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RESUMEN:

La empresa de alta tecnologia estd jugando un papel cada vez més preponderante en la
economia, constituyendo una fuente generadora de activos intangibles de gran valor,
que tienen una marcada representatividad dentro del total de los activos de esas
empresas. En Cuba las empresas del sector biotecnologico son exponentes de la
empresa de alta tecnologia generandose una riqueza intangible que en el contexto de la
globalizacién en que tiene lugar se expone constantemente al intercambio con el
exterior. De aqui la necesidad de profundizar en los aspectos teéricos de la negociacion
de los productos biotecnolégicos y los intangibles que estos tienen asociados, de disefiar
herramientas que faciliten una correcta negociacién de los mismos.

Sobre la base del analisis documental y el intercambio con expertos se realiza un
diagndstico del tratamiento que reciben los intangibles en las negociaciones que tienen
lugar en BioCubaFarma, identificaindose la ausencia de un método de calculo
estandarizado y de una guia para la preparacion de negociaciones ademas de que existe
falta de cultura comercial en aspectos relacionados con la negociacién de intangibles
siendo el objetivo general de esta investigacion, el diseflo de una metodologia para la
negociacion y valorizacion de los intangibles, para cuyo cumplimiento se realizd una
revision bibliografica, que aport6d los fundamentos tedricos necesarios para disefiar la
misma. En la metodologia se establecen los pasos a seguir durante la preparacion de la
negociacion, se recomienda el método de calculo a utilizar y los factores y coeficientes
necesarios para separar los intangibles, proponiéndose los rangos de valores en que
pueden moverse los pagos tanto pre-comerciales como en la etapa de explotacion
comercial.
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Introduccion

Desde finales del siglo XX las industrias que han pasado a ocupar el centro de la
economia, son aquellas en cuyo negocio el conocimiento es considerado como el factor
de produccién principal, siendo uno de los rangos distintivos de la Economia del
Conocimiento el sugimiento de la empresa de alta tecnologia que al igual que otras
empresas es creadora de riqueza pero en este caso los productos y servicios que se
generan tienen un valor afiadido por el conocimiento. La empresa biotecnologica ha
sido exponente de la empresa de alta tecnologia a nivel mundial.

La dinamica que impone el proceso de globalizacion, el incremento de las fusiones y
adquisiciones de empresas farmacéuticas y biotecnologicas y la velocidad de las
innovaciones cientificas y tecnologicas, han obligado a profundizar en cémo valorizar
correctamente y cOmo negociar los bienes intangibles que generan estas empresas.
Existen diversos métodos para la valorizacion del intangible y también existen varias
gufas que contemplan la negociacion de estos activos. Entre estas se pueden mencionar:
La Guia para el Empresariado de la Biotecnologia de Peter Kolchinsky, la Guia para el
Bioemprendedor de BioSerentia, la Guia para los Usuarios de Carolina, de Ia
Universidad de Carolina del Norte y el libro de Richard Razgaitis, Negociacion y
Evaluacion de Tecnologias, que aborda conceptos y métodos de calculo dtiles para
negociar el intangible. Durante la investigacion se consultaron estas guias
identificandose ventajas y desventajas de cada una y de forma general se puede plantear
que ninguna constituye una herramienta metodolégica para la valorizacién y
negociacion de intangibles.

En Cuba el sector biotecnolégico constituye una importante fuente generadora de
intangibles de gran valor que en el contexto de la globalizacion esta constantemente expuesto
al intercambio con el exterior, de aqui la necesidad de que el personal que lleva a cabo las
negociaciones profundice en las particularidades de la negociacién de los productos
biotecnolégicos. Como parte de la investigacion se realizé un diagndstico sobre el estado de las
negociaciones con intangibles en BioCubaFarma y se evidencia la necesidad de resolver la
siguiente interrogante ;Cémo negociar de forma homogénea los activos intangibles de
los productos de la biotecnologia en Cuba?

