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ABSTRACT

El estudio de los intangibles de las compafiias, conforman hoy una de las parcelas més importantes dentro de la
investigacion econdmica. Es indiscutible su aportacion de valor dentro de la empresa, pero su cuantificacién y
medicion, tarea dificil y complicada, no exenta de subjetividades, suponen todavia un reto pendiente. Este hecho,
cobra mayor relevancia en ciertas compafiias, normalmente las denominadas “Empresas de Base Tecnoldgica e
Innovadora”, y ain méas en determinados sectores, como el farmacéutico, en el que las ventas se encuentran
intimamente ligadas con el proceso de innovacion y proteccion de patentes. De hecho, las patentes, permiten a las
empresas tanto proteger los resultados de sus innovaciones, como impedir a los competidores el uso de la misma.
Aquellas empresas que se hallen en posesion de una amplia cartera de patentes, en una tecnologia especifica,
tienen una serie de ventajas: se aseguran su uso en el futuro, pueden obtener un activo importante para negociar
con otras empresas, y pueden mejorar su imagen, pues las patentes tradicionalmente han sido consideradas como
uno de los indicadores para medir la actividad innovadora de las compaiiias.

1. JUSTIFICACION DE LA PROPIEDAD INDUSTRIAL

Es ampliamente reconocida la importancia que tiene la investigacion como motor del avance
econémico. Son muchos los beneficios derivados de la obtencién de nuevos productos que mejoren y
hagan mas cémoda la vida del ser humano, y el establecimiento de medios de difusion de tales
invenciones, para que de ellas pueda disfrutar el mayor nimero posible de personas. Esto es posible
gracias al talento y al sacrificio personal y econémico de varias personas, que ya sea de forma aislada o
colectivamente, ponen todo su empefio en trabajar para dar a conocer hechos nuevos. Todas las
actividades que supongan la obtencién de nuevos productos o el establecimiento de nuevos procesos,
merecen la proteccion del ordenamiento juridico, a favor de quienes ponen su capacidad investigadora
al servicio del avance de la ciencia. Ello es asi, porque el esfuerzo dedicado a esta actividad, en la que
normalmente tantos costes y tantos riesgos se asumen, no debe entenderse huérfano desde el punto de
vista juridico. Es por tanto justo, que quien haya favorecido con su labor investigadora al avance
cientifico, reciba una adecuada contraprestacion del Estado, en términos de proteccion para su obra.
Por esta razon la ley reconoce a favor del creador una serie de derechos, tendentes a impedir el uso de
su creacion por terceros contra su voluntad.

