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	Q 	RESUMEN

Este documento trata de la economía de las nuevas medidas de política de 
precios de los medicamentos en Estados Unidos (EE. UU.) conocidas genérica-
mente como “Nación más favorecida” (Most Favored Nation, MFN) y de su impacto 
esperado en Estados Unidos (EE. UU.) y en la Unión Europea (UE). El compo-
nente principal, no único, de la política MFN lo constituye la adopción de un sis-
tema de precios de referencia internacionales (IRP, por sus siglas en inglés) en 
EE. UU. Otros componentes de la política reciente de precios en EE. UU., como la 
política arancelaria y comercial, no se tratan aquí. La primera parte de este texto 
describe las lecciones económicas aprendidas de varias décadas de aplicación de 
IRP en Europa: las ventajas de este tipo de políticas, los elementos y problemas 
de diseño y las implicaciones para Estados Unidos de la evidencia sobre su aplica-
ción en Europa. La segunda parte revisa la evidencia sobre el creciente diferencial 
de precios entre EE. UU. y Europa que ha servido para justificar la nueva política en 
EE. UU. La tercera parte analiza los argumentos teóricos y empíricos sobre el pro-
blema del polizón (free riding) de los precios de los medicamentos fuera de Estados 
Unidos y si realmente existe un nivel apropiado de diferencial de precios. La cuarta 
parte describe los antecedentes y las políticas MFN en EE. UU. según detalles 
conocidos a esta fecha (31/05/2026). La quinta parte describe y analiza el impacto 
esperado de las políticas MFN sobre los precios, el acceso y la I+D, tanto desde la 
perspectiva de EE. UU. como de Europa, poniendo énfasis en la lógica económica 
y limitaciones de las políticas reactivas inicialmente adoptadas en Europa a esta 
fecha (31/05/2026) para hacer frente al impacto de las medidas MFN de EE. UU. 
Finalmente, en la última sección se presentan unas breves recomendaciones para 
España. 

	Q ABSTRACT

This document deals with the economics of the new drug pricing policy 
measures in the United States (US) generically known as “Most Favored Nation” 
(MFN) and their expected impact in the US and in the European Union (EU). The 
main, though not the only, component of the MFN consists of the adoption of an 



20 ESTUDIOS DE LA FUNDACIÓN.  SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD

international reference pricing (IRP) system in the US. Other components of the 
recent pricing policy in the US, such as tariff and trade policy, are not addressed 
here. The first part of this text describes the economic lessons learned from several 
decades of IRP implementation in Europe: the advantages of this type of policies, 
the design elements and problems, and the implications for the United States  
of the evidence on its application in Europe. The second part reviews the 
evidence on the growing price differential between the US and Europe that has 
served to justify the new policy in the US. The third part analyses the theoretical 
and empirical arguments on the free riding of ex-US prices and whether there 
really is an appropriate level of price differential. The fourth part describes the 
background and MFN policies in the US according to details known to this date 
(05/31/2026). The fifth part describes and analyses the expected impact of 
the MFN policies on prices, access, and R&D from both the US and European 
perspectives, emphasizing the economic logic and limitations of the reactive policies 
initially adopted in Europe as of this date (05/31/2026) to address the impact of 
the US MFN measures. Finally, the last section presents brief recommendations 
for Spain.
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	Q 	RESUMEN EJECUTIVO

Lecciones de la experiencia en la aplicación de precios de referencia 
internacionales (IRPs)

1.	 Los atractivos principales de la aplicación de los IRP han sido la rapidez en 
conseguir reducciones de precios a corto plazo con unos costes de tran-
sacción muy bajos, evitando inversiones costosas en recursos y tiempo en 
agencias y procedimientos de evaluación del tipo HTA.

2.	 El diseño básico de una política de IRP se basa en cuatro elementos: la 
extensión de los medicamentos incluidos, la cesta de países comparadores 
o de referencia, la elección o cálculo del precio de referencia y los criterios 
de actualización dinámica.

3.	 A medio plazo, los IRP llevan a una tendencia hacia la convergencia inter-
nacional de precios, dificultando que los países paguen precios relaciona-
dos de forma inversa con elasticidad-precio, y con posibles retrasos en la 
entrada de los nuevos medicamentos y precios más elevados en los países 
de referencia ("empobrecer al vecino”).

4.	 Los precios netos tienden a convertirse en precios confidenciales y no 
observables a través de estrategias de dobles precios, precios de factu-
ración con rebajas y descuentos no transparentes, lo cual conduce a la 
“muerte” anunciada de los IRP como instrumento efectivo de política de 
precios.

5.	 Las estrategias de lanzamiento internacionales se hacen interdependientes 
y pueden afectar el acceso de los pacientes: retrasos e incluso la renun-
cia al lanzamiento en mercados grandes que pretenden aplicar de forma 
estricta un IRP observado en países más pequeños y de menor renta; lan-
zamiento más rápido en países con precios más elevados.

6.	 El impacto de los IRP sobre la innovación es más controvertido, ya que la 
reducción de precios y beneficios futuros esperados puede afectar las deci-
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siones de inversión en I+D; aunque, en sentido contrario, la reducción de 
recursos propios para financiar la I+D puede tener un efecto positivo sobre 
la productividad y eficiencia de los nuevos medicamentos.

El diferencial de precios de medicamentos entre Estados Unidos y Europa

7.	 En Estados Unidos existe desde hace años un consenso bipartidista a la 
hora de interpretar el hecho de que los precios de los nuevos medicamen-
tos de marca bajo patente sean mucho más elevados que en Europa como 
una forma en la que el resto del mundo se beneficia de que Estados Unidos 
esté pagando la mayor parte del coste de la I+D (global free riding).

8.	 Los únicos índices de precios internacionales disponibles sobre precios de 
medicamentos son índices de precios de facturación y proceden de fuentes 
de información privada no verificable. No existe información pública sobre 
índices de precios netos, es decir, sobre el nivel de los descuentos, reba-
jas y devoluciones aplicados sobre los precios de facturación en Estados 
Unidos y el resto del mundo. Se puede presumir de forma razonable que la 
diferencia entre precios de facturación y precios netos es más elevada en 
Estados Unidos que en Europa. Un supuesto utilizado por diversos investi-
gadores sitúa el precio neto en Estados Unidos más de un 37 % por debajo 
del precio de facturación.

9.	 La comparación internacional de índices de precios de facturación en 2022, 
empleando la cesta de consumo de Estados Unidos, indica que el precio 
de los medicamentos de marca bajo patente en Estados Unidos es más 
del doble del mismo precio en cualquiera de los cinco grandes mercados 
europeos y que, en cambio, los precios de facturación de los medicamentos 
genéricos son sistemáticamente bastante más elevados en Europa.

10.	Las diferencias observadas en 2018 y 2022 en el índice de precios de fac-
turación de los medicamentos de marca bajo patente de Estados Unidos y 
de los países del resto del mundo con un PIB per cápita igual o superior 
al 60 % del de Estados Unidos, una vez ajustado por la paridad del poder 
adquisitivo del PIB, no guardan ninguna relación estadísticamente signifi-
cativa con el PIB per cápita de estos países, representando el índice de 
precios Estados Unidos una observación anormalmente elevada, o extrema 
en términos estadísticos.

¿El final de “aprovecharse” de la inversión en I+D de Estados Unidos?

11.	La literatura económica aporta dos argumentos teóricos a favor de la exis-
tencia de precios diferenciales en el mercado farmacéutico en contextos 
muy diferentes: la discriminación de precios del monopolista en un mercado 
de precios libres (regla de Lerner) y la contribución a la financiación óptima 
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(situación ideal) de la inversión global en I+D como bien público global 
(regla de Ramsey). Una elasticidad precio relacionada inversamente con el 
nivel de renta per cápita de los países hace deseables los precios diferen-
ciales en lugar de precios internacionales uniformes, tanto en términos de 
eficiencia como de equidad, que podría ser el resultado al cual tendería un 
sistema global de IRP.

12.	Los precios más elevados de Estados Unidos tienen su origen en la ausen-
cia de regulación de precios en un marco de una disposición a pagar más 
elevada y de una política de incentivación de la innovación a través de los 
precios, siendo Estados Unidos el mayor mercado mundial y con elevada 
capacidad de influir en la I+D global. El ejercicio del poder de compra en 
Estados Unidos ha sido bastante débil, ya que el mercado no está centra-
lizado en un comprador único; las PBM, como intermediarias pueden tener 
incentivos no alineados con precios más bajos para los aseguradores y 
pacientes, y el programa público Medicare ha tenido prohibido por ley la 
negociación de precios hasta 2023. Se trata de un elemento de renuncia en 
la política previa de precios en EE. UU. El volumen de compras de los pro-
gramas públicos no es nada pequeño y la comparación con las instituciones 
que sí lo ejercen, la VA, es muy importante.

13.	Las decisiones de financiación y precios de algunos de los mayores mer-
cados europeos se basan en procesos de regulación y negociación cen-
tralizados que llevan tiempo utilizando la evaluación de tecnologías (HTA), 
la imposición de precios de referencia internos con equivalencia farmaco-
lógica y/o terapéutica, precios de referencia internacionales, decisión de 
exclusión o inclusión restrictiva en la cobertura aseguradora, máximos 
de la disposición a pagar por años de vida ganados ajustados por cali-
dad de vida, etc. Un lugar común, muy discutible, en la política de Estados 
Unidos es el hecho de considerar que Europa utiliza la HTA como excusa 
para pagar menos.

14.	La contribución de cada país a la I+D global se debería medir no a tra-
vés únicamente de los diferenciales de precios, sino teniendo en cuenta la 
cantidad consumida, es decir, a través del volumen de gasto o facturación 
de los nuevos medicamentos de marca bajo patente. La estimación de la 
contribución a la I+D per cápita de cada país pone de relieve, al igual que 
la comparación de precios de facturación, que la contribución de Estados 
Unidos es superior en más de un 100 % a la de los mayores mercados 
europeos. Esta contribución per cápita tampoco guarda ninguna relación 
estadísticamente significativa con el nivel de renta de los países con un PIB 
per cápita igual o superior al 60 % del de Estados Unidos, siendo la contri-
bución de Estados Unidos un valor anormalmente elevado, una observa-
ción extrema en términos estadísticos.
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15.	No existe ninguna evidencia teórica ni fundamentos provenientes de la teo-
ría económica para sostener que el valor actual de la inversión en I+D como 
bien público global sea el socialmente óptimo ni que el valor óptimo per 
cápita de esta contribución sea más cercano al de Estados Unidos que al 
del resto de países europeos de renta per cápita elevada. En particular, no 
está claro que la asignación observada de recursos maximice los resulta-
dos en salud a escala global, ni que refleje adecuadamente las necesidades 
médicas no atendidas, la carga de enfermedad y el valor social marginal de 
la innovación.

Política de precios “nación más favorecida” (MFN) en Estados Unidos

16.	La primera propuesta oficial de aplicación de precios de referencia interna-
cionales se puede situar en 2016 con la administración Obama. En 2020, 
ya bajo el nombre de “nación más favorecida” (MFN), la primera Adminis-
tración introduce una propuesta del tipo precios de referencia internacio-
nales que acaba siendo anulada por los tribunales. Con objetivos similares 
orientados a reducir los precios, la administración Biden aprobó en 2022 
una ley que suponía el inicio de un proceso de negociación de un número 
limitado de precios de medicamentos del programa Medicare. En mayo de 
2025, una Executive Order de la segunda administración Trump reintroduce 
políticas de precio MFN y anuncia que recurrirá a acuerdos voluntarios con 
las principales compañías farmacéuticas, con reducciones de precios y 
compromisos de inversión en Estados Unidos a cambio de la exención de 
aranceles.  

17.	El despliegue de las políticas de precios MFN se ha basado en los acuerdos 
bilaterales y voluntarios gobierno/industria y tres programas que afectan a 
programas financiados con fondos públicos. A 31/05/2025, el gobierno de 
Estados Unidos ha firmado acuerdos confidenciales con 17 compañías far-
macéuticas, siendo este el instrumento preferente de aplicación de los pre-
cios MFN: GENEROUS (Medicaid) de participación voluntaria; y GUARD 
y GLOBE (Medicare), los cuales tienen carácter experimental (25 % de 
la población) y participación obligatoria. Una interpretación política de la 
forma de despliegue de los precios MFN interpreta este instrumento no 
tanto como una política, sino como una estrategia de negociación basada 
en las exenciones arancelarias y criterios más suaves de aplicación del 
precio MFN como contrapartida.

18.	El marco de aplicación conocido (The Council of Economic Advisers, abril 
2026) de las políticas de precios MFN en los acuerdos confidenciales con 
la industria y el programa GENEROUS (voluntario) se caracteriza por poder 
ser aplicado a todos o la mayoría de los medicamentos nuevos, una cesta 
de países de referencia compuesta por los países del G-7, excepto Estados 
Unidos, más Dinamarca y Suiza; el precio de referencia para EE. UU. será 
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el segundo precio neto más bajo de este grupo de países, comunicado por 
la industria ajustado por la paridad del poder adquisitivo del PIB de cada 
país.

19.	Los programas GLOBE y GUARD se aplican a determinados grupos tera-
péuticos (18 grupos en GUARD y solo 7 en GLOBE), incluyendo en ambos 
casos los medicamentos oncológicos; la cesta de países de referencia se 
amplía a 19 países con un PIB per cápita igual o superior al 60 % del de 
Estados Unidos; y el precio de referencia es el segundo precio más bajo 
observado en estos países, pudiendo ser el precio neto comunicado por 
la industria o el precio de facturación, ajustado también por la paridad del 
poder adquisitivo del PIB.

Impacto esperado de las políticas MFN en Estados Unidos y en Europa

20.	Las principales limitaciones relacionadas con la evaluación del impacto 
esperado sobre precios y beneficio en términos de salud en Estados Unidos 
de las políticas de MFN tienen que ver con: (a) limitaciones en el diagnós-
tico del problema de precios en Estados Unidos y su contexto institucional 
(comparación MFN con negociación de precios; incentivos no alineados de 
las PBM; ausencia de criterios relacionados con el valor terapéutico aña-
dido y la relación coste-efectividad incremental); (b) limitaciones derivadas 
de las reacciones estratégicas de la industria y los países de referencia 
(anclaje en el precio neto cambiante de otros países; aumento de la pro-
babilidad de lanzamiento inicial en Estados Unidos); y (c) limitaciones rela-
cionadas con la implementación práctica de esta forma de regulación de 
precios (ausencia y confidencialidad de la información sobre precios netos, 
capacidad de verificación, coste de auditoría de la información comunicada 
por las compañías; cláusulas de confidencialidad obligatoria en otros paí-
ses; debilidad normativa de los acuerdos confidenciales a medio plazo; falta 
de información sobre el detalle de los criterios de cálculo y actualización de 
los precios netos ajustados producto a producto).

21.	A corto plazo, se espera un aumento del precio neto en los países de refe-
rencia, así como retrasos en el lanzamiento en estos países, un aumento 
en los mecanismos que aumentan la confidencialidad y que aumentan, al 
mismo tiempo, la diferencia entre el precio de facturación y el precio neto 
en los países de referencia; asimismo, se espera una disminución de los 
precios netos en Estados Unidos a corto plazo y una reducción moderada a 
medio y largo plazo.

22.	Un escenario de mayor compresión internacional de precios con una aplica-
ción estricta de precios MFN y con precios netos observados permitiría aún 
diferencias de precios internacionales producto a producto según la paridad 
del poder adquisitivo del PIB y la frecuencia de actualización del tipo de 
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cambio a las variaciones de precios netos en cada país, con resultados 
diferentes según la amplitud del número de países incluidos en la cesta de 
referencia.

23.	Existe un cierto consenso sobre el hecho de que la aplicación retrospec-
tiva de precios MFN a precios netos de medicamentos que ya están en 
el mercado en Europa será un escenario poco compatible aún con una 
importante compresión internacional de precios. Esto podrá ser debido a la 
inflexibilidad regulatoria a la baja en precio, al impacto presupuestario en 
las cuentas públicas y a una posible diferencia de precios netos, cuando se 
tienen en cuenta los descuentos y rebajas sobre los precios de facturación, 
mucho menores de lo esperado entre Estados Unidos y Europa.

24.	En la aplicación prospectiva de los precios MFN a medicamentos nuevos 
lanzados al mercado con posterioridad al inicio de aplicación de esta polí-
tica en Estados Unidos, el impacto sobre precios y acceso en Europa puede 
ser potencialmente importante: precios de entrada más elevados en Europa 
junto con el aumento del uso de instrumentos de financiación y compra 
basados en precios variables y escasamente transparentes, así como retra-
sos en la comercialización en los países de referencia y de menor precio, 
combinado con decisiones de cobertura más restringida o condicionada en 
estos países, incluidas exclusiones de la cobertura o no lanzamientos.

25.	La predicción del impacto esperado sobre la innovación global es realmente 
incierta y la intuición de los modelos económicos es aún demasiado incierta 
para traducirse en evidencia razonable. La Congressional Budget Office 
de Estados Unidos estimó que la reducción de expectativas sobre ingre-
sos futuros se puede traducir en una reducción en la entrada de nuevos 
medicamentos. Los modelos económicos que asumen una reducción de 
beneficios globales a causa de los precios MFN van en la misma línea. La 
reducción marginal de inversión en I+D podría suponer un aumento de  
la productividad y de la eficiencia de la innovación desde la perspectiva 
social, especialmente si los gobiernos europeos orientan la I+D a través de 
los precios hacia medicamentos nuevos con mayor valor terapéutico aña-
dido y mejor relación coste-efectividad.

26.	Las estrategias de respuesta estratégica de los gobiernos y sistemas de 
salud europeos a la aplicación prospectiva de precios MFN pueden estar 
basadas en diferentes combinaciones de instrumentos y de objetivos (sani-
tarios, presupuestarios, económicos y comerciales) heterogéneos según 
la compañía farmacéutica e incluso según indicación o grupo terapéutico. 
(a) ajuste vía precios netos y gasto farmacéutico sin afectar el acceso de 
los pacientes (estrategia adaptativa o acomodaticia); (b) ajuste vía precios 
netos y condiciones de acceso de los pacientes (y de la disposición a pagar 
por AVAC ganado) sin afectar el gasto farmacéutico; y, (c) retraso de cual-
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quier ajuste en precios, gasto y acceso (estatus quo a la espera de mejor 
información y menos incertidumbre) y adopción de medidas evasivas que 
dificulten la aplicación efectiva de precios MFN por parte de Estados 
Unidos.

27.	La respuesta inicial de los nuevos lanzamientos de la industria farmacéu-
tica en los primeros diez meses después de la primera Executive Order 
de MFN en Estados Unidos apunta a que la aplicación prospectiva de 
precios MFN está conduciendo a la industria a tener como objetivo pre-
ferente la entrada y fijación de precio en Estados Unidos y a retrasar el 
lanzamiento en los países de referencia. Análisis empíricos bien diseñados 
deberán confirmar este comportamiento y aislar la contribución al mismo de 
los precios de MFN del resto de factores.

28.	El acuerdo firmado entre el gobierno del Reino Unido y el de Estados Unidos 
se sitúa en el marco de la estrategia adaptativa o acomodaticia. Este 
acuerdo supone la aceptación por parte del Reino Unido de un aumento de 
precios netos del 25 %, del porcentaje del PIB destinado a medicamentos, 
del porcentaje del gasto sanitario público destinado a medicamentos y un 
aumento del umbral de coste máximo por AVAC ganado. Como contrapar-
tida, el gobierno de Estados Unidos se compromete a la exención de la 
aplicación de medidas arancelarias al Reino Unido y a no utilizar el precio 
neto de este país como precio de referencia (con algunas limitaciones). El 
coste de oportunidad de este acuerdo en términos de años de vida a los 
que renuncia el NHS puede suponer una cifra importante de AVAC sacrifi-
cados anualmente.

29.	Los mercados farmacéuticos más importantes de la Unión Europea han 
introducido propuestas de cambios legislativos (Francia, España, Alemania 
e Italia) en la línea de dificultar la transparencia de los precios netos como 
instrumento para mitigar las posibles externalidades de los precios MFN en 
Europa. Al mismo tiempo, se observa ya en algunos países una tendencia 
al aumento de las políticas de financiación y compra basadas en precios 
variables (acuerdos precio-volumen, acuerdos basados en resultados, etc.) 
y descuentos confidenciales (Alemania).

Recomendaciones para España

30.	La política farmacéutica de precios y gasto debe reconocerse no solo 
como un instrumento de política sanitaria, sino también, de forma cre-
ciente, como un instrumento de geopolítica industrial, comercial y econó-
mica. Dado que las medidas nacionales pueden tener un recorrido limitado, 
especialmente cuando la contraparte es Estados Unidos, sería recomen-
dable desarrollar una política europea conjunta en la que España tenga un 
peso específico importante. Cualquier estrategia debe evaluar la situación 
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macroeconómica española y evitar que los objetivos de política industrial, 
comercial y económica carguen su coste de oportunidad sobre el presu-
puesto sanitario. 

31.	Las decisiones de financiación y regulación/intervención de precios debe-
rían preservar la confidencialidad ante terceros de los precios netos y de 
otros mecanismos de compra equivalentes a precios variables, preferen-
temente mediante una cláusula de confidencialidad a nivel europeo. Para 
los nuevos medicamentos con valor terapéutico añadido reducido o nulo, 
se recomienda establecer precios con criterios de equivalencia terapéutica, 
apoyados en herramientas europeas de medida del valor terapéutico aña-
dido. Las primas de precio respecto al comparador deben justificarse de 
forma razonada y preferiblemente apoyada en la evidencia, especialmente 
cuando la ratio coste-efectividad incremental supere un valor de referencia. 
Asimismo, se recomienda valorar un fondo presupuestario virtual estatal, 
preferentemente plurianual, compatible con la restricción presupuestaria de 
las comunidades autónomas, y adoptar decisiones informadas por el coste 
incremental por año de vida ganado, acuerdos de riesgo compartido y revi-
siones dinámicas de financiación y precio.

32.	La evaluación de la eficacia, efectividad y eficiencia debe separar clara-
mente la evaluación transparente e independiente del valor terapéutico 
añadido y de la relación coste-efectividad incremental de la toma de decisio-
nes sobre financiación y precio. Las solicitudes de financiación y precio de 
nuevos medicamentos con un precio superior al del comparador deberían 
acompañarse obligatoriamente de un análisis de impacto presupuestario, 
una evaluación económica y, cuando proceda, un estudio de impacto eco-
nómico. Estos informes deberían presentarse conforme a guías oficiales de 
buena práctica actualizadas periódicamente. Un organismo independiente 
debería revisar la calidad metodológica de los estudios presentados por la 
industria, garantizar niveles de calidad aceptable, sintetizar la información 
clínica y económica, e informar de forma clara y estructurada sobre las 
principales fuentes de incertidumbre y sobre el tipo de acuerdos de riesgo 
compartido adecuados.
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	Q 1.1. PRECIOS DE REFERENCIA INTERNACIONALES: ¿EMPOBRECER 
      AL VECINO?

Desde la década de los 90 es una práctica habitual en los sistemas de salud 
europeos el empleo del precio de los medicamentos bajo patente observado en 
otros países para informar las negociaciones de precios, la regulación y/o también 
para establecer límites máximos. Una revisión de la literatura y consulta con deciso-
res nacionales de 2015 (Rémuzat et al., 2015) ya documenta que solo 2 de 31 paí-
ses europeos no utilizaban precios de referencia internacionales (IRP) (international 
or external reference pricing o cross-reference pricing): Reino Unido y Suecia. En 
23 países, los IRP se empleaban como criterio más importante y en 6 países como 
información de apoyo para negociar y/o regular precios.

Algunos atractivos obvios de los IRP son la rápida implementación, unos cos-
tes de transacción aparentemente bajos, su potencial reducción de nuevos precios 
a corto plazo y simplicidad regulatoria en comparación con sistemas que requieren 
un sistema de evaluación de tecnologías sanitarias1 (ETS o HTA, en su acepción 
anglosajona) eficaz y bien organizado como una fijación de precios basada en el 
valor (value-based pricing, VBP). Por otro lado, adoptar como referencia el precio de 
países con economías pequeñas y bajo nivel de renta ha sido calificado por algunos 
autores como una política del tipo “empobrecer al vecino” —beggar-thy-neighbor— 
(Rand et al., 2021): aprovechar las desigualdades de riqueza entre países, dando 
lugar, probablemente, a precios más altos para los países más pobres, generando 
aún más desigualdades cuando se adoptan precios de otros países mucho más 
pobres y también generando retrasos en el acceso. En realidad, una regulación del 

1	 Evaluación de tecnologías sanitarias: proceso sistemático de evaluación de las propiedades, efectos 
e impactos de una tecnología sanitaria, incluyendo sus dimensiones clínicas, económicas, organizati-
vas, sociales y éticas, con el fin de informar la toma de decisiones en salud.

En este capítulo se analiza la experiencia europea con los precios de referencia 
internacionales, sus fundamentos económicos y sus problemas de diseño. Se pre-
sentan los argumentos sobre precios diferenciales, regla de Ramsey, separación 
de mercados y efectos sobre lanzamientos. También se introduce la relación entre 
precios, incentivos a la innovación y alineación de la I+D con prioridades sociales.
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tipo IRP crea externalidades a los países de referencia en forma de precios más 
elevados, con un precio que, si los IRP se globalizan, tiende hacia el precio uniforme 
que maximiza el beneficio global del monopolio, sin que ello signifique que se trate 
necesariamente de un juego de suma cero, puesto que unos países pagan más y 
otros pagan menos y otros pueden quedar fuera del mercado.

	Q 1.2. PRECIOS DIFERENCIALES FRENTE A PRECIOS (CASI) UNIFORMES

El problema económico más grave de los IRP, en el supuesto de que aún sea 
posible aplicarlos (Persson & Jönsson, 2016), no es solo que se basen en empobre-
cer al vecino en un juego de suma cero, sino que puede ser que nos empobrezcan 
a todos alejándonos de la maximización de la salud global (precios óptimos): “un 
escenario de suma cero en el que nadie obtiene beneficio alguno” (Bohnet & Chilazi, 
2025). Globalizar los IRP, como supone la adopción de este sistema en EE. UU., 
puede ser equivalente a dificultar aún más la diferenciación de precios que permi-
tiría a cada país pagar según su nivel de renta como aproximación imperfecta a la 
regla de la inversa de la elasticidad precio (precios de Ramsey2; Danzon, 2018); 
es decir, precios diferenciales en lugar de precios (casi) uniformes. En realidad, la 
solución de precios de Ramsey correspondería a una situación ideal en la que un 
regulador global maximiza el bienestar social conjunto (excedente del consumidor 
y del productor).

Con países que difieren en nivel de renta y disposición a pagar (por ejemplo, 
umbrales de coste por año de vida ajustado por calidad de vida —AVAC— más 
elevados), la forma óptima de financiar los costes conjuntos y hundidos de la I+D 
en el momento de llegar al mercado es, en teoría, mediante precios diferenciales: 
los países más insensibles al precio pagan más y aun así todos los países salen 
ganando, al tiempo que el monopolista puede maximizar beneficios; todos los paí-
ses maximizan el acceso a las innovaciones (eficiencia estática) y existen fuertes 
incentivos a invertir en I+D (eficiencia dinámica). Esto puede justificar la existencia 
de diferencias internacionales de precios (Schmidt et al., 2001). La aplicación de la 
teoría económica sobre precios y financiación óptimos de la I+D global, siguiendo 
los precios de Ramsey, no justifica propuestas de precios internacionales únicos y 
uniformes para todos los países de renta más elevada de la OCDE, como es el caso 

2	 La tarificación o precios de Ramsey tienen su origen en el trabajo del matemático y economista bri-
tánico Frank P. Ramsey, especialmente en su artículo de 1927 sobre imposición óptima. La intuición 
central de Ramsey era que, cuando un gobierno necesita recaudar ingresos minimizando las distorsio-
nes en el comportamiento económico, los tipos impositivos más elevados deben aplicarse a los bienes 
cuya demanda es menos sensible a las variaciones de precio. Esta idea se adaptó posteriormente a la 
fijación de precios en industrias reguladas y servicios públicos, donde las empresas suelen necesitar 
recuperar costes fijos evitando pérdidas excesivas de bienestar. En este contexto, la tarificación de 
Ramsey se convirtió en una regla para establecer márgenes sobre el coste marginal en función de las 
elasticidades de la demanda: los servicios con demanda inelástica soportan márgenes más elevados, 
mientras que los servicios con demanda elástica soportan márgenes más bajos.
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de la propuesta de Ho y Pakes (2025), ya que incluso entre estos países existen 
importantes diferencias en el nivel de renta per cápita.

	Q 1.3. REGLA DE RAMSEY Y MERCADOS SEPARABLES

Los precios diferenciales requieren mercados separables, es decir, los pre-
cios de un país deben ser independientes del precio en los otros países: que no 
sea posible el arbitraje mediante comercio paralelo (Oxera, 2008) o, una política 
equivalente, que no se utilice el precio más bajo observado en países de renta 
baja en países de renta alta, o sea, sin políticas de IRP. En esto existe consenso 
en la teoría económica. El disenso aparece en el hecho de que la regla de Ramsey 
de 1927 no proporciona por sí sola una guía normativa sobre cuán diferenciales 
deben ser los precios entre países desde el punto de vista de la equidad. La regla 
establece que los márgenes sobre el coste marginal deben variar de forma inversa 
a la elasticidad-precio de la demanda: los mercados con demanda menos elástica 
soportarían márgenes más elevados, mientras que aquellos con demanda más 
elástica soportarían márgenes menores. En el caso de los medicamentos, esto 
puede traducirse en precios más altos en países de mayor renta si su demanda 
es menos sensible al precio, pero la teoría de Ramsey no determina directamente 
qué proporción “justa” de los costes fijos y hundidos de la I+D debe soportar cada 
país. Esa cuestión requiere criterios adicionales de equidad, capacidad de pago o 
política sanitaria. Los precios de Ramsey ignoran la existencia de seguro, lo que 
en la práctica debilita las elasticidades-precio; además, los precios de Ramsey 
son precios óptimos para un objetivo de eficiencia, no de eficiencia dinámica como 
es el caso de la financiación global de la I+D (Danzon, 2018). De ahí que la teoría 
económica ayude poco en este caso a determinar la proporción justa de estos 
costes que debe soportar cada país. 

La economía de la salud ha aportado una herramienta útil para aproximar esta 
proporción que debe influir en cuán diferenciales son los precios entre países: los 
precios diferenciales basados en el valor (VBDP)3 (Danzon et al., 2013; Danzon, 
2018). Los VBDP se basan en el principio de que los precios de cada país, con 
distintos niveles de renta, sean un reflejo de su disposición a pagar por mejoras 

3	 La fijación de precios basada en el valor es un enfoque de fijación de precios de medicamentos, dis-
positivos médicos o tecnologías sanitarias en el que el precio se vincula al valor terapéutico, clínico 
y económico que aporta la tecnología, normalmente en comparación con las alternativas disponibles. 
Este valor puede medirse mediante resultados en salud, años de vida ajustados por calidad (AVAC), 
coste-efectividad, gravedad de la enfermedad, necesidad médica no cubierta e impacto presupuesta-
rio. La fijación diferencial de precios basada en el valor consiste en aplicar precios distintos para una 
misma tecnología sanitaria en función del valor que dicha tecnología aporta en diferentes contextos, 
países, indicaciones, grupos de pacientes o sistemas sanitarios. Estos precios diferenciales pueden 
reflejar diferencias en efectividad comparada, costes evitados, disposición o capacidad de pago, carga 
de enfermedad, alternativas terapéuticas disponibles, umbrales de coste-efectividad o restricciones 
presupuestarias.
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en la salud definidas, por ejemplo, mediante los controvertidos límites o umbrales 
máximos por AVAC (Puig-Junoy, 2026). 

	Q 1.4. DISEÑO DE IRP: ¿ES POSIBLE UNA BUENA PRÁCTICA?

Los detalles de un sistema de IRP, como muestra la heterogeneidad de la 
evidencia del sistema comparado (Gill et al., 2019), influyen notablemente en su 
impacto, desafían y dificultan el propio diseño de esta política y la pueden diluir 
hasta casi una ficción en la práctica. Para valorar la adopción de un sistema de 
IRP en Estados Unidos (EE. UU.), es necesario conocer los principales parámetros 
básicos (Frank et al., 2022) para el diseño y evaluación de las buenas prácticas (Gill 
et al., 2019) de una política de fijación de precios de este tipo. 

Primero, ¿qué medicamentos se someten al sistema de IRP (nuevos, marcas, 
no hospitalarios, todos, etc.)? 

Segundo, ¿cómo se define la lista de países para obtener los precios de los 
comparadores (global, países de renta similar, tipo de sistema de salud, proximidad 
geográfica, tamaño del mercado, etc.)?

Tercero, ¿cuáles son los precios observados en cada país que se adoptan 
como referencia (precios oficiales de catálogo o de lista4, precios de compra o fac-
turación, precios netos de descuentos, bonificaciones confidenciales, cláusulas de 
devolución, acuerdos basados en volumen o en resultados, etc.)? 

