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Resumen

Lograr que un tratamiento médico llegue a la fase de aprobacion, y luego colocarlo en el
mercado internacional resulta una tarea compleja a la vez que rentable (Bisang et al.,
2009), razén por la cual, en ocasiones, una salida intermedia la constituye la monetizacion
de la propiedad o venta de la patente que autoriza su produccion, la que constituye un
activo intangible dificil de valorar. Esta investigacion se centra en determinar valor de un
producto biotecnoldgico cubano teniendo en cuenta tanto los flujos de tesoreria que
promete como la existencia de la opcion de venta de la patente resultante de la aprobacion
del farmaco, teniendo en cuenta para ello todos los eslabones que intervienen en su cadena
de valor (CV). El empleo de la herramienta de la CV permiti6 clarificar el proceso de
obtencion del producto, e identificar los egresos e ingresos que su investigacion,
desarrollo, produccion y comercializacion implican, para luego poder determinar el valor
que el proyecto genera para sus accionistas, el cual no solo esta determinado por el flujo
de caja resultante la venta del producto, sino también por el valor de la opcion de venta
identificada. Limitan esta investigacion la incertidumbre en los resultados futuros del

tratamiento, y la dificultad en la obtencion de datos del mercado.
Introduccion

La actividad biotecnoldgica es definida por la OECD (2005) como la aplicacion de la
ciencia y la tecnologia a organismos vivos, asi como a partes, productos y modelos de
estos, para alterar materiales vivos o inertes, con el fin de producir conocimientos, bienes
y servicios. El tejido empresarial perteneciente a este sector ha adquirido histéricamente
uno de cuatro modelos clave: empresas de integracion total, empresas plataforma,
empresas proveedoras de servicios y empresas virtuales (Festel, 2010; Greiner & Ang,
2012; Kawax KEA-51, 2007; Zott etal., 2011); que pueden dedicarse a actividades
especificas como la acuicultura, la salud humana, la agricultura, la alimentacién, etc.

(DaSilva, 2004; ICEX, 2016).
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Todas, o la mayoria de estas tipologias de empresas, se integran en la obtencion de un
producto final (ver figura 1), ofertando servicios e insumos especificos, resultantes de una
etapa previa de investigacion y desarrollo. Estas relaciones que tienen lugar no son mas
que la cadena de valor del producto biotecnologico, el cual puede estar en fase de

investigacion y desarrollo, o ser un bien testado en fase de produccion y comercializacion.
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Figura 1. Proceso de obtencion de un producto biotecnologico. Fuente. Adaptado de (BioCubaFarma, 2019;
Capo et al., 2014; Center for Drug Evaluation and Research, 2022).

Uno de los problemas mas distintivos a los que se enfrentan los que participan en la
gestion de cadenas de valor de productos de la biotecnologia de la salud es como financiar
la cadena, siendo una de las alternativas tipicas en este sector la venta de la patente
obtenida toda vez que el producto superd la tercera fase de la etapa de desarrollo
(Mazzucato & Ryan-Collins, 2022; Pisano, 2010), lo cual supone un proceso de
valoracion en el que juega un papel preponderante el intangible involucrado (CITMA,

2021; Delgado Fernandez et al., 2020; Garcia, 2014; Lage-Davila, 2007).

El objetivo principal de esta investigacion es determinar el valor del producto
biotecnoldgico cubano XXX-5 considerando la venta de su patente y los flujos de
tesoreria que promete, y partiendo de las relaciones que se establecen entre todos los
eslabones de su cadena de valor. Las preguntas que sustentan la investigacion consisten
en: {qué métodos se emplean para valorar activos intangibles?, ;qué herramienta utilizar
para definir el proceso de obtencion de un producto biotecnologico?, y a cudnto vender
un producto una vez que este estd patentado? Para responder a estas interrogantes se
realizard primeramente una breve revision de la literatura en lo referente a la valoracion
de activos intangibles, luego se presentard la cadena de valor del producto objeto de
estudio, y finalmente se calculard el valor generado a lo largo de esta cadena, aplicando
la técnica de los flujos de caja descontados y el modelo de Black and Scholes para calcular

el valor de la opcion real.
Metodologia

Para la valoracion de activos intangibles existen diversos métodos, desde los menos hasta

los més sofisticados y robustos. Entre estos ultimos resaltan el basado en el valor de



mercado de activos similares, el fundamentado en la actualizacion de los costes incurridos
en la obtencion del activo, el sustentado en la ventaja competitiva que le genera la
propiedad intelectual del activo a la empresa que la posee, el que tiene en cuenta los flujos
de caja descontados y ajustados que genera el intangible, y el método de opciones reales
que valora el activo por las opciones reales que este lleve asociadas (Bogdan & Villiger,

2010; Chung et al., 2013; Fernandez, 2007; Monika et al., 2013).