En este sentido, la propiedad industrial, y en particular las patentes, juegan un importante papel
a la hora de velar por los intereses dignos de proteccién. Una patente es un titulo de propiedad,
otorgado por el Estado, que concede a su titular el derecho a la proteccién legal para excluir a personas
no autorizadas, durante un numero especificado de afios, del empleo comercial de una invencién
tecnoldgica nueva, Util y claramente identificada (Fernandez, 1996). Una patente, por lo tanto, supone
la concesion de un monopolio temporal para la explotacion de una invencién a cambio de su
divulgacion. El titular de la patente se compromete a describir su invencion, lo suficientemente
detallada, como para que un experto en la materia pueda reproducirla y aplicarla. Transcurrido el
periodo de proteccion, la patente pasara a ser del dominio publico y cualquier persona podra utilizarla
libremente. La patente cumple con una funcion de informacidn, puesto que las invenciones patentadas
son objeto de varias descripciones y publicaciones, de manera que cualquiera puede acceder a la
informacion que contienen.
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Si nos referimos a la industria farmacéutica o “biofarmacéutica”, la necesidad de una proteccion
legal de los resultados de la innovacién es alin mayor, pues el proceso para la creacion de un nuevo
medicamento es largo, costoso y arriesgado. Se trata de un dilatado proceso que comprende multiples
fases que van, desde la investigacion farmacoldgica en el laboratorio, hasta el analisis estadistico de su
eficacia y efectividad. Una vez se demuestra la utilidad para combatir una determinada patologia, se
inicia otra prolongada y dificil etapa hasta conseguir la autorizacion para su comercializacion v,
posiblemente, su inclusion en las listas de medicamentos financiados por el erario pablico. Todo este
proceso hace que pueda transcurrir un periodo de tiempo superior a 10 afios, desde que empieza la
investigacion del nuevo farmaco, hasta que éste esta en el mercado y empieza a generar ingresos. En
segundo lugar, al tratarse de un proceso tan largo, provoca que los gastos en I+D en que se incurre para
desarrollar un nuevo medicamento sean muy elevados. Por ultimo, el resultado final de una
investigacion es enormemente incierto a priori. Por un lado, s6lo un porcentaje muy pequefio de las
moléculas experimentadas concluiran en nuevos medicamentos; por otro lado, el hecho de que un
nuevo medicamento salga al mercado, no implica que esté asegurado su éxito comercial. EI volumen
final de ingresos dependera en parte de la eficacia relativa del fA&rmaco en cuestion frente a terapias
alternativas, pero, aunque el nuevo medicamento se encuentre bajo la proteccién de una patente, no
hay ninguna garantia de que no aparezca en el mercado un nuevo farmaco con mejores propiedades
terapéuticas que acabe reemplazandolo. Por estos motivos, los laboratorios se caracterizan por tener
unos resultados econdémico-financieros enormemente variables.

Como consecuencia, la actividad de investigacion y desarrollo de los laboratorios
“biofarmacéuticos” s6lo puede ser rentable si la comercializacion de aquellos medicamentos que
finalmente logran salir al mercado genera suficientes ingresos. Estos tendran que compensar, no sélo
los gastos de 1+D en que se ha tenido que incurrir para el desarrollo de dichos productos, sino también
para compensar los costes de aquellos proyectos que tienen que ser abandonados en el transcurso de su
desarrollo, o los de aquellos productos que acabaron siendo desbancados por terapias alternativas. Para
ello es necesario articular mecanismos que protejan los resultados de la innovacién, evitando las
imitaciones y garantizando la adecuada recuperacion de estos costes. En otras palabras, cuando la
innovacion es llevada a cabo por la iniciativa privada, es necesario disponer de un sistema de patentes
fuerte, que cubra tanto el procedimiento para obtener el nuevo producto, como el producto
farmacéutico en si mismo y su aplicacion terapéutica. Si el esfuerzo innovador realizado por los
laboratorios “biofarmacéuticos” no se ve recompensado, la inversion en 1+D que finalmente se realice
serd inferior a la 6ptima (S&nchez et al, 2001). Por este motivo, dadas las caracteristicas del proceso de
investigacion y desarrollo de la industria “biofarmacéutica” la defensa de un sistema de patentes
efectivo estd plenamente justificada desde un punto de vista social, pues sin patentes no parece posible
gue se desarrollen nuevos farmacos, o al menos, no se desarrollaran al mismo ritmo que hasta hoy.

2. IMPORTANCIA DE LAS PATENTES EN LA EMPRESA

Las patentes son un recurso muy importante para las empresas. Dentro de la cartera de recursos de una
empresa, éstas constituyen lo que se denomina un recurso intangible (Grant, 1996; Itami, 1987;
Makadok, 2001), es decir, recursos de naturaleza inmaterial que consisten bdasicamente en
conocimiento e informacion.

Los recursos intangibles suelen permanecer invisibles a la informacion contable, debido
principalmente a la dificultad de su identificacion y valoracion. Esta dificultad se debe,
fundamentalmente, a las caracteristicas basicas que los definen y que son las siguientes: primero, son
activos que se sustentan sobre la informacién; segundo, esta informacion no es siempre codificable;
tercero, en algunos casos los derechos de propiedad sobre estos recursos no suelen estar bien definidos,
0 no permiten la apropiacion de las rentas generadas por los mismos. Sin embargo, su valoracion es de
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gran importancia, pues corresponde al reconocimiento de valor de uno de los soportes mas
significativos del proceso productivo y de generacion de ingresos. Con ello se contribuye a un mejor
conocimiento de las empresas y a disponer de una informacion necesaria para la direccion de las
mismas en un entorno altamente cambiante como el actual.