Y, cuarto, ¿cómo se calcula y actualiza de forma dinámica el precio de refe-
rencia producto a producto (definición de producto a nivel de igual principio activo, 
forma de presentación, dosificación, tamaño del envase, dosis diaria definida, etc.; 
precio más bajo, medio, mediana, medio ponderado, etc.; tipo de cambio fijo o diná-
mico; ajuste por nivel de renta o paridad del poder adquisitivo, PPP; periodicidad 
de los cálculos y ajustes; etc.)? Bélgica y Francia, en Europa, aparecen como los 
países con mejores prácticas de IRP (Gill et al., 2019).

	Q 1.5. LECCIONES DE LA EVIDENCIA EUROPEA SOBRE PRECIOS 
      Y LANZAMIENTOS

La evidencia de varias décadas de aplicación de IRP en Europa puede ayudar 
a predecir (¿prevenir?) las consecuencias de una globalización del sistema (Frank 
et al., 2022) con la adopción de IRP en EE. UU. Los precios de los nuevos medica-
mentos se reducen a corto plazo en aquellos países con precios más altos que la 
media; ahora bien, a medio plazo existe una tendencia a la convergencia internacio-

4	 Precio de catálogo, ahora muchas veces denominado precio de lista por influencia del inglés. Precio 
de lista en adelante.
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nal de precios, cuanto mayor sea el número y mercado de los países comparadores, 
con anclaje en los precios de los países europeos de mayor renta (Grueger et al., 
2025). Aumenta la interdependencia internacional, y todo ello supone precios más 
elevados para países de menos renta y retrasos a la entrada de las innovaciones en 
los países de menores precios. Retrasos derivados de comportamientos estratégi-
cos de las empresas que comercializan los medicamentos. Estos retrasos pueden 
tener o no impacto sobre la salud y la eficiencia, pero responden a una lógica clara 
de incentivos para las empresas. 

Los IRP limitan la capacidad de la industria para discriminar precios entre 
países (Maini & Pammolli, 2023). La introducción de IRP en Alemania en 2011 ha 
supuesto un aumento medio del 6,6 % en los precios de los países incluidos en la 
cesta de referencia en comparación con los no incluidos (Gamba et al., 2022).

Los precios se hacen interdependientes (Fontrier et al., 2019): los IRP alteran 
los incentivos de precios en los países comparadores, así como el momento y el 
lugar de los lanzamientos iniciales de productos; aumentan los precios en los paí-
ses que forman el conjunto de comparación, al menos los precios comunicados o 
notificados por los financiadores. Los precios netos o realmente pagados tienden a 
ser confidenciales a través de dobles/triples precios como una estrategia para res-
tablecer los precios diferenciales (Grueger et al., 2025): 

	■ precios de lista o públicos, 

	■ precios de facturación con rebajas y descuentos,

	■ y descuentos confidenciales y precios netos no observables (después de 
cláusulas de devolución, acuerdos confidenciales precio-volumen, acuerdos 
basados en resultados, techos máximos de gasto por producto o por ventas 
de la compañía, acuerdos supra producto y supra compañía, etc.).

Hoy no existe evidencia robusta de contribución significativa de los IRP (efecto 
directo e indirecto) a la reducción global de precios de los nuevos medicamentos en 
Europa (Persson & Jönsson, 2016; Grueger et al., 2025). Aún más importante: el 
regreso efectivo a precios diferenciales a través de precios netos por debajo de los 
de facturación y los de lista u oficiales puede tanto mejorar la eficiencia como distor-
sionar aún más las diferencias de precios respecto de la regla de Lerner o la regla 
ideal de Ramsey, dependiendo de los detalles de su aplicación (Danzon, 2018).

Las estrategias de lanzamiento también se convierten en interdependientes 
(entrada secuencial condicionada por los detalles del sistema de IRP): mercados 
más grandes y los IRP más vinculantes aumentan los retrasos en los lanzamientos 
(o incluso, no lanzamiento) en los países con precios de medicamentos más bajos y 
que los demás utilizan con frecuencia como referencia (Fontrier et al., 2019). Como 
contrapartida, se producen lanzamientos más rápidos y estratégicos que se efec-
túan en países con precios más elevados (por ejemplo, Alemania). De forma com-
plementaria, se han observado aumentos en los esfuerzos de la industria para que 
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los productos sean menos comparables entre países (formas de administración, 
dosificación, número de unidades, etc.). Un estudio (Maini & Pammolli, 2023) para 
481 medicamentos en el período 1995-2012 en Europa ha estimado el impacto de 
los IRP con su ausencia como contrafactual: los IRP aumentan los retrasos en el 
lanzamiento de nuevos medicamentos en países de renta menos elevada que son 
referencia para países de renta más elevada (gráfico 1) hasta un año por medica-
mento. En el gráfico 1 se incluyen los países con un PIB per cápita igual o superior 
al 60 % del PIB per cápita en EE. UU.:

	Q 1.6. IMPACTO SOBRE LA INNOVACIÓN: ¿CÓMO ALINEAR I+D 
      Y PRIORIDADES SOCIALES?

El impacto dinámico sobre los incentivos a la innovación, sobre el que existe 
menos consenso y evidencia, puede ser también muy importante (Kanavos et al., 

Nota: Luxemburgo únicamente toma como referencia el país de origen del medicamento.
Fuente: Maini and Pammolli (2023).

Gráfico 1

PAÍSES ADOPTADOS COMO REFERENCIA Y FÓRMULA DE CÁLCULO 
DEL PRECIO
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2019). El argumento sobre la relación entre reducción de precios/ventas/beneficios 
y la innovación, asociado a los IRP, se basa en el supuesto convencional de que se 
reducirá la inversión en I+D y ello tendrá como consecuencia una reducción de los 
nuevos medicamentos que llegan al mercado. Ello será así si se reducen los precios 
y los ingresos globales de las compañías farmacéuticas como resultado de los IRP, 
lo cual no es siempre ni del todo evidente si tienen éxito las respuestas estratégicas 
compensadoras de la industria. Es importante recordar que los precios deben cons-
tituir una señal (Kyle, 2025) no solo para el nivel de la innovación (volumen de I+D), 
sino que deben proporcionar información sobre la dirección socialmente deseable 
de la innovación (cambio tecnológico inducido). Adoptar el precio de otro(s) país(es) 
no es ninguna garantía de que se esté contribuyendo a alinear los beneficios del 
innovador con el valor terapéutico añadido, ni con la relación coste-efectividad, ni 
otros criterios de equidad de cada sistema nacional de salud.

En primer lugar, la inversión en I+D, si los mercados de capital e inversión son 
eficientes, debe depender de los precios y beneficios futuros, no de los pasados 
(Rebitzer & Rebitzer, 2023; Shaikh et al., 2021), excepto en la medida en la que 
estos sean un proxy de los precios y beneficios futuros; las reglas y criterios de eva-
luación y financiación en los grandes mercados farmacéuticos deben influir y seña-
lizar de forma determinante los beneficios futuros esperados, o sea, en la dirección 
del cambio tecnológico. 

En segundo lugar, una reducción de la I+D puede incentivar una mayor eficien-
cia y productividad (Schuhmacher et al., 2025), hoy decreciente, en la inversión. En 
tercer lugar, la evidencia apunta a que una reducción de beneficios reduce la I+D y 
la innovación (Kyle, 2025), pero el conjunto de medicamentos cuya comercialización 
se ve disuadida por unos ingresos potencialmente más bajos puede no coincidir con 
los medicamentos de mayor valor social (Woods, 2025). Es decir, disponemos de 
poca evidencia sobre el valor marginal (salud) de la innovación a la que se renuncia. 
Y, finalmente, en teoría, una pérdida de innovación en el sector privado se podría 
compensar mediante inversiones en la financiación pública, poco probable a corto 
plazo en Estados Unidos a pesar de la importancia que ha tenido hasta ahora, y 
también una de las recomendaciones del Informe Draghi para Europa (European 
Commission, 2024)5.

5	 El Informe Draghi recomienda reforzar la financiación pública de la I+D farmacéutica en Europa, pero 
orientándola de forma más estratégica y coordinada: concentrar recursos europeos y nacionales en 
áreas de alto valor científico e industrial, reducir la fragmentación de los programas públicos, apoyar 
plataformas comunes de datos sanitarios y ensayos clínicos multicéntricos y utilizar mejor los instru-
mentos europeos de financiación para atraer inversión privada hacia biotecnología, medicamentos 
innovadores y tecnologías avanzadas. La idea central no es sustituir la inversión privada, sino más 
bien reducir el riesgo en las fases críticas de la investigación, crear escala europea y evitar que des-
cubrimientos financiados o generados en Europa se desarrollen y comercialicen principalmente fuera 
de la UE.





2 ¿QUÉ SABEMOS DEL NIVEL Y LA EVOLUCIÓN 
DEL DIFERENCIAL DE PRECIOS ENTRE 
ESTADOS UNIDOS Y EUROPA?





43

	Q 2.1. ¿SON TAN ELEVADOS LOS PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS?

La adopción de una política de IRP en Estados Unidos (EE. UU.) no es nada 
nuevo ni reciente en la política norteamericana (ver capítulo 4), siendo una pro-
puesta bipartidista (Morgan Lewis, 2025) respaldada por dos argumentos con 
amplio soporte popular en EE. UU. (Kearney et al., 2026): 

	■ 	que los precios en Estados Unidos son mucho más elevados que en Europa 
(ASPE, 2024); 

	■ y que el resto del mundo se beneficia de que EE. UU. pague la mayor parte 
del coste de la I+D de los nuevos medicamentos sin contribuir de forma apro-
piada a su coste (problema del polizón global o global free riding6) (Kolchinsky 
& Xie, 2025). 

Ambos argumentos han sido utilizados en las propuestas de políticas de pre-
cios MFN (Most Favored Nation) en EE. UU. para justificar la necesidad de que el 
resto del mundo aumente la proporción de su contribución a la financiación de los 
costes fijos de la I+D a partir de la valoración política que juzga que la contribución 
actual no es “justa” (Katebi, 2025).

La evidencia sobre diferencias internacionales de precios de los medicamen-
tos es escasa, de poca calidad (Danzon, 2018) y basada en fuentes de datos 

6	 Problema del polizón o free riding: situación en la que un individuo u organización se beneficia de 
un bien, servicio o esfuerzo proporcionado colectivamente sin contribuir de manera justa a su coste 
o producción. Es especialmente importante en el caso de los bienes públicos, en los que no es fácil 
excluir a las personas de sus beneficios y el uso por parte de una persona no reduce necesariamente 
el uso por parte de otra. En economía de la salud, un ejemplo clásico es la vacunación: una persona 
puede evitar los costes o riesgos de la vacunación y, aun así, beneficiarse de la inmunidad de grupo 
generada por la vacunación de otras personas. En ese caso, dicha persona incurre en comporta-
miento de polizón respecto de la contribución de otras personas a la salud pública.

En este capítulo se analiza la evidencia disponible sobre el nivel y la evolución del 
diferencial de precios de medicamentos entre Estados Unidos y Europa. Se revisan 
comparaciones basadas en precios de lista, facturación y precios netos, señalando 
las limitaciones de cada fuente. El capítulo presta especial atención a la dificultad de 
medir precios netos reales y comparables entre países.
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privadas no verificables ni reproducibles. Veamos la evidencia de los datos sobre 
nivel y variación de los precios, incluyendo EE. UU., y la valoración (controver-
tida) de la misma. Los dos informes relativamente recientes y más rigurosos que 
aquí adoptamos como fuente de información son el de Canada Patented Medicine 
Prices Review Board, PMPRB (2022), y el de RAND Corporation (Mulcahy et al., 
2022 y 2024a), financiado por el US Department of Health and Human Services, 
Office of the Assistant Secretary for Planning and Evaluation. Una revisión de la 
literatura previa sobre comparaciones internacionales de precios se puede encon-
trar en Mulcahy et al. (2024). 

Ambos informes se basan en datos privados y precios de salida de fábrica 
(ex-factory prices). El primero (PMPRB, 2022), para EE. UU. y algunos países 
europeos, compara precios de lista u oficiales (distintos de los de facturación y 
de los precios netos) de medicamentos de marca (bajo patente). PMPRB utiliza la 
“cesta” de consumo de medicamentos de prescripción de Canadá para las com-
paraciones bilaterales y ha publicado índices ajustados por la paridad del poder 
adquisitivo (PPA). El ajuste por PPA permite tener en cuenta las diferencias en 
el nivel de vida de cada país, de forma que aproxima una respuesta al coste de 
oportunidad de los medicamentos en términos del resto de bienes y servicios. 
Los informes de RAND Corporation (Mulcahy et al., 2022 y 2024a) utilizan datos 
de 2018 y 2022 relativos a precios de facturación (manufacturer gross or invoice 
prices) de la base de datos MIDAS® de IQVIA7; no incluyen las reducciones fuera 
de facturación hasta el precio neto según información aportada ni ningún ajuste 
por PPA. En el presente estudio se presentan los precios relativos bilaterales a 
partir de este informe, también ajustados por PPA, estimados a partir del price 
level ratio (PPP vs. exchange rate) del World Bank. El informe de ASPE (U.S. 
Assistant Secretary for Planning and Evaluation, 2024) se basa igualmente en 
IQVIA MIDAS, razón por la cual aquí se utiliza el informe de RAND Corporation 
(Mulcahy et al., 2022 y 2024). Las principales limitaciones en los datos y en el 
método empleado por IQVIA para las estimaciones de precios en cada país se 
pueden consultar en ASPE (2024).

En los cuadros 1, 2 y 3 se presentan índices comparados de precios ajus-
tados por PPA de EE. UU. (base 100) con el precio en varios países europeos a 
partir de las dos fuentes de información citadas. Estos índices se han calculado 
a partir de la comparación indirecta de los diversos índices bilaterales publicados 
en diversas ediciones de cada informe. El método, los medicamentos y los países 
incluidos en cada uno de los dos informes no son directamente comparables entre 

7	 IQVIA MIDAS es una base de datos internacional privada sobre el mercado farmacéutico que pro-
porciona información estandarizada sobre ventas, volúmenes y precios de medicamentos por países, 
productos, clases terapéuticas y canales de distribución. En el análisis de precios farmacéuticos, 
MIDAS se utiliza habitualmente para comparar precios de factura o precios de lista observados/esti-
mados en la cadena comercial, cuotas de mercado y patrones de gasto entre mercados nacionales. 
No obstante, por lo general no captura descuentos confidenciales, acuerdos de riesgo compartido, 
reembolsos ex post ni precios netos efectivos pagados por financiadores o compradores públicos.
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sí, ni del todo comparables internamente entre sus distintas ediciones, por lo que 
los datos deben ser interpretados con cautela.

La información disponible en las dos últimas décadas sobre los precios en 
EE. UU. versus Europa arroja dos conclusiones (cuadros 1, 2 y 3): en primer 
lugar, el nivel de precios de los nuevos medicamentos de marca es bastante más 
elevado en EE. UU. que en Europa, mientras que el nivel de precios de los gené-
ricos es bastante más reducido en EE. UU.; y, en segundo lugar, durante las dos 
primeras décadas de este siglo, el diferencial de los precios de marca en EE. UU. 
ha aumentado de forma destacable respecto a Europa. 

El mercado farmacéutico de EE. UU. en 2022 supone más del 60 % de todas 
las ventas en los 33 países del informe de Mulcahy et al. (2024), mientras que el 
volumen de consumo en unidades físicas es inferior a una cuarta parte (cuadros 1  
y 2). La cuota de mercado de EE. UU. en ventas ha aumentado en 4 puntos por-
centuales respecto a 2018, a pesar de que la cuota de volumen se mantiene cons-
tante. Y todo ello, a pesar de que el volumen de consumo de genéricos en EE. UU. 
supera el 90 %. En los cuadros de este documento se compara el mercado de  
EE. UU. con el de los cinco mayores mercados farmacéuticos europeos en volu-
men de ventas: Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y España.

Según los datos del informe de Mulcahy et al. (2024), el índice de precios 
de facturación de los medicamentos de marca bajo patente ajustados por PPA de 
Alemania en 2022 (cuadro 2) equivale al 36 % del precio de lista en EE. UU., cifra 
similar a la del Reino Unido (33 %). El índice de precios de facturación de los 
medicamentos de marca bajo patente de Alemania en 2018 equivalía al 41 % del 
precio de facturación en EE. UU. (cuadro 1), cifra superior a la del Reino Unido (31 %).  
Para España, esta cifra es ligeramente más elevada en 2022 (47 %) y similar al 
nivel de 2018 (45 %). Para los siete países europeos incluidos en los cuadros 1  
y 2: entre 2018 y 2022, el nivel relativo de precios de marca respecto de EE. UU. 
se mantiene bastante estable en cinco países, mientras que desciende en Alemania 
y aumenta en Italia.

El índice de precios de facturación de los medicamentos genéricos (no de 
marca) ajustado por PPA de Alemania es 2,44 veces y 1,87 más elevado que en 
EE. UU. en 2022 y 2018, respectivamente (cuadros 1 y 2); y 2,74 y 1,60 veces 
más elevado en el Reino Unido. Para España, este índice de precios en 2022 es 
3,82 veces superior al de EE. UU. (2,32 veces en 2018)8. Para los cinco países 
europeos de los cuadros 1 y 2, el precio relativo de los genéricos no solo es mayor 
que en EE. UU., sino que este ha aumentado de forma notable entre 2018 y 2022.

8	 El caso español ilustra que la existencia de genéricos no garantiza por sí sola una competencia 
intensa en precios. El diseño del sistema de precios de referencia, la equiparación de precios entre 
marcas y genéricos financiados, y los incentivos de prescripción y dispensación condicionan el grado 
de penetración y el ahorro atribuible a los genéricos (Puig-Junoy, 2010).
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A pesar de la elevada cuota de mercado en volumen de los genéricos en 
EE. UU. y del menor precio comparado con los países europeos, el índice de pre-
cios de facturación ajustados por PPA de todos los medicamentos (bajo patente y 
fuera de patente) de Alemania y del Reino Unido en 2022 es equivalente al 47 % 
del precio en EE. UU. (60 % en España y en Italia, los más elevados de los cinco 
países) (cuadro 2).  

De acuerdo con los datos del informe de PMPRB (2022), entre 2006 y 2021, el 
diferencial de precios de lista de los medicamentos de marca bajo patente ajustados 
por PPA entre EE. UU. y Europa ha aumentado de forma muy importante (cuadro 3): 
en 2006, el precio en Alemania era equivalente al 56 % del precio en EE. UU. y el 
del Reino Unido era del 53 %; en 2016, esta proporción relativa se ha reducido de 
forma considerable para los seis países del cuadro 3. Y, en 2021, ambas cifras han 
sido, respectivamente, notablemente inferiores: 33 % para Alemania y un 32 % para 
Reino Unido.

Las diferencias internacionales de precios de los medicamentos de marca bajo 
patente en países de renta elevada de los cuadros anteriores no parecen justificadas 
por la regla de Ramsey. El índice de precios de EE. UU., sin ajustar y ajustado por 
PPA, aparece como una observación extrema por la parte superior: ¿Qué ocurriría si 
Estados Unidos, en vez de partir de la premisa de que los precios del resto del mundo  

Cuadro 1

COMPARACIÓN BILATERAL DE PRECIOSa (NÚMEROS ÍNDICE) AJUSTADOS  
POR PPA Y VOLUMEN DE VENTAS DE MEDICAMENTOS EN EE. UU. Y EN CINCO 
PAÍSES EUROPEOS EN 2018b

Notas: a. Precios trimestrales pagados en 2018 a la industria farmacéutica por los mayoristas o distribui-
dores reflejados en la facturación y ajustados por tipo de cambio trimestral, sin ajuste por precios netos; 
b. Cálculo propio a partir de Mulcahy et al. (2021) con el peso del consumo en EE. UU. ajustados por 
PPA y sin ajuste por precios netos; c. Genéricos sin marca, que suponen la mayor parte de las ventas 
de genéricos en EE. UU. en 2018; d. Cuota de ventas (%) en unidades monetarias en el mercado de  
32 países. e. Cuota de ventas en unidades físicas (unidad estándar) en el mercado de 32 países. Una uni-
dad estándar es un comprimido o cápsula para las formulaciones farmacéuticas orales sólidas; 5 ml para 
las formulaciones orales líquidas; y un recuento de viales, jeringas, autoinyectores u otra unidad de conteo 
para las formulaciones inyectadas o administradas por infusión, así como otras unidades de conteo prees-
pecificadas para cada otra formulación. Price level ratio adjustment según datos de: World Bank. World  
Development Indicators: Price level ratio of PPP conversion factor to market exchange rate (PA.NUS.PPPC.RF) 
[Internet]. Washington (DC): World Bank; c2024 [consultado el 20 de abril de 2026]. 

País Marca bajo 
patente

Genéricosc Todo el 
mercado

Cuota de 
ventasd (%)

Cuota de 
volumene (%) 

Estados Unidos (EE. UU.) 100 100 100 58,4 24,0
Alemania 41 187 51 5,0 5,7
España 45 232 55 2,9 4,4
Francia 32 194 43 3,9 4,9
Italia 39 211 51 3,9 4,3
Reino Unido 31 160 43 3,0 5,9
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son demasiado bajos o incorrectos, aceptara provisionalmente su validez y exigiera 
una justificación explícita de sus propios precios más elevados? (Mulcahy, 2026).

Cuadro 2

COMPARACIÓN BILATERAL DE PRECIOSa (NÚMEROS ÍNDICE) AJUSTADOS  
POR PPA Y VOLUMEN DE VENTAS DE MEDICAMENTOS EN EE. UU. Y EN CINCO 
PAÍSES EUROPEOS EN 2022b

Notas: a. Precios trimestrales pagados en 2022 a la industria farmacéutica por los mayoristas o distribui-
dores reflejados en la facturación y ajustados por tipo de cambio trimestral, sin ajuste por precios netos; b. 
Cálculo propio a partir de Mulcahy et al. (2024) con el peso del consumo en EE. UU. ajustado por PPA y sin 
ajuste por precios netos; c. Genéricos sin marca, que suponen la mayor parte de las ventas de genéricos 
en EE. UU. en 2022; d. Cuota de ventas ( %) en unidades monetarias en el mercado de 33 países. e. Cuota 
de ventas en unidades físicas (unidad estándar) en el mercado de 33 países. Una unidad estándar es un 
comprimido o cápsula para las formulaciones farmacéuticas orales sólidas; 5 ml para las formulaciones 
orales líquidas; y un recuento de viales, jeringas, autoinyectores u otra unidad de conteo para las formu-
laciones inyectadas o administradas por infusión, así como otras unidades de conteo preespecificadas 
para cada otra formulación. Price level ratio adjustment según datos de: World Bank. World Development 
Indicators: Price level ratio of PPP conversion factor to market exchange rate (PA.NUS.PPPC.RF). [Internet]. 
Washington (DC): World Bank.

País Marca bajo 
patente

Genéricosc Todo el 
mercado

Cuota de 
ventasd (%)

Cuota de 
volumene (%) 

Estados Unidos (EE. UU.) 100 100 100 62,4 23,8
Alemania 36 244 47 4,7 5,8
España 47 382 60 2.8 4,4
Francia 31 265 43 3,8 4,6
Italia 45 349 60 3,3 4,0
Reino Unido 33 274 47 3,2 6,1

Cuadro 3

COMPARACIÓN BILATERAL DE PRECIOS DE MEDICAMENTOS DE MARCA BAJO 
PATENTE EN EE. UU. Y EN CUATRO PAÍSES EUROPEOS (NÚMEROS ÍNDICE) 
AJUSTADOS POR PPAa

Notas: a. Cálculo propio a partir de Canada Patented Medicine Prices Review Board, PMPRB (2007, 2012, 
2017, y 2022), pesos del consumo de Canadá y precios ajustados por PPA. Este estudio no incluye España. 
Los precios para los mercados no canadienses se basan en precios brutos de acceso público (precios de 
lista u oficiales), concretamente información de precios de salida de fábrica informados por los titulares 
de patentes al PMPRB. 

País 2006 2011 2016 2021
Estados Unidos (EE. UU.) 100 100 100 100
Alemania 56 56 39 33
Francia 46 36 26 25
Italia 43 39 35 37
Reino Unido 53 40 31 32
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	Q 2.2. LO QUE IMPORTA ES EL DIFERENCIAL EN LOS PRECIOS NETOS

Las comparaciones internacionales de precios EE. UU. versus Europa, aún 
adoptadas como aproximaciones a niveles y tendencias de los diferenciales de 
precios, deben ser interpretadas teniendo en cuenta las limitaciones derivadas 
de que: 

	■ los precios netos no están disponibles ni para EE. UU. ni para Europa, lo cual 
nos deja con aproximaciones que dependen de la diferencia heterogénea 
y confidencial entre países y productos entre precio neto y los de lista o de 
facturación; 

	■ existen indicios razonables (Persson & Jönsson, 2016) de que, al menos en 
Europa, la distancia entre precio de lista, precio de facturación y precio neto 
puede ser creciente a causa de la extensión del uso de sistemas de IRP 
(Espín et al., 2018); 

	■ el diferencial de precios netos entre Alemania (Berkemeier et al., 2019), con 
políticas de negociación de precios basadas en la eficacia/efectividad com-
parada, y EE. UU. ha sido del 29,2 % entre 2007 y 2011 y del 28,9 % entre 
2012 y 20189; 

	■ los diferenciales de precios deberían tener en cuenta no solo el precio neto 
de entrada o lanzamiento al mercado, sino la evolución de este a lo largo del 
ciclo de vida completo del producto, incluyendo los precios de los períodos 
bajo patente, pero con competencia terapéutica y la entrada sucesiva de 
genéricos cuando expira la patente; 

	■ la diferenciación de producto entre países constituye una dificultad añadida 
para el cálculo de índices de precios; 

	■ los detalles sobre las diferencias en métodos y datos inter e intrainformes 
pueden afectar los índices de precios calculados en direcciones difíciles de 
determinar; 

	■ y no se puede soslayar que las bases de datos empleadas para construir 
los índices son privadas y confidenciales, no siendo de libre acceso para los 
investigadores. 

9	 Los precios netos proceden de dos fuentes administrativas/comerciales distintas. Para Alemania, los 
autores utilizan la base Lauer-Taxe, concretamente una versión mantenida por el IGES Institute, 
que recoge los precios netos pagados por los aseguradores alemanes, incluyendo los descuentos/
rebates aplicables. Para Estados Unidos, utilizan los datos de Average Sales Price (ASP) publicados 
por CMS para medicamentos cubiertos por Medicare Part B; el ASP se calcula a partir de los precios 
netos reportados por los fabricantes, después de descuentos y rebates concedidos a aseguradoras 
privadas, PBM, mayoristas, distribuidores especializados, consultas médicas, hospitales y otros com-
pradores. Los autores subrayan que estos precios reflejan importes netos efectivamente percibidos 
por los fabricantes, no precios de lista, aunque excluyen Medicaid, Veterans Administration y otros 
programas federales con descuentos obligatorios específicos.
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Desde una perspectiva conceptual, los precios diferenciales observados en 
precios de lista y de facturación deben ser interpretados a la luz de: 

	■ la información puntual disponible sobre el diferencial entre los precios netos 
y los de facturación o los de lista; 

	■ y el análisis de las causas del nivel y tendencia temporal del diferencial 
observado de precios entre EE. UU. y Europa. 

	Q 2.3. LO (POCO) QUE SABEMOS SOBRE EL DIFERENCIAL 
      DE LOS PRECIOS NETOS

Los precios de lista son más accesibles para comparación internacional, más 
comparables, pero en la mayoría de los casos tienen poco que ver con los precios de 
facturación, estimados y menos accesibles, y mucho menos con los precios netos10. 
La escasa literatura sobre precios netos en EE. UU. se basa en supuestos o bien en 
observaciones puntuales para determinados medicamentos. El conocimiento sobre 
los precios netos en Europa y su hipotético distanciamiento de los precios de lista y 
de facturación en las últimas décadas es igual o menos conocido aún.

El ya citado informe de RAND Corporation (Mulcahy et al., 2024) presenta un 
análisis de sensibilidad ajustando los precios netos un 37,2 % a la baja respecto 
de los de facturación en la venta minorista. Incluso con este descuento sobre el 
precio de facturación en EE. UU. y un precio neto igual al de facturación en Europa, 
los diferenciales de precios observados en los cuadros 1 y 2 seguirían siendo muy 
importantes. Esta cifra se basa tan solo en la revisión de los resultados de dos estu-
dios anteriores (literatura gris) para EE. UU. que han reportado: a) descuentos del 
23 % (Roehrig, 2018) desde la perspectiva del asegurador en 2018; b) descuento 
del 37 % (IQVIA, 2023) sobre los precios de facturación de la industria (y del 52 % 
sobre los precios de lista). Como es de esperar por la propia naturaleza de la infor-
mación, en ambos casos se trata de fuentes de información privadas y confidencia-
les. El mismo informe admite que este diferencial hasta los precios netos es variable 
entre medicamentos y grupos terapéuticos y que esta estimación incluye un “error 
de medida sustancial”. En el caso de EE. UU., es importante distinguir si nos referi-

10	 Precio de lista: precio oficial o públicamente comunicado de un medicamento antes de aplicar des-
cuentos confidenciales, rebajas, devoluciones obligatorias, acuerdos de riesgo compartido u otras 
concesiones de precio. Suele utilizarse como precio de referencia en regulación, financiación pública o 
comparaciones internacionales, pero puede diferir sustancialmente del importe efectivamente pagado. 
Precio de factura: precio registrado en la factura de una transacción entre vendedor y comprador en 
un punto concreto de la cadena de suministro, por ejemplo, entre fabricante y mayorista, mayorista y 
farmacia, o proveedor y hospital. Puede incluir descuentos explícitos aplicados en factura, pero nor-
malmente no recoge descuentos fuera de factura, descuentos retrospectivos, devoluciones confiden-
ciales ni reembolsos derivados de acuerdos de riesgo compartido. Precio neto: precio efectivo recibido 
por el fabricante o pagado por el comprador una vez descontados descuentos, rebajas, devoluciones 
obligatorias, acuerdos confidenciales y otras concesiones de precio.
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mos al precio neto para la industria, las Pharmacy Benefit Management (PBMs)11 o 
los seguros de salud (ver capítulo 3). ASPE (2024) cita descuentos sobre los precios 
de facturación en EE. UU. según la literatura del 23 - 28 % y propone aplicar estas 
rebajas en el precio de EE. UU. como límite inferior del precio en este país y com-
pararlo con el de otros países sin ninguna rebaja, a pesar de que es conocido que 
también en el resto del mundo existen diferencias entre precios de facturación y pre-
cios netos, si bien se presume que estas diferencias son inferiores a las de EE. UU.

Ahora bien, para estimar el diferencial de precios entre EE. UU. y Europa, 
también sería necesario conocer los descuentos aplicados en Europa sobre los 
precios de facturación, información que no está disponible. Si estos descuentos fue-
ran mayores en EE. UU., el diferencial estimado a partir de precios de facturación 
estaría sobreestimado. Sin embargo, actualmente no existe evidencia suficiente 
para determinar si el diferencial basado en precios netos sería mayor o menor que 
el basado en precios de facturación. Por ello, el diferencial de precios netos solo 
puede aproximarse mediante las estimaciones disponibles de precios de factura-
ción. Aun así, algunos autores, como Kolchinsky y Xie (2025), han asumido un des-
cuento del 20 % sobre los precios de facturación fuera de EE. UU., supuestamente 
a partir de publicaciones sobre Canadá, la Unión Europea y el Reino Unido, aunque 
dichas fuentes no parecen confirmar empíricamente ese porcentaje.

11	 En Estados Unidos, una PBM es una organización intermediaria que gestiona las prestaciones farma-
céuticas en nombre de aseguradoras sanitarias, empleadores y programas públicos. Las PBM nego-
cian reducciones y descuentos con los fabricantes farmacéuticos, diseñan y administran formularios 
terapéuticos, procesan prescripciones farmacéuticas, establecen las condiciones de reembolso a las 
farmacias y pueden operar farmacias de venta por correo o farmacias especializadas.
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	Q 3.1. ¿CUÁLES SON LAS CAUSAS DEL DIFERENCIAL DE PRECIOS?

La literatura económica aporta dos fundamentos a favor de la existencia de 
precios diferenciales en el mercado farmacéutico: la discriminación de precios del 
monopolista y los precios de Ramsey (Danzon, 2012; 2018). Si la elasticidad precio 
está relacionada inversamente con el nivel de renta de los países, entonces los pre-
cios diferenciales, en lugar de precios uniformes, pueden ser deseables no solo en 
términos de eficiencia (estática y dinámica), sino también en términos de equidad 
(Berndt & Newhouse, 2012).