La negociaciéon de intangibles en el sector biotecnologico



La evolucién de la negociacion de los activos intangibles ha estado marcada por los
procesos de fusiones y adquisiciones de empresas que son en esencialmente
negociaciones de intangibles, en los que al principio los intangibles se negociaban a
buena voluntad como un todo, sin ser identificados o separados. En el presente algunos
intangibles son identificados pero la mayoria continia negociandose como un todo, por
lo que constituye un reto avanzar en la separacion de estos activos y que solo una
pequefia parte de los mismos se negocie a buena voluntad.

En la literatura pueden encontrarse multiples métodos de calculo para valorar
intangibles, el método basado en el valor del mercado, el método basado en el costo, la
regla del 25%. En las evaluaciones de proyectos biotecnolégicos segun BioSerentia
(BioSerentia, 2010) y Verdovoto (Verdovoto, 2010) los métodos mas usados son el
método de comparables, los flujos de caja descontados (FCD) y las opciones reales.
Para el calculo del valor de la marca se pueden mencionar los métodos basados en los
ingresos (Fernandez, 2007).

En la biotecnologia y la industria farmacéutica hay estimaciones profesionales para los
riesgos asociados a las etapas del desarrollo de las tecnologias y los proyectos. Ejemplo
de estas estimaciones son las realizadas por los autores Olga Spasic, Jeffrey Stewart y
Peter Kolchinsky que se tienen en cuenta para la determinacién de un VAN ajustado a
riesgo. En cuanto a los pagos por intangibles tanto en etapa pre-comercial como durante
la realizacion comercial Steve Poile y Susan Elvidge en su obra Negocios de
Descubrimientos y de Proyectos de Investigacion en Etapas Tempranas™ aportan
resultados estadisticos que son referentes para determinar los porcientos de regalias y
los rangos de valores en pueden moverse los pagos pre-comerciales.

Sobre la base de la fundamentacién tedrica que aportan los autores consultados se
seleccionan los métodos a utilizar para la valorizacion de los intangibles y se realizan
anélisis que contribuyen a determinar las tasas y coeficientes que permiten separar
varios intangibles de un mismo proyecto.

Diagnéstico de la situacion actual de la negociacién de intangibles en
BioCubaFarma.

Para diagnosticar la situacion actual de la negociacién de intangibles en BioCubaFarma,
se caracterizan las negociaciones con irtangibles en el sector de la biotecnologia, se
analiza una muestra de negociaciones realizadas en las mayores empresas de la
organizacién y se aplica el método Delphi de criterio de expertos realizandose
tormentas de ideas durante los multiples intercambios sostenidos con los expertos.
Como resultado se identificaron aspectos negativos y positivos relacionados con las
negociaciones de activos intangibles en el sector, siendo los aspectos negativos: no
todas las empresas tienen en cuenta los activos intangibles en el proceso negociador, no
existe una metodologia para la valorizacién de los activos intangibles a nivel de la
OSDE BioCubaFarma, no en todos los centros se diferencian o se separan los
intangibles involucrados en un producto objeto de negociacién, no se explota lo
suficiente la obtencion de ingresos a través de la negociacién de los intangibles, los
estandares productivos, clinicos y regulatorios en que se desarrollan los proyectos de
[+D estan por debajo de los estandares europeos y de EEUU, lo que disminuye el valor
de los proyectos, efecto negativo del bloqueo en las negociaciones de intangibles.



Con la observancia de los datos recopilados en la muestra de negociaciones analizada,
se pudieron resumir los rangos de valores en que se mueven tanto los pagos pre-
comerciales como las regalias sobre las ventas en BioCubaFarma y compararlos con los
rangos de las negociaciones internacionales estudiadas.

Teniendo en cuenta los resultado del diagnéstico se propone el disefio de una
metodologia para la negociacién y valorizacion de los activos intangibles, que
establezca un método de calculo uniforme y los pasos a seguir durante las etapas de la
negociacién, con el objetivo de que los centros dispongan de una herramienta
metodoldgica que permita sistematizar la negociacion de intangibles.