Los recursos intangibles, por tanto, vendrian a ser el resultado de la incorporacién del
conocimiento, del intelecto, a las distintas actividades productivas de la organizacion (Bueno, 1998).
Como consecuencia de estas caracteristicas, dichos recursos tienen un elevado grado de especificidad o
especializacidn, son activos de lenta y costosa acumulacién, de dificil venta en el mercado, no se
deprecian con el uso, son susceptibles de maltiples aplicaciones y pueden ser usados simultaneamente.
Todo ello tiene implicaciones tanto en el &mbito de la gestion como de la estrategia empresarial, lo que
les dota de una importante capacidad para generar competitividad en la empresa (Hall, 1992;
Fernandez, 1993; Hamel y Prahalad, 1995; Fernandez et al., 1998; Bueno, 1998).

Las patentes, de esta manera, se erigen como una de las principales fuentes de ventaja
competitiva. Cuando las empresas actlan en una industria atractiva, las patentes pueden hacer a sus
titulares que tengan una tasa de crecimiento mayor que la del resto de las empresas del sector. En
aquellas situaciones en las que las empresas se encuentran ante un entorno poco favorable, aquella que
tenga la titularidad de una patente podra defenderse mejor que sus rivales de las situaciones adversas.

Los motivos que llevan a una empresa a decidir proteger los resultados de su innovacion
mediante una patente pueden ser muy variados, pero generalmente estaran comprendidos dentro de una
de estas tres razones: proteccion frente a la competencia, defensa completa de una tecnologia o
utilizacion de las patentes como base para alianzas.

El primero de estos motivos, proteccion frente a la competencia, es el mas cercano a la
intencion original del sistema de patentes. La concesion al innovador de un titulo de propiedad sobre
su creacion le faculta para usar y explotar industrialmente y de manera exclusiva el producto de su
investigacion, durante un periodo de tiempo suficiente, de manera que garantice la rentabilidad de la
inversion realizada. Adquiere asi una ventaja sobre sus competidores y podra, no solo resarcirse de los
gastos realizados, sino también obtener rendimientos econdémicos positivos durante el periodo
concedido y garantizado por el Estado

El segundo motivo se refiere a la proteccion de un area especifica de tecnologia suficientemente
amplia de manera que podra participar en la comercializacién o en la explotacién de la misma, en el
momento actual o en el futuro, sin tener que recurrir a la cartera de patentes de un competidor. Se trata
de patentar alrededor de una tecnologia central que, por si misma, no tendria finalidad comercial
directa, pero estd destinada a proteger una patente clave que necesite un mayor grado de proteccién
(Thumm, 2000). El 4rea de investigacion puede ser protegida patentando todas las variedades posibles
de una invencion original. Este es el caso, por ejemplo, de una empresa que trata de patentar un
proceso de produccion completo, y para ello solicita tantas patentes como le sea posible para un
producto, de manera que los competidores que quieran producir algo en este area, tendran que dirigirse
a esta empresa y solicitarle una licencia. Esta estrategia es especialmente comin en la industria
farmacéutica. Las grandes empresas del sector solicitan tantas patentes como les sea posible en un
campo tecnoldgico; la intencion es ocupar el campo completo, aln cuando algunas patentes
individuales puedan no tener interés. De esta manera, dicho campo tecnoldgico se convierte en “no
atractivo” para posibles nuevos entrantes. El principio de proteccion del &rea asociada de una
invencion es también una necesidad econémica, puesto que si no lo hace el propio inventor, cualquier
competidor puede tomar la iniciativa y colocar una patente en el nicho tecnolégico.