En primer lugar, en ausencia de regulación de precios y de arbitraje, la teoría 
económica convencional predice que una empresa con poder de mercado (mono-
polio) como el que concede la protección de una patente de un nuevo medicamento 
maximizará beneficios (excedente del productor), sujeto a la restricción de cubrir 
costes totales, aplicando precios diferenciales si puede segmentar el mercado 
(Danzon 2012; 2018): precios más elevados a aquellos individuos o poblaciones 
con más disponibilidad a pagar y menos sensibles a las variaciones en el precio y 
menos elevado a aquellas con menor disponibilidad a pagar y más sensibles a cam-
bios en el precio (regla o condición de Lerner) (Lerner, 1934). Aquí el monopolista 
maximiza su excedente y no el excedente social, que incluye también el excedente 
del consumidor y no solo el del productor. Probablemente, la distancia entre el pre-
cio de venta y el coste marginal será superior con la regla de Lerner que con precios 
de Ramsey en los mercados con menos elasticidad precio, dejando al margen el 
resto de factores que influyen en la demanda en cada país. Los elevados costes 
fijos y hundidos y los bajos costes marginales en el sector farmacéutico incentivan 
aún más la discriminación de precios (Berndt and Newhouse, 2012). En segundo 
lugar, la lógica de los precios de Ramsey (capítulo 1) señala que los costes fijos 
conjuntos y hundidos, como los de la I+D farmacéutica, se deberían idealmente 
repartir de forma óptima entre países (individuos) heterogéneos de forma inversa a 

En este capítulo se analiza si el diferencial internacional de precios puede interpre-
tarse como un problema de free riding global. Se revisan posibles causas del dife-
rencial, incluyendo la estructura institucional estadounidense. También se presentan 
distintas aproximaciones para estimar un “diferencial justo” de precios y la contribu-
ción óptima a la I+D farmacéutica global.
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la renta per cápita (Danzon, 2018). Conviene matizar que ello requeriría información 
perfecta sobre costes justificables y debería ser aplicable a la regulación óptima de 
una empresa monopolista multinacional que opera globalmente, situación distinta a 
la originalmente analizada por Ramsey (1927).

En el terreno empírico, parece lógico hallar diferenciales de precios entre paí-
ses con niveles de renta bastante diferentes, como puede ser el caso entre algunos 
países europeos y EE. UU. Con datos de 2016, la relación entre renta per cápita y 
precios era positiva, pero la asociación era débil (Danzon, 2018). Ahora bien, ello 
no es indicación de que la dimensión de este diferencial en la realidad sea óptima ni 
mucho menos. De aquí la necesidad, en primer lugar, de conocer las posibles cau-
sas de los diferenciales de precios entre EE. UU. y Europa. Las principales causas 
de este diferencial de precios (capítulo 2) en EE. UU. se pueden clasificar a efectos 
conceptuales en dos grupos: 

	■ disposición a pagar más elevada por los nuevos medicamentos y menor 
elasticidad precio en EE. UU.; 

	■ e incentivos de algunos agentes del sistema de salud de EE. UU. poco alinea-
dos con la obtención de precios más bajos para pacientes y aseguradores.

En la literatura sobre precios internacionales se pueden distinguir las siguien-
tes explicaciones del diferencial de precios de medicamentos bajo patente relacio-
nadas, de forma directa o indirecta, con una mayor disposición a pagar y menor 
elasticidad precio en EE. UU.:

	■ utilización de los precios como incentivo a la innovación; 

	■ renuncia a ejercer el poder de compra; 

	■ precios basados en el comportamiento de monopolio maximizador de bene-
ficios en un mercado con elevada disposición a pagar; 

	■ la elasticidad precio de la demanda agregada a nivel de programas públicos 
es más reducida en Medicare, que ha renunciado a negociar descuentos 
hasta 2023, y algo menos en Medicaid y VA;

	■ y políticas de control y negociación de precios en el resto de los países con 
potencial free riding global de países más pequeños y con menor renta.

En primer lugar, la disposición a pagar de EE. UU. no es solo más elevada por el 
mayor nivel de renta, sino también por una política de incentivación de la innovación a 
través de los precios, al ser un gran mercado con capacidad de influir en la I+D global: 
disposición a pagar precios más elevados a cambio de un mayor nivel de innovación 
(Kyle, 2025; Robinson, 2025a). Una revisión de la literatura económica reporta una 
elasticidad a largo plazo de la innovación respecto de los ingresos del sector biofar-
macéutico situada entre el 2,5 % y el 15 %: una reducción del 10 % en los ingresos 
esperados daría lugar a una caída de entre un 2,5 % y el 15 % en el número de nue-
vos medicamentos en EE. UU. (Filson et al., 2025). La evidencia sobre el impacto de 
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precios más elevados sobre el nivel y la dirección de la innovación es aún algo con-
trovertida en la literatura económica (Frech et al., 2026; Kesselheim et al., 2016; Kyle, 
2025; Moreno & Epstein, 2019; Rebitzer & Rebitzer, 2023), si bien no forma parte del 
objeto de este documento. Es conocido que esto no se traduce necesariamente en 
mejoras de salud. Dos ejemplos: (i) crisis de los derivados de los opiáceos (fentanilos 
y demás) en EE. UU.; (ii) en un sistema donde hay una proporción no irrelevante de 
población sin seguro o con un seguro básico, los copagos a los pacientes de un nuevo 
medicamento (por ejemplo, un oncológico) cuyo precio duplica al anterior pueden 
llevar al paciente a una quiebra de sus finanzas familiares. 

En segundo lugar, por el lado de la demanda, el mercado de EE. UU. no está 
centralizado en un único comprador, sino que está fragmentado, pero, además y 
aún más importante, el ejercicio del poder de compra es escaso en los progra-
mas públicos y en manos de organizaciones (las PBM) con escasos incentivos a la 
reducción de precios en los planes de salud privados. Por el contrario, en la mayoría 
de los países europeos existe un único negociador central con poder de compra 
(Robbins, 2024). No obstante, la dimensión de los programas públicos y privados 
de EE. UU. debería ser suficiente para ejercer poder de compra sin llegar a ser un 
monopsonio. En cambio, EE. UU. ha optado hasta hace poco tiempo por la renuncia 
a ejercer el poder de compra en los programas públicos. Los incentivos perversos o 
sesgados de las PBM a la reducción de precios de los medicamentos de marca bajo 
patente se analizan en el siguiente apartado. 

En el caso de los programas públicos de EE. UU.: 

	■ Medicare, que cubre una población adulta de 68 millones de personas 
(University of Kansas, 2024) en 2024, ha tenido prohibido por ley negociar 
precios de 2003 hasta 2023; la consecuencia es que Medicare ha estado 
pagando precios más elevados que otros programas públicos de EE. UU. y 
que otros países y que financia nuevos medicamentos con independencia de 
su eficacia incremental y de la relación coste-efectividad (Conti et al., 2024).

	■ En cambio, Medicaid (y Children’s Health Insurance Program, CHIP), que 
cubre a más de 79 millones de personas en 2024 (Centers for Medicare & 
Medicare Services, 2026), debe financiar casi todos los medicamentos apro-
bados por la Food and Drug Administration (FDA); a diferencia de Medicare, 
Medicaid puede negociar descuentos sobre el precio medio de venta de la 
industria (ligado, por tanto, con los precios en el sector privado) y con límites 
a los aumentos de precio por encima de la inflación.

	■ Veteran Health Administration (VA), que cubre una población de 6,2 millo-
nes de personas (datos de 2018-19) (Agency for Healthcare Research and 
Quality, 2026), puede negociar precios también con un descuento sobre el 
precio medio y tomar decisiones de inclusión o exclusión de la cobertura 
aseguradora, consiguiendo menores precios netos que Medicaid y Medicare 
(Kesselheim et al., 2016). 
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En tercer lugar, EE. UU. es el único país con precios casi libres (no hay controles 
de precios). Francia utiliza precios de referencia internos e internacionales, al igual 
que Alemania, si bien este país los utiliza una vez que ya han entrado en el mercado 
(12 meses). Por su parte, Reino Unido regula la tasa de beneficio (Kyle, 2025; OECD, 
2013). En este contexto, el nivel de los precios de los medicamentos bajo patente en 
EE. UU. será el que el mercado esté dispuesto a soportar (Kesselheim et al., 2016), 
tendiendo a agotar el excedente del consumidor en ausencia de restricciones al com-
portamiento del monopolio maximizador de beneficios.

En cuarto lugar, en EE. UU. los pacientes sin seguro no se pueden permitir los 
precios de los nuevos medicamentos, mientras que los pacientes con seguro tienen 
una demanda bastante inelástica debido a la elevada cobertura aseguradora y a los 
límites máximos en los copagos (Danzon, 2018). 

Y, en quinto lugar, en las decisiones de financiación y precio, otros países 
utilizan evaluación de tecnologías, negociación de precios de referencia internos 
e internacionales (IRP), exclusión o inclusión parcial en la cobertura aseguradora, 
criterios relacionados con la ratio coste-efectividad incremental, etc. Estas políticas 
de control y negociación de precios contienen un potencial free riding de países más 
pequeños y con menor renta. Es decir, otros países más pequeños pueden ampliar 
artificialmente el diferencial de precios, en alguna medida, reduciendo su disposi-
ción real a pagar mediante políticas de control de precios (free-riding) (Kyle, 2025; 
Kolchinski, 2020; Kolchinsky & Xie, 2025). 

	Q 3.2. ECONOMÍA DE LAS PHARMACY BENEFIT MANAGEMENT (PBMs)

En EE. UU., en ausencia de un sistema de salud centralizado y financiador único 
como en la mayoría de los países europeos, los medicamentos nuevos bajo patente 
se pueden vender a precios diferentes para cada comprador. Las Pharmacy Benefit 
Management (PBM) son organizaciones que negocian precios con la industria bio-
farmacéutica para los aseguradores y llevan a cabo la asignación de medicamentos 
a diferentes niveles de preferencia y copago (tiered copayments), la exigencia de 
autorización previa y revisiones de utilización de medicamentos. Las funciones  
de las PBM son algo más amplias, ya que incluyen el procesamiento de solicitudes de 
medicamentos de prescripción y la negociación de ahorros del plan con otros actores 
en la cadena de suministro de atención médica (Mulligan, 2022).

Las PBM son organizaciones privadas maximizadoras de beneficios y, en 
teoría, deberían operar en un mercado en competencia con otras PBM ofreciendo 
servicios a los planes de salud y los pacientes. Asimismo, en teoría, las PBM se 
enfrentan a la posible pérdida de cuota de mercado si excluyen tratamientos farma-
cológicos valorados como importantes por los pacientes (Kyle, 2025). La realidad se 
caracteriza más bien por una débil competencia y un significativo poder de mercado 
(monopsonio) de las PBM que operan en un mercado muy concentrado (Berndt &  
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Newhouse, 2012): en 2024, las tres primeras PBM (Express Scripts, Caremark y 
Optum Rx) concentran el 80 % del mercado y las seis primeras concentran el 95 % 
(Fein, 2025).

Los descuentos (bonificaciones o devoluciones) que consiguen las PBM en 
los precios netos son confidenciales y acostumbran a adoptar la forma de una 
transferencia de la industria a la PBM (Danzon, 2018). Estos descuentos dependen 
de la cuota de mercado conseguida por las PBM para cada medicamento o grupo de 
medicamentos preferentes. Esto permite a la industria la venta a los distribuidores al 
precio de lista, ofreciendo descuentos directamente a las PBM. El grado de traslado 
(pass through) de estos descuentos a menores primas para los planes de salud y 
sus afiliados depende del grado de competencia en el mercado (ver gráfico 2): un 
nivel bajo de competencia y confidencialidad de los descuentos permite suponer 
que el traslado es solo parcial y que una parte importante de los mismos es retenida 
por las PBM, si bien la evidencia es escasa y poco concluyente (Danzon, 2018). 
La transparencia en los descuentos es previsible que no mejore este traslado a los 
aseguradores, ya que podría facilitar, de forma contraproducente, la colusión en 
precios, reduciendo la competencia para la industria (Danzon & Chao, 2000; Cabrales 
et al., 2013). Por otro lado, es destacable el hecho de que el copago a cargo de los 
pacientes, mientras no superan los techos o límites máximos, se calcula sobre el 
precio de lista y no sobre el precio neto, lo cual supone una mayor tasa de copago 
efectivo sobre el precio neto de los medicamentos (Kolchinsky, 2020). 

Fuente: Mulcahy et al. (2024b: p. 3).

Gráfico 2

RELACIONES ENTRE LOS PRECIOS DE LISTA, DE FACTURACIÓN Y NETOS 
PARA MEDICAMENTOS DE MARCA Y PBM COMERCIALES O PAGADORES 
EN EE. UU.
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En este contexto económico en el que operan las PBM la competencia se 
ve distorsionada dando lugar a incentivos poco alineados con el bienestar social 
(Rebitzer, 2024; Robbins, 2024): a) las PBM tienen preferencia por los medicamen-
tos con precios de lista más elevados y mayores descuentos hasta el precio neto 
en comparación con otros medicamentos (Danzon, 2018); b) y, la confidencialidad 
de los descuentos incentiva la industria a aumentar precios de lista, en ausencia de 
restricciones a la libertad de precios, y a aumentar descuentos (Hiltzik, 2017).

	Q 3.3. ¿EXISTE GLOBAL FREE RIDING?

La existencia de un importante diferencial de precios de los medicamentos 
bajo patente entre EE. UU. y el resto del mundo (capítulo 2) ha sido utilizada, desde 
diversos sectores económicos y políticos, grupos de expertos y grupos de presión 
en EE. UU. en la dirección política del lema “Put Americans First” que caracteriza 
muchas de las políticas sectoriales (defensa, comercio, industria, etc.) del segundo 
mandato presidencial de Donald J. Trump. Desde esta perspectiva, los diferencia-
les de precios se han empleado como una prueba del hecho de que otros países 
ricos se están aprovechando de la disposición a pagar de EE. UU. De esta forma 
se incurriría en un llamado global freeloading que perjudicaría a los ciudadanos 
enfermos de EE. UU. que se ven obligados a pagar precios mucho más elevados 
por los medicamentos (Katebi, 2025; González López-Valcarcel, 2026). Esta argu-
mentación adolece a priori de severas limitaciones desde la perspectiva económica 
y de la salud.

	■ En primer lugar, la información sobre precios comparados a nivel internacio-
nal es deficiente para medir con precisión la magnitud del diferencial a causa 
del desconocimiento, imprecisión y debilidad de la información sobre los pre-
cios netos y sobre el precio neto a lo largo del ciclo de vida del medicamento 
(capítulo 2).

	■ En segundo lugar, de acuerdo con la teoría económica, la existencia de cual-
quier diferencial de precios importante no es evidencia suficiente de un com-
portamiento aprovechado (free riding), sino que este diferencial, según la 
magnitud y dirección heterogénea según país comparador y medicamento, 
puede constituir tanto una prueba de eficiencia como de distorsión en la asig-
nación de precios (Danzon, 2018). 

	■ En tercer lugar, el impacto de causas del diferencial de precios entre EE. UU. 
y Europa relacionadas y/o atribuibles a la existencia de incentivos inadecua-
dos de la organización e incentivos del sistema de salud en EE. UU. (ver 
apartado anterior) no se puede considerar un comportamiento aprovecha-
do (free riding) de los países europeos, sino a debilidades en el interior del 
sistema de salud de EE. UU.: por ejemplo, los incentivos perversos de las 
PBM o la disposición a pagar precios de monopolio sin relación con el valor 
terapéutico añadido de las innovaciones. 
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	■ En cuarto lugar, que una parte del diferencial de precios sea atribuible a 
una mayor disponibilidad a pagar por los nuevos medicamentos bajo patente 
en EE. UU., con independencia de su valor terapéutico añadido (o efecti-
vidad incremental) y de su relación coste-efectividad (por ejemplo, coste 
por año de vida ganado ajustado por calidad), puede ser precisamente un 
indicador de fijación ineficiente de precios en comparación con sistemas de 
regulación de precios, siempre que estén basados en sistemas rigurosos 
de evaluación de medicamentos y tecnologías sanitarias (HTA) en diversos 
países europeos. Más explícitamente, una elevada disposición a pagar por 
cualquier innovación sin relación con la efectividad incremental y la relación 
coste-efectividad distorsionará la dirección de los incentivos a la innovación 
y puede suponer un alto coste de oportunidad en términos de salud (años de 
vida y calidad de vida) para la población de EE. UU. 

	■ Y, en quinto lugar, la reducción de la contribución a la financiación de la I+D 
mediante precios que supone el diferencial de precios en Europa, si estos 
se establecen según una medida apropiada del valor terapéutico añadido de 
los nuevos medicamentos, puede suponer una orientación a la I+D con más 
valor en términos de salud; al mismo tiempo que puede suponer una mejora 
a la salud de los pacientes de EE. UU., en lugar del desarrollo de más medi-
camentos nuevos con una mejora menor, mejora incremental de la salud.

La atribución de una parte del diferencial de precios entre EE. UU. y Europa a 
un buen ejercicio de HTA basada en la evidencia (como en el caso de las dos últi-
mas limitaciones anteriores) ha sido también cuestionada desde grupos de exper-
tos próximos a la industria farmacéutica en EE. UU. (por ejemplo, la organización 
No Patient Left Behind, NPLB; o RA Capital), pasando a ser considerada como 
free riding si se basa en información sesgada y tiene como objetivo la negociación 
y/o regulación de precios artificialmente bajos. Se ha argumentado que, fuera de 
EE. UU., países de renta media y alta utilizan las agencias de HTA para infrava-
lorar de forma sistemática los nuevos medicamentos (NPLB, 2025; Kolchinsky & 
Xie, 2025). 

Los métodos más comúnmente utilizados en las agencias de HTA y que pue-
den conducir a la fijación de precios arbitrariamente bajos fuera de EE. UU. según la 
guía del autodenominado análisis coste-efectividad generalizado —GCEA— (Shafrin 
et al., 2024). El GCEA no es más que una variante de las guías de evaluación eco-
nómica existentes en muchos países que, como principales aspectos distintivos res-
pecto de la mayoría de las guías de las agencias de HTA: a) adopta la perspectiva 
social (en lugar de la del financiador sanitario) incluyendo todos los costes indirec-
tos (productividad) y los costes directos no sanitarios; b) tiene en cuenta el precio 
a lo largo de todo el ciclo de vida del medicamento, que incluye la fase genérica;  
c) estima el valor de opción, valor de esperanza y las externalidades científicas;  
d) estima la dinámica de la evolución de la prevalencia de la enfermedad (por ejem-
plo, el aumento esperado de la prevalencia de la enfermedad de Alzheimer), etc. Se 
supone que la consideración de estos aspectos resultaría en ratios de coste efec-
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tividad incrementales que las estimadas por la mayoría de agencias de evaluación 
europeas utilizando la perspectiva más limitada del financiador sanitario.

Si los métodos de la HTA empleados fuera de EE. UU. infravaloran el verda-
dero valor social de los nuevos medicamentos, ello conduciría a precios artificial-
mente más bajos y a una mayor diferencia de precios, ya que el precio de EE. UU.  
se determina por un mercado libre en ausencia de HTA. Sin embargo, países euro-
peos como Reino Unido y Alemania cuentan con agencias de HTA que emplean 
métodos de evaluación con criterios transparentes bien establecidos y basados en 
la evidencia clínica y económica comparativa de los nuevos medicamentos, pero 
siempre restringidos a la perspectiva del pagador sanitario, lo cual excluye los cos-
tes y beneficios indirectos. 

	Q 3.4. ¿SE PUEDE DETERMINAR EL DIFERENCIAL DE PRECIOS JUSTO?

En este apartado se examinan los trabajos más recientes que han tratado de 
calcular o estimar la medida de free riding en el diferencial de precios o, en términos 
similares, la corrección que se debería aplicar al diferencial actualmente observado 
a fin de llegar a un diferencial de precios justo. Se analizan tres tipos de medidas del 
grado de comportamiento aprovechado o free riding del resto de países: 

	■ medidas basadas en ajustes estadísticos del diferencial de precios observado; 

	■ medidas basadas en reestimaciones de los ejercicios de evaluación econó-
mica llevados a cabo por las agencias HTA que estiman el valor social del 
nuevo medicamento; 

	■ y medidas basadas en estimaciones de la contribución óptima a la I+D pro-
cedentes de modelos económicos.

	Q 3.4.1. Índices de free riding

A pesar de que resulta del todo inapropiado confundir diferencial de precios 
observado con comportamiento free riding, algunas propuestas de índices de free 
riding basadas directamente en los diferenciales de precios observados (sección 2) 
se han popularizado en la arena política en EE. UU.

Kolchinsky & Xie (2024), en una publicación sin proceso de evaluación, han 
estimado un índice de free riding en base a precios netos: la medida de lo que otros 
países de renta elevada dejan de pagar ajustando por PIB per cápita corregido 
según la paridad del poder adquisitivo (PPA) comparado con los precios de factu-
ración en EE. UU. El ajuste es simplemente lineal: por ejemplo, si EE. UU. paga un 
precio neto de 100 dólares y el PIB per cápita relativo ajustado por PPA entre el país 
A y EE. UU. fuera del 43,2 %, entonces el precio neto en A debería ser de 43,20 
dólares. El índice de free riding del país A, si el precio neto es de 25 dólares para 
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este medicamento, sería del 42,1 % [(43,20–25)/43,20)]. Es decir, los supuestos 
normativos, sin más justificación teórica o empírica, que adopta este cálculo es que: 
a) el diferencial de precios apropiado debe ser igual al diferencial de PIB per cápita 
según la PPA para todos los países; y b) la elasticidad precio de la demanda agre-
gada de medicamentos es la misma para países con niveles diferentes de renta per 
cápita ajustada por PPA.

A partir del informe de Mulcahy et al., 2024 sobre precios internacionales y de 
datos sobre PIB per cápita ajustado por PPA del World Bank, en este trabajo se han 
recalculado estos índices para 2018 y 2022 para los cinco mercados farmacéuticos 
europeos con mayor volumen de ventas (cuadro 4) adoptando la corrección por 
precios netos de Kolchinsky & Xie (2024): teniendo en cuenta los descuentos y 
bonificaciones confidenciales que reducen el precio de facturación hasta el precio 
neto bajo el supuesto de que estos descuentos suponen un 37,7 % en EE. UU. y un 
20 % en el resto de los países. 

Los resultados del cuadro 4 permiten observar que: a) los índices de free riding 
son positivos para los cinco países tanto en 2018 como en 2022 con un valor mínimo 
del 27,7 % (todos los medicamentos en Italia en 2022) y un valor máximo del 62,4 % 
para Reino Unido (medicamentos de marca bajo patente en 2022); b) los índices 
de free riding para los medicamentos de marca son superiores a los del conjunto de 
todos los medicamentos en los dos años para todos los países debido a los mayo-
res precios de los genéricos en Europa respecto EE. UU.; c) los índices de free 
riding para todos los medicamentos en 2022 son inferiores a los de 2018 en tres de 
los cinco países europeos, oscilando entre algo menos del 28 % en Italia y España y 
el 48,6 % en Francia. La interpretación normativa que han propuesto los autores de 
este índice implicaría, por ejemplo, que los precios de todos los medicamentos, en 
su conjunto, deberían haber sido un 43,4 % más elevados en Alemania, un 42,7 % 
en Reino Unido o un 27,9 % en España en 2022.

Cuadro 4

ÍNDICE DE FREE RIDING EN LOS PRECIOS DE TODOS LOS MEDICAMENTOS 
EN 2023 EN CINCO PAÍSES EUROPEOS

Fuentes: Cálculos propios a partir de Rand Corporation y de World Bank. GDP per capita, PPP (current  
international $) [Internet]. Washington (DC): World Bank; 2022 [cited 2026 Apr 27]. https://data.world-
bank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.PP.CD, según método de Kolchinsky & Xie (2024).

País Marcas bajo 
patente  

2018 (%)

Marcas bajo 
patente  

2022 (%)

Todos los 
medicamentos 

2018 (%) 

Todos los 
medicamentos 

2022 (%)
Alemania 50,3 57,0 38,3 43,4
España 45,6 43,3 34,0 27,9
Francia 61,2 62,2 47,6 48,6
Italia 52,4 45,5 38,5 27,7
Reino Unido 62,4 59,8 48,5 42,7
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	Q 3.4.2. HTA en Europa como excusa para pagar menos

Un informe encargado y difundido por NPLB en 2024 compara los precios de 
un reducido grupo de medicamentos, sin identificar, en dos países con agencias 
de HTA, Canadá y Alemania, con aquellos precios que se derivarían de tener en 
cuenta el valor social de forma completa a través de una reestimación de su valor 
social mediante GCEA (Shafrin et al., 2024). Únicamente se realiza el ejercicio para 
diez fármacos nuevos en Canadá y cinco en Alemania, correspondientes a seis áreas 
terapéuticas (cáncer, enfermedades cardiovasculares, diabetes, fibrosis quística y 
obesidad) y sin información sobre los criterios de selección de los tratamientos. 

Este informe no proporciona ninguna otra información sobre las diferencias 
particulares en la aplicación y supuestos del método GCEA frente a la utilización 
de las guías de evaluación por la agencia de HTA de cada país. Los resultados  
de este informe afirman que Canadá y Alemania estarían infravalorando el valor de 
los nuevos medicamentos en aproximadamente un 90 % en Canadá y un 94 % en 
Alemania. Es decir, la ratio entre el precio observado y el precio según su verdadero 
valor social en Canadá para esos tratamientos es tan solo del 10 % y del 4 % en 
Alemania. 

Los autores del informe atribuyen esta elevada infraestimación del valor a que 
las agencias de HTA aplican criterios “obsoletos y anticuados”: a) una perspectiva 
más limitada que la social; b) una valoración basada en el corto plazo de los presu-
puestos sanitarios (precio de lanzamiento, por ejemplo, en lugar del precio a lo largo 
del ciclo de vida del medicamento); c) estimación defectuosa de los años de vida 
ajustados por calidad (AVAC) ganados; d) y preferencias de los pacientes sobre los 
resultados de salud futuros.

Existe un abanico de argumentos a favor y en contra de adoptar la perspectiva 
social frente a la sanitaria y un renovado debate en la literatura económica aplicada 
(Koh & Sha, 2026; Radu et al., 2026). Algunos autores han examinado el impacto de 
considerar la perspectiva social en lugar de la sanitaria, más restringida, en evalua-
ciones económicas de medicamentos publicadas hasta 2018 (Oliva et al., 2020) en 
cinco áreas terapéuticas como casos de estudio: enfermedad de Alzheimer, diabe-
tes, enfermedades raras, esclerosis múltiple y depresión). Las conclusiones alcan-
zadas por estos autores después de revisar estos cinco casos de estudio señalan 
que las variaciones en la ratio coste-efectividad al introducir la perspectiva son hete-
rogéneas, pero, en general, son modestas, alcanzando variaciones que se sitúan 
entre el 4 % en enfermedades raras y el 15 % en esclerosis múltiple. Estas estima-
ciones son poco consistentes con las del informe de NPLB, aunque la ampliación de 
la perspectiva no es el único cambio introducido en el GCEA (Shafrin et al., 2024). 

Asimismo, la estimación del precio del nuevo medicamento a lo largo del ciclo 
de vida de este (coste a largo plazo), incluyendo la fase genérica en EE. UU., ha 
estimado que el precio de la marca en su lanzamiento fue un 11 % superior al de 
coste a largo plazo (Lakdawalla et al., 2017). 
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Este informe de NPLB (2024) y otros autores (Kolchinsky & Xie, 2025) han 
interpretado los resultados anteriores como evidencia de que estas agencias infra-
valoran de forma sistemática el valor social de los nuevos medicamentos y que 
utilizan la HTA “como herramienta de negociación para denegar la cobertura y/o 
conseguir precios más bajos, y se benefician gratuitamente de las inversiones en 
I+D realizadas fuera de sus países”. O sea, la HTA como excusa para pagar menos 
y como vehículo del comportamiento free riding. Conviene recordar que se trata, 
pues, de conclusiones de un ejercicio de evaluación económica GCEA no transpa-
rente ni reproducible, que no ha sido sometido a ningún proceso de evaluación por 
pares, y del que se desconoce tanto su validez interna como externa.

Finalmente, más allá de los aspectos sobre el método y la cuestionable vali-
dez de los resultados, hay que señalar aquí que el precio a pagar a la industria  
en Canadá y en Alemania debería ser igual al precio según el valor social calcu-
lado; en este informe equivaldría a extraer la totalidad del excedente del consumidor 
(bienestar) y entregarlo a la industria, lo cual carece de apoyo teórico y no se aplica 
en ningún otro bien. Puede pensarse, a modo de ejemplo, cuál debería ser, según 
este mismo criterio, el precio del agua o la electricidad o las telecomunicaciones o 
el transporte o la inteligencia artificial.

	Q 3.4.3. Contribución óptima a la I+D

La contribución a los costes fijos de la I+D, como bien público global, no 
depende solo del nivel de precios de los medicamentos bajo patente en cada país. 
Tampoco parece una medida apropiada de la existencia de global free riding señalar 
que el 46 % de las ventas y el 78 % de los beneficios de la industria farmacéutica se 
producen en EE. UU. (The Council of Economic Advisers, 2018). Una aproximación 
más adecuada a la estimación de la contribución global de cada país debe tener en 
cuenta la medida agregada de los pagos realizados a las compañías farmacéuticas 
por encima del coste marginal: es decir, se debería estimar a partir de la diferencia 
entre el precio neto pagado y el coste marginal multiplicado por el volumen de ven-
tas en cada país. La medida de free riding global debería basarse en esta medida y 
no solo en el diferencial de precios.

El estudio de Skinner (2026) compara los precios de 87 nuevos principios 
activos vendidos en 2020 en Canadá, Estados Unidos y 12 países de referencia 
utilizados por el regulador canadiense PMPRB. Este trabajo estima la medida del 
free riding en Canadá comparando los precios de lista con la media de 14 paí-
ses, incluyendo EE. UU., y multiplicando la diferencia respecto de la media por el 
volumen de ventas para estimar la contribución “justa” a las ventas. Es decir, esta 
medida asume como valor normativo del precio apropiado el precio medio de lista 
observado en los otros países (precio uniforme igual al precio medio internacional, 
incluyendo el precio monopolista de EE. UU.) y la cesta de consumo de Canadá. 
Atribuir valor normativo al precio medio uniforme observado carece de justificación 
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teórica y empírica, pero este estudio mejora la limitación de los índices de free riding 
basados únicamente en el diferencial de precios. La utilización del precio medio 
uniforme equivale a suponer una elasticidad renta del precio unitaria, invariable con 
el nivel de renta.

Los resultados de Skinner (2026) indican que el gasto realizado por medica-
mentos bajo patente en 2020 en Canadá equivale al 43,6 % del gasto que debería 
haber realizado pagando el precio medio observado en el resto de los países. O, 
en otros términos, Canadá debería haber realizado un gasto en medicamentos bajo 
patente un 130 % más elevado para alcanzar una contribución “justa” a la cuota de 
I+D que le correspondería.

Frech et al. (2026) utilizan como variable de medida al global free riding la 
cantidad global pagada por cada país por los medicamentos de marca por encima 
del coste marginal a partir de los datos sobre diferenciales de precios de 2018 publi-
cados por Rand Corporation (Mulcahy et al., 2021). Estos autores adoptan el índice 
de precios más bajo observado en el conjunto de países del informe de la RAND 
Corporation (Turquía, con un índice del 14,2 %, siendo 100 EE. UU.) como apro-
ximación al coste marginal. La contribución de cada país a la I+D será el producto 
del porcentaje que representa la diferencial entre el precio neto y el coste marginal 
sobre este precio neto y multiplicado por el volumen de ventas de medicamentos 
bajo patente en cada país. Los índices de contribución per cápita de EE. UU. y cinco 
países europeos se presentan en el cuadro 5, ajustados por PPA, para el caso base 
y para un análisis de sensibilidad suponiendo que el coste marginal es del 24 % del 
índice de precios de EE. UU.

El índice de contribución per cápita a la I+D global de los cinco países euro-
peos del cuadro 5 se sitúa en todos los casos por debajo del 40 % del índice de 
EE. UU.: oscila entre el 37,5 % y el 18,3 % en el caso base, y entre el 30,8 % y el 

Cuadro 5

CONTRIBUCIÓN MEDIA POR PERSONA A LA I+D GLOBAL AJUSTADA POR PPA A 
TRAVÉS DE LAS VENTAS DE MEDICAMENTOS BAJO PATENTE EN EE. UU. Y CINCO 
PAÍSES EUROPEOS EN 2018

Fuentes: Cálculos propios a partir de Frech et al. (2026) y ajustados por PPA (World Bank Open Data).

País Contribución per 
cápita ($)(caso 

base)

Índice (caso 
base)

Contribución per 
cápita ($)(análisis 
de sensibilidad)

Índice (Análisis de 
sensibilidad)

Estados Unidos (US) 998 100,0 884 100,0
Alemania 304 30,5 228 25,8
España 374 37,5 272 30,8
Francia 244 24,4 160 18,1
Italia 344 34,4 242 27,4
Reino Unido 182 18,3 120 13,5
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13,5 % en el análisis de sensibilidad. De estos seis países, el índice más elevado 
de contribución de cada país ajustado por la PPA corresponde, en los dos casos, 
a España y el más reducido al Reino Unido. Al igual que en precios de facturación, 
la contribución per cápita a la I+D ajustada por PPA de Estados aparece como una 
observación extrema.

