales.
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