Finalmente, el motivo para patentar los resultados de una innovacion puede ser la utilizacion de
las patentes como base de alianzas. En este caso, se trata de patentes que pretenden aumentar el poder
de negociacion de su propietario frente a sus competidores. Es lo que Thumm (2000) denomina
patentes de cambio. Segun dicho autor, un ejemplo es el de patentar diversas mezclas de una sustancia
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guimica inventada. Con el objetivo de prevenir que un competidor patente un invento, el inventor
incluye en la patente el nombre de todas las sustancias inventadas, de manera que crea una
dependencia cruzada y por tanto se establece una mejor posicion en la negociacion. Asi, si una
compariia se halla en curso de adquisicion de derechos, para utilizar las patentes de otra por medio de
un contrato de licencia, dicha empresa tendrd& mayor poder de negociacion si la otra parte esta
interesada en alguna de sus patentes. Se podria llegar a un acuerdo de concesion mutua de licencias
mediante el cual, ambas empresas podrian intercambiar derechos de patentes.

Las razones que acabamos de enunciar, pueden utilizarse tanto de forma defensiva como
ofensiva, cuando prevalece el objetivo de poner trabas a los competidores, frente al objetivo de
proteger los propios inventos. El uso ofensivo de las patentes, normalmente trata de excluir a los
competidores en el uso de una invencion, patentando numerosas combinaciones o variaciones de ella.
El uso defensivo, por el contrario, estd mas relacionado con el factor protector de la patente. Las
carteras de patentes amplias aseguran que las tecnologias se puedan utilizar en el futuro. Una cartera de
patentes en una tecnologia especifica, puede ser un activo importante para negociar acuerdos de
licencias cruzadas, y la mera existencia de una cartera amplia, puede intimidar a una empresa en la
negociacién. Por Gltimo, una gran cartera de patentes podrad mejorar la imagen de una empresa; puede
ser que empresas asociadas, inversores y accionistas consideren que las carteras de patentes son una
muestra del alto nivel de conocimientos técnicos, especializacion y capacidad tecnoldgica de la
empresa, 0 puede resultar Gtil a la hora de recaudar fondos y buscar socios empresariales, e incluso
podria aumentar el valor de la empresa en el mercado.

3. MODELOS DE VALORACION ECONOMICA PARA UNA PATENTE FARMACEUTICA O
“BIO-FARMACEUTICA”.

A partir de lo expuesto en los parrafos anteriores, queda claro que el valor de las compafiias “bio-
farmacéuticas” no se debe solo a los beneficios que generan, consecuencia de los productos que
comercializan, sino que también este valor actual se debe a los productos y patentes que desarrollan,
que les aportaran una ventaja competitiva frente al resto de las empresas del sector y de este modo,
representan el medio de generar ingresos en el futuro y asegurar su supervivencia. De ahi, la
importancia de establecer modelos de valoracion generalmente aceptados, que cuantifiquen el valor
“razonable” de estos activos intangibles.

Las principales herramientas de valoracion de proyectos eran: el Valor Neto Actual de la
Inversion (VAN) y en el caso de inversiones con mayor nivel de incertidumbre, la creacion de
escenarios con probabilidad de ocurrencia.

El problema de este tipo de métodos es que no son “suficientemente flexibles”, es decir, no son
capaces de recoger el comportamiento tendencial de las variables, tampoco tienen en cuenta los
suficientes pardmetros econémicos y financieros para valorar los proyectos de “bio-farmacia”, ni
recogen adecuadamente los conos de incertidumbre en que se encuentran inmersas estos tipos de
inversiones.

Ademaés, la direccién o acontecimientos externos pueden hacer variar el nivel de riesgo y de
rentabilidad esperada del proyecto. Consecuentemente se necesitan herramientas de valoracién que
puedan tener en cuenta estos niveles de variacion de los resultados a través de una gestion dinamica de
la direccion.