La elasticidad arco estimada de la contribución total de cada país a la I+D sin 
ajustar de la muestra de 32 países del estudio de Frech et al. (2026) con relación 
al PIB es de 1,23: un aumento del PIB del 10 % se correlaciona con un aumento 
de la contribución del 12,3 %. Esta elasticidad es compatible con la “hipótesis de 
explotación” de los países de menos renta a los de mayor renta (Frech et al., 2026): 
los países con mayor PIB contribuyen más que proporcionalmente, siendo el com-
portamiento free riding no completo. De igual modo, esta elasticidad estimada es 
compatible con una mayor disposición a pagar por la innovación y por resultados en 
salud a medida que aumenta la renta global de los países. Obsérvese que la regla 
de Ramsey sobre la diferencia óptima de precios (sección 2) no permite establecer 
ningún valor normativo sobre la elasticidad precio respecto de la renta ni que esta 
deba ser unitaria. Ahora bien, una medida más apropiada de la “hipótesis de explo-
tación” de Frech et al. (2026) debería tener en cuenta la capacidad adquisitiva de 
cada país y su dimensión en términos poblacionales para aquellos países de una 
renta más similar que la de los 32 incluidos en su estudio. 

Como estimación alternativa a la de Frech et al. (2026), aquí se analiza la 
relación entre la contribución a la I+D per cápita ajustada, no la global de cada 
país, respecto del PIB per cápita también ajustado por PPA y para países de una 
renta relativamente similar: los países de la OCDE con un PIB per cápita ajustado 
igual o superior al 60 % del de EE. UU., que es precisamente el grupo de países de 
referencia de alguno de los programas para Medicare de la política de precios MFN 
de EE. UU. (ver capítulo 4). Se excluyen Dinamarca e Israel por falta de datos y  
Luxemburgo por observación extrema. Para este grupo de países y cuando se 
corrige por capacidad de poder adquisitivo, la elasticidad entre contribución per 
cápita al PIB respecto del PIB per cápita no tiene significación estadística: la contri-
bución total a la I+D global de cada país aparece simplemente como proporcional 
al volumen de población y es, en el intervalo de renta de los países seleccionados, 
más bien inelástica respecto del PIB, siendo igualmente Estados Unidos una obser-
vación extrema. Este resultado no confirma la denominada “hipótesis de explota-
ción” para estos países de renta alta, sino que más bien detecta la existencia de 
una “norma” empírica de la contribución ajustada per cápita a la I+D que se sale  
de forma acentuada por la parte superior EE. UU. (ver gráfico 3).

Las diversas medidas de global free riding, más o menos precisas o apropia-
das, ponen de relieve una contribución más que proporcional, por encima del 50 %, 
de EE. UU. a la innovación en I+D en medicamento como un bien público global 
(Murphy, 2026). La contribución per cápita ajustada por PPA de los cinco primeros 
mercados europeos es muy inferior a la de EE. UU. Considerando el nivel global 
de la aportación per cápita de EE. UU. a la I+D global, las diferencias observadas 
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en el cuadro 4 se podrían interpretar como un subsidio implícito de EE. UU. al resto 
del mundo. Ahora bien, esta conclusión debe ser matizada, más allá de los detalles 
sobre datos y método puestos de relieve en esta sección y la anterior, por algunas 
hipótesis implícitas y consideraciones relevantes.

	■ En primer lugar, estas medidas adoptan como hipótesis implícita el hecho 
de considerar que el volumen global actual de recuperación de la I+D por 
parte de la industria, así como la correspondiente tasa de beneficio global y 
la propia inversión en I+D, corresponde al nivel de eficiencia y está alineado 
con su contribución al bienestar social global. La evidencia al respecto es 
insuficiente. 

	■ En segundo lugar, todas las medidas presentadas en esta sección adop-
tan también la hipótesis implícita, al utilizar los precios netos observados  
en EE. UU. como valor de referencia, de que la disposición a pagar actual en 
EE. UU. por la I+D biofarmacéutica representa una medida adecuada de su 
contribución incremental a la salud y el bienestar social. Igualmente, esta 
hipótesis implícita carece, en ausencia de un sistema de HTA en EE. UU., de 
un apoyo empírico suficiente. 

	■ En tercer lugar, la evidencia apunta a un impacto heterogéneo y más bien 
moderado a nivel agregado sobre los umbrales de coste-efectividad incre-

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de Frech et al. (2026).

Gráfico 3

RELACIÓN ENTRE LA CONTRIBUCIÓN PER CÁPITA A LA I+D Y PIB 
PER CÁPITA (VARIABLES AJUSTADAS POR PPA)
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mental cuando se amplía la perspectiva sanitaria a la social o cuando se 
utiliza el precio a largo plazo y no el precio de entrada. Entonces, si la dis-
posición a pagar basada en la HTA empleada en diversos países europeos 
mediante el uso orientativo de umbrales coste-efectividad explícitos o implí-
citos (ver capítulo 5) fuera relativamente cercana a la real (o incluso algo 
cercano al coste de oportunidad de adoptar los nuevos medicamentos en 
sistemas sanitarios públicos) de estos países, la medida de free-riding euro-
peo sería mucho más pequeña o moderada, suponiendo un mayor bienestar 
social y coste de oportunidad para estos países. En cambio, en EE. UU. se 
estaría produciendo una transferencia muy elevada del bienestar social de 
los pacientes a la industria o simplemente una transferencia de renta aso-
ciada a la I+D, en ausencia o con reducido valor terapéutico añadido, que 
empobrecería a los pacientes de EE. UU. 

	■ En cuarto lugar, esta elevada transferencia del excedente de los consumido-
res a los productores mediante el diferencial de precios de los medicamentos 
nuevos en EE. UU. se lleva a cabo casi sin garantía alguna de que guarde 
una relación apropiada con el beneficio incremental y la relación coste-efec-
tividad incremental de la I+D. Esto podría ser así, ya sea tanto la I+D actual 
como la futura I+D inducida por un diferencial de precios, y la correspondien-
te tasa de beneficio esperada, cuya orientación a resultados en salud no ha 
sido probada en EE. UU. 

	■ En quinto lugar, obsérvese que las medidas de free riding revisadas se refie-
ren a precio por envase o unidad física de medicamento y no al verdadero 
precio relevante en el sector salud. Lo que compra el paciente y el sistema de 
salud al financiar I+D es la utilidad social de los nuevos medicamentos bajo 
patente: resultados incrementales en la salud individual y de la población. 

	■ Y, finalmente, en sintonía con los puntos anteriormente expuestos, no se 
puede perder de vista que el precio por unidad de medida de la mejora de 
salud en términos de supervivencia relacionada con la calidad de vida (por 
ejemplo, el coste por AVAC) debería ser la referencia relevante para estimar 
la posible existencia de free riding, así como sus efectos no solo sobre el 
nivel de I+D actual y futura, sino sobre el alineamiento de esta hacia las 
innovaciones con mayor beneficio incremental global en términos de salud. 
Este argumento sugiere que el nivel global de I+D debería tender a ajustarse 
hacia la disposición a pagar declarada de cada país, situación inversa a la de 
que la disposición a pagar de los países se ajuste a las expectativas de los 
inversores sobre el nivel global adecuado de I+D.
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	Q 4.1. ANTECEDENTES: UNA PREOCUPACIÓN BIPARTIDISTA

Los programas de atención sanitaria financiada de forma pública en EE. UU. 
Medicare y Medicaid han tenido restricciones legislativas que han impedido la nego-
ciación directa de precios con la industria hasta 2022 (Sullivan, 2023). La única 
excepción en estos dos programas ha sido el Medicaid Drug Rebate Program 
(MDRP): este programa exige que el fabricante de medicamentos acuerde y man-
tenga en vigor un Drug Rebate Agreement (NDRA) a cambio de que el programa 
estatal Medicaid cubra la mayoría de los medicamentos del fabricante. El resultado 
es que Medicare paga precios muchos más elevados que otros programas públi-
cos en EE. UU. que permiten la negociación de precios, tales como la Veterans 
Administration (VA) y la Unit Rebate Amount (URA) de Medicaid. Ambas compa-
raciones internas de precios en EE. UU. constituyen información confidencial no 
accesible a Medicare y ponen en cuestión la magnitud real del diferencial de precios 
netos, efectivo y potencial, en EE. UU. respecto de otros países (capítulo 2). Una 
cuestión sin evidencia suficiente es si los programas de VA y URA (Medicaid) han 
tenido externalidades negativas resultando en precios más elevados para Medicare.

VA consigue elevados descuentos y precios muy inferiores a los de Medicare 
mediante la negociación directa de precios para la inclusión en la cobertura ase-
guradora. Un informe de 2020 indica que los precios netos pagados por VA para 
casi 400 medicamentos son en promedio un 54 % inferiores (GAO, 2020) a los 
precios netos que paga Medicare parte D (medicamentos dispensados en farmacia 
y cubiertos por planes privados aprobados por Medicare).

Un programa federal adicional en EE. UU. (Programa 340B) exige a los fabri-
cantes que participan en Medicaid que ofrezcan descuentos sustanciales en los 
precios de los medicamentos a las organizaciones (por ejemplo, hospitales) que 
proveen atención médica a poblaciones desatendidas. El precio máximo en este 
caso se determina a partir del del precio promedio comunicado por el fabricante 

En este capítulo se analiza la evolución de la política estadounidense de precios 
Most Favored Nation aplicada a medicamentos. Se presentan sus antecedentes, 
desde propuestas para Medicare y la Inflation Reduction Act hasta las medidas de 
2025-2026. El capítulo describe la Executive Order 14297, los acuerdos voluntarios 
con compañías farmacéuticas y los programas GENEROUS, GLOBE y GUARD.



72 ESTUDIOS DE LA FUNDACIÓN.  SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD

(Average Manufacturer Price) al que se aplica un descuento unitario (Unit Rebate 
Amount, URA). El URA establece un porcentaje mínimo de descuento del 23,1 % 
para medicamentos de marca, del 17,1 % para medicamentos pediátricos de marca 
y factores de coagulación, y del 13 % para medicamentos genéricos y de venta libre 
(Sullivan, 2023). Existe la posibilidad que los estados negocien descuentos adi-
cionales generalmente relacionados con el tipo de cobertura dentro del formulario 
cuando existe competencia terapéutica.

En este contexto de precios pagados por los programas públicos en EE. UU., 
la primera propuesta de aplicación de los IRP en EE. UU. se remonta a la Adminis-
tración Obama en 2016. Bastantes años antes del segundo mandato del presidente 
Trump, tanto la administración republicana (2020), bajo el primer mandado del 
presidente Trump, como la administración demócrata (2022), bajo mandato del pre-
sidente Biden, han introducido medidas políticas diferentes (precios de referencia 
internacionales frente a negociación de precios) pero ambas dirigidas a la reducción 
del diferencial de precios de los medicamentos bajo patente en EE. UU. en compa-
ración con el resto del mundo. 

A pesar de la preocupación generalizada por el diferencial internacional de los 
precios observados, la evolución reciente del gasto farmacéutico en EE. UU. pone 
de relieve una importante moderación tanto del precio de los medicamentos de 
marca bajo patente como del conjunto del gasto farmacéutico en EE. UU. (Cutler 
y Klarnet, 2026). Este análisis ayuda a contextualizar el impacto esperado de una 
potencial reducción en el diferencial de precios entre EE. UU. y el resto de países 
teniendo en cuenta no solo los precios de las marcas sino también el volumen de 
ventas. Utilizando datos de facturación de IQVIA y estimaciones de los precios netos 
basadas en supuestos sobre descuentos y rebajas, para el período 1998-2024 en 
EE. UU., Cutler y Klarnet (2026) hallan una desaceleración muy importante en la 
tasa de crecimiento del gasto farmacéutico: de un 1,3 % anual en el período 2010-
2024 frente a un 7,8 % entre 2000 y 2005. Los factores explicativos de esta desace-
leración corresponden a factores relacionados con la gestión de la utilización más 
que con los precios (efectividad de las políticas de autorización previa y aumentos 
en los copagos) afectando especialmente la demanda y la elasticidad precio de los 
medicamentos nuevos de precio neto elevado. Por el lado de los precios, ha contri-
buido de forma importante a esta desaceleración la creciente pérdida de patente de 
fármacos con cifras elevadas de ventas. 

	Q 4.1.1. MFN para Medicare partes B y D (2020)

En 2016 la administración del presidente Obama ya introdujo una propuesta 
de aplicación de precios de referencia internacionales en Medicare parte B 
(Kirschenbaum, 2025; CMMS, 2016). Dos años más tarde, en octubre de 2018, el 
presidente Trump prometió reducir los precios de los medicamentos pagados bajo la 
Parte B de Medicare para igualarlos a los precios internacionales en Europa. 
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El inicio formal de las políticas denominadas “Nación más favorecida” (Most 
Favored Nation, MFN) en EE. UU. se puede identificar con la Orden Ejecutiva 13048 
(septiembre, 2020) del primer mandado del presidente Trump. El objetivo declarado 
de esta política era que Medicare parte B (en consultorio médico o consulta hospi-
talaria ambulatoria) y parte D (venta minorista, ambulatoria) no pagara precios más 
elevados que el precio más bajo observado, ajustado por magnitud y diferencias en 
el PIB, en países con un PIB per cápita comparable. 50 medicamentos de alto coste 
seleccionados cada año debían tener precios basados en los de otros países. Esta 
política fue anulada por los tribunales en diciembre 2020 por cuestiones, principal-
mente, relacionadas con el procedimiento de aprobación e implementación. Final-
mente, el gobierno demócrata del presidente Biden derogó la legislación basada 
en el criterio de precios MFN en diciembre 2021 (Kirschenbaum, 2025) en favor de 
procedimientos de negociación de precios. 

	Q 4.1.2. The Inflation Reduction Act (2022)

La Inflation Reduction Act (IRA), firmada en agosto de 2022 bajo presidencia 
demócrata, supone el inicio de un proceso de negociación de un número limitado de 
precios de medicamentos del programa Medicare (Partes B y D) directamente con 
la industria (Sullivan, 2023; Conti et al., 2024), lo cual, en principio no es tan distinto 
de las políticas del tipo MFN. Los elementos básicos de esta legislación (Medicare 
Drug Price Negotiation Program, MDPNP) a comparar con las políticas MFN de 
2020 y 2025 son los siguientes:

	■ Medicamentos incluidos. Se aplicaría a partir de 2026 a los diez medicamen-
tos de marca bajo patente (15 en un segundo ciclo de negociaciones) con 
mayor volumen de ventas en la Parte B, seleccionados en 2024; a los de la 
Parte D se les aplicaría a partir de 2028.

	■ Medicamentos excluidos. Aquellos con menos de siete años en el mercado y 
medicamentos biológicos sin biosimilar12 con menos de 11 años en el merca-
do. Exclusión a partir de la entrada de genéricos o biosimilares.

	■ Criterios de negociación. Información sobre la regulación actual y la patente; 
costes de I+D, producción y distribución; financiación federal de la I+D, previ-
siones de ventas, necesidad médica no atendida13 y efectividad comparada.

	■ Precio máximo (Maximum Fair Price, MFP). Escala decreciente sobre el 
AMP (Average Manufacturer Price, precio medio de facturación del fabrican-

12	 Un medicamento biosimilar es un producto biológico que demuestra, mediante un ejercicio de compa-
rabilidad analítica, preclínica y clínica, una alta similitud con un medicamento biológico de referencia 
previamente autorizado, de modo que cualquier diferencia observada en sus atributos de calidad no 
tiene impacto clínicamente significativo sobre su seguridad, eficacia o inmunogenicidad.

13	 Una necesidad médica no atendida se produce cuando una población de pacientes carece de alter-
nativas terapéuticas satisfactorias, o cuando las alternativas existentes dejan un margen clínicamente 
significativo de mejora en resultados de salud relevantes.
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te, una vez aplicados descuentos y bonificaciones sobre el precio de lista); 
precio de facturación decreciente en función del tiempo desde la aprobación 
de comercialización: a) 75 % del AMP cuando han transcurrido entre 9 y  
12 años desde la aprobación; 65 % cuando han transcurrido entre 12 y  
16 años, y un 40 % cuando han transcurrido más de 16 años.

	■ Actualizaciones de precios. Los aumentos de precios se limitan a las varia-
ciones de la inflación, igual que en Medicaid.

	■ Resolución de los desacuerdos. A las empresas que no aceptasen esta 
negociación se les aplicaría un impuesto especial del 65 % y el 95 % sobre 
las ventas de años anteriores, con la opción de renunciar voluntariamente a 
la inclusión en la financiación de los programas Medicare y Medicaid.

De acuerdo con una estimación de la Congressional Budget Office (CBO, 2022) 
de EE. UU., la aplicación de esta política podía suponer inicialmente un ahorro 
medio bastante moderado, del 5,4 %, del gasto farmacéutico de Medicare (Partes B 
y D) a lo largo de diez años, cifra ampliable con la extensión a más medicamentos, 
si bien susceptible de posibles respuestas estratégicas de la industria con cambios 
al alza en los precios de lista. En el otro lado de la balanza, la efectividad com-
parada como criterio pudiera interpretarse como un prometedor primer paso que 
abriera posteriormente la puerta a la HTA y a la ratio coste-efectividad incremen-
tal. La misma CBO (2021) estimó que, para los 176 medicamentos de marca bajo 
patente más prescritos, el precio medio por dosis diaria definida (DDD) de Medicaid 
era equivalente a un 34,4 % del que en 2017 pagaba Medicare, lo cual da una idea 
del potencial de reducción a través de la negociación de precios en Medicare. No 
obstante, la selección de productos dificulta la extrapolación de resultados.

	Q 4.2. POLÍTICAS MFN 2025-2026 (A 31 DE MAYO DE 2026)

A partir del inicio del segundo mandato presidencial de Trump, el gobierno de 
EE. UU. retira el apoyo a las medidas de ampliación de la negociación de precios 
de Medicare, anunciando, en su lugar, que recurrirá a acuerdos voluntarios con las 
compañías farmacéuticas, con reducciones de precios y aumento de inversiones en 
I+D y producción industrial en EE. UU.

Políticas del tipo MFN se reintroducen, aunque de forma mucho más amplia 
que en 2020 (ver cronología en el gráfico 4), a partir de abril de 2025, con la 
Executive Order 14273. Esta orden recupera el objetivo del anterior mandato del 
presidente Trump de reducir los costes de los medicamentos de prescripción para 
los pacientes y los contribuyentes. Ya de forma más explícita, una política de precios 
MFN se establece en mayo de 2025 mediante la Executive Order 14297 y, poste-
riormente, con las cartas dirigidas en julio del mismo año a 17 grandes compañías 
farmacéuticas. Estas cartas han dado lugar, a esta fecha, a 17 acuerdos confiden-
ciales bilaterales entre cada compañía y el gobierno de EE. UU. Estas medidas se 
complementan con el anuncio, a finales de 2025, de tres programas más formali-
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zados de fijación de precios del tipo MFN: GENEROUS para Medicaid, y GUARD y 
GLOBE para Medicare.

	Q 4.2.1. Executive Order 14297 (mayo 2025)

La Executive Order 14297 establece los términos generales, aunque muy poco 
precisos, del marco de la denominada política MFN del segundo mandato presiden-
cial de Trump en cuatro líneas principales (objetivo general; política genérica ele-
gida; aplicación imprecisa; sanciones/amenazas extensas) que van a caracterizar 
las siguientes Executive Orders emitidas a esta fecha. 

	■ En primer lugar, la lógica del diagnóstico del problema parte de la intención 
declarada de acabar con la “generosidad” de EE. UU., que está pagando 
precios excesivamente elevados (ver capítulo 2) que financian la innovación 
global, mientras el resto de los países se aprovechan de este esfuerzo (free 
riding) (ver capítulo 3). 

	■ En segundo lugar, la política para conseguir este objetivo debe ser el acceso 
en EE. UU. al precio de la nación más favorecida (precio MFN) sin indicar 
ninguna limitación en su ámbito de aplicación y señalando que los pacien-
tes deben poder acceder a precios MFN en programas de venta directa al 
paciente. 

Fuente: Gwatkin et al. (2025).

Gráfico 4

CRONOLOGÍA DE LA POLÍTICA MFN EN EE. UU.

Hitos Clave de la Política MFN

▥ 2020

LA ORDEN EJECUTIVA 13948
INTRODUCE EL PROGRAMA
PILOTO MFN PARA
MEDICAMENTOS DE MEDICARE
PARTE B / PARTE D

□ 2021

POLÍTICA DEROGADA TRAS
LITIGIOS Y LA RESPUESTA
DE LA INDUSTRIA

MAYO 2025

LA ORDEN EJECUTIVA 14297
REINTRODUCE EL MFN CON
UN ALCANCE AMPLIADO

JULIO 2025

LOS CMS EMITEN CARTAS
DE CUMPLIMIENTO A 17
FABRICANTES CON UN PLAZO
DE 60 DÍAS PARA CUMPLIR

• APLICA A MEDICARE, MEDICAID, PAGADORES
COMERCIALES Y TODOS LOS NUEVOS LANZAMIENTOS

• UTILIZA UNA CESTA DE REFERENCIA DE LA OCDE
VINCULADA AL PIB PER CÁPITA x60 % DEL DE EE. UU.
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	■ En tercer lugar, en un plazo máximo de 30 días establece que el gobierno 
comunicará los objetivos MFN, que no se identifican ni definen, a las compa-
ñías farmacéuticas a fin de conseguir precios comparables a los de países 
desarrollados. 

	■ Y, finalmente, establece que, en caso de no observar “progreso significativo” 
hacia precios MFN, se adoptarán sanciones de diversa índole: a) planes para 
imponer precios MFN; b) políticas de importación desde países de precios 
bajos; c) sancionar acciones anticompetitivas; d) revisar exportaciones que 
estén facilitando la discriminación global de precios; y, e) revisar y modificar 
o revocar autorizaciones de comercialización. 

El 31 de julio, The White House dirige una carta a las 17 principales com-
pañías farmacéuticas: AbbVie, Amgen, AstraZeneca, Boehringer Ingelheim, 
Bristol Myers Squibb, Eli Lilly, EMD Serono, Genentech, Gilead, GSK, Johnson 
& Johnson, Merck, Novartis, Novo Nordisk, Pfizer, Regeneron y Sanofi. En estas 
cartas se les concede un plazo de 60 días a fin de cumplir de forma voluntaria con 
cuatro mandatos:

	■ Pretensión inicial de extensión de los precios MFN a la totalidad de la cartera 
de productos a los pacientes de Medicaid.

	■ Garantizar precios MFN en el lanzamiento de cualquier nuevo medicamento 
y en adelante mediante un contrato con el gobierno de EE. UU. que garantice 
estos precios a Medicare, Medicaid y los financiadores privados.

	■ Devolución de los mayores ingresos conseguidos en el extranjero a los 
pacientes y contribuyentes de EE. UU., para lo que las empresas deben 
comprometerse a negociar con los gobiernos extranjeros que se aprovechan 
(freeloading) de EE. UU.; estos ingresos deben ser repatriados a fin de redu-
cir los precios en EE. UU. mediante un acuerdo con el gobierno; la política 
comercial arancelaria de EE. UU. apoyará este objetivo.

	■ Ofrecer precios MFN en la compra directa por los pacientes, participando en 
distribución de productos de alto consumo en venta directa al consumidor 
y a empresas con elevados descuentos, a fin de que todos los ciudadanos 
americanos puedan acceder a precios MFN similares a los que la industria 
ofrece en terceros países.

En caso de rechazar estos requerimientos, las cartas indican que el gobierno 
de EE. UU. desplegará todo el arsenal posible de medidas para poner fin a las polí-
ticas de precios “abusivos” en EE. UU. Se trata de una declaración que recuerda 
a la del presidente del European Central Bank en 2012 al declarar que estaba 
dispuesto a hacer todo lo que hiciera falta (whatever it takes) para salvar el euro 
(Robinson, 2026).
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	Q 4.2.2. Acuerdos voluntarios

En el Anexo I se detalla la escasa información disponible sobre los acuerdos 
bilaterales de carácter confidencial alcanzados con la totalidad de estas 17 compa-
ñías entre septiembre de 2025 y abril de 2026. Estas compañías suponen el 86 % 
del mercado EE. UU. de medicamentos de marca (Pines, 2026). A esta fecha, estos 
acuerdos permanecen confidenciales. De forma general, los acuerdos contienen 
provisiones sobre cuatro elementos principales conocidos:

	■ La industria se compromete a ofrecer precios MFN a los programas públicos 
Medicaid y/o Medicare para la mayoría de sus medicamentos bajo patente.

	■ La industria se compromete a ofrecer precios MFN a través del canal cen-
tralizado TrumpRx de venta directa para algunos de sus medicamentos bajo 
patente.

	■ La industria se compromete a determinadas inversiones en producción y en 
I+D en EE. UU.

	■ El gobierno de EE. UU. se compromete a la exención de futuras medi-
das comerciales (aranceles) y programas MFN de carácter obligatorio a la 
industria.

The White House ha comunicado, de forma explícita, la exención de aranceles 
para estas empresas como contrapartida: “Para las empresas que celebren acuer-
dos de precios de nación más favorecida con el Departamento de Salud y Servi-
cios Humanos (HHS) y acuerdos de producción nacional con el Departamento de 
Comercio, se aplicará un arancel del 0 % hasta el 20 de enero de 2029” (The White 
House, April 2, 2026). Asimismo, la participación en acuerdos voluntarios evita la 
regulación de precios MFN de carácter formal a través de programas obligatorios 
(ver más adelante en este capítulo). Posiblemente pese más la amenaza arancela-
ria que los precios MFN en las decisiones de relocalización de la producción de las 
compañías farmacéuticas en EE. UU. 

	Q 4.2.3. Marco de aplicación de la política de precios MFN

Por primera vez en mayo de 2026, después de la escasa concreción de la 
Executive Order de mayo de 2025 y la confidencialidad de los 17 acuerdos con las 
principales compañías farmacéuticas, un documento de The Council of Economic 
Advisers ha aportado un marco conceptual de los precios MFN en línea con los 
principales cuatro elementos (apartado 1.4) de las conocidas políticas del tipo IRP 
(CEA, 2026). 

	■ Medicamentos incluidos: todos los medicamentos y biológicos no sometidos 
a competencia de genéricos o biosimilares; excluye los genéricos y biosi-
milares, con alguna posibilidad de excepciones en cuanto a su inclusión en 



78 ESTUDIOS DE LA FUNDACIÓN.  SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD

determinados programas públicos. Están pendientes de conocer los detalles 
sobre el nivel de aplicación para cada principio activo: dosis diaria definida 
(DDD) para cualquier presentación, distinción según forma de administra-
ción, número de unidades por envase, dosis del principio activo, etc. Los pro-
gramas MFN GUARD y GLOBE (ver más adelante en este capítulo) definen 
cada medicamento al nivel NDC-9: el mismo principio activo, dosificación, 
forma de administración y concentración.

	■ Lista de países de referencia: Alemania, Canadá, Dinamarca, Francia, Italia, 
Japón, Reino Unido y Suiza; se trata de los países del G-7, añadiendo 
Dinamarca y Suiza, siguiendo el criterio de incluir todos los países que tienen 
la sede de las diez principales compañías según capitalización bursátil. 

	■ Precios adoptados como referencia: precio neto de venta excluyendo des-
cuentos, bonificaciones y cualquier otra concesión por parte de la industria 
al financiador, incluyendo cláusulas de devolución (claw back) como, por 
ejemplo, el UK Voluntary Scheme for Branded Medicines Pricing and Access 
(VPAG); estos precios netos serán comunicados por las compañías y some-
tidos a un procedimiento de auditoría. Diversos países europeos han adop-
tado medidas legislativas que prohíben hacer públicos los precios netos en 
sus países (ver capítulo 5).

	■ Cálculo del precio de referencia: el precio neto observado en cada país se 
corregirá por las diferencias en PIB per cápita, ajustando por la PPA, adop-
tando como referencia el segundo precio neto más bajo en los ocho países 
comparadores. Está pendiente de conocer la elección de tipos de cambio y 
la frecuencia en la actualización de los precios de referencia.

Cuatro diferencias importantes distinguen, de entrada y con la información dis-
ponible a esta fecha, los precios MFN de la aplicación de los IRP en Europa: el 
ámbito de aplicación, el instrumento de implementación, el horizonte temporal del 
sistema de fijación de precios y las amenazas de sanciones comerciales. 

	■ En primer lugar, en Europa el precio de referencia se establece para los 
medicamentos bajo financiación pública; el ámbito de aplicación del precio 
MFN es mucho más amplio en EE. UU.: todos los mercados farmacéuti-
cos en EE. UU., incluyendo, además de aquellos programas financiados 
de forma pública, también los mercados de los seguros privados y la venta 
directa a los pacientes. 

	■ En segundo lugar, en Europa los IRP se utilizan como un criterio formalmente 
establecido entre los diversos criterios de fijación de precios o bien se utilizan 
de forma implícita. Sin embargo, el instrumento principal del precio MFN está 
siendo fijado como criterio único mediante acuerdos voluntarios directamente 
entre el gobierno de EE. UU. y las compañías farmacéuticas, acompañados 
de la amenaza de sanciones comerciales en caso de no acuerdo. Se desco-
nocen, por ahora, los efectos de un incumplimiento de estos acuerdos. Ade-
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más de los 17 acuerdos voluntarios y confidenciales ya firmados a esta fecha 
con una duración de tres años, el gobierno de EE. UU. manifiesta que espera 
alcanzar acuerdos similares con la mayoría de las compañías productoras 
de medicamentos de marca y biológicos sin competidores que comercializan 
en el país. El documento del CEA (2026) informa que “la Administración está 
trabajando con el Congreso para incorporar esos acuerdos voluntarios a la 
legislación”. La aprobación en el Congreso no parece fácil, ya que el gobier-
no cuenta con la oposición no solo de los demócratas, sino también de una 
plataforma de más de 50 congresistas republicanos (Brooks, 2026).

	■ El horizonte temporal de los acuerdos voluntarios de precios MFN tiene una 
duración prevista de tres años, pendiente de formalización normativa. La uti-
lización de los precios internacionales como uno de los criterios de fijación de 
precios en Europa, ya sea de manera explícita o implícita, ha sido adoptada 
de manera continuada durante las dos últimas décadas en una mayoría de 
países europeos.

	■ Los acuerdos voluntarios tienen como contrapartida la exención de posibles 
aranceles y políticas MFN obligatorias en los siguientes tres años (Robinson, 
2025b).

El marco de aplicación de los precios MFN distingue la aplicación retrospectiva 
(medicamentos que ya están en el mercado) de la aplicación prospectiva (nuevos 
lanzamientos). En la aplicación a los medicamentos que ya están en el mercado, el 
documento del CEA (2026) solo define, por ahora, el ámbito de aplicación de tres 
componentes: Medicaid MFN, venta directa a los pacientes (TrumpRx) y la cober-
tura de medicamentos contra la obesidad (GLP-1s)14 en Medicare Parte D. 

	■ Medicaid MFN. CEA (2026) reconoce que Medicaid ya consigue descuentos 
muy importantes a través del MDRP, pudiendo algunos de ellos incluso ser 
inferiores al precio MFN (programa 340B). A pesar de ello, el gasto neto de 
Medicaid se concentra en un número reducido de medicamentos bajo paten-
te, cuyo precio neto es superior al precio MFN en dos o tres veces, según 
CEA (2026) (62 % del gasto neto en medicamentos de Medicaid corresponde 
a 150 productos). El esquema voluntario de MFN en este caso se basa en el 
compromiso de proporcionar los medicamentos cuyo precio excede el precio 
MFN a este precio. Existe información insuficiente para determinar el alcan-
ce de aquellos medicamentos cuyo precio MFN será inferior al de Medicaid 
con descuentos.

	■ TrumpRx. TrumpRx.gov es un sitio web que permite a los pacientes el acce-
so a precios con descuento en la compra directa bajo todos los acuerdos 
voluntarios firmados con 16 de las 17 compañías farmacéuticas. CEA (2026) 

14	 Los medicamentos GLP-1 son fármacos que imitan o potencian la acción del péptido similar al gluca-
gón tipo 1 (glucagon-like peptide-1, GLP-1), una hormona incretina implicada en la regulación de la 
glucosa y del apetito.
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destaca el acceso por este canal a dos tipos de tratamiento con una cobertu-
ra aseguradora reducida: los GLP-1s antiobesidad (indicados para diabetes) 
y los tratamientos para la fertilidad. El impacto de TrumpRx sobre el pre-
cio que pagan los consumidores deberá ser considerado teniendo en cuenta 
que: a) muchos de los fármacos comercializados inicialmente a través de 
este canal se encuentran en una etapa cercana a la entrada de genéricos 
o biosimilares; b) esta plataforma podría ser poco relevante para pacientes 
con seguros privados, ya que los copagos soportados por estos difícilmente 
serán inferiores al precio MFN ofrecido en TrumpRx; c) posiblemente los 
resultados de este canal de venta directa van a depender de que se apruebe 
la inclusión de estas compras a precio MFN dentro de las condiciones de 
compra del seguro privado (Cohen, 2026).