Disefio de una metodologia para preparar la negociacion de los activos intangibles
asociados a un proyecto o producto biotecnolégico

Del universo de activos intangibles que se generan en la industria biotecnologica, se
disefia una metodologia para la preparacion de la negociacién de productos
biotecnoldgicos que tienen asociados los intangibles proyectos de I+D en etapas
tempranas, marcas, tecnologias y patentes, tomandose como punto de partida las etapas
que conforman el proceso negociador. Esta metodologia se corresponde con la
secuencia de la etapa de preparacién de la negociacion expuesta en este trabajo,
profundizandose en la valorizacion y negociacion del intangible. Los pasos a seguir se
muestran en la siguiente figura:

Se fundamenta tedricamente y se explica cada uno de los pasos que conforman la
secuencia. En la valorizacion de los intangibles se detalla como determinar cada
elemento. Para determinar el precio de un producto novedoso con fortaleza de patente,
no se tiene en cuenta el costo de venta del mismo, sino lo que el mercado est4 dispuesto
a pagar por €l por lo que se tipifican 4 situaciones caracteristicas de los productos
biotecnoldgicos y se propone como calcular el precio en cada una. Por ejemplo para los
productos nuevos para una enfermedad para la que no existen medicamentos
alternativos se propone tomar como referencia lo que cuesta el tratamiento que se ha
aplicado hasta ese momento para esa enfermedad ajustandolo en dependencia de las



fortalezas y debilidades del nuevo producto. Se realizan estudios de farmaco-economia
si es un producto Unico para enfermedades para las que no existe terapia alternativa o
lienzos estratégicos si existen terapias alternativas. Para las situaciones tipificadas se
proponen los porcientos de penetracion del mercado a utilizar para proyectar las ventas.

Considerando que una patente garantiza la proteccion de un resultado de investigacion
durante 20 afios, que los resultados se patentan en las etapas iniciales del desarrollo de
un producto y que el desarrollo demora alrededor de 10 afios, se propone un horizonte
temporal de 10 afios para hacer el flujo de caja. Para el calculo del VAN se aplica una
tasa de descuento del 15% para productos novedosos y proyectos en etapas maduras y
del 18% para proyectos en etapas tempranas del desarrollo. Una vez calculado el VAN
tradicional se aplican los porcientos de riesgo en el desarrollo clinico dados por la Olga
Spasic para ajustar el VAN a riesgo. Se propone combinar el método de los flujos de
caja descontados ajustando el VAN a riesgo y el método del factor tecnolégico, para lo
que se realizan calculos y precisiones  que permiten determinar los factores que se
aplican para la separacion del valor de los intangibles. Para separar ]a marca se aplica el
método interbrand. Una vez calculado el valor del intangible se proponen los montos y
rangos de valores de los pagos a realizar.

Hacia la separacion mayoritaria de los intangibles y la sistematicidad de su
negociacion.

La metodologia disefiada facilita la negociacion de los activos intangibles, ya que
establece los pasos a seguir durante la preparacién de la negociacion, recomienda el
método de calculo y los rangos de valores en que pueden moverse los pagos pre-
comerciales, asi como los porcientos de regalias y el factor multiplicador a utilizar para
separar los intangibles de un mismo proyecto, elemento de suma importancia y utilidad
ya que la separacion del intangible marca una importante pauta en la negociacion de
este. No es lo mismo negociar un todo a buena voluntad que poder contar con el valor
diferenciado de cada intangible. Ademas se precisan los porcientos de penetracion
inicial del mercado y recomienda sobre qué base calcular los precios de los productos
biofarmacéuticos en diferentes situaciones tipicas de estos productos. Debe sefialarse
que las precisiones expuestas constituyen aportes tedricos de este trabajo cuya novedad
radica en el disefio de la metodologia en si, ya que en toda la bibliografia revisada no se
encontrd un trabajo con este enfoque integrador de todos los elementos a tener en cuenta
tanto para valorizar y separar el intangible como para su negociacion.

La herramienta disefiada facilitara a las empresas de BioCubaFarma valorar y negociar
de forma homogénea y sistematica los activos intangibles asociados a los productos y
proyectos novedosos de que disponen. Teniendo en cuenta que se trata de una
herramienta que €S generalizable y de amplia aplicacion en el sector biotecnolégico
puede valorarse la aplicabilidad de la misma en otras empresas cubanas generadoras de
bienes intangibles, adaptandola a las caracteristicas del sector o rama en que se
desempefien las empresas.