Para comprender el modelo de valoracion que vamos a presentar, es preciso conocer el proceso
de generacién de un farmaco. El descubrimiento de una nueva sustancia o principio activo, con
capacidad terapéutica, es la primera parte de este proceso de investigacion cientifica y de desarrollo
tecnoldgico. A continuacion se tienen que llevar a cabo una serie de pruebas y ensayos, en donde se
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debe garantizar la efectividad y seguridad del medicamento que se pretende comercializar. En este
sentido, se distinguen un conjunto de fases por las que pasa el desarrollo de un nuevo medicamento a
partir de la fase inicial de descubrimiento (Lobato et al, 1997; EFPIA, 2004):

1.- Fase Preclinica: en donde se somete al principio activo a una bateria compleja de pruebas
in vitro y tests en animales, con el objeto de identificar los posibles efectos tdxicos y
establecer las caracteristicas farmacolégicas de la nueva sustancia.
2.- Fase Clinica: una vez superadas las pruebas anteriores los productos prometedores son
llevados a un segundo proceso, donde se distinguen a su vez un conjunto de fases,
denominadas genéricamente ensayos clinicos.
A Fase |: consiste en ensayos en personas sanas que de forma voluntaria se prestan a
tales experimentos. Si el medicamento es tolerado y produce los efectos deseados
entra en la segunda etapa.
a Fase II: el producto es suministrado a un nimero de pacientes que sufren la
patologia, la cual se espera tratar con el medicamento objeto de la experimentacion
(entre 3.000 y 4.000 pacientes). Si el producto se mantiene prometedor pasaria a la
siguiente etapa.
a Fase IlI: el producto es suministrado a un gran nimero de pacientes. Las pruebas a
gran escala sirven para determinar su dosificacién ideal y para refinar los indices de

seguridad y eficacia estimados.

FIGURA 1: ETAPAS EN EL DESARROLLO DE UN FARMACO.

DESCUBRIMIENTO > DESARROLLO PRE- CLINICO > DESARROLLO CLINICO > FASE DE REGISTRO > MERCADO >

1- 2 afios 2.2 - 3.8 afios 3.5-7 afios 0.5 - 2 afios Aprobacion
5000
10
5
1,3
NUMERO DE SUSTANCIAS QUE ENTRAN EN CADA FASE 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pharma (2001), Kellogg & Charnes (2000), Parexel (2001).

A la vista de lo anterior, es facil concluir que la innovacion de un nuevo medicamento es un
proceso caracterizado por la incertidumbre, el consumo de recursos y el consumo de tiempo. La
complejidad de este proceso se manifiesta ya en las primeras etapas de obtencion del compuesto
quimico, que constituird la base del posterior farmaco. De hecho, podemos observar, como la
probabilidad de que un farmaco llegue al mercado es inferior al 2%, y segun estudios incluso del
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0,02%, cuando éste es recién descubierto, mientras que una vez que el farmaco llegue a fase clinica su
posibilidad de éxito aumenta de forma considerable (ver tabla 1). Este proceso de investigacion
cientifica requiere una gran cantidad de recursos, tanto econdémicos como humanos, los cuales se han
incrementado considerablemente en los Gltimos veinte afios. Es comdn hablar de 12/13 afios, como
lapso de tiempo que transcurre desde que se obtiene un nuevo principio activo hasta que se lanza al
mercado, lo que lleva a la incursion de pérdidas y a la no obtencion de beneficios durante largos
periodos de tiempo. Una vez el nuevo farmaco ha salido al mercado, las ventas y generacion de flujos
de caja también se encuentran sometidos a grandes dosis de aleatoriedad, pueden generarse ventas de
productos y por lo tanto flujos de caja en rangos muy altos, los llamados “Block-Buster”; pero sin
embargo, otros medicamentos pueden generar flujos de caja tan bajos, que ni siquiera representen un
valor suficiente para sufragar los gastos de investigacion y desarrollo en los que tubo que incurrir la
empresa para originarlos.