	■ GLP-1s en Medicare Parte D.- La política MFN ha facilitado el acceso tam-
bién a los GLP-1s en el programa Medicare Parte D del que estaban exclui-
dos. Según el CEA (2026) la negociación de precios permite la expansión de 
esta cobertura sin riesgos fiscales a partir del 1 de julio de 2026, con copagos 
reducidos. Una primera estimación del efecto de la reducción del precio de 
Semaglutide mediante los acuerdos voluntarios estima que equivale a pro-
porcionar cobertura para el tratamiento de medio millón más de beneficiarios 
de Medicare (Dusetzina et al., 2026). No obstante, la observación del precio de los 
GLP-1s en farmacias de otros países de renta alta en marzo de 2026 mues-
tra precios inferiores a los ofrecidos por TrumpRx (Robbins, 2026).

Las compañías farmacéuticas se han comprometido en los acuerdos volunta-
rios a aplicar precios MFN en los nuevos lanzamientos (MFN prospectiva): segundo 
precio neto más bajo observado en los países de referencia. El CEA (2026) ha 
supuesto que los precios netos se reducirán en un 30 % al final de una década de 
política MFN con una previsión de convergencia de precios. Asimismo, CEA (2026) 
adopta la hipótesis de un ahorro de 600 miles de millones de dólares en un plazo 
de diez años, sin más información sobre el contrafactual adoptado ni detalles sobre 
los modelos empleados en esta estimación (Cohen, 2026). Asimismo, el documento 
del CEA (2026) y los documentos emitidos por The White House, por ahora, no indi-
can cómo van a fijar el precio MFN para los nuevos lanzamientos cuando el nuevo 
medicamento se ha lanzado solo en uno o en ningún país de referencia (Maini et al., 
2026). Más del 70 % de los nuevos medicamentos son aprobados primero en 
EE. UU. (Brooks, 2026). Cinco de los siete países de referencia disponen de agen-
cias de HTA, lo cual influye en un mayor tiempo de aprobación regulatoria. Y, ade-
más, el comportamiento estratégico de la propia industria puede llevar a no lanzar o 
a posponer el lanzamiento en ciertos países a fin de evitar el precio MFN. Ninguno 
de estos supuestos parece haber sido incorporado en el modelo de CEA (2026). 

Aun a falta de detalles importantes sobre la aplicación de los precios MFN, se 
pueden destacar dos dificultades de implementación de esta política: la obtención 
de información fiable sobre precios netos en los países de referencia y la fijación 
del precio MFN cuando el medicamento no ha entrado todavía en ninguno o solo en 
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uno de los mercados de referencia. Para esta segunda dificultad, por el momento, 
se desconoce el criterio adoptado por la política prospectiva MFN. En cuanto a la 
información sobre precios netos de los medicamentos ya comercializados en otros 
países, la política MFN requiere esta información a la industria, proponiendo un 
procedimiento de traslado de información y auditoría (CEA, 2026) similar a la Junta 
de Arbitraje alemana. En este caso, si la industria no puede divulgar los descuentos 
hasta el precio neto en los países de referencia, o si la GKV-Spitzenverband (sistema 
público de seguro alemán) no considera creíbles los precios netos comunicados por 
la industria, entonces la Junta de Arbitraje estima los descuentos basándose en su 
propia información (Rodwin & Gerke, 2021). Tampoco se puede dejar de tener en 
cuenta la existencia de más de un precio neto en cada país de referencia con la 
posible existencia de observaciones extremas.

El impacto potencial sobre el rol y la actividad de las PBM en EE. UU. podría 
ser potencialmente importante (Ankura, 2025), aunque ello dependerá de los deta-
lles de la implementación de las medidas. Los ingresos de las PBM y GPO15, que 
actúan por cuenta de los planes de salud, se pueden ver afectados a través de la 
reducción de la capacidad de negociación de descuentos sobre los precios de factu-
ración, pudiendo llegar a modificar la forma de pago hacia precios fijos y las propias 
funciones negociadoras de estas organizaciones.

Una estimación preliminar del impacto sobre el gasto en Semaglutide (GLP-1) 
de los acuerdos voluntarios y bilaterales de precios MFN en comparación con el 
escenario de precios resultantes de la negociación permitida por la IRA, y teniendo 
en cuenta la futura pérdida de exclusividad, concluye que la reducción de gasto 
será un 148 % superior bajo MFN (escenario medio) (Sullivan et al., 2026). Estos 
resultados no pueden ser extrapolados a otros medicamentos y tampoco tienen en 
cuenta el aumento del consumo esperado asociado a la ampliación de cobertura 
aseguradora y a la propia reducción del precio. 

El hecho de que el instrumento preferido de implementación por parte del 
gobierno de EE. UU. sean los acuerdos confidenciales con las principales com-
pañías farmacéuticas confiere a esta política un carácter de riesgo difuso y con 
incertidumbre sobre su alcance en el mercado y la continuidad temporal, dada 
la ausencia o escasa formalización normativa. Todo ello unido a las dudas sobre la 
capacidad de hacer cumplir los acuerdos y la viabilidad a medio plazo de las ame-
nazas de sanciones comerciales (aranceles). El hecho de que los mercados finan-
cieros hayan reaccionado de forma positiva a los acuerdos confidenciales puede ser 
indicativo, entre otras cosas, de que el mercado ya ha anticipado la inviabilidad de 
los elevados precios en EE. UU. desde las medidas adoptadas anteriormente y que 
la industria ha mitigado los efectos de la política de precios MFN con precios netos 

15	 Las GPO (Group Purchasing Organizations) en EE. UU. son organizaciones que agrupan el poder de 
compra de hospitales, organizaciones sanitarias u otros proveedores para negociar con fabricantes y 
distribuidores mejores precios, descuentos y condiciones contractuales para medicamentos, disposi-
tivos y otros suministros sanitarios.
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que ya pueden ser bastante más cercanos a los de otros países de renta similar de 
lo que reflejan las estadísticas disponibles sobre precios de facturación, ganando 
en predictibilidad mediante los acuerdos, y también la posibilidad de que el mercado 
interprete los precios MFN como un “shock temporal”.

	Q 4.2.4. GENEROUS (Medicaid)

Las políticas retrospectivas y prospectivas MFN asociadas a los acuerdos 
voluntarios entre el gobierno y las compañías farmacéuticas constituyen la MFN 
voluntaria. En noviembre y diciembre de 2025 los Centers for Medicare & Medicaid 
Services anunciaron tres programas del tipo MFN: GENEROUS para Medicaid, 
también de carácter voluntario, y GUARD y GLOBE para Medicare, de carácter 
obligatorio (cuadro 6). Ahora bien, si nos atenemos al volumen de mercado de las 
compañías que han firmado estos acuerdos por tres años y si se cumple la contra-
partida de estos acuerdos que liberarían de la MFN obligatoria a estas compañías, 
el ámbito de aplicación de estos programas podría llegar a ser bastante limitado.

GENEROUS (Generating cost Reductions for U.S. Medicaid) es un programa 
de participación voluntaria por parte de la industria farmacéutica y dirigido a la 
población de Medicaid de aquellos estados que se adhieran a este programa. El 
programa afecta los precios de los medicamentos extrahospitalarios de marca bajo 
patente y adopta el segundo precio más bajo ajustado por PPA en los países antes 
mencionados y se sobrepone al Medicaid Drug Rebate Program (MDRP). La indus-
tria se supone que adoptará decisiones de participación teniendo en cuenta el dife-
rencial en el precio neto y también los riesgos legales sobre confidencialidad de 
estos precios (ver capítulo 5). El programa supone un marco de negociación centra-
lizada además de precios MFN (Maini et al., 2026) con las siguientes características 
más importantes (cuadro 6):

	■  (a) un criterio de cobertura común a todos los estados adheridos al progra-
ma (posicionamiento en lista preferente, autorizaciones previas, etc.); 

	■ (b) negociación centralizada que potencialmente puede reducir los costes 
de negociación estado a estado especialmente para fármacos candidatos a 
nuevas formas de acceso al mercado como los acuerdos de riesgo compar-
tido basados en resultados, modelos de suscripción, etc.;

	■ (c) contradictoriamente, el anclaje y dependencia de precios internaciona-
les puede reducir el margen para experimentar con estas formas de pago 
flexibles;

	■ (d) padece las limitaciones ya señaladas sobre la información relativa a los 
precios netos internacionales,

	■ (e) y el sesgo de selección puede reducir el valor de la comparación de la 
capacidad efectiva de este programa en el caso de una hipotética genera-
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Cuadro 6

COMPARACIÓN DE LOS PROGRAMAS GENEROUS, GUARD & GLOBE

Notas: MDRP: Medical Drug Rebate Program. MFP: Medicare maximum fair price. OCDE: Organization 
for Economic Co-operation and Development. PIB: product interior bruto. POLI: Global Data Pharmaceutical 
Prices. PPA. Paridad del poder adquisitivo. ZCTA: ZIP Code Tabulation Area. 

Fuente: www.thefdalawblog.com; www.cms.gov

Programa GENEROUS GUARD GLOBE
Seguro público MEDICAID MEDICARE Parte D MEDICARE Parte B
Fecha de inicio 1/01/2026 1/01/2027 1/10/2026
Duración 5 años 5 años + 2 años 5 años + 2 años
Tipo de 
participación Voluntaria Obligatoria Obligatoria

Empresas 
elegibles

Todas las que tienen 
un acuerdo MDRP, 
que se mantiene

Empresas que comercializan 
medicamentos GUARD y están 

sujetas al programa de descuentos 
por inflación de Medicare Parte D 

Empresas que comercializan 
medicamentos GLOBE y 

están sujetas al programa de 
descuentos por inflación de 

Medicare Parte B

Población 
incluida

Población Medicaid 
de cada estado 

adherido al programa

Población Medicare de una 
selección aleatoria del 25 % de áreas 

pequeñas (ZCTAs)

Población Medicare de una 
selección aleatoria del 25 % de 

áreas pequeñas (ZCTAs)

Medicamentos 
cubiertos

Todos los 
medicamentos 

extrahospitalarios de 
marca bajo patente

Medicamentos sin competencia 
afectados por descuentos por 

inflación de Medicare Parte D. 18 
grupos terapéuticos 

Subgrupo de medicamentos sin 
competencia de Medicare Parte 

B. 7 grupos terapéuticos

Exclusiones Sin exclusiones

Genéricos, biosimilares, aquellos 
seleccionados para Medicare MFP 
y con ventas por debajo de $69 
millones en Medicare Parte D

Genéricos, biosimilares, 
medicamentos con ventas por 
debajo de $100 millones en 

Medicare Parte B, o sujetos a la 
aplicación del MFP de Medicare 

Precio de 
referencia

Segundo precio más 
bajo ajustado por PPA

International Pricing Benchmark 
=precio más elevado entre el 
Default Benchmark (precio de 

lista/facturación más bajo en los 
19 países, ajustado por PPA) y el 

Updated Benchmark (precio medio 
neto ponderado en los 19 países 

comunicado por la empresa y 
ajustado por PPA)  

International Pricing Benchmark 
=precio más elevado entre el 
“Method I” (precio de lista/
facturación más bajo en los  

19 países ajustado por PPA) y el 
“Method II” (precio medio neto 

ponderado en los 19 países 
comunicado por la empresa y 

ajustado por PPA)  

Tipo de precio Precio neto

Precios de lista en MIDAS de IQVIA, 
NAVLIN de Eversana y POLI. Precios 
de facturación y de lista, y precios 

netos

Precios de lista en MIDAS de 
IQVIA, NAVLIN de Eversana y 

POLI. Precios de facturación y de 
lista, y precios netos

Países de 
referencia

Alemania, Canadá, 
Dinamarca, Francia, 
Italia, Japón, Reino 

Unido, Suiza

19 países de la OCDE con un PIB per 
cápita ajustado por PPA ≥ 60 % US y 

PIB ≥ $400 mil millones

19 países de la OCDE con un 
PIB per cápita ajustado por PPA 
≥ 60 % US y PIB ≥ $400 mil 

millones

Ajustes Ajuste PPA
Ajuste PPA. Ajuste 102 % para 

Default benchmark y 104 % para 
Updated benchmark

Ajuste PPA. Ajuste 102 % 
para “Method I” y 105 % para 

“Method II”

Contrapartida

Criterio común 
de cobertura 

(autorización previa, 
lista preferente)

Ninguna Ninguna
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lización. Maini et al. (2026) han sugerido que sería mejor opción la partici-
pación obligatoria y una implementación aleatoria en un cierto número de 
estados si el objetivo es el de verificar el impacto de adoptar precios MFN y 
negociación centralizada.

	Q 4.2.5. GLOBE & GUARD (Medicare)

Los programas GLOBE (Global Benchmark for Efficient Drug Pricing) y GUARD 
(Guarding U.S. Medicare against Rising Drug Costs) corresponden, respectiva-
mente, a las partes B y D de Medicare y tienen carácter obligatorio para las empre-
sas farmacéuticas que comercializan medicamentos incluidos que están también 
sujetos al programa de descuentos por inflación de Medicare. Ambos programas 
tienen un carácter experimental, ya que están dirigidos a una selección aleatoria 
del 25 % de áreas pequeñas denominadas ZCTA (ZIP Code Tabulation Area). Estos 
programas no incluyen los medicamentos de marca sin competencia de todos gru-
posterapéuticos, sino una selección de amplia utilización (siete grupos terapéuticos 
en GLOBE y 18 en GUARD) con exclusiones basadas en umbrales de facturación 
global a Medicare. 

La aplicación de los IRP en estos dos programas es algo diferente del deno-
minado precio MFN, ya que adopta como referencia el precio en 19 países de la 
OCDE con un PIB per cápita ajustado por PPA superior al 60 % del de EE. UU. (y 
un PIB agregado de 400.000 millones o más). Si las compañías farmacéuticas no 
proporcionan los precios netos internacionales, GLOBE y GUARD aplicarán auto-
máticamente los precios de lista o de facturación observados en los países elegi-
dos como comparadores. El precio de referencia, con los detalles conocidos hasta 
ahora, es un denominado International Pricing Benchmark (IPB) igual al precio más 
elevado de los dos siguientes casos: 

	■ el precio más bajo en los 19 países ajustado por PPA, calculado a partir de 
precios de facturación (o de lista) observados en las bases de datos MIDAS 
de IQVIA, NAVLIN de Eversana y/o POLI; 

	■ o el precio medio neto ponderado en los 19 países según comunicación de 
la empresa y ajustado por PPA; 

	■ a este IPB se prevé la aplicación de un ajuste al alza del 2 % si el precio más 
elevado es el primero de los anteriores y del 4 % o un 5 % si el más elevado 
es el segundo (incentivo de baja intensidad a la revelación de precios netos 
en otros países).

En general, el ámbito de aplicación de estos dos programas es más amplio 
que el que permitía la IRA, que limitaba la negociación de precios, por ejemplo, 
a medicamentos para los que habían transcurrido 11 años desde su aprobación, 
mientras que bajo estos programas ahora solo es necesario que haya transcurrido 
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un año (Hwang et al., 2026). Asimismo, incluyen medicamentos para enfermedades 
raras excluidas de la negociación permitida por la IRA. Sin embargo, ninguno de 
esos programas toma en consideración la efectividad comparada en la negociación y 
fijación de precios, la cual podía tener algún papel con el modelo de negociación de 
precios de la IRA (Hwang et al., 2026). 

Las estimaciones previas sobre el impacto esperado de las medidas de nego-
ciación de precio establecidas por la IRA deberán permitir evaluar el impacto incre-
mental sobre precios netos de los programas GUARD y GLOBE. Una estimación 
del impacto del Medicare Drug Price Negotiation Program (MDPNP) de Medicare 
para los diez medicamentos que se anunció que entrarían bajo este modelo en 
2026 estimó una reducción del 8,8 % en el gasto neto, teniendo en cuenta las exclu-
siones establecidas en la IRA (Jeon et al., 2026). En cambio, otra estimación del 
impacto sobre el gasto del MDPNP regulado por la IRA para 15 medicamentos en 
2027 ha estimado una reducción de precios que oscilaría entre el 16 % y el 56 % 
de los precios netos cuando se utiliza información sobre efectividad comparada en 
la negociación de precios (Li et al., 2025) de una forma en parte comparable a un 
sistema de precios de referencia con equivalencia terapéutica. Por otro lado, una 
comparación del precio negociado por Medicare con los precios netos en otros paí-
ses para diez medicamentos (Wouters et al., 2025), que se implementarían en 2026, 
encuentra reducciones de precios netos asociadas a la negociación de precios que, 
para nueve de los diez productos, son iguales o superiores al 25 %; sin embargo, 
estos precios netos negociados continúan siendo superiores a la media de los pre-
cios netos en otros seis países (Alemania, Australia, Canadá, Francia, Reino Unido 
y Suiza), excepto en el caso de la insulina, con un precio neto muy cercano a la 
media de estos países e inferior al de Alemania, Canadá y Suiza.   

La ambigüedad sobre la potencial exclusión de GUARD y GLOBE como pro-
gramas obligatorios por parte de las compañías que han alcanzado, o alcancen en 
el futuro, acuerdos bilaterales con el gobierno de EE. UU. arroja dudas sobre la 
eficacia que podrán llegar a tener estos programas.
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	Q 5.1. LIMITACIONES DEL MARCO DE APLICACIÓN DE LOS PRECIOS MFN

La utilización de IRP y de los precios MFN como caso particular tiene como 
ventaja la potencial obtención de reducciones de precios a corto plazo. Un factor 
positivo de los precios MFN es, en teoría, el hecho de que la referencia se basa 
en precios netos y no en precios de facturación o de lista, los cuales no reflejan la 
realidad de los precios realmente recibidos por la industria en cada país. Otro factor 
positivo destacable radica en el ajuste de los precios netos en otros países por la 
PPA del PIB como medida de las diferencias en capacidad adquisitiva, de forma que 
el sistema admite diferencias de precios “justificables” para países de renta similar.

Los principales problemas relacionados con el potencial impacto sobre precios 
de las políticas MFN en EE. UU., en el marco de aplicación conocido, proceden de  
tres tipos de limitaciones (Cookson, 2025; Cookson et al., 2025; Grueger et al., 
2025; Megerlin, 2026; Robinson, 2025 y 2026): 

	■ Limitaciones que derivan del diagnóstico del problema de precios en EE. UU. 
y su contexto institucional.

	■ Limitaciones derivadas del comportamiento estratégico de la industria far-
macéutica y de los sistemas de salud de países con niveles de renta alta, 
especialmente los europeos.

	■ Y dificultades relacionadas con la aplicación práctica de los precios MFN.

En el primer grupo de limitaciones conviene citar el hecho de que los precios 
MFN anclan los precios de EE. UU. en los precios internacionales, una forma de 
delegación regulatoria, con escasos cambios en: 

	■ Los criterios y mecanismos de negociación de precios de los programas 
públicos con una capacidad importante de reducción de precios como esce-

En este capítulo se analiza el impacto esperado de las políticas MFN sobre pre-
cios, acceso e innovación. Se presentan las limitaciones del marco de aplicación, los 
posibles escenarios de compresión internacional de precios y las intuiciones de la 
modelización económica. También se describen respuestas estratégicas tempranas 
de los sistemas europeos, como confidencialidad de precios netos y acuerdos de 
precio variable.
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nario contrafactual con el que comparar el impacto de los precios MFN no 
están bien establecidos. Se desconoce la contribución marginal de precios 
MFN sobre los precios netos alcanzables con los instrumentos de negocia-
ción de precios ya aplicados en VA y Medicaid, así como los otorgados a 
Medicaid en el marco de la IRA del gobierno del presidente Biden (Kelkar y 
Cliff, 2025).

	■ Los incentivos no alineados hacia la reducción de precios de lista y el trasla-
do de descuentos y rebajas a los pagadores finales, públicos y privados por 
parte de las PBM (Chen, 2025) permanecen con escasos cambios, si bien el 
resultado va a depender de los detalles de la implementación y de posibles 
futuras medidas complementarias.

	■ Los precios MFN no van acompañados ni se relacionan con indicadores de 
eficacia/efectividad comparada o incremental, ni con la relación coste-efec-
tividad incremental (Hwang, 2026), delegando de facto la medida del valor a 
las agencias de HTA de los países que componen la cesta de referencia al 
importar juntamente con los precios internacionales los criterios de fijación 
de los mismos; ello puede no ser lo más adecuado para EE. UU. (aspectos 
locales de la HTA) y puede ser vulnerable al comportamiento estratégico de 
la industria.

	■ El previsible intento de alejamiento por parte de EE. UU. de un diferencial 
internacional compatible con los precios óptimos de Ramsey si los criterios 
MFN se aplican tal como se han definido.

En el segundo grupo de limitaciones, relacionadas con los comportamientos 
estratégicos de los agentes ante los precios MFN, podemos destacar:  

	■ El anclaje de los precios de EE. UU. en la política de precios de otros países, 
lo que se ha denominado un anclaje en un punto de referencia cambiante 
(Barros et al., 2026; Robinson, 2026; Mulcahy, 2026) y que es susceptible 
de ser influido por los comportamientos estratégicos de la industria y de los 
otros sistemas de salud (evolución parcialmente endógena relacionada con 
los incentivos generados por los propios precios MFN). En la aplicación euro-
pea de los IRP, es conocido que la industria intenta aumentar el precio en los 
países de referencia y aumenta aún más la opacidad sobre los precios netos, 
pudiendo hacer inviable el propio sistema de IRP.

	■ La probabilidad de lanzamiento inicial en EE. UU. es mucho mayor que en 
otros países. De los 287 medicamentos nuevos introducidos en 27 países en el 
período 2017-2022, solo un 57 % se lanzaron en EE. UU. y en algún otro 
país; un 17 % solo en EE. UU.; y un 26 % solo fuera de EE. UU. (Mulcahy, 
2024). Más de la mitad se lanzaron primero en EE. UU., con un retraso de 
más o menos un año en el lanzamiento en los principales mercados de los 
países de la OCDE. En ausencia de un sistema de HTA bien establecido y 
de criterios claros cuando el nuevo medicamento se lanza primero en EE. UU. 
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o únicamente se ha lanzado en otro país de la cesta de referencia, precios 
MFN pueden conducir a un aumento de la probabilidad de que EE. UU. sea 
el país del primer lanzamiento, tratando de continuar obteniendo precios ele-
vados que más tarde la industria tratará de trasladar a otros países de refe-
rencia según las respuestas estratégicas de estos. 

	■ Es lógico esperar que la aplicación del trato de nación más favorecida (MFN) 
a los medicamentos de marca existentes reduzca con éxito sus precios netos 
en EE. UU. y los incremente en otros países. EE. UU. puede obligar a las 
empresas a divulgar sus datos financieros (facturas y descuentos) en otros 
países (ya sea por medios legales estadounidenses o mediante amenazas, 
independientemente de las leyes aprobadas en otros países que exigen 
confidencialidad, si el mercado estadounidense es demasiado valioso como 
para perderlo y otros mercados no lo son). Es muy distinto establecer pre-
cios MFN para medicamentos nuevos, cuyos precios, por definición (sector 
público), no se han fijado fuera de EE. UU. Otros países tardan meses o 
incluso años en fijar precios financiados por la evaluación de tecnologías 
sanitarias (HTA). Otra gran incógnita sobre los medicamentos nuevos es que 
los precios en EE. UU. tienden a aumentar anualmente tras su lanzamiento, 
desconociendo el tratamiento de la política MFN de esta dinámica.

Y, en el tercer grupo de dificultades, aquellas relacionadas con la implementa-
ción de los precios MFN, destacan las siguientes: 

	■ Una verificación complicada de los aumentos en unos precios netos en otros 
países fuera de EE. UU. escasamente transparentes. Esta dificultad se verá 
agravada por el previsible aumento de esta opacidad con instrumentos de 
contabilidad creativa, tanto por parte de las compañías farmacéuticas como 
de los sistemas de salud europeos (Mulcahy, 2026).

	■ El impacto real sobre precios netos de los acuerdos confidenciales es de 
muy difícil, compleja y costosa verificación, por lo que, al menos a corto 
plazo, parece esperable que las políticas MFN se apoyen en otros instru-
mentos regulatorios. Entre estos instrumentos destacan las amenazas 
de imposiciones arancelarias (Kolchinsky y Xie, 2025) y los compromisos de 
inversión en EE. UU., o incluso también disposiciones fiscales favorables 
(Mulcahy, 2026). El objetivo sería conseguir reducciones de precios netos en 
EE. UU. más que conseguir aumentos muy elevados en los precios netos 
fuera de EE. UU.

	■ La casi ausencia, por el momento, de concreción y fuerza normativa de esta 
política que está adoptando los acuerdos confidenciales del gobierno de 
EE. UU. con las compañías farmacéuticas como instrumento preferido y con 
un plazo de tres años puede contribuir a que los agentes interpreten los 
precios MFN como un shock puntual más que una política estructural a largo 
plazo. Robinson (2026) interpreta los precios MFN más como un instrumento 
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de negociación que como un compromiso a seguir una política concreta y 
bien definida.

	■ El desconocimiento de las contrapartidas de los acuerdos confidenciales que 
pueden limitar de forma destacable el alcance de los precios al MFN al ser 
estos acuerdos el instrumento preferente de la nueva política.

	■ La falta de definición sobre cómo se va a calcular el precio MFN cuando 
no existen suficientes puntos de referencia en los países que se adoptan 
como comparador (aplicación prospectiva) constituye un manifiesto punto 
débil de esta política. Un escenario posible es que las compañías decidan no 
lanzar sus productos en determinados mercados a fin de evitar los precios 
MFN. Muchas compañías que han alcanzado acuerdos confidenciales con 
el gobierno de EE. UU. han estado lanzando los nuevos medicamentos en 
EE. UU. y prefieren retrasar el lanzamiento en los países de referencia. 

El conjunto de estas limitaciones arroja dudas más que razonables sobre la 
estimación global a diez años asociada a los precios en MFN del Council of 
Economic Advisers (CEA, 2026) y deja la estimación de un ahorro estimado de 
más de 500.000 millones de dólares como una cifra altamente especulativa que 
depende de muchos supuestos escasamente realistas (Cohen, 2025). 

	Q 5.2. IMPACTO ESPERADO SOBRE PRECIOS Y ACCESO

	Q 5.2.1. Impacto económico esperado en EE. UU.

Los estudios clásicos de impacto económico de una actividad o sector pro-
ductivo, basados en las tablas input-output, ponen de relieve un elevado impacto 
directo, indirecto e inducido de la producción e inversión del sector farmacéutico 
sobre el PIB y sobre el empleo (Bosch et al., 2022; Juneja et al., 2024). Si el gasto 
en medicamentos en EE. UU. se reinvierte en I+D en el propio país, entonces el 
pago de precios más bajos gracias a precios MFN puede tener un impacto econó-
mico negativo en el conjunto de la economía de EE. UU. (Gandjour, 2025). 

Gandjour (2025) parte de unas ventas de medicamentos en EE. UU. que 
corresponden en un 50 % a producción nacional y un 50 % a importaciones. Precios 
altos aumentan la contribución al PIB, asumiendo un multiplicador de 2, y al mismo 
tiempo implican un alto coste de oportunidad de las importaciones si se acepta el 
supuesto de idénticas tasas de reinversión y productividad en el sector farmacéutico 
nacional. Ahora bien, si los precios disminuyen, la reinversión en el sector farma-
céutico de EE. UU. se reducirá y, si los ahorros en los precios de las importaciones 
se redirigen a sectores con un multiplicador más bajo que el farmacéutico, entonces 
los precios MFN pueden tener un impacto negativo sobre el PIB de EE. UU. Resulta 
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obvio indicar aquí que la dirección del impacto esperado sobre el PIB no prejuzga 
la misma dirección para el impacto esperado sobre la salud y el bienestar social.

Las reacciones de los mercados bursátiles informan sobre la interpretación de 
si las políticas MFN son negativas o positivas para el sector farmacéutico. Kirson 
et al. (2026) indican que, por ahora, los inversores han hecho una lectura positiva 
del impacto de la política MFN sobre la rentabilidad de la industria farmacéutica. Los 
datos de las 16 compañías que cotizan en las bolsas indican que el impacto nega-
tivo del anuncio de la política MFN y la comunicación del envío de las cartas a las  
17 compañías ha sido más que compensado por una rentabilidad acumulada anormal  
(CAR) positiva y estadísticamente significativa para la mayoría de las compañías 
que se produce con la firma del primer acuerdo bilateral por parte de Pfizer. El mer-
cado parece haber anticipado la firma de los acuerdos posteriores con la primera 
firma (Pfizer). Para la mayoría de las compañías el impacto negativo de las cartas es 
más que compensado por el impacto positivo en sus cotizaciones por los acuerdos.

Tres puntos muy relevantes para interpretar la reacción bursátil sobre Europa 
escapan al análisis de Kirson et al. (2026): a) el impacto diferencial para la industria 
europea; b) el acuerdo EE. UU.— Reino Unido que pone a UK fuera del radar de las 
amenazas comerciales a cambio de concesiones con un elevado coste de oportuni-
dad; y, c) el impacto esperado sobre los precios netos de los nuevos medicamentos 
en Europa.

En primer lugar, la CAR más positiva como reacción a la firma de los acuerdos 
confidenciales es para las empresas norteamericanas; el impacto acumulado es 
negativo para la valoración de empresas europeas como Novo Nordisk y Sanofi.

En segundo lugar, el acuerdo firmado por EE. UU. con el gobierno del Reino 
Unido, por el que este se compromete al aumento del gasto en medicamentos nue-
vos, un aumento de precios y un aumento del umbral de coste por AVAC. Asimismo, 
se conoce que el gobierno de EE. UU. ha abierto negociaciones con el fin de alcan-
zar un acuerdo similar con Italia y ha amenazado con abrir un procedimiento con 
sanciones comerciales a Alemania si no aumenta el precio de los medicamentos 
nuevos (información a 31/05/2026). 

En tercer lugar, conviene tener en cuenta que los acuerdos confidenciales 
parecen contener la provisión que les garantiza que el gobierno de EE. UU. defen-
derá los precios netos de los nuevos medicamentos de sus compañías frente a los 
sistemas de salud europeos, especialmente aquellos que utilizan sistemas de HTA 
con condiciones de acceso y precios más restrictivos.

	Q 5.2.2. Impacto esperado sobre precios y acceso

La evidencia contrastada sobre la aplicación de los IRP en Europa (ver capí-
tulo 1) es el mejor apoyo disponible para una previsión del impacto esperado de los 
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precios MFN sobre precios y acceso en EE. UU. (Danzon, 2018; Frank et al., 2022; 
Maini y Pammolli, 2023; Grueger et al., 2025). Las principales conclusiones de esta 
literatura aplicada a EE. UU., analizando los precios MFN como un caso de IRP 
aplicado a precios netos, se pueden resumir en las siguientes:

	■ Aumento esperado del precio neto en los países de referencia.

	■ Retraso esperado en el lanzamiento de nuevos medicamentos en los países 
de referencia (Ramagopalan et al., 2026).

	■ Aumento esperado de las rebajas, descuentos y cualquier otro mecanismo 
de compra de medicamentos que reduzca la transparencia de precios netos 
en los países de referencia.

	■ Disminución esperada de los precios netos en EE. UU. a corto plazo y una 
reducción moderada a medio y largo plazo.

Los diferenciales internacionales de precios netos de marca bajo patente y las 
políticas MFN se pueden observar bajo tres escenarios, con valoraciones distintas 
sobre el impacto esperado con la globalización de los IRP que supone la nueva 
política MFN de EE. UU. (Mulcahy, 2026): 

	■ Escenario 1: los precios de EE. UU. son apropiados y los precios fuera de 
EE. UU. son demasiado bajos; 

	■ Escenario 2: los precios de EE. UU. son demasiado elevados y los precios 
fuera de EE. UU. son demasiado bajos; 

	■ Escenario 3: los precios en EE. UU. son demasiado elevados y los precios 
fuera de EE. UU. son apropiados. 

Al primer escenario se apunta la reacción inicial de la industria farmacéutica 
frente al precio de lanzamiento de nuevos medicamentos, así como aquellos que 
acusan a la HTA europea de ser un instrumento de free riding (Kolchinsky, 2020; 
Kolchinsky y Xie, 2025). 

En el segundo escenario se ubica de forma explícita el informe de The Council 
of Economic Advisers (CEA, 2026) y una parte destacada de la literatura económica 
sobre precios internacionales (Danzon, 2018; Frech et al., 2026; Robinson, 2026), 
dejando abierta la cuestión sobre la magnitud y los criterios de ambos ajustes a 
la baja y al alza. Este segundo escenario es el que Robinson (2026) ha bautizado 
como un escenario de “compresión de precios”.

Tanto el escenario 1 como el 2 presuponen una reducción de precios netos 
en EE. UU., dejando al margen la magnitud precisa de esta reducción. En febrero 
de 2026, solo un poco más de la mitad (52 %) de los 62 expertos de un panel con-
vocado por el Cornell Health Policy Center (Kakani et al., 2026) pronosticaba una 
reducción de precios en EE. UU., mientras que un 23,3 % no esperaba reducción de 
precios netos y un 25 % indicaba que el impacto sobre precios era incierto.
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Y el tercer escenario corresponde a los resultados de políticas de precios 
basadas (aproximadamente) en el valor practicadas por parte de las agencias de 
HTA de varios países europeos y fundamentadas en la evidencia sobre la eficacia 
o efectividad incremental y, en algunos casos, la relación coste-efectividad incre-
mental, además de estimaciones empíricas de la disposición a pagar máxima por 
ganancias en salud (esperanza de vida y calidad de vida relacionada con la salud) 
(Gondi et al., 2025). Entre estas agencias destacan el NICE (National Institute for 
Health and Care Excellence) en Reino Unido y el IQWIG (Institute for Quality and 
Efficiency in Health Care) en Alemania. 