Dado el riesgo presente en las fases de investigacion bésica, la preclinica y la clinica,
ademas de la incertidumbre relacionada con la produccién y comercializacién del
producto biotecnologico, un método adecuado para valorar si es conveniente la venta de
la patente en este sector es el de las opciones reales, que tendrad en cuenta los flujos de
caja generados por las ventas y el valor de flexibilizar este proceso, o lo que es lo mismo,

el valor de la opcion.
Para determinar el valor del proyecto, se emplearé la expresion siguiente:
VVP=Valor Presente Neto del Proyecto + Valor Opcion Real Venta Patente

El Valor Presente Neto (VPN) se determina mediante la sumatoria de los flujos de
tesoreria actualizados que genera un proyecto durante su horizonte temporal de

evaluacion.

Para el calculo del Valor de la Opcion Real (VOR) se emplea el modelo de Black and
Scholes. Este modelo calcula el precio de venta una opcion call (opcion de compra), pero
realmente en esta investigacion lo que se desea es comprar una opcion de venta (put), que
permita la venta de un activo intangible (patente) en el futuro, si asi se desea. Por tal

motivo, a partir del valor de la call, se determina el valor de la put empleando la expresion:
P=C+X*e"(-r*t)-S

Donde:

P: valor de la opcion put

C: valor de la opcion call

X: precio de ejercicio de la opcion

S: precio del activo subyacente

r: tasa libre de riesgo.

t: tiempo hasta la expiracion de la opcion

¢: Euler



Resultados

El producto que se toma como referente para esta investigacion es un péptido antiséptido
empleado en el tratamiento del infarto del miocardio, el cual es resultado de
investigaciones provenientes de la industria biotecnoldgica cubana, la cual, segun Bisang
et al. (2009), sobresale en la region de América Latina y el Caribe por sus avances
biotecnologicos, especialmente en el campo sanitario. La cadena de valor de este producto

se esquematiza en la figura 2.
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Figura 2. Cadena de valor del producto XXX*-5. Fuente. Elaboracion propia.
Nota: * XXX es el nombre de la empresa, el cual no esta permitido revelar en esta investigacion.

Se desea determinar el valor creado o margen de la cadena, para lo cual se empleara la

expresion del VVP indicada en el apartado anterior. Para el calculo del VPN se tuvo en

cuenta que:

e El horizonte temporal de evaluacion es de 25 afos.

e El nimero maximo de pacientes a tratar anualmente es 200 000. Se parte de una
cuota de mercado inicial del 5%, alcanzando el nivel maximo penetracion después
de 11 afios de comercializacion. Una vez expirada la patente en el afio 20, las

ventas experimentan una caida paulatina de hasta el 25%. El precio de venta es de

3 000 EUR/tratamiento.

e Se determinan las erogaciones por concepto de inversion en la planta de
produccion, gastos operativos de materias primas y materiales (desde la
investigacion hasta la produccion), el valor del conocimiento empleado en ese
proyecto, los costes fijos, los de participacion en eventos, los de publicaciones,

los de distribucion y comercializacion, asi como los financieros. La carga

tributaria es del 30% sobre las utilidades.



e El coste de oportunidad se determiné afiadiéndole al 2% de rendimiento de los
bonos libres de riesgo, una prima de riesgo de 11.6 puntos porcentuales para

proyectos de este tipo.

Para el célculo del VOR, se partio de los valores siguientes: C= 2.6 MEUR (millones de
euros); X=276.8 MEUR; S (patente)= 180 MEUR y t= 1 afio. En el célculo de C, se tuvo
en cuenta ademds una volatilidad del subyacente del 30% manteniendo una posicion

pesimista.

Dado que el VPN calculado asciende a 278 MEUR vy el valor de la flexibilidad expresado
en el VOR alcanza los 93.9 MEUR, se estima entonces que el valor generado por esta

cadena de valor para sus accionistas asciende a 371.9 MEUR.
Conclusiones

En esta investigacion, tras realizar una breve exposicion de las caracteristicas mas
relevantes del sector biotecnoldgico, se presentd la cadena de valor del producto XXX-5.
Esta herramienta permitié clarificar el proceso de obtencion del producto, e identificar
los egresos e ingresos que su investigacion, desarrollo, produccién y comercializacion
implican. Una vez desvelados estos elementos, se pudo determinar el valor que el
proyecto genera para sus accionistas, el cual no solo esta determinado por el flujo de caja
resultante la venta del producto, sino también por el valor de la opcion de venta
identificada. El VVP constituye una forma novedosa de valoracion de proyectos
biotecnoldgicos que podria generalizarse a otros proyectos y sectores, incluyendo las
particularidades de cada uno. Limitan esta metodologia la incertidumbre en los resultados

futuros del farmaco, y la dificultad en la obtencion de datos del mercado.
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