FIGURA 1. resumen de desarrollo del producto.

LAUNCH
FILING P=15%
P=35%
PHASEII
: P=30%
PHASEII P=90% P=10%
PHASE I P=50% P=10%
PRE- : \
CLINICAL CANCELED OPCION DE
RESEARCH  P=75% VENTA.
CANCELED
CANCELED OPCION DE
\ ABANDONO
CANCELED

Fuente: Myers &Howe (1997).

Kellogg y Charnes (2000) desarrollan un modelo que aplican a Agouron Pharmaceuticals, Inc,
una empresa farmacéutica que desde julio de 1994 comienza a desarrollar investigaciones de productos
contra el cancer y el SIDA. Posteriormente Rubio Martin (2003), aplica este mismo modelo para la
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compariia biotecnolédgica Zeltia. Siguiendo sus pasos recomponemos dicho modelo: el valor del
producto estara formado por la suma probabilistica de la opcidn de venta, opcién del compuesto de
llegar a ser comercializado en el mercado, a través de su correspondiente probabilidad histérica,
aplicada a la esperanza (media ponderada) de sus posibles rangos de ventas, menos la opcién de
abandono, es decir, la opcion de que “no” pueda seguir su proceso de desarrollo preclinico y clinico y
por tanto el compuesto “no” pueda llegar a ser comercializado. Analiticamente este proceso se puede
describir:

CCF
ENPV = ZI 4 JZJ l(1+rd) Jzt l JZt |(1+rd)t

A continuacion describimos cada una de las posibles “Opciones” con las que se podra encontrar
la compafiia en el futuro:

a) LA OPCION DE ABANDONO.

Es la opcidn de no continuar el afio siguiente con las fases de investigacion y desarrollo del proyecto.
Para realizar su célculo tomamos las probabilidades de éxito de cada fase de la tabla 1. A partir de
éstas se determinan las de abandono o no continuacion, ej. si 0,60 es la probabilidad de éxito de un
medicamento en fase de descubrimiento, (1-0,60)= 0,40 seré la de “no éxito”, dependiendo de la fase
de desarrollo en que se encuentre el producto, se ponderara por las probabilidades de las fases
anteriores del siguiente modo:

Tabla 1. Célculo de la probabilidad de la opcién de abadono y de éxito de llegar al mercado de cada
fase en que se encuentra el compuesto.

Prob de |F. Descubrimiento. Prob de abandono vy |F.Pre. Fase | Fase Il | Fase FDA.
Fase éxito" A" | aprobacion. " i Filing
Descubrim | 0,60 (1-0,60)=0,40 0 0 0 0 0
F.Preclin 0,90 (1-0,90)*0,60=0,06 0,10 0 0 0 0
Fase | 0,75 (1-0,75)*0,60*0,90=0,135 0,225 0,25 0 0 0
Fasell 0,50 (1-0,50)*0,60*0,90*0,75=0,2025 0,3375 0,375 0,50 0 0
Faselll 0,90 (1-0,90)*0,60*0,90*0,75*0,50=0,02025 0,03375 | 0,0375 0,05 0,10 0
FDA. 0,90 (1-0,90)*0,60*0,90*0,75*0,50*0,90=0,01822 0,030375 | 0,03375 | 0,045 | 0,09 01
Filing
APROVAL |1 0,60*0,90*0,75*0,50*0,90*0,90=0,164025 0,273375 | 0,30375 | 0,405 | 0,81 0,9
TOTAL y 1 1 1 1 1 1

Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente calculamos el valor actual de los costes de 1+D de cada una de las fases (suma
de flujos de costes de cada periodo), ponderandolos, de nuevo, por la probabilidad de “abandono”,
antes hallada y acumulando el de los afios anteriores, para fases posteriores. La suma de todas ellas nos
dara como resultado la opcién de abandono.
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Tabla 2. calculo de la opcioén de abandono para un compuesto en fase de descubrimiento.