Criterios del tipo HTA basados en evidencia sobre la efectividad comparada 
estaban presentes en algunas de las políticas de negociación de precios adoptadas 
bajo el mandato del presidente Biden. Ahora bien, en la descripción actual, los pre-
cios MFN se anclan a un referente externo (que no es lo mismo que un referente 
exógeno), los precios netos internacionales, lo cual significa que no se tiene en 
cuenta de forma directa la evidencia sobre eficacia, efectividad y eficiencia como 
criterio de fijación de precios. Sin embargo, el anclaje a los precios netos de países 
que emplean criterios de HTA basados en la evidencia equivale también a la impor-
tación indirecta de estos criterios a través de los precios hacia EE. UU. Si bien, con 
la complicación de que los precios declarados no son los que se aplican realmente 
en estos países que emplean la HTA para informar sus decisiones.

Cuanto más independientes (exógenos) sean estos precios internacionales 
de los precios de EE. UU., mayor puede ser la importación indirecta de criterios de 
HTA. En sentido contrario, si los precios internacionales de los nuevos lanzamientos 
(aplicación prospectiva de precios MFN) son cada vez más dependientes del precio 
inicial en EE. UU. (un cierto grado de endogeneidad), entonces menos importante 
será la importación de criterios HTA a través de precios MFN en EE. UU. Si las 
empresas prefieren retrasar la entrada de nuevos lanzamientos en los países de 
referencia en la cesta MFN y entrar primero en EE. UU., tratando de conseguir pre-
cios elevados para trasladar a continuación a los países de referencia, nos encon-
traremos en una situación que sería más parecida a un acercamiento al primer 
escenario. En cambio, una aplicación retrospectiva estricta de precios MFN sobre 
medicamentos que ya están en el mercado en los países de referencia, y que no 
se encuentren en la recta final del período de protección, se parecería más al tercer 
escenario. 

	Q 5.2.3. Escenario de compresión internacional de precios

Además de pretender reducir los precios en EE. UU., el objetivo de los pre-
cios MFN es el de que los precios netos fuera de EE. UU., y especialmente en 
Europa, sean más elevados, reduciendo las diferencias internacionales de precios 
con países de renta elevada, ajustando por diferencias en la capacidad del poder 
adquisitivo (escenario de compresión de precios; Robinson, 2026; Megerlin, 2026). 
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Este objetivo, en teoría y tal como se ha explicitado en la lógica de la aplicación de 
los precios MFN, supondría, asumiendo una aplicación estricta tanto a corto como a 
medio plazo y bajo la hipótesis de que los precios netos tanto en EE. UU. como 
fuera de EE. UU. pasan a ser observables por el gobierno EE. UU., que: 

	■ Los precios netos internacionales, producto a producto, pueden seguir sien-
do distintos en términos monetarios después de aplicar de forma dinámica 
el tipo de cambio medio de cada período y la evolución de la renta media 
per cápita (frecuencia de actualización a determinar), en países de renta 
elevada. 

	■ Estos precios netos internacionales serían más elevados en los países de 
mayor renta per cápita siempre que el índice de nivel de precios del PIB esté 
correlacionado positivamente con el PIB per cápita. Si ello fuera así, los pre-
cios netos seguirían siendo más elevados en EE. UU., aunque posiblemente 
con un diferencial menor que el actual y que no se puede ahora cuantificar de 
forma precisa a causa de la incertidumbre sobre los precios netos actuales 
tanto en EE. UU. como fuera de EE. UU. 

	■ La frecuencia de actualización dinámica del ajuste por PPA del PIB puede 
influir de forma importante en las futuras diferencias internacionales de pre-
cios netos a la vista de la posible volatilidad del tipo de cambio y de las varia-
ciones del índice del nivel de precios del PIB.

	■ Sin considerar los posibles desajustes dinámicos que se pueden producir, 
una aplicación de precios MFN como la descrita podría seguir siendo apa-
rentemente compatible con la recomendación de la teoría económica sobre 
precios óptimos, manteniendo una relación inversa con la elasticidad-precio 
de cada país, asumiendo que esta es decreciente con el nivel de renta (pre-
cios de Ramsey). 

	■ Las únicas diferencias en los precios netos internacionales entre países de 
renta considerada alta incluidos en la cesta de países de referencia podrían 
ser las derivadas de las diferencias en la PPA del PIB. Que sea así depende, 
entre otros factores, de la cesta comparativa de países incluida en el radar 
de los precios MFN y de la forma de elección del precio MFN entre los pre-
cios netos observados en estos países.

	■ En teoría y sin entrar a considerar el criterio de elección del precio MFN 
dentro de la cesta de comparación, que los precios MFN sean compatibles 
con la regla de Ramsey es más factible cuando el criterio de elección de 
la cesta de comparadores se basa en una renta per cápita relativamente 
similar. A priori, los resultados serán diferentes si se utiliza como criterio 
de inclusión en la cesta un punto de corte bajo, tomando como indica-
dor la renta per cápita del resto de países respecto a EE. UU. (GUARD y 
GLOBE), ajustada por la PPA del PIB, que si solo se eligen los países del 
G-7 más dos países pequeños que tienen la sede de algunas de las com-
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pañías farmacéuticas de mayor capitalización bursátil (acuerdos confiden-
ciales y GENEROUS). 

	■ Sin embargo, la adopción del segundo precio más bajo observado en la 
cesta de países de referencia ya no garantiza que se cumpla con la regla 
de Ramsey. Cuanto mayor sea el diferencial de renta per cápita ajustada por 
PPA entre estos países, con esta regla del segundo precio más bajo, mayor 
es la probabilidad de que el teórico precio neto MFN resultante en EE. UU. 
sea inferior al de países de renta per cápita inferior a EE. UU. (ordinalidad). 
Esta situación incumpliría la regla de Ramsey de precios óptimos y resulta-
ría, potencialmente, en un objetivo de contribución a la I+D estrictamente vía 
diferencial de precios por debajo del que correspondería a EE. UU. según su 
nivel de renta.

Veamos los resultados de una simple ilustración numérica a modo de ejemplo de 
esta situación, resultante de una aplicación teórica de los precios MFN con datos 
de 2022, y sin tener en cuenta comportamientos estratégicos de la industria y de los 
sistemas de salud europeos, ni en la aplicación retrospectiva ni en la prospectiva. 
Esta ilustración podría acercarse a una aplicación retrospectiva estricta sin cambios 
en los precios de los países de referencia. Se utilizan los precios de facturación del 
informe de Rand Corporation (Mulcahy et al., 2024), que no incluye Dinamarca ni 
Israel. 

Con los países del G-7, más Dinamarca y Suiza como referencia, el segundo 
índice de precios ajustado por PPA sería el de Francia, con un nivel equivalente 
al 31,3 % del precio de facturación actual en EE. UU.: EE. UU. ocupa el segundo 
puesto del grupo en PIB per cápita ajustado por PPA y ocuparía el sexto puesto en 
índice de precios de marca ajustado por PPA. Con el grupo de referencia formado 
por los 19 países de la OCDE con un PIB per cápita igual o superior al 60 % del 
de EE. UU., el nivel de precio debería ser equivalente al 22,7 % del nivel actual en 
EE. UU.: EE. UU. ocupa el cuarto puesto en PIB per cápita ajustado por PPA y ocu-
paría el puesto 16 en índice de precios de marca ajustados por PPA. Ambas situa-
ciones parecen poco probables en la realidad de una aplicación retrospectiva en la 
que los precios regulados en la mayoría de los países de referencia son inflexibles 
al alza después de la salida al mercado. En todo caso, el objetivo de esta simple 
ilustración es poner de relieve que el marco de aplicación de los precios MFN no es 
inicialmente coherente con el objetivo de precios en EE. UU. similares a los de un 
país con renta similar, una vez ajustada por PPA, ni cumpliría con la regla de precios 
óptimos de Ramsey.

Los dos elementos regulatorios más importantes en los países europeos incli-
nan la balanza hacia el tercer escenario de precios esperados (menor compresión 
de precios): HTA y negociación centralizada de precios máximos con poder de mer-
cado en los países que representan los mayores mercados mundiales después de 
EE. UU. En la aplicación retrospectiva de precios MFN a precios de medicamentos 
que ya están en el mercado en Europa, la ya citada inflexibilidad regulatoria y el 
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impacto presupuestario en las cuentas públicas, con las limitaciones europeas al 
déficit y deuda pública, así como la competencia con otros gastos sociales y el gasto 
en defensa, conducen a un escenario de estatus quo para los precios europeos 
(Mulcahy, 2026) poco compatible con una compresión de precios muy importante. 
Para este caso, la reducción de precios en EE. UU. asociada a los precios MFN 
puede ser simplemente: 

	■ parcialmente ficticia debido a la posibilidad de que el diferencial de precios 
netos EE. UU. versus otros países sea mucho menor que el que reflejan los 
informes disponibles sobre precios de facturación; 

	■ y/o, que la industria esté dispuesta a realizar concesiones limitadas a la baja 
en precios netos similares a los que ya ha aceptado previamente en los pro-
cesos de negociación en el marco de la IRA.

En la aplicación prospectiva, el impacto esperado de los precios MFN para 
Europa puede ser más elevado (Epstein, 2026). El marco regulatorio en varios paí-
ses europeos con un mercado farmacéutico importante, apoyado en procesos de 
HTA transparentes y basados en la evidencia clínica y económica, es muy probable 
que no solo continúe teniendo una elevada influencia en sus decisiones sobre pre-
cios netos de entrada, sino que además los informes de estas agencias sean un 
espejo en el que apoyarse para los demás países con menos desarrollo de la HTA 
(Kumar et al., 2025). 

Una modificación al alza de los umbrales coste-efectividad en algunos países 
europeos, como en el caso del Reino Unido (ver más adelante en este capítulo), 
puede traducirse tanto en precios de entrada algo más elevados (escenario adapta-
tivo o de concesiones de los países europeos), aunque no en la medida que reflejan 
los datos sobre diferenciales de precios disponibles, combinado con un aumento 
en el uso de instrumentos de fijación de precios variables, y escasamente trans-
parentes, como acuerdos de riesgo compartido basados en resultados en salud o 
financieros, fórmulas de suscripción, etc. 

Los escenarios previsibles de las ya tensionadas finanzas públicas, tanto en la 
UE como en el Reino Unido, hacen difícil prever un aumento destacable de precios, 
como el que requeriría un marco de precios MFN en el que sea el precio EE. UU. el 
que marque el precio de entrada de los nuevos medicamentos en otros países. Esta 
situación puede conducir a un escenario caracterizado por mayores restricciones de 
acceso para los pacientes en forma de:

	■ Aumento de los retrasos en la decisión de cobertura pública, asociado no solo 
a los procedimientos regulatorios europeos, sino también a las estrategias de 
entrada de la propia industria en un escenario creíble de precios MFN.

	■ Un número más elevado de exclusiones de la cobertura pública asociado a 
la aplicación de criterios más estrictos sobre el valor de los nuevos medica-
mentos o indicaciones.
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	■ Decisiones de cobertura muy restringida y condicionada a aquellas subpo-
blaciones de pacientes con mayor efectividad incremental esperada (Barros 
et al., 2026) y b) menor ratio coste-efectividad a fin de ajustarse a los modi-
ficados umbrales de coste por AVAC, sean explícitos o implícitos. La propia 
industria farmacéutica tendrá incentivos a lanzamientos con cobertura selec-
tiva a fin de justificar mayores precios de entrada en los procedimientos de 
HTA (Barros et al., 2026).

El impacto de estas potenciales restricciones sobre el acceso de los pacientes 
en los países de referencia sobre la salud depende del valor terapéutico añadido 
de los nuevos medicamentos y de su coste de oportunidad en términos de salud. El 
balance para los pacientes puede incluso no ser negativo si las restricciones afec-
tan a nuevos tratamientos con una reducida eficacia o efectividad incremental (Naci 
et al., 2025) en favor de innovaciones con mayor valor terapéutico añadido y/o de 
cobertura selectiva a los subgrupos poblacionales que pueden obtener un mayor 
beneficio en términos de salud. Como es evidente, ello requiere procedimientos de 
HTA transparentes, independientes, dinámicos y basados en la evidencia clínica, 
así como una gobernanza política democrática, robusta, sólida y consolidada.

	Q 5.2.4. Intuiciones de la modelización económica sobre los precios  
         esperados bajo políticas MFN

La modelización del impacto esperado sobre precios de la adopción de un 
precio máximo en EE. UU. referenciado al de otros países (precio MFN) ofrece, por 
el momento, resultados limitados y parcialmente especulativos. Los dos principales 
trabajos disponibles y aplicables a la nueva política MFN en EE. UU., aunque aún 
no publicados en una revista científica con proceso de revisión por pares, son los 
de Dubois et al. (2022) y Barros et al. (2026). Estos dos modelos económicos apor-
tan información, bajo innumerables supuestos, sobre el impacto esperado de una 
política del tipo precios MFN sobre los precios de marca de medicamentos nuevos 
lanzados con posterioridad a la aplicación de esta política del tipo IRP, tanto en el 
país de referencia como en el que adopta la política (aplicación prospectiva). 

En el escenario que representa la situación previa (estatus quo) a la intro-
ducción de precios MFN, ambos trabajos comparten la modelización del comporta-
miento de la empresa farmacéutica como un monopolio que maximiza beneficios. El 
mercado del país A (que puede representar EE. UU.) es inicialmente un mercado de 
precios no regulados (precios libres) sin restricciones por parte de los compradores 
y en el que, por tanto, los precios dependen de la elasticidad precio de la demanda. 
El mercado del país B (que representa un mercado fuera de EE. UU.) es un mer-
cado con un financiador público único y con negociación centralizada, en el que los 
precios se determinan como resultado de una negociación de Nash (Nash, 1950) 
entre la empresa y el financiador central del país.
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En los escenarios contrafactuales (aplicación en el país A de un precio 
máximo basado en el precio del país B, represente este segundo un país en con-
creto o una media del precio de otros países de referencia), los precios se determi-
narán también en el país B como resultado de una negociación de Nash en la que 
la empresa tiene en cuenta el efecto sobre beneficios de la interdependencia de 
precios entre el país B y el país A (internalización de las externalidades entre paí-
ses causadas por la regulación de precios). En el país A, en los escenarios contra-
factuales, la empresa se ve constreñida a aplicar el precio del país B sin proceso 
de negociación (precios interdependientes). En ambos casos, los modelos dan 
por supuesto, entre otras hipótesis relevantes para la interpretación de resultados, 
que en los dos escenarios (estatus quo y contrafactual) existe información per-
fecta, sin costes de acceso a la información y sin retrasos temporales, sobre los 
precios netos para ambos países y las decisiones de precios en los dos países se 
producen de forma simultánea. Asimismo, se adopta el supuesto de que el precio 
máximo del tipo IRP adoptado en el país A se puede aplicar de forma estricta en 
cualquier momento del tiempo con tipos de cambio estables y productos perfec-
tamente homogéneos y comparables en los dos países. Ninguno de los modelos 
contempla de forma coherente la posibilidad de que el nuevo medicamento no 
sea lanzado por la industria o sea excluido de la financiación por el asegurador en 
ninguno de los dos países.

Dubois et al. (2022) asumen que el país B (fuera de EE. UU.) tiene capacidad 
presupuestaria para adaptarse a precios más elevados derivados del resultado de 
la negociación de Nash. Esta situación sería la que corresponde a un escenario en 
que los países de referencia fuera de EE. UU. tienen un comportamiento acomodati-
cio, aceptando aumentos de precios y revisando al alza la restricción presupuestaria 
(escenario 2 del apartado 5.2.2 compatible con una importante compresión global 
de precios). Estos autores estiman un modelo estructural de demanda basado en 
las ventas en EE. UU. y Canadá en el período 2002-2013 con datos de IQVIA (pre-
cios de facturación); una extensión del modelo utiliza además las ventas en los 
cinco principales mercados europeos (Alemania, España, Francia, Italia y Reino 
Unido). Los principales resultados de Dubois et al. (2022) sobre los precios espe-
rados de los nuevos medicamentos de marca bajo patente bajo una regulación del 
tipo MFN o IRP son los cinco siguientes:

	■ El precio en los países de referencia aumenta de forma muy importante: para 
la industria es más costoso reducir el precio en 1 dólar en EE. UU. que en 
Canadá. 

	■ El precio en EE. UU. experimenta una reducción modesta de precios: entre 
un 0 % y un 21,2 %, con una media del 7,5 %. La reducción esperada del 
gasto en EE. UU. es aún menor a causa del aumento esperado de la canti-
dad consumida: una reducción del 5,5 %.

	■ Cuando el número de países utilizados como referencia es más amplio y 
cuando la dimensión del mercado de estos países es mayor, la reducción de 
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precios en EE. UU. es más elevada, mientras que el aumento de precios en 
los países de referencia es menor. Con Canadá y los cinco principales mer-
cados europeos como referencia, la reducción media esperada en el precio 
de EE. UU. es del 14,8 % y una reducción del gasto del 11,5 %.

	■ Los cambios en los precios son heterogéneos entre grupos terapéuticos, 
dependiendo, principalmente, de diferencias en la elasticidad precio y el 
coste marginal del nuevo medicamento, además del poder de negociación 
de los reguladores en cada mercado.

	■ Los precios esperados en EE. UU. van a depender también del compor-
tamiento del regulador en EE. UU. cuando la industria decide no lanzar el 
nuevo medicamento de marca en los mercados de referencia. En un esce-
nario en el que la industria está obligada a lanzar el nuevo medicamento 
en los mercados de referencia, la reducción esperada en el precio medio en 
EE. UU. es del 32,4 % con una reducción en el gasto del 17,5 %.

Dubois et al. (2022) introducen un contrafactual adicional al de los escenarios 
de IRP, un escenario de negociación de precios en el país A (EE. UU.) similar a la 
del país B (fuera de EE. UU.). En ambos casos, los precios serán resultado de una 
negociación de Nash en las condiciones de cada país. Ahora el precio en EE. UU. 
será independiente del precio en otros países (ausencia de interdependencia). Los 
autores adoptan el supuesto de un negociador de precios en EE. UU. que maximiza 
el excedente del consumidor. En este caso, los precios y el gasto en EE. UU. se 
pueden reducir de forma muy importante y significativamente más elevada que la de 
los escenarios de políticas del tipo MFN: la reducción esperada en el precio medio 
de EE. UU. sería del 51,5 % y el gasto se podría reducir en un 21,1 %. Así pues, 
la conclusión de esta modelización es que un escenario de negociación de precios 
en EE. UU., que utilizara la HTA para determinar la disposición a pagar por el valor 
terapéutico añadido, podría ser superior a los precios MFN desde la perspectiva del 
consumidor (Rodwin, 2020; Rodwin & Gerke, 2025; Sampson & Ollendorf, 2024; 
Kelkar & Cliff, 2025). 

La principal aportación del modelo de Barros et al. (2026) consiste en introducir 
un contrafactual para el país de referencia B (fuera de EE. UU.) en el que este país 
utiliza la evaluación económica en un marco de HTA para estimar el valor terapéu-
tico añadido (beneficio incremental) del nuevo medicamento de marca bajo patente. 
Esta situación intenta modelizar el comportamiento de países de referencia como 
los europeos que cuentan con agencias de HTA que informan las decisiones de 
financiación y precio nacionales. En el modelo se supone la ausencia de aportación 
o copagos a cargo del paciente. 

En el proceso de negociación con el financiador central del país B, la indus-
tria puede decidir la subpoblación de pacientes para la que conseguir una decisión 
favorable de financiación y precio. Es decir, el modelo introduce la posibilidad de 
decisiones estratégicas por parte de la industria sobre el grado de extensión de la 
cobertura aseguradora deseada que influya en la compresión o tendencia hacia 
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la convergencia de precios internacionales. Si la empresa reduce la población obje-
tivo a aquella para la que existe evidencia de que el valor terapéutico añadido es 
mayor, entonces es posible que una negociación de Nash tenga como resultado un 
precio más elevado compatible con un precio MFN en EE. UU. (Darrow et al., 2025). 
Ninguno de los escenarios considerados se basa en la negociación de precios en 
EE. UU. apoyada en la evidencia de la HTA. Barros et al. (2026) presentan una ilus-
tración del impacto cuantitativo de su modelo mediante una calibración basada en 
parámetros observados en la literatura (Ho & Pakes, 2025).

Los resultados más destacables del modelo de Barros et al. (2026) sobre pre-
cios y acceso en los dos países son los siguientes: 

	■ El acceso de la población al nuevo medicamento en el país de referencia 
se podría reducir si este mantiene los criterios de HTA previos a la adopción 
de precios MFN en EE. UU. y aumentaría el acceso en EE. UU. El mode-
lo predice que el beneficio terapéutico global aumenta al redistribuirse de 
pacientes con menor beneficio a pacientes con mayor beneficio incremental 
(incremento global del 7,1 %).

	■ El precio en EE. UU. se podría reducir en un 47,4 % en comparación con 
la situación previa sin precios MFN si el país de referencia no modifica 
sus criterios de financiación y precio. Si el país de referencia “acomoda” 
estos criterios aceptando precios más elevados, entonces la reducción 
esperada del precio en EE. UU. podría ser algo menor, del 38 %.

	■ Un escenario en el que el país de referencia “acomoda” los criterios de finan-
ciación y precio a la adopción de precios MFN por parte de EE. UU. podría 
suponer aceptar un aumento medio del precio en los países de referencia 
del 54,9 % frente a un 31,6 % de aumento esperado si mantiene los criterios 
previos a la nueva política en EE. UU.

En el modelo de Barros et al. (2026) queda bastante indeterminado si el 
aumento de población con acceso al nuevo medicamento en EE. UU. corresponde-
ría a la subpoblación para la que la industria ha obtenido la decisión de financiación 
y precio en el país de referencia con criterios de HTA. El contexto del mercado 
farmacéutico de EE. UU. conduce a augurar que es más probable una extensión 
a todos los pacientes con beneficio incremental positivo a pesar de una relación 
coste-efectividad desfavorable. La diferencia entre el valor medio y marginal del 
valor terapéutico añadido juega asimismo un papel importante en la interpretación 
de los resultados de este modelo. La limitación de acceso en el país de referen-
cia con HTA puede ser una decisión eficiente en términos de resultados en salud, 
teniendo en cuenta el coste de oportunidad, mientras que la extensión a pacientes 
marginales en EE. UU. puede ser una decisión ineficiente, lo cual podría cuestio-
nar el valor del aumento global del acceso que predice el modelo. Finalmente, un 
aumento del precio del 31,6 % en el o los países de referencia que no modifican 
sus criterios de financiación y precio basados en HTA parece muy poco probable 
en los sistemas de salud europeos con financiación pública. Más bien parece que 



103IMPACTO ESPERADO SOBRE PRECIOS, ACCESO E INNOVACIÓN: ¿HACIA UNA COMPRESIÓN GLOBAL DE PRECIOS?

un aumento del precio de los nuevos medicamentos de esta magnitud requeriría 
escenarios de adaptación fuera de EE. UU. muy superiores a los previsibles.

	Q 5.3 IMPACTO ESPERADO SOBRE LA INNOVACIÓN GLOBAL

La estimación preliminar del impacto de los precios MFN en EE. UU. afirma, 
sin aportación de evidencia, que la aplicación prospectiva de MFN tendrá un efecto 
neto positivo sobre los incentivos a la innovación debido al aumento del valor glo-
bal esperado de los nuevos productos farmacéuticos (CEA, 2026). Este informe 
supone que los precios MFN no van a reducir los ingresos disponibles para invertir 
en I+D, sino que van a redistribuir la carga entre países de forma más equitativa 
gracias al aumento de precios en los países de referencia. Esta situación correspon-
dería al escenario en el que los precios internacionales convergen hacia los precios 
de EE. UU. o bien que los diferenciales de precios se comprimen y que el efecto de 
la reducción de precios en EE. UU. se ve más que compensado por el aumento 
de precio en los países de referencia y el aumento de la cantidad consumida en 
EE. UU. 

La literatura previa sobre posibles aplicaciones de IRP en EE. UU., anterior al 
anuncio de precios MFN de 2025, señala el riesgo de que la reducción de precios 
en EE. UU. resulte en una disminución importante de la inversión en I+D (Sullivan 
et al., 2022). Sin embargo, solo un 38,3 % de los expertos del panel del Cornell 
Policy Center (Kakani et al., 2026) opinaba en febrero de 2026 que los precios MFN 
reducirían la innovación y un 31,7 % respondían que el impacto esperado en la 
innovación era incierto.

La inversión en I+D de las compañías farmacéuticas depende de los ingresos 
esperados de las ventas del nuevo medicamento, del coste esperado de desarro-
llo y de las expectativas sobre cambios en las políticas de financiación y precio. 
El enfoque convencional para estimar el impacto de una política de regulación de 
precios como los precios MFN sobre la innovación farmacéutica ha consistido en 
la estimación de la elasticidad del gasto en I+D o de la elasticidad del número de 
nuevas moléculas que llegan al mercado respecto de la variación en los ingresos 
actuales de las compañías farmacéuticas como resultado de la nueva política de 
precios (Filson et al., 2025; Dubois, 2025; Corzo et al., 2026). No obstante, la pro-
porción de la I+D financiada con fondos propios ha disminuido en los últimos años y 
ha aumentado la inversión en I+D financiada por compañías orientadas a la investi-
gación con pocos o con ningún medicamento en el mercado mediante financiación 
externa (fondos capital-riesgo y acuerdos de colaboración con las grandes compa-
ñías farmacéuticas) (CBO, 2021).

La estimación del impacto de la capacidad de negociación directa abierta por la 
IRA en 2022 en EE. UU. para Medicare sobre la innovación ofrece un antecedente 
relevante para conocer el posible efecto de los precios MFN sobre la innovación. 
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La US Congressional Budget Office (CBO) estimó que la reducción de expectativas 
sobre los ingresos futuros de las compañías farmacéuticas debido a esta política 
podría suponer la entrada al mercado de ocho nuevos medicamentos menos en 
el período 2020-2029 y 30 menos en la década siguiente (CBO, 2021). Corzo 
Santamaría et al. (2026) han estimado el impacto de una reducción en las ventas 
de las compañías producido por un cambio hipotético en la regulación de precios en 
EE. UU. mediante calibrado de un modelo de valoración mediante opciones reales 
de la I+D farmacéutica que captura la inversión clínica secuencial con fracasos clíni-
cos, costes estocásticos, flujos de caja inciertos y decisiones óptimas de abandono. 
Los resultados cuantitativos de este modelo indican que una probabilidad del 30 % 
de reducción del cash-flow en un 25 % supone una reducción media del valor de un 
proyecto de investigación de un 16,1 % e implica también una reducción del umbral 
para tomar decisiones óptimas de abandono del proyecto. 

Los modelos económicos de Dubois et al. (2022) y de Barros et al. (2026) han 
estimado también el impacto esperado sobre la reducción de los ingresos o los 
beneficios globales de las compañías farmacéuticas como resultado de los precios 
MFN. Dubois et al. (2022) estiman que los beneficios globales pueden verse ligera-
mente reducidos (-1,8 %) cuando se adopta un solo país como referencia (Canadá) 
y pueden incluso aumentar ligeramente cuando se adoptan además los cinco prin-
cipales mercados europeos como referencia (2,2 %). En ambos casos, el impacto 
esperado sobre la I+D y los nuevos medicamentos se espera que sea escaso. Es 
importante recordar que, en estos dos escenarios del modelo, se asume que la 
reducción de beneficios en EE. UU. se puede ver compensada por los beneficios 
fuera de EE. UU. La reducción de beneficios globales es sustancialmente mayor en 
el escenario en el que la compañía farmacéutica se ve obligada a lanzar el producto 
también en los mercados de referencia (20,1 %). Y, cuando en lugar de precios MFN 
se adopta en EE. UU. una política de negociación de precios como en Canadá o 
Europa, la reducción de beneficios globales es mayor (27,6 %). 

En los resultados cuantitativos del modelo de Barros et al. (2026) se observa 
que se podría producir una reducción de los ingresos globales de la industria del 
17,8 % en el escenario de aplicación de precio MFN (idéntico precio en EE. UU. y 
fuera de EE. UU.) en comparación con la ausencia de precios MFN. En un esce-
nario alternativo con precios MFN pero con adaptación de los países de referencia 
(aceptación de cambios en los criterios de HTA que permiten precios más elevados, 
del tipo acordado entre EE. UU. y el Reino Unido), la variación de los ingresos glo-
bales podría incluso cambiar de signo y convertirse en un aumento del 5,2 % con 
un aumento del 38,1 % en EE. UU. y una reducción del 14,5 % fuera de EE. UU. De 
nuevo, en el caso de este modelo, el resultado del escenario adaptativo depende de 
la magnitud efectiva de la adaptación de los precios y la restricción presupuestaria 
de los sistemas de salud de los países de referencia (ver apartado 5.4).

Las predicciones sobre la forma como las variaciones de precios en EE. UU. y 
fuera de EE. UU., teniendo en cuenta el efecto compensación a través de cambios 
en la cantidad, van a repercutir en las innovaciones y, algo más importante, el valor 
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terapéutico añadido de las mismas es, hoy por hoy, más un arte especulativo que 
una ciencia (Mulcahy, 2026). Ante la incertidumbre sobre los detalles de los precios 
MFN y la relativa opacidad sobre los precios netos en EE. UU. y fuera de EE. UU., 
la economía debe reconocer con humildad que los resultados especulativos sobre 
el impacto esperado de esta política en la innovación (eficiencia dinámica) y la salud 
son aún de escasa utilidad para los decisores. 

La valoración social del impacto sobre la eficiencia dinámica de variaciones 
esperadas a la baja en los precios en EE. UU. y de potenciales reducciones glo-
bales en los ingresos y beneficios de las compañías farmacéuticas debe tener en 
cuenta algunas precauciones en su interpretación:

	■ En primer lugar, la relación entre precios de los medicamentos (y los ingre-
sos y beneficios de las compañías) y el valor de la innovación terapéutica de 
los nuevos medicamentos sigue siendo un terreno en el que la evidencia es 
poco concluyente o incluso se puede reconocer que puede ser algo “nebu-
losa” (Mulcahy, 2026). Incierta es también la relación entre la contribución a 
la variación en el valor terapéutico añadido y la salud incremental (supervi-
vencia y calidad de vida) de la población y el lanzamiento de nuevos medi-
camentos.

	■ En segundo lugar, la evidencia no es suficiente para sostener que el nivel 
global de inversión en I+D es el adecuado, ni tampoco que esté por debajo 
del nivel socialmente óptimo. Por ello, resulta aventurado valorar el impacto 
sobre la eficiencia dinámica y la salud global de variaciones a corto plazo en 
los precios de los nuevos medicamentos y/o en el volumen de ventas y bene-
ficios de las compañías. En la hipótesis, no contrastada, de que la situación 
actual respondiera a una situación en la que de facto se produjera un reem-
bolso completo de la inversión en I+D, con la correspondiente tasa de bene-
ficio ajustada por riesgo sectorial, esta situación sería parcialmente similar 
al de una política de recuperación de costes de la inversión y los costes de 
capital con bajo control social de la tasa de beneficio. En este escenario exis-
tirían incentivos a la sobreinversión en I+D por encima del nivel socialmente 
óptimo y ausencia de incentivos a la eficiencia productiva en la investigación. 

	■ En tercer lugar, asumiendo que el shock de la política de precios MFN afec-
tará en alguna medida las decisiones de I+D, la magnitud y valor social de 
este impacto dependerá de las decisiones que adopten las compañías y los 
financiadores en el margen (Mulcahy, 2026). En este escenario, las compa-
ñías podrían tener más incentivos a reducir de forma eficiente la inversión 
en I+D marginal, es decir: (a) a reducir costes de I+D mejorando las tasas de 
éxito de los proyectos de investigación (eficiencia técnica en la producción), 
(b) y a reducir aquella inversión en nuevos medicamentos con menor valor 
terapéutico añadido y peor relación coste-efectividad, reduciendo la inver-
sión en nuevos medicamentos que supongan reducidas mejoras incrementa-
les (eficiencia asignativa). En este mismo escenario, de aumento de precios 
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fuera de EE. UU., los financiadores europeos, apoyados en la evidencia de 
la HTA sobre eficacia/efectividad comparada y la relación coste-efectividad 
incremental podrían tener incentivos a concentrar el gasto incremental, en 
aquellas indicaciones y subpoblaciones de los nuevos medicamentos más 
eficientes. Esto no solo podría aumentar la eficiencia del gasto sanitario a 
corto plazo, reduciendo el coste de oportunidad de financiar tratamientos que 
no pasan el filtro de la relación coste-efectividad (eficiencia estática), sino 
que podría dar señales e incentivos a la industria más alineados con el valor 
social de los nuevos medicamentos, de tal forma que las compañías recon-
duzcan los recursos destinados a la inversión hacia los proyectos de I+D con 
un mayor valor y beneficio esperado (eficiencia dinámica) (Robinson, 2026; 
Mulcahy, 2026). A diferencia de lo que supone la adopción de precios MFN 
en EE. UU., este escenario implica adoptar políticas de financiación y precio 
dando mayor importancia a la HTA.

	Q 5.4. RESPUESTAS ESTRATÉGICAS TEMPRANAS DE LOS SISTEMAS 
      DE SALUD EUROPEOS (A 31/05/2026)

	Q 5.4.1. Marco de aplicación: certidumbres e incertidumbres

La respuesta inicial de los nuevos lanzamientos de la industria farmacéutica, 
en un contexto temprano, con información asimétrica e imperfecta, y con muchas 
incertidumbres tanto en el mercado de EE. UU. como respecto de las respuestas 
estratégicas de los mercados fuera de EE. UU., se puede analizar en base al com-
portamiento esperado según la experiencia de la aplicación europea de los IRP.

La respuesta inicial de la industria farmacéutica, con prudencia y a la espera de 
mejor información y menor incertidumbre sobre el escenario político, es coherente 
con la experiencia previa y la teoría económica. En primer lugar, la industria está 
adoptando como objetivo preferente la entrada y fijación de precio de lanzamiento 
en EE. UU. Y en segundo lugar, el lanzamiento de nuevos medicamentos en los 
países de referencia se está retrasando: una disminución notable en el número de 
lanzamientos farmacéuticos en toda Europa, con una caída total del 35 % en los 
diez meses posteriores a la introducción del IRP en Estados Unidos en comparación 
con los diez meses anteriores (Gurung, 2026). 

La situación actual para los mercados europeos, en especial la de los sistemas 
de salud de los países europeos con los cinco principales mercados farmacéuticos, 
se puede caracterizar por los elementos del marco de aplicación de precios MFN en 
EE. UU., que se pueden tomar como previsiblemente aplicables con una alta pro-
babilidad, y por importantes problemas de información e incertidumbres sobre otros 
aspectos relevantes de este marco de aplicación.
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El marco de aplicación prospectiva de precios MFN que con una alta proba-
bilidad se puede adoptar como cierto o altamente previsible para los próximos tres 
años estaría definido por:

	■ Medicamentos sujetos a precios MFN. 

	○ Los acuerdos confidenciales con las 17 compañías y el programa 
GENEROUS (Medicaid, no obligatorio y con negociación de descuentos 
bajo la IRA) afectan muy posiblemente a todos los nuevos medicamentos 
que lancen al mercado estas compañías y todos los extrahospitalarios de 
Medicaid. A esta fecha, el principal instrumento de aplicación parece ser 
el de los acuerdos confidenciales y bilaterales de los acuerdos industria/
gobierno de EE. UU. 

	○ Los programas experimentales GUARD y GLOBE (Medicare, obligato-
rios) incluyen únicamente determinados grupos terapéuticos y solo para 
un 25 % de la población de Medicare. Los medicamentos oncológicos 
están incluidos en estos dos programas.

	■ Países en la cesta de referencia de precios MFN.

	○ Países europeos incluidos en el radar de la cesta de referencia para 
acuerdos industria/gobierno y GENEROUS: Alemania, Dinamarca, Francia, 
Italia, Reino Unido y Suiza (seis países). Esta cesta incluye cuatro de los 
cinco grandes mercados europeos (la excepción es España). Otros paí-
ses europeos que escapan de este radar y que han estado adoptando el 
precio de algunos de estos países como IRP es previsible que dejen de 
utilizar estos países como referencia.

	○ Países europeos incluidos en el radar de la cesta de referencia ampliada 
de GUARD y GLOBE: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, 
Francia, Irlanda, Italia, Noruega, Países Bajos, Reino Unido, República 
Checa, Suecia, Suiza (seis países GENEROUS más otros ocho países). 
Esta cesta incluye los cinco grandes mercados europeos. La cuota de 
mercado bajo MFN incluye menos medicamentos, pero es también previ-
sible que el resto de los países eviten tomar estos como referencia en un 
escenario de compresión global de precios.

	■ Precio MFN = segundo precio más bajo ajustado por PPA.

	○ Acuerdos industria/gobierno y GENEROUS: precio MFN = segundo pre-
cio neto más bajo. El segundo índice de precios de facturación de medi-
camentos de marca bajo patente en 2022 corresponde a Francia, siendo 
Reino Unido el más bajo (Mulcahy et al., 2024). Los precios netos debe-
rán ser declarados por la industria y con la posibilidad de estar sujetos a 
auditoría y a sanciones.
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	○ Programas GUARD y GLOBE: segundo precio más bajo, pudiendo ser 
el precio de facturación o el precio neto. El segundo índice de precios de 
facturación en 2022 de este grupo de países corresponde a países no 
europeos (Mulcahy et al., 2024).

Los principales problemas de información e incertidumbres que afectan la apli-
cación de las políticas de precios MFN son a esta fecha los siguientes:

	■ Información asimétrica sobre los detalles de los acuerdos bilaterales indus-
tria/gobierno que pueden afectar a todos los parámetros de un sistema de 
IRP con externalidades para países fuera de EE. UU. Asimismo, se desco-
noce si otras compañías farmacéuticas negociarán acuerdos similares. Las 
compañías que han firmado estos acuerdos conocen con más precisión  
las condiciones de lanzamiento (país y precio neto) que les permitirán maxi-
mizar beneficios.

	■ Falta de información sobre los países que pueden estar dispuestos a nego-
ciar y alcanzar acuerdos con el gobierno de EE. UU., de forma similar a 
Reino Unido, y sobre el alcance de las condiciones de aplicación y posibles 
exenciones de los precios MFN para la industria nacional, las cuales pue-
den tener externalidades para países fuera de EE. UU. Se desconoce la 
capacidad legislativa efectiva para implementar las amenazas arancelarias a 
países y compañías específicas por parte de EE. UU.

	■ Incertidumbre sobre la capacidad efectiva de EE. UU. de exigir y de verificar 
con las compañías farmacéuticas la transparencia sobre los precios netos 
aplicados en los países de referencia, especialmente cuando esta exigencia 
suponga un incumplimiento de la legislación del país de referencia (choque 
de legislaciones). 

	■ Falta de información sobre los criterios de actualización dinámica del precio 
de referencia (frecuencia, tipo de cambio, ajuste PPA del PIB).

	■ Incertidumbre sobre la capacidad política de los gobiernos europeos y de la 
capacidad financiera de la industria de hacer frente a decisiones de no lanza-
miento de algunos medicamentos nuevos en los países europeos, o de una 
cobertura poblacional muy restrictiva.

	■ Incertidumbre sobre el impacto económico nacional en los países europeos 
que pueden llegar a tener potenciales decisiones de deslocalización en la 
producción y la I+D farmacéutica europea, además de aranceles por parte 
de EE. UU. 

	Q 5.4.2. Estrategias de ajuste a las externalidades de los precios MFN

Las estrategias de respuesta estratégica de los gobiernos y sistemas de salud 
europeos a la aplicación prospectiva de precios MFN pueden estar basadas en dife-
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rentes combinaciones de instrumentos y de objetivos (sanitarios, presupuestarios, 
económicos y comerciales) heterogéneos según compañía farmacéutica e incluso 
según indicación o grupo terapéutico. De forma simplificada, aquí se identifican 
tres principales estrategias de respuesta basadas únicamente en decisiones sobre 
precios netos, gasto farmacéutico y cobertura poblacional del nuevo tratamiento 
farmacológico (condiciones de acceso de los pacientes). Todas ellas admiten com-
binaciones, variantes y formas mixtas.

	■ Ajuste vía precios netos y gasto farmacéutico sin afectar el acceso de los 
pacientes. Esta estrategia supone la aceptación de precios netos más eleva-
dos, un gasto farmacéutico más elevado también en nuevos medicamentos, 
desplazando la restricción presupuestaria de los sistemas de salud a fin de 
evitar decisiones de la industria de renuncia al lanzamiento en el país y sin 
aumentar los criterios sobre restricciones de acceso previas a las externali-
dades de los precios MFN. Este escenario se podría calificar de adaptativo o 
acomodaticio a los objetivos de los precios MFN en EE. UU. La elección de 
esta vía sería indicativa de que el beneficio marginal de la misma (beneficio 
económico marginal en términos de contribución directa, indirecta e inducida 
al PIB y al empleo) podría ser superior al coste marginal (coste de oportuni-
dad en términos de salud del aumento del gasto farmacéutico). El acuerdo 
firmado entre el gobierno del Reino Unido y de EE. UU. es el único que, por 
ahora, se sitúa en este escenario.

	■ Ajuste vía precios netos y condiciones de acceso de los pacientes (y de la 
disposición a pagar por AVAC ganado), sin afectar el gasto farmacéutico. 
En esta estrategia, el país intenta mantener la restricción presupuestaria del 
gasto sanitario y farmacéutico, de forma que la externalidad en forma de pre-
cios netos más elevados se ajusta a través de las decisiones y condiciones 
de acceso: restricciones de modo que solo tienen acceso las subpoblaciones 
con mayor beneficio terapéutico añadido y mejor relación coste-efectividad 
que correspondan a precios más elevados, pero aún compatible con la dis-
posición a pagar máxima por AVAC ganado y, en el extremo, asumiendo el 
riesgo de no lanzamiento de algunos medicamentos nuevos en el país. En 
línea con este tipo de ajuste, el 36 % de las recomendaciones positivas del 
NICE desde el año 2000 han limitado el acceso de los pacientes, recomen-
dando el uso en poblaciones más reducidas que las de la autorización de 
comercialización. Entre 2023 y 2024, estas decisiones del NICE han limitado 
el acceso a un 31 % de la población potencial (Darrow et al., 2025).

	■ Retraso de cualquier ajuste en precios, gasto y acceso (estatus quo a la 
espera de mejor información y menor incertidumbre) y adopción de medidas 
evasivas. Esta estrategia se basa, al menos a corto plazo, en la adopción 
de medidas que dificulten la transparencia de la información sobre precios 
netos. Se basa también en la adopción de formas de financiación basadas 
en precios variables que conviertan al precio neto medio en una información 
difusa y de difícil medición a fin de evitar las externalidades de los precios 
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MFN. Este escenario, en el extremo, supone apostar por el fin o la impo-
sibilidad de aplicar sistemas de los IRP como los precios MFN (Persson y 
Jönsson, 2016).

Un año después de la primera Executive Order sobre la adopción de precios 
MFN en EE. UU., a continuación se describen tres tipos de respuestas estratégi-
cas tempranas. Todas ellas suponen cambios legislativos, adoptados en algunos 
países y sistemas de salud europeos: el acuerdo entre el gobierno de Reino Unido 
y de EE. UU.; y a imposición de la obligación de confidencialidad sobre los precios 
netos nacionales (Alemania, España, Francia, Italia), que puede ir acompañada del 
fomento de políticas de compra basadas en precios variables, sin necesidad de 
cambios legislativos (Alemania).

	Q 5.4.3. Comportamiento adaptativo: Reino Unido (UK)

En 2025, la inversión en I+D farmacéutica realizada en Reino Unido supone 
el 19,4 % de la inversión realizada en Europa, aunque el sector solo equivale a 
poco más del 7 % de la producción y del empleo europeo en el sector farmacéu-
tico (EFPIA, 2025). Asimismo, las exportaciones de medicamentos de Reino Unido 
suponen el 4,5 % de todas las exportaciones europeas (EFPIA, 2025). En los cua-
dros 1 y 2 se puede observar que el índice de precios de las marcas bajo patente en 
Reino Unido es el más bajo de los principales mercados farmacéuticos europeos. 
Asimismo, Reino Unido es el país europeo con mayor experiencia en la aplicación 
de criterios de financiación y precio de nuevos medicamentos basados en la HTA 
desde hace varias décadas (eficacia comparada y coste-efectividad incremental), 
incluyendo la utilización de umbrales máximos de la disposición a pagar por AVAC 
ganado.

En este contexto, Reino Unido ha sido el primer país, y el único a esta fecha, 
en alcanzar a finales de 2025 un acuerdo con el gobierno de EE. UU. sobre las 
condiciones de precio y financiación a cambio, principalmente, de la garantía de 
exención arancelaria de las importaciones de medicamentos y tecnologías médicas 
en EE. UU. procedentes de Reino Unido.

En el cuadro 7 se resumen los detalles de los principales compromisos del 
gobierno de Reino Unido, cuyo cumplimiento afectará de forma muy importante la 
capacidad de decisión del Departamento de Salud, del NHS y de la agencia inde-
pendiente de evaluación, el NICE. Los compromisos de Reino Unido, si se cumplen 
tal como están establecidos a esta fecha, van a tener un considerable impacto al 
alza en indicadores clave del gasto sanitario, tales como el volumen total del gasto 
en nuevos medicamentos, el porcentaje del gasto sanitario dedicado a medicamen-
tos, el umbral de coste por AVAC y los precios netos de los nuevos medicamentos. 
Asimismo, Reino Unido se compromete a adoptar medidas restrictivas de la utiliza-
ción de los nuevos medicamentos con precios más bajos. 
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Cuadro 7

PRINCIPALES COMPROMISOS DEL ACUERDO ENTRE ESTADOS UNIDOS Y EL 
REINO UNIDO SOBRE FINANCIACIÓN Y PRECIO DE NUEVOS MEDICAMENTOS

Fuente: United Kingdom Government. Arrangement between the United States of America and the 
United Kingdom on pharmaceutical pricing. GOV.UK; 2026 Apr 2.

COMPROMISOS DEL GOBIERNO DEL REINO UNIDO (UK)

1.	 GASTO TOTAL EN NUEVOS MEDICAMENTOS. Aumentar el gasto en nuevos medicamentos desde el 0,3 % 
del PIB en 2026; 0,35 % en 2028; 0,40 % en 2030 hasta el 0,6 % en 2036. Nuevos medicamentos son 
aquellos lanzados al mercado con posterioridad a este acuerdo (aplicación prospectiva).

2.	 GASTO FARMACÉUTICO DEL NHS. Aumentar el porcentaje del presupuesto gastado en medicamentos 
del 10 % en 2026 hasta el 12 % en 2036.

3.	 UMBRAL COSTE INCREMENTAL POR AVAC UTIIZADO POR NICE. Aumentar el umbral desde £25.000 
- £30.000 hasta £25.000 - £35.000. Adoptar el EuroQol 5 (EQ-5D) como medida de calidad de vida 
relacionada con la salud. Constitución de un grupo de trabajo industria-gobierno que analizará 
nuevas formas de pago (pagos basados en resultados) teniendo en cuenta la política industrial junto 
con la mejora del diferencial de los umbrales del coste por AVAC para medicamentos diferentes.

4.	 PRECIO NETO PAGADO POR NHS POR NUEVOS MEDICAMENTOS. Aumento del precio neto en un 
25 % a partir de abril de 2026. El precio neto es el precio medio pagado por NHS neto de descuentos, 
rebajas y de cualesquiera otras concesiones sobre precios de los nuevos medicamentos (aplicación 
prospectiva). Entre estas, el NHS evitará descuentos o reembolsos aumentados, incluidas concesiones 
a nivel de cartera de productos bajo el Voluntary Scheme for Branded Medicines Pricing, Access and 
Growth (VPAG), el Statutory Scheme, o cualquier régimen sucesor, o descuentos de precio o solicitudes 
de pago retrospectivo contenidas en acuerdos contractuales de suministro como los Acuerdos de 
Acceso Gestionado, los Esquemas de Acceso para Pacientes y los Acuerdos Marco.

5.	 CONDICIONES DE ACCESO A LOS NUEVOS MEDICAMENTOS EN EL NHS. En el acceso de los pacientes a 
los nuevos medicamentos con los precios netos anteriores, el NHS evitará la imposición de barreras de 
acceso aumentadas o excesivamente gravosas, o controles más estrictos de gestión de la utilización que 
compensen el aumento del precio neto reduciendo la utilización de dichos medicamentos.

6.	 REFORMA DEL VPAG. La tasa de devolución de las compañías por las ventas de los medicamentos 
de marca “más nuevos” se reducirá al 15 % en 2026 (22,6 % en 2025) y no podrá ser objeto de 
aumento en los años siguientes. La tasa máxima agregada de devolución por VPAG y por cualquier 
otro programa de descuento no podrá ser superior al 16 %. Constitución de un grupo de trabajo 
industria-gobierno con objeto de diseñar un nuevo esquema que sustituya al VPAG (antes de 
30/06/2026) iniciando un plan piloto (de 1/09/2026 a 30/06/2028) y aplicando el nuevo esquema 
a partir de 1/01/2029.

COMPROMISOS DEL GOBIERNO DE ESTADOS UNIDOS (US)

1.	 ARANCELES. Exención arancelaria a los medicamentos patentados y no patentados de UK, así como 
de las tecnologías médicas, desde 1/01/2026 hasta 19/01/2029, a condición de que las compañías 
farmacéuticas más importantes de UK acepten los términos de los acuerdos MFN bilaterales con el 
gobierno de US.

2.	 PRECIO MFN. El programa Medicare no adoptará el precio neto de un nuevo medicamento en 
UK como referencia, aunque el precio en UK sea el más bajo entre los países de referencia de los 
precios MFN, y que otros programas MFN en US (GLOBE y GUARD) “no están diseñados de una 
manera que perjudiquen de forma única al Reino Unido bajo su sistema actual de fijación de precios 
de medicamentos”.

3. 	LANZAMIENTO DE NUEVOS MEDICAMENTOS. “US y UK esperan trabajar juntos para que las 
compañías farmacéuticas no retrasen el lanzamiento de sus medicamentos innovadores en el Reino 
Unido”. El acuerdo no establece ningún mecanismo para obligar a que esta previsión se cumpla.
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Las contrapartidas, además de la exención arancelaria por parte de EE. UU., 
consisten en que el precio de Reino Unido no sea el adoptado como referencia en 
los programas con precios MFN y un compromiso ambiguo, ya que no contiene 
medidas para forzar su cumplimiento, de que las compañías lanzarán los nuevos 
medicamentos también en Reino Unido. De hecho, Reino Unido aparece con el 
índice de precios de los medicamentos de marca bajo patente más bajo en la cesta 
GENEROUS de países de referencia, de forma que el país de referencia adoptado, 
según el índice, tampoco sería Reino Unido en el caso de todos los fármacos indi-
viduales.

La estimación del coste de aplicación en términos estrictos de este acuerdo 
realizada por el gobierno de Reino Unido es de mil millones de libras esterlinas 
hasta 2028/29. Cross et al. (2026) han estimado que el coste adicional acumulado 
ascenderá a 2,6 miles de millones de libras hasta finales de 2028 y a 44,7 miles de 
millones de libras hasta finales de 2036.

Principales críticas que han recibido los compromisos de Reino Unido en este 
acuerdo en el marco de las políticas de precios MFN en EE. UU.:

	■ El valor terapéutico añadido (contribución incremental a la salud) y la rela-
ción coste-efectividad, que han sido los principales criterios que han guiado 
las decisiones de cobertura y de precio en Reino Unido desde la década de 
los noventa con la creación del NICE como agencia independiente de HTA, 
corren el riesgo de quedar en segundo plano. Acuerdos sobre el nivel de 
gasto y de precios netos de los nuevos medicamentos con independencia 
de criterios basados en la evidencia tienen el riesgo de aumentar el grado de 
politización de la evaluación que debería orientar las decisiones de cobertura 
y precio. Las decisiones futuras de gasto y precio neto de los medicamentos 
por parte de futuros decisores políticos y sanitarios quedan ancladas a los 
objetivos cuantitativos de este acuerdo, con la pérdida de independencia 
política y de capacidad de decisión, sin ninguna garantía de que los obje-
tivos de gasto y precio neto mejoren la eficiencia del NHS. Para el NICE, 
esta situación puede suponer una pérdida de independencia e interferencia 
política en la orientación basada en la evidencia clínica y económica (Vallejo 
et al., 2026).

	■ Los umbrales del NICE nunca se han basado en estudios empíricos del coste 
de oportunidad (productividad marginal del gasto sanitario, k-thresholds), y 
además este coste de oportunidad depende también de la restricción presu-
puestaria (Vallejo et al., 2026). La simulación, algo simplista, del tipo coste-
beneficio con los k-thresholds ya serviría de mucho con informar razona-
blemente sobre el coste de oportunidad en términos de muertes evitables, 
morbilidad y los AVAC asociados a decisiones públicas. La ampliación del 
límite superior del umbral carece de justificación económica basada en 
el coste de oportunidad. Ahora bien, algo parecido se podría señalar sobre 
el uso de umbrales más elevados que ha venido aplicando el NICE para 
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determinados grupos de enfermedades (oncología, enfermedades raras, tra-
tamientos al final de la vida, etc.).

	■ El coste de oportunidad de aumentar el umbral de coste máximo por AVAC en 
las decisiones de financiación de nuevos medicamentos implica un coste en 
términos de la diferencia entre los AVAC ganados con los nuevos medicamen-
tos y los AVAC sacrificados al renunciar a una asignación más eficiente con el 
mismo dinero de los servicios del NHS (Paulden, 2026; Vallejo et al., 2026). 
Gainsbury y Lomas (2026) estiman el coste de oportunidad para el año 2028 
en 340.000 AVAC acumulativos anualmente. El exceso de mortalidad que se 
podría prevenir si los recursos no se destinaran a financiar nuevos medica-
mentos hasta 2036; según estimaciones de Cross et al. (2026) esta cifra llega-
ría a un exceso de 229.000 muertes, cifra superior a la mortalidad durante la 
pandemia de COVID-19. Esta cifra podría alcanzar las 291.000 muertes si se 
tienen en cuenta los costes de servicios sociales.

El acuerdo firmado por el gobierno del Reino Unido con EE. UU. supone, en 
teoría, contrapartidas para el Reino Unido en términos de política industrial y comer-
cial. A pesar de ello, a esta fecha no se conoce una estimación independiente del 
impacto económico. En el escenario político de aplicación efectiva del acuerdo, Ruiz 
y Briggs (2026) y, a la vista del elevado coste de oportunidad en términos de salud 
a expensas de otros objetivos económicos, proponen la creación de un fondo espe-
cífico para la financiación de los nuevos medicamentos separado del resto del pre-
supuesto del NHS. Según esta propuesta, este fondo plurianual incluiría también los 
diversos fondos específicos que ya existen en Reino Unido para la financiación de 
determinadas enfermedades (cáncer y otras). NICE continuaría realizando sus eva-
luaciones clínicas y económicas de forma independiente, pero utilizando el nuevo 
umbral. El fondo transparentaría el exceso de coste del acuerdo en relación con la 
situación previa. El volumen del fondo transparentaría el coste de los objetivos de 
política industrial y comercial trasladados al gasto farmacéutico y pondría de relieve 
si la restricción presupuestaria establecida a través del fondo es compatible con los 
nuevos umbrales de coste por AVAC. Tal como admiten los autores de la propuesta, 
de esta forma el coste de oportunidad no desaparece, pero se hace más transpa-
rente para los decisores y los contribuyentes, y permitiría reubicar las consecuen-
cias negativas del mismo fuera de la atención sanitaria.

Otros gobiernos europeos podrían sumarse a un acuerdo con el gobierno de 
EE. UU. similar al que ha firmado el Reino Unido, a pesar de las dificultades de con-
creción legislativa que pueda plantear el acuerdo en el país. Alemania podría ser 
candidato atendiendo a la importancia económica de la I+D, la producción y las 
exportaciones del sector farmacéutico sobre la economía nacional. A esta fecha, 
este acuerdo no se ha producido, aunque la presión de las amenazas comerciales 
de EE. UU. puede llegar a ser determinante en los cambios que se adopten en 
cada país.
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	Q 5.4.4. Cláusulas de confidencialidad sobre precios netos

Persson y Jönsson (2018) ya predecían el fin de la aplicación de sistemas 
de los IRP en los mercados farmacéuticos debido a las restricciones en el acceso 
a los nuevos medicamentos que resultan de la falta de transparencia de precios 
netos. La confidencialidad de precios netos, acuerdos precio-volumen, acuerdos 
de riesgo compartido, acuerdos de devolución, descuentos confidenciales y otros 
mecanismos contribuyen a que los precios netos no sean conocidos y cada vez 
más difusos16.

Riccaboni et al. (2022) utilizan un modelo de simulación con agentes racionales 
para mostrar que la transparencia de precios netos en Europa no conduciría a una 
mayor competencia de precios, sino a una reducción en el acceso de los pacientes 
en países de renta media y baja, alejando los precios de la regla de Ramsey y de 
criterios distributivos. Una conclusión similar es compartida por diversos autores 
cuando la transparencia se combina con los IRP (Shaw y Mestre-Ferrándiz, 2020; 
Webb et al., 2022; Barrenho y Lopert, 2022).

A pesar de estas iniciativas de confidencialidad de precios netos en Europa, el 
gobierno de EE. UU. ha declarado que será obligatoria la transparencia de precios 
netos en los países de referencia a fin de que las empresas puedan comercializar 
sus medicamentos en EE. UU. La efectividad de las cláusulas europeas de confi-
dencialidad va a depender del resultado del choque de legislaciones internacionales 
y de la capacidad de verificación y de cumplimiento de amenazas comerciales por 
parte de EE. UU.

En Francia, los precios que resultan de los acuerdos entre el financiador y la 
industria farmacéutica, que incluyen no solo los precios de lista u oficiales, sino tam-
bién los descuentos aplicables (precios duales), tienen carácter confidencial para 
ambas partes. Las variantes incluyen, por ejemplo, descuentos directos (remise à la 
première boite) y acuerdos de precio-volumen (Stindt, 2024). En 2026, el gobierno 
francés ha descartado la introducción de medidas legislativas de transparencia de 
precios a fin de proteger el acceso a los nuevos medicamentos. 

En marzo de 2026, una propuesta legislativa española justifica la confidencia-
lidad de los precios netos como “un elemento estratégico para preservar la capaci-
dad negociadora del Estado, garantizar la sostenibilidad presupuestaria y asegurar 
el acceso equitativo a la innovación terapéutica” (Congreso de los Diputados, 2026). 
La propuesta supone tanto la garantía de confidencialidad del SNS hacia la indus-
tria como la prohibición de que la industria divulgue a terceros los precios netos en 

16	 Persson y Jönsson (2018) sostienen que los precios de referencia internacionales tienden a erosio-
narse porque generan incentivos a retrasar lanzamientos en países de menor renta o menor mercado, 
dificultan la discriminación internacional de precios según capacidad de pago y empujan a fabricantes 
y pagadores hacia descuentos confidenciales, acuerdos de riesgo compartido y esquemas precio-
volumen. Al ocultarse progresivamente los precios netos reales, desaparece la base informativa sobre 
la que descansan los sistemas de referencia externa de precios.
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España. Esta medida se fundamenta en la amenaza que suponen los precios MFN 
de EE. UU. y la posibilidad de que una sentencia judicial pueda obligar a la transpa-
rencia de precios netos (Padilla, 2026). 

Alemania ha introducido la opción de confidencialidad de la ley AMNOG, según 
la cual los fabricantes y la GKV-Spitzenverband pueden ahora acordar precios netos 
confidenciales para proteger los precios de referencia alemanes frente a la compa-
ración internacional de precios (Global Law Experts, 2026). Con anterioridad, una 
ley de investigación médica de 2024 abría ya la puerta para la aplicación de un 
descuento confidencial sobre el precio negociado con la GKV-Spitzenverband con 
el objetivo de atraer inversión y proteger a la industria de la referenciación interna-
cional de precios (Koyuncu y Aretz, 2024).

Italia es el único de los cuatro principales mercados farmacéuticos de la Unión 
Europea que mantiene la transparencia de precios netos, si bien en 2026 una sen-
tencia judicial regional ha fallado a favor de la confidencialidad del precio ofrecido en 
una subasta por un medicamento bajo patente. La sentencia permite a la compañía 
mantener la confidencialidad de los descuentos y cualquier otro factor que pueda 
ser utilizado para el cálculo del precio neto (DLA Piper, 2026).

	Q 5.4.5. Políticas de financiación y compra basadas en precios variables

Acuerdos de financiación y compra de nuevos medicamentos del tipo precio-
volumen, acuerdos de riesgo compartido y de pago por resultados ya son de uso 
bastante habitual en Italia, España y el Reino Unido. Únicamente los precios de 
lista eran públicos ya antes del inicio de la política de precios MFN en EE. UU. Las 
iniciativas legislativas que introducen una cláusula de confidencialidad de precios 
incluyen la no transparencia de este tipo de precios variables. 

Dinamarca ha actualizado en 2026 el procedimiento del Danish Medicines 
Council y Amgros para favorecer más acuerdos alternativos de precio, equivalentes 
a acuerdos de riesgo compartido, en medicamentos con precios e incertidumbre 
elevados. La principal novedad es que las compañías pueden presentar propuestas 
de acuerdos alternativos con ampliación de plazos en el proceso de evaluación, 
hasta la semana seis o antes de la primera reunión del comité especializado, sin 
retrasar la decisión prevista. Estos acuerdos pueden ser basados en resultados, 
por ejemplo, pagos condicionados a la efectividad, o económicos, como descuentos 
ligados al volumen o al uso (Medicinrådet, 2026).

El gobierno de Alemania ha aprobado la tramitación legislativa de una ley que, 
en el caso de que llegue a ser aprobada, supondría la aplicación a partir de julio 
de 2027 de un descuento industrial dinámico: al descuento obligatorio del 7 % se 
le añadiría un descuento adicional dinámico que se ajustaría a fin de que el gasto 
farmacéutico no supere la restricción presupuestaria, con exenciones selectivas de 
esta obligación relacionadas con la realización de ensayos clínicos en el país, crea-
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ción de empleo e inversión. Otras propuestas normativas a debate en Alemania 
incluyen acuerdos precio-volumen que podrían incluso ser obligatorios y también 
descuentos, e incluso subastas, para nuevos medicamentos considerados equiva-
lentes terapéuticos de otros bajo patente (Koyuncu y Aretz, 2026).
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	Q 6.1. RECOMENDACIONES SOBRE POLÍTICA FARMACÉUTICA 
      COMO INSTRUMENTO DE POLÍTICA ECONÓMICA

	■ Reconocer que la política farmacéutica de precios y de gasto se ha conver-
tido no solo en un instrumento de política sanitaria, sino también, de forma 
creciente, en un instrumento de geopolítica industrial, comercial y económi-
ca. Es probable que las medidas de política nacionales tengan un recorri-
do limitado, más cuando la contraparte es EE. UU. Sería recomendable el 
desarrollo de una política europea conjunta en la materia tratada, en la cual 
España, por tamaño de mercado, por empleo y por valor añadido generado 
por la industria farmacéutica, debería tener un peso específico importante.

	■ Evaluar la situación macroeconómica española en el marco de cualquier 
negociación o estrategia geopolítica, teniendo en cuenta que los índices 

Las implicaciones de las políticas de precios de medicamentos denominadas Most 
Favored Nation (MFN) adoptadas por Estados Unidos trascienden el ámbito de la 
política farmacéutica y plantean desafíos relevantes para los sistemas sanitarios, 
la política industrial y la estrategia económica de los países europeos. A la luz del 
análisis realizado en los capítulos anteriores sobre la experiencia de los sistemas de 
precios de referencia internacionales, el diferencial de precios entre Estados Unidos 
y Europa, el debate sobre el problema del polizón (free riding) en la financiación glo-
bal de la I+D y el impacto esperado de las medidas MFN sobre los precios, el acceso 
y la innovación, esta sección presenta un conjunto de recomendaciones dirigidas a 
España. 

Las propuestas se estructuran en tres bloques complementarios. El primero aborda 
la política farmacéutica como instrumento de política económica, industrial y comer-
cial, poniendo especial atención en los costes de oportunidad asociados a estos 
objetivos. El segundo se centra en las decisiones de financiación y regulación/inter-
vención de precios de los nuevos medicamentos, incluyendo aspectos relacionados 
con la confidencialidad de los precios netos, la valoración terapéutica, la eficiencia 
y la gestión de la incertidumbre. Finalmente, el tercer bloque formula recomenda-
ciones sobre la evaluación de la eficacia, la efectividad y la eficiencia, reforzando el 
papel de la evaluación independiente como apoyo a la toma de decisiones públicas.
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de precios netos de los nuevos medicamentos ajustados por PPA y los 
indicadores del porcentaje de gasto farmacéutico sobre el gasto sanitario y 
del gasto farmacéutico sobre el PIB superan ya notablemente a los valores 
objetivo a los que se ha comprometido el Reino Unido para 2036, a cambio 
de la exención arancelaria por parte de Estados Unidos y del compromiso de 
no utilizar el precio neto del Reino Unido como referencia para Estados 
Unidos.

	■ Adoptar medidas para que la inclusión de criterios relacionados con objetivos 
de política industrial, comercial y económica en la negociación, regulación/
intervención de precios netos y gasto farmacéutico y de compra de nuevos 
medicamentos ponga especial atención en no cargar el coste de oportunidad 
de estos objetivos sobre el presupuesto sanitario.