ZtT_, ﬁ ‘ j ZT_ CCF

=@+ rd)t t=! (1 + rd)t
PROBABILIDAD

DESCUBR 40% 2,2 -0,88

F.PRECLIN 6% -13,952269 -0,837136

= 13,50% -16,212875 -2,188684

.l 20,25% -20,854049 -4,222945

F.11l 2,025% -31,033138 -0,648671

INSCRIPC. 1,822% -33,768877 -0,615438

Fuente: Kellog y Charnes (2000) y elab. Propia.

OP.ABANDONO = Z?_lf J Zz _DCF_ =0,88+0,8371+ 21887 + 4,2229 + 0,6487 + 0,6154 = 9,393

<1+ rd)"

b) LA OPCION DE VENTA.

Lo primero que debemos determinar, son los flujos netos de caja en el momento de lanzamiento
del producto. Nos basamos en un estudio realizado por Stewart y Myers (1997), a partir del cual
hallamos los valores actuales netos de los cash-flows de cada uno de los diferentes tipos de ventas
para un intervalo temporal de 12 afios. Segln estos autores las posibles ventas de un farmaco estaran
divididas en cinco posibles rangos:

- Ingresos muy superiores a la media, “breakthrough”, cuya cifra anual alcanza 1323,920
(3US 000s), con una probabilidad asociada del 15%; VAN, valor actual neto de los flujos
de caja en el momento de lanzamiento del producto, 1083,4079.

- Ingresos superiores a la media, “above average”, de cifra anual 661,960($US000),
probabilidad asociada 35%; VAN 485,3982.

- Ingresos medios, “average”, cifra anual 66,20($US000), probabilidad 30%; VAN 70,0360.

- Ingresos por detras de la media, “below average”, cifra anual 7,440($US000),
probabilidad 10%. VAN 7,4745.

- Ingresos bajos, “Dog”, cifra anual 6,62($US000), probabilidad 10%; VAN 7,0104.

La opcidn de venta sera el sumatorio de estos VAN, debidamente descontados al momento de
lanzamiento del producto, a su vez descontado al momento actual, para un farmaco en fase de
descubrimiento, menos los costes de investigacion y desarrollo, ponderado todo ello por cada una de
las probabilidades de los rangos de ventas y a su vez, por la probabilidad de “éxito” de que el producto
pueda llegar al mercado.
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Tabla 3. Célculo de la opcién de venta de un producto en fase de descubrimiento.

T CCF
0o =
1 2 (W+ rdt

INGRESOS VAN casH FLows

Breakthou. 569.8525 13.189668
IA. Average. 255.3105 12.718426
IAverage. 36.8377 0.151007
Below. 3.9314 -0.489409
Dog. 3.6873 -0.493412

. « CCF
K‘ZPZ(H rd)!

Fuente: Kellog y Charnes (2000) vy elab propia.

OP. VTA=25,08

Ej de célculo:

N _CCF 1640250 *159%(569,8525 — 33,768877) = 13189668
=L+ rd )t

El valor del compuesto seguin este método sera la suma de las dos opciones, ventay abandono:

7 T DCF T T CCF
ENPV = l —+ L ————=25,08-9,393=15,68(MILL$
Z|:1 JZJ:1(1+rd)t Jthlp‘]Zt:! @+ rd)t ( )

Segun los calculos realizados y a partir de datos medios de la industria, un compuesto o
molécula, en fase de descubrimiento, valdra 15,68 millones de dolares y representara una “opcion de
crecimiento” para la empresa. Como puede apreciar el lector, dicha cantidad es la suma de dos
escenarios basicos, uno de “abandono”, que implica la posibilidad de que el farmaco “nunca” llegue al
mercado y otro escenario de “éxito” que a su vez recoge la suma probabilistica de los diferentes rangos
de generacion de flujos de caja que pueden darse en el mercado, para un determinado compuesto, una
vez este ha conseguido la autorizacion para su comercializacion, por parte de las autoridades sanitarias.