	■ Evaluar el impacto económico esperado de utilizar la política de precios 
y compra de nuevos medicamentos para fomentar los ensayos clínicos 
realizados en España, así como la I+D financiada de forma privada, des-
contando la financiación pública canalizada a través de otros instrumen-
tos fiscales y no fiscales. Asimismo, valorar la localización en España de la 
producción de nuevos medicamentos, no solo para el mercado español, 
sino también para los mercados mundiales, como producción estratégica.

	■ Valorar mediante estudios de impacto económico los efectos directos, 
indirectos e inducidos sobre el valor añadido, el empleo y las finanzas 
públicas de las medidas específicas (nuevo medicamento/grupo de medi-
camentos/compañía) de regulación/intervención de precios y de compra de 
medicamentos que deseen aportar una prima de precio y/o de compra 
basada en criterios de impacto económico y/o también cuando se tomen 
decisiones sobre precios netos valorando las ganancias de productividad 
y cambios en los costes de los cuidados formales e informales (perspec-
tiva social).

	■ Crear un fondo específico financiado a cargo de los presupuestos generales 
del Estado solo en el caso de que se incluyan objetivos de política industrial, 
comercial y económica en la regulación/intervención y negociación de pre-
cios netos de los nuevos medicamentos, a fin de que el coste de oportuni-
dad de estos objetivos sea visible para los decisores públicos y no recaiga 
en el presupuesto sanitario. Existen otros mecanismos de política industrial/
científica fuera de la sanidad y de los precios de los medicamentos cuya 
relación coste-beneficio debería ser objeto de análisis. En ausencia de un 
fondo específico complementario, se recomienda informar la toma de deci-
siones mediante una evaluación del coste de oportunidad de los recursos 
destinados a objetivos económicos en términos de años de vida ajustados 
por calidad sacrificados.
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	Q 6.2. RECOMENDACIONES SOBRE DECISIONES DE FINANCIACIÓN 
      Y REGULACIÓN/INTERVENCIÓN DE PRECIOS

	■ Legislar la obligación de preservar confidencialidad ante terceros de los pre-
cios netos de los nuevos medicamentos y de cualquier otro mecanismo de 
compra de nuevos medicamentos equivalente a precios variables. Estable-
cer las penalizaciones para la industria farmacéutica en caso de incumpli-
miento, garantizando el debido rendimiento de cuentas sobre el uso de los 
recursos públicos. La adopción de una cláusula de confidencialidad a nivel 
europeo en lugar de cada país de forma individual podría facilitar la exigencia 
de cumplimiento para las compañías frente a las amenazas comerciales de 
Estados Unidos.

	■ Establecer precios para nuevos medicamentos que presenten un valor tera-
péutico añadido reducido o nulo con criterios de equivalencia terapéutica 
similares a los de medicamentos de marca bajo patente que ya estén en el 
mercado. La adopción de herramientas de medida del valor terapéutico aña-
dido a nivel europeo, por parte de la EMA, facilitaría la aplicación en España 
de este criterio.

	■ Justificar de forma razonada y preferiblemente apoyada en la evidencia los 
criterios para establecer una prima en forma de precios incrementales con 
relación al comparador para nuevos medicamentos en las decisiones de 
financiación y precio cuando la ratio coste-efectividad incremental sea supe-
rior a un determinado valor de referencia (umbral o umbrales de coste por 
año de vida adicional ganado).

	■ Valorar las ventajas e inconvenientes de la creación de un fondo presu-
puestario virtual a nivel estatal, preferentemente plurianual, para la finan-
ciación de nuevos medicamentos con decisión de financiación favorable 
para toda la población o para una subpoblación y con un precio neto 
aprobado a partir del correspondiente estudio de impacto presupuestario. 
Este fondo nocional, compatible con la restricción presupuestaria de los 
servicios de salud de las comunidades autónomas, contribuiría a la visua-
lización de la restricción presupuestaria, sobre la que se toman decisio-
nes de financiación y precio para los pagadores sanitarios. Se deberían 
estudiar las fuentes de financiación de decisiones de financiación y precio 
que superen esta restricción presupuestaria sin descartar que debieran ir 
a cargo de un fondo financiero procedente de los presupuestos generales 
del Estado.

	■ Adoptar medidas de financiación y regulación/intervención de precio infor-
madas a partir del coste incremental por año de vida ganado del nuevo tra-
tamiento, teniendo en cuenta el resto de los criterios normativos bien esta-
blecidos (ver Real Decreto 415/2025) que deben informar estas decisiones 
y negociaciones, evitando la comparación únicamente del coste del compo-
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nente farmacéutico entre alternativas, a fin de disponer de una visión integral 
del impacto de los nuevos medicamentos sobre el sistema de salud.

	■ Recomendar y adoptar políticas de compra basadas en acuerdos de riesgo 
compartido de tipo financiero y basadas en resultados en salud cuando las 
incertidumbres sobre efectividad, impacto presupuestario y relación coste-
efectividad incremental sean elevadas, intentando siempre minimizar los 
costes de transacción de seguimiento del cumplimiento de estos acuerdos 
por parte de los compradores (apoyo en la inteligencia artificial).

	■ Revisar de forma dinámica las decisiones de financiación y precio cuando 
exista nueva información relevante que pueda modificar la medida del valor 
terapéutico añadido, el impacto presupuestario y/o el coste adicional por año 
de vida ganado, contemplando incluso las mejoras (incrementos de precios) de 
las condiciones establecidas inicialmente.

	Q 6.3. RECOMENDACIONES SOBRE EVALUACIÓN 
      DE LA EFICACIA/EFECTIVIDAD Y LA EFICIENCIA

	■ Separar la evaluación del valor terapéutico añadido y de la relación coste-
efectividad incremental, realizada de forma transparente e independiente, de 
la valoración o toma de decisiones sobre financiación y precio.

	■ Las solicitudes de financiación y precio de nuevos medicamentos con un pre-
cio superior al del comparador deberían ir acompañadas de forma obligatoria 
de un análisis de impacto presupuestario y de una evaluación económica 
(y del estudio de impacto económico cuando la prima de precio en todo o 
en parte se base en el impacto económico de la inversión y la producción). 
Estos informes o estudios deberían presentarse de acuerdo con guías de 
buena práctica oficiales y actualizadas de forma periódica. 

	■ Un organismo encargado de la evaluación independiente del valor terapéuti-
co añadido y la relación coste-efectividad incremental debería revisar e infor-
mar sobre la calidad metodológica de los estudios o informes presentados 
por la industria, garantizar que se trasladan a los decisores informes con 
niveles de calidad aceptable y sintetizar la información técnica, tanto clínica 
como económica, de estos para ser valorada por los decisores.

	■ La evaluación debería informar a los decisores de forma clara y estructurada 
de las principales fuentes de incertidumbre que presenta la evidencia clínica, 
presupuestaria y económica sobre el nuevo medicamento en el momento de 
la entrada en el mercado e informar sobre el tipo de acuerdos de riesgo com-
partido según fuente y magnitud de estas incertidumbres. Una armonización 
práctica de los criterios y métodos de evaluación HTA entre los países de la 
Unión Europea podría contribuir a hacer más coherente, rápido y eficiente 
el acceso a medicamentos y tecnologías sanitarias en Europa y en España.
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Anexo I

RESUMEN DE LOS 17 ACUERDOS CONFIDENCIALES BILATERALES GOBIERNO 
EE. UU./COMPAÑÍAS FARMACÉUTICAS (A 31/05/2026)

Company Fecha Descripción

ABBVIE Enero 
2026

AbbVie ha declarado haber alcanzado un acuerdo de tres años con la 
administración del presidente de Estados Unidos Donald Trump para reducir 
los precios de los medicamentos a través de Medicaid y ha prometido 100.000 
millones de dólares durante la próxima década para investigación y desarrollo 
en el país. El fabricante de medicamentos dijo que la inversión incluirá 
fabricación y ampliará las ofertas directas al paciente a través de TrumpRx para 
medicamentos ampliamente utilizados como Alphagan, Combigan, Humira y 
Synthroid. Este acuerdo de tres años proporciona a AbbVie una exención de 
aranceles y futuros mandatos de precios, dijo la compañía, añadiendo que 
otros términos del acuerdo permanecen confidenciales.

AMGEN Diciembre 
2025

Amgen ha declarado que añadirá el medicamento para el colesterol Repatha 
a un precio mensual de 239 dólares, el medicamento para la migraña 
Aimovig y el tratamiento para la artritis Amjevita a 299 dólares al mes a su 
programa directo al paciente, lo cual supone entre un 60 % y un 80 % 
de descuento sobre el precio de lista. Amgen reducirá el precio de su 
medicamento para bajar el colesterol Repatha de 573 dólares a 239 dólares 
para los pacientes que lo compren directamente a través de TrumpRx.

ASTRAZENECA Octubre 
2025

AstraZeneca acordó en octubre reducir los precios de los medicamentos 
recetados para los pacientes estadounidenses, incluidos descuentos de hasta 
el 80 % a través de TrumpRx.gov.

BOEHRINGER 
INGELHEIM

Diciembre 
2025

Boehringer Ingelheim manifestó en diciembre que pondría sus 
medicamentos a disposición a través de TrumpRx.gov a precios reducidos. 
Boehringer Ingelheim reducirá el precio de su medicamento para la diabetes 
tipo dos, Jentadeuto, de 525 dólares a 55 dólares para los pacientes que lo 
compren directamente a través de TrumpRx.

BRISTOL 
MYERS 
SQUIBB

Diciembre 
2025

Bristol Myers Squibb manifestó en diciembre que proporcionará su 
anticoagulante estrella, Eliquis, a Medicaid de forma gratuita como parte 
de su acuerdo con la administración Trump. También acordó donar más de 
siete toneladas de ingrediente farmacéutico activo para Eliquis. Bristol Myers 
Squibb reducirá el precio de su medicamento contra el VIH, Reyataz, de 
1.449 dólares a 217 dólares para los pacientes que lo compren directamente 
a través de TrumpRx.

ELI LILLY Noviembre 
2025

Eli Lilly acordó en noviembre ofrecer a los beneficiarios de Medicare sus 
medicamentos contra la obesidad: Zepbound y Orforglipron, con la marca 
Foundayo, por no más de 50 dólares al mes, con descuentos adicionales 
para los pacientes que pagan directamente a través de LillyDirect. El bolígrafo 
multidosis de Zepbound estará disponible por 299 dólares al mes en la dosis 
más baja, con dosis adicionales con un precio de hasta 449 dólares, mientras 
que Foundayo estará disponible desde 149 dólares al mes en su dosis más 
baja a través de LillyDirect. Lilly también ofrecerá Emgality, un tratamiento 
para la migraña, por 299 dólares por bolígrafo, y Trulicity, un medicamento 
para la diabetes, por 389 dólares al mes a través de TrumpRx.

EMD SERONO Octubre 
2025

Trump y la unidad EMD Serono de Merck KGaA (MRCG.DE) manifestaron 
en octubre que la empresa alemana vendería sus tratamientos de fertilidad, 
incluidos Gonal f, Ovidrel y Cetrotide, directamente a los consumidores con 
un descuento combinado del 84 % sobre el precio de lista si se utilizaban tres 
de ellos en una FIV. Ofrecería todos los nuevos medicamentos lanzados en 
Estados Unidos a los precios que cobra en otros países desarrollados.
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Anexo I (continuación)

RESUMEN DE LOS 17 ACUERDOS CONFIDENCIALES BILATERALES GOBIERNO 
EE. UU./COMPAÑÍAS FARMACÉUTICAS (A 31/05/2026)

Company Fecha Descripción

GILEAD 
SCIENCES

Diciembre 
2025

Gilead Sciences manifestó en diciembre que proporcionará determinados 
medicamentos para tratar el VIH, la hepatitis C, la hepatitis B y la COVID-19 a 
un precio reducido para los beneficiarios de Medicaid. Acordó fijar los precios 
de los futuros medicamentos en paridad con otras naciones desarrolladas 
clave y hacer que su tratamiento para la hepatitis C, Epclusa, esté disponible a 
un precio en efectivo reducido a través de TrumpRx y de su propio programa 
directo al paciente. Gilead Sciences reducirá el precio de su medicamento 
contra la hepatitis C, Epclusa, de 24.920 dólares a 2.425 dólares para los 
pacientes que lo compren directamente a través de TrumpRx.

GSK Diciembre 
2025

GSK acordó en diciembre poner a disposición de los pacientes la mayoría 
de sus medicamentos respiratorios inhalados y otros medicamentos en 
una plataforma directa al paciente con ahorros de hasta el 66 %. También 
acordó reducir el precio de ciertos medicamentos en Medicaid y lanzar 
nuevos medicamentos con un “enfoque de precios más equilibrado” entre las 
naciones desarrolladas. GSK reducirá los precios de su cartera de inhaladores. 
Los precios del popular inhalador para el asma Advair Diskus 500/50 bajarán 
de 265 dólares a 89 dólares para los pacientes que lo compren directamente 
a través de TrumpRx.

JOHNSON & 
JOHNSON

Enero 
2026

El fabricante de medicamentos J&J acordó en enero reducir los precios de 
los medicamentos para los pacientes estadounidenses,  incluso a través 
de la plataforma TrumpRx.gov. No se divulgaron los términos específicos 
del acuerdo, incluidos los detalles sobre los precios revisados de los 
medicamentos o qué medicamentos están cubiertos.

MERCK Diciembre 
2025

El fabricante estadounidense Merck manifestó en diciembre que vendería sus 
medicamentos para la diabetes Januvia, Janumet y Janumet XR  
—que enfrentarán competencia genérica en 2026— directamente a los 
consumidores de Estados Unidos con un descuento de aproximadamente el 
70 % sobre los precios de lista. Si se aprueba, su medicamento experimental 
para el colesterol, Enlicitide, también se ofrecerá a través de canales directos 
al consumidor, incluido TrumpRx. Merck reducirá el precio de su medicamento 
para la diabetes, Januvia, de 330 dólares a 100 dólares para los pacientes que 
lo compren directamente a través de TrumpRx.

NOVARTIS Diciembre 
2025

Novartis manifestó en diciembre que lanzaría nuevos medicamentos en 
Estados Unidos a precios comparables a los de otros países desarrollados. 
También acordó poner a disposición el medicamento para la esclerosis 
múltiple Mayzent, así como los medicamentos contra el cáncer Rydapt y 
Tabrecta, a través de su plataforma directa al paciente y de TrumpRx.gov. 
Novartis reducirá el precio de su medicamento para la esclerosis múltiple, 
Mayzent, de 9.987 dólares a 1.137 dólares para los pacientes que lo compren 
directamente a través de TrumpRx.

NOVO 
NORDISK

Noviembre 
2025

El fabricante de medicamentos para la pérdida de peso Novo Nordisk acordó 
en noviembre reducir los precios de sus medicamentos de semaglutida, 
incluidos Wegovy y Ozempic, para los pacientes estadounidenses a través de 
Medicare, Medicaid y un canal de pago directo al paciente. Los precios de 
Ozempic y Wegovy bajarán de 1.000 y 1.350 dólares al mes, respectivamente, 
a 350 dólares cuando se compren a través de TrumpRx. Novo Nordisk 
también proporcionará productos de insulina ampliamente utilizados, 
incluidos NovoLog y Tresiba, por 35 dólares al mes a través de TrumpRx.
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RESUMEN DE LOS 17 ACUERDOS CONFIDENCIALES BILATERALES GOBIERNO 
EE. UU./COMPAÑÍAS FARMACÉUTICAS (A 31/05/2026)

Fuente: www.reuters.com; www.whitehouse.gov

Company Fecha Descripción

PFIZER Septiembre 
2025

La compañía acordó en septiembre reducir los precios de los medicamentos 
recetados para los pacientes estadounidenses, incluidos descuentos de 
hasta el 85 % a través de TrumpRx.gov. Pfizer dijo que la mayoría de sus 
tratamientos de atención primaria y algunas marcas seleccionadas, como 
el medicamento para la artritis reumatoide Xeljanz, el medicamento para la 
dermatitis Eucrisa y el medicamento para la osteoporosis posmenopáusica 
Duavee, se ofrecerán con ahorros promedio del 50 %, que pueden llegar 
hasta el 85 %.

REGENERON Abril 2026

El acuerdo proporcionará a todos los programas estatales de Medicaid del 
país acceso a los precios MFN de los medicamentos de los productos de 
Regeneron, lo que resultará en cientos de millones en ahorros y continuará los 
esfuerzos históricos del presidente Trump para fortalecer el programa para 
los estadounidenses más vulnerables. El acuerdo garantiza que las naciones 
extranjeras ya no puedan utilizar controles de precios para beneficiarse 
gratuitamente de la innovación estadounidense al garantizar precios MFN 
en todos los nuevos medicamentos innovadores que Regeneron lleve al 
mercado. El acuerdo exige que Regeneron repatríe los ingresos extranjeros 
adicionales de los productos existentes que obtenga como resultado de 
las sólidas políticas comerciales estadounidenses de “America First” del 
presidente, en beneficio de los pacientes estadounidenses. Regeneron 
también anuncia que invertirá 27.000 millones de dólares en investigación, 
desarrollo y fabricación en Estados Unidos para 2029. En este compromiso, la 
empresa trasladará a territorio estadounidense más del doble de su capacidad 
de fabricación para la producción de sus medicamentos farmacéuticos 
biológicos que se distribuyen en Estados Unidos. Este anuncio eleva las 
inversiones farmacéuticas en Estados Unidos bajo el presidente Trump a 
un total de 448.000 millones de dólares en solo 15 meses. El presidente 
también anunció que la nueva terapia génica de Regeneron para un tipo 
raro de sordera genética, llamada Otarmeni, se entregará a los pacientes 
estadounidenses sin coste alguno como parte de este acuerdo.

ROCHE Diciembre 
2025

Roche, la unidad Genentech, manifestó en diciembre que reduciría los precios 
de muchos de sus medicamentos bajo Medicaid a niveles comparables a los 
disponibles en otros países ricos. También acordó poner sus medicamentos 
contra la gripe a disposición a través de TrumpRx.gov y de su propio programa 
directo al paciente. Genentech reducirá el precio de su medicamento contra la 
gripe, Xofluza, de 168 dólares a 50 dólares para los pacientes que lo compren 
directamente a través de TrumpRx.

SANOFI Diciembre 
2025

Sanofi manifestó en diciembre que ofrecerá medicamentos de menor coste 
a través de TrumpRx y otras plataformas directas al paciente, con ahorros 
promedio de alrededor del 70 % en tratamientos para enfermedades 
infecciosas, enfermedades cardíacas y diabetes. También acordó alinear el 
precio en Medicaid de varios medicamentos con los de otros países de altos 
ingresos. Sanofi reducirá el precio de su anticoagulante recetado, Plavix, de 
756 dólares a 16 dólares para los pacientes que lo compren directamente a 
través de TrumpRx y Sanofi fijará el precio de sus productos de insulina en 
TrumpRx en 35 dólares por suministro mensual.

http://www.reuters.com
http://www.whitehoEE. UU.e.gov
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Últimos números publicados

N.º 40.	 DOS ENSAYOS SOBRE FINANCIACIÓN AUTONÓMICA 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Carlos Monasterio Escudero e Ignacio Zubiri Oria.

N.º 41.	 EFICIENCIA Y CONCENTRACIÓN DEL SISTEMA BANCARIO ESPAÑOL 
(Serie ANÁLISIS),
por Fernando Maravall, Silviu Glavan y Analistas Financieros Internacionales.

N.º 42.	 ANÁLISIS DE REFORMAS DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA PERSONAL 
A PARTIR DE MICRODATOS TRIBUTARIOS (Serie ANÁLISIS),
por José Félix Sanz Sanz, Juan Manuel Castañer Carrasco y Desiderio Romero Jordán.

N.º 43.	 COMPORTAMIENTO ESTRATÉGICO DE LA BANCA AL POR MENOR EN ESPAÑA: 
FUSIONES Y ESPECIALIZACIÓN GEOGRÁFICA (Serie TESIS),
por Cristina Bernad Morcate.

N.º 44.	 LA VERTIENTE CUALITATIVA DE LA MATERIALIDAD EN AUDITORÍA: MARCO TEÓRICO  
Y ESTUDIO EMPÍRICO PARA EL CASO ESPAÑOL (Serie TESIS),
por Javier Montoya del Corte.

N.º 45.	 LA DECISIÓN DE INTERNACIONALIZACIÓN DE LAS EMPRESAS: UN MODELO TEÓRICO  
CON INVERSIÓN HORIZONTAL Y VERTICAL (Serie TESIS),
por Jaime Turrión Sánchez.

N.º 46.	 FINANCIACIÓN DE LA ENSEÑANZA OBLIGATORIA: LOS BONOS ESCOLARES EN LA TEORÍA  
Y EN LA PRÁCTICA (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Javier Díaz Malledo (coordinador), Clive R. Belfield, Henry M. Levin, Alejandra Mizala, 
Anders Böhlmark, Mikael Lindahl, Rafael Granell Pérez y María Jesús San Segundo.

N.º 47. 	 SERVICIOS Y REGIONES EN ESPAÑA (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Juan R. Cuadrado Roura y Andrés Maroto Sánchez.

N.º 48.	 LAS EMPRESAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN E INMOBILIARIO EN ESPAÑA:  
DEL BOOM A LA RECESIÓN ECONÓMICA (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Belén Gill de Albornoz (Dir.), Juan Fernández de Guevara, Begoña Giner y Luis Martínez.

N.º 49.	 INSTRUMENTOS PARA MEJORAR LA EQUIDAD, TRANSPARENCIA Y SOSTENIBILIDAD  
DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE REPARTO (Serie TESIS),
por M.ª del Carmen Boado-Penas.

N.º 50.	 EL IMPUESTO DE FLUJOS DE CAJA EMPRESARIAL: UNA ALTERNATIVA  
AL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE SOCIEDADES (Serie TESIS),
por Lourdes Jerez Barroso.

N.º 51.	 LA SUBCONTRATACIÓN DE SERVICIOS DE I+D: EVIDENCIA DE EMPRESAS EUROPEAS  
Y DE EE.UU. (Serie TESIS),
por Andrea Martínez Noya.

N.º 52.	 IMPOSICIÓN EFECTIVA SOBRE LAS RENTAS DEL CAPITAL CORPORATIVO: MEDICIÓN 
E INTERPRETACIÓN. EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES EN ESPAÑA Y EN LOS PAÍSES 
DE LA UNIÓN EUROPEA EN EL CAMBIO DE MILENIO (Serie ANÁLISIS),
por José Félix Sanz Sanz, Desiderio Romero Jordán y Begoña Barruso Castillo.

N.º 53.	 ¿ES RENTABLE EDUCARSE? MARCO CONCEPTUAL Y PRINCIPALES EXPERIENCIAS 
EN LOS CONTEXTOS ESPAÑOL, EUROPEO Y EN PAÍSES EMERGENTES 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por José Luis Raymond (coordinador).

N.º 54.	 LA DINÁMICA EXTERIOR DE LAS REGIONES ESPAÑOLAS (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por José Villaverde Castro y Adolfo Maza Fernández.

N.º 55.	 EFECTOS DEL STOCK DE CAPITAL EN LA PRODUCCIÓN Y EL EMPLEO DE LA ECONOMÍA 
(Serie TESIS),
por Carolina Cosculluela Martínez.
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N.º 56.	 LA PROCICLICIDAD Y LA REGULACIÓN PRUDENCIAL DEL SISTEMA BANCARIO 
(Serie TESIS),
por Mario José Deprés Polo.

N.º 57. 	 ENSAYO SOBRE ACTIVOS INTANGIBLES Y PODER DE MERCADO 
DE LAS EMPRESAS. APLICACIÓN A LA BANCA ESPAÑOLA (Serie TESIS),
por Alfredo Martín Oliver.

N.º 58.	 LOS ATRACTIVOS DE LOCALIZACIÓN PARA LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS. EXPLOTACIÓN 
DE LA ENCUESTA SOBRE ATRACTIVOS DE LOCALIZACIÓN (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Encarnación Cereijo, David Martín, Juan Andrés Núñez, Jaime Turrión y Francisco J. Velázquez.

N.º 59.	 ESTUDIO ECONÓMICO DE LOS COSTES DE LA ENFERMEDAD: APLICACIÓN EMPÍRICA 
AL CASO DEL ALZHEIMER Y LOS CONSUMOS DE DROGAS ILEGALES (Serie TESIS),
por Bruno Casal Rodríguez.

N.º 60.	 BUBBLES, CURRENCY SPECULATION, AND TECHNOLOGY ADOPTION (Serie TESIS),
por Carlos J. Pérez.

N.º 61.	 DISCAPACIDAD Y MERCADO DE TRABAJO: TRES ANÁLISIS EMPÍRICOS 
CON LA MUESTRA CONTINUA DE VIDAS LABORALES (Serie TESIS),
por Vanesa Rodríguez Álvarez.

N.º 62.	 EL ANÁLISIS DE LOS IMPUESTOS INDIRECTOS A PARTIR DE LA ENCUESTA 
DE PRESUPUESTOS FAMILIARES (SERIE ANÁLISIS),
por José Félix Sanz Sanz, Desiderio Romero Jordán y Juan Manuel Castañer Carrasco.

N.º 63.	 EUROPA, ALEMANIA Y ESPAÑA: IMÁGENES Y DEBATES EN TORNO A LA CRISIS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez-Díaz, Juan Carlos Rodríguez y Elisa Chuliá.

N.º 64.	 INTEGRACIÓN, INMIGRANTES E INTERCULTURALIDAD: MODELOS FAMILIARES  
Y PATRONES CULTURALES A TRAVÉS DE LA PRENSA EN ESPAÑA (2010-11) 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Enrique Uldemolins, Alfonso Corral, Cayetano Fernández, Miguel Ángel Motis, Antonio Prieto y María 
Luisa Sierra.

N.º 65.	 SOSTENIBILIDAD DEL SISTEMA DE PENSIONES DE REPARTO EN ESPAÑA  
Y MODELIZACIÓN DE LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS 
(Serie TESIS),
por Clara Isabel González Martínez.

N.º 66.	 EVOLUCIÓN DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS ITALIANAS: DE HOLDING DE SOCIEDADES 
BANCARIAS A UN MODELO INNOVADOR DE “BENEFICIENCIA PRIVADA” 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Paolo Baroli, Claudia Imperatore, Rosella Locatelli y Marco Trombetta.

N.º 67. 	 LAS CLAVES DEL CRÉDITO BANCARIO TRAS LA CRISIS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Santiago Carbó Valverde, José García Montalvo, Joaquín Maudos y Francisco Rodríguez Fernández.

N.º 68. 	ENTRE DESEQUILIBRIOS Y REFORMAS. ECONOMÍA POLÍTICA, SOCIEDAD  
Y CULTURA ENTRE DOS SIGLOS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez-Díaz y Juan Carlos Rodríguez.

N.º 69. 	REFORMA DEL MERCADO DE SERVICIOS PROFESIONALES EN ESPAÑA 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por María Paz Espinosa, Aitor Ciarreta y Aitor Zurimendi.

N.º 71. 	BUILDING A EUROPEAN ENERGY MARKET: LEGISLATION, IMPLEMENTATION  
AND CHALLENGES 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Tomás Gómez y Rodrigo Escobar.
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N.º 72.	 ESSAYS IN TRADE, INNOVATION AND PRODUCTIVITY 
(Serie TESIS),
por Aránzazu Crespo Rodríguez.

N.º 73.	 ENDEUDAMIENTO DE ESPAÑA: ¿QUIÉN DEBE A QUIÉN? 
(SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Analístas Financieros Internacionales (AFI).

N.º 74.	 AGENTES SOCIALES, CULTURA Y TEJIDO PRODUCTIVO EN LA ESPAÑA ACTUAL 
(SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez-Díaz, Juan Carlos Rodríguez, Joaquín Pedro López-Novo y Elisa Chuliá.

N.º 75.	 EVOLUCIÓN RECIENTE DEL CRÉDITO Y LAS CONDICIONES DE FINANCIACIÓN: ESPAÑA  
EN EL CONTEXTO EUROPEO 
(SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Joaquín Maudos.

N.º 76.	 EFICIENCIA DE LOS SISTEMAS REGIONALES DE INNOVACIÓN EN ESPAÑA 
(SERIE ANÁLISIS),
por Mikel Buesa, Joost Heijs, Thomas Baumert y Cristian Gutiérrez.

N.º 77.		 ENCOURAGING BLOOD AND LIVING ORGAN DONATIONS 
(Serie TESIS),
por María Errea y Juan M. Cabasés (director).

N.º 78.	 EMPLEO Y MATERNIDAD: OBSTÁCULOS Y DESAFIOS A LA CONCILIACIÓN DE LA VIDA 
LABORAL Y FAMILIAR (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Margarita León Borja (coordinadora).

N.º 79.	 PEOPLE MANAGEMENT IN MICRO AND SMALL COMPANIES - A COMPARATIVE ANALYSIS. 
EMPLOYEE VOICE PRACTICES AND EMPLOYMENT RELATIONS, 
(Serie ANÁLISIS),
por Sylvia Rohlfer, con la colaboración de Carlos Salvador Muñoz y Alesia Slocum.

N.º 80.	 LA CRISIS, ¿UNA OPORTUNIDAD PARA LA ECONOMÍA SOCIAL ESPAÑOLA 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Pierre Perard.

N.º 81.	 UN TRIÁNGULO EUROPEO: ELITES POLÍTICAS, BANCOS CENTRALES Y POPULISMOS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez Díaz, Juan Carlos Rodríguez y Elisa Chuliá.

N.º 82.	 EL MERCADO ESPAÑOL DE ELECTRICIDAD 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Aitor Ciarreta, María Paz Espinosa y Aitor Zurimendi.

N.º 83.	 THREE ESSAYS IN LONG-TERM ECONOMIC PERSISTENCE 
(Serie TESIS),
por Felipe Valencia Caicedo.

N.º 84.	 ROLE OF MICROPARTICLES IN ATHEROTHROMBOSIS 
(Serie TESIS),
por Rosa Suades Soler.

N.º 85.	 IBERISMOS. EXPECTATIVAS PENINSULARES EN EL SIGLO XIX 
(Serie TESIS),
por César Rina Simón.

N.º 86.	 MINING STRUCTURAL AND BEHAVIORAL PATTERNS IN SMART MALWARE 
(Serie TESIS),
por Guillermo Suárez-Tangil.

N.º 87. 	 LA VOZ DE LA SOCIEDAD ANTE LA CISIS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez-Díaz.
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N.º 88. 	ECONOMÍA SUMERGIDA Y FRAUDE FISCAL EN ESPAÑA:  
¿QUÉ SABEMOS? ¿QUÉ PODEMOS HACER? 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Santiago Lago Peñas.

N.º 89. 	CONSTRUCCIÓN EUROPEA, IDENTIDADES Y MEDIOS  
DE COMUNICACIÓN 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez-Díaz, Juan Carlos Rodríguez y Josu Mezo.

N.º 90. 	LA INTEGRACIÓN DE LOS INMIGRANTES EN EUROPA Y EN ESPAÑA: 
MODELOS E INDICADORES PARA LAS POLÍTICAS PÚBLICAS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Cayetano Fernández, Alfonso Corral, Antonio Prieto María Luisa Sierra y Enrique Uldemolins.

N.º 91. 	SOLEDAD, DISCAPACIDAD Y MERCADO DE TRABAJO 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Miguel Ángel Malo y Ricardo Pagán.

N.º 92. 	CRISIS ECONÓMICA Y DESIGUALDAD DE LA RENTA EN ESPAÑA. EFECTOS DISTRIBUTIVOS 
DE LAS POLÍTICAS PÚBLICAS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Samuel Calonge Ramírez y Antonio Manresa Sánchez.

N.º 93. 	LAS DESIGUALDADES ECONÓMICAS EN ESPAÑA: REALIDADES Y PERCEPCIONES 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez-Díaz y Juan Carlos Rodríguez.

N.º 94. 	INNOVACIÓN, CRECIMIENTO Y COMPETITIVIDAD: EL PAPEL DE LA POLÍTICA 
TECNOLÓGICA EN ESPAÑA 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Joost Heijs, Mikel Buesa, Delia Margarita Vergara, Cristian Gutiérrez,  
Guillermo Arenas y Alex Javier Guerrero.

N.º 95. 	40 AÑOS DE DESCENTRALIZACIÓN EN ESPAÑA (1978-2018): BALANCE Y PERSPECTIVAS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Santiago Lago Peñas.

N.º 96. 	EVALUACIÓN DE RESULTADOS EN SALUD: VALOR Y SOSTENIBILIDAD PARA EL SISTEMA 
NACIONAL DE SALUD 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Javier Soto, José Manuel Martínez Sesmero, Miguel Ángel Casado, Miguel Ángel Calleja y Félix Lobo 
(Directores).

N.º 97. 	 LA CULTURA ECOLÓGICA DE LOS EUROPEOS: PERCEPCIONES, ACTITUDES  
Y COMPORTAMIENTOS 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Juan Carlos Rodríguez.
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