Realizariamos este proceso para cada uno de los compuestos que tiene en cartera una compaiiia
y posteriormente efectuariamos la suma de todas sus opciones de crecimiento, en funcion de los
diferentes tiempos, probabilidades de éxito y abandono, costes de investigacion y desarrollo pendientes
y aleatoriedad en los flujos de caja; obteniendo, de este modo, el valor de la cartera de compuestos, que
indudablemente formara una parte muy importante del precio o valor de la empresa. Posteriormente,
seria suficiente sumar la valoracion, procedente de los flujos de caja que en la actualidad obtiene la
empresa en el mercado, para obtener el valor completo de la compaifiia.
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4. CONCLUSIONES

Si partimos de la idea de que las empresas son diferentes entre si debido a los recursos y capacidades
que cada una posee, que estas diferencias se mantienen en el tiempo y que son precisamente las que
constituyen el origen de las ventajas competitivas para las empresas, parece claro que es necesario
profundizar en el conocimiento de los recursos y capacidades de las empresas, y especialmente en los
activos intangibles, que suelen ser los soportes mas importantes del proceso productivo y de la
actividad comercial de las empresas, contribuyendo de manera esencial a la creacién de valor en el
seno de la misma.

Dentro de este enfoque, incluimos el estudio de las patentes, como recursos intangibles de la
empresa. Podemos decir que se trata, en concreto, de un recurso intangible no humano, es decir un
recurso independiente de las personas, y dentro de estos se puede clasificar como tecnol6gicos.
Podemos incluirlo dentro de los recursos que constituyen la propiedad intelectual (Brooking, 1997); se
trata de recursos regulados o que pueden protegerse legalmente (Hall, 1992, 1993), y finalmente,
consideramos que las patentes forman parte del conocimiento explicito de la empresa (Teece, 2000).
En cualquier caso, una buena valoracion de la cartera de patentes que ostenta una empresa nos parece
una cuestion de vital importancia. Valorar las patentes de una empresa es valorar la funcién de
produccion y en definitiva, es valorar la capacidad de generar flujos de caja, a través de la
comercializacion y venta de bienes y servicios, para la satisfaccion de las necesidades humanas, tan
necesarias, como las relacionadas con la salud.

De un modo sencillo hemos introducido la “teoria de opciones”, a través de un arbol de decision
que recoge los dos grandes escenarios en los que basicamente se encuentra inmerso el proceso de
descubrimiento y desarrollo de un nuevo compuesto. En estos dos grandes escenarios, a su vez
confluyen diferentes caminos, que podrian ocurrir a lo largo de la vida del compuesto. De este modo
en la “Opcion de abandono”, a su vez recogemos los posibles fracasos de cada una de las fases
preclinicas y clinicas por las que tiene que pasar el futuro farmaco, con sus probabilidades de
ocurrencia y en la “Opcién de venta”, confluyen los diferentes rangos de generacion de flujos de caja,
en los que puede incurrir la nueva sustancia una vez sea aprobada.

El contar con métodos cuantitativos, generalmente aceptados, para cuantificar el valor de los
activos intangibles de este tipo de empresas, mas objetivos y fiables que los usados hasta ahora, que
incluyan las suficientes variables matematicas y financieras, que este tipo de compafiias requiere,
implicard ademas, aportar un poco mas de seguridad a las valoraciones, que los analistas e inversores
hacen sobre este tipo de empresas. El hecho de partir de datos medios de la industria, ademas, se debe
a que tanto estas inversiones como las empresas que las realizan, se encuentran sometidas a entornos
de gran incertidumbre y riesgo, bajo un futuro cambiante y dificil de prever. Todo ello, en definitiva,
permitiria contar con mayor seguridad en el trafico mercantil y financiero en el cual se encuentran
inmersas estas compariias.
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