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RESUMEN

La biotecnologia es un sector muy importante para la sociedad y la economia, pero es
extremadamente riesgoso para los inversionistas. Este necesita grandes volimenes de
capital, las inversiones requieren un largo periodo de maduracion y los resultados son
inciertos, por ello, su financiacion es limitada y compleja. En Cuba, el sector alcanz6 un
desarrollo significativo en los afios 90, representando una importante fuente de ingresos,
pero en la actualidad esta enfrentando un grave desafio debido fundamentalmente a la falta
de financiamiento. En el articulo se resumen los principales mecanismos usados para el
financiamiento del sector en el mundo, con el objetivo de identificar los que podrian ser
mas factibles para la biotecnologia cubana. En este sentido, se considera que el capital de
riesgo puede ser una opcién valida, aunque deben tenerse en cuenta sus posibles
implicaciones negativas. Paralelamente deben promoverse otras alternativas de
financiamiento tradicionales y novedosas.

Palabras clave: alianzas y colaboraciones, capital de riesgo, financiacion colectiva, fondos

cotizados, fusiones y adquisiciones.

ABSTRACT
Biotech is a very important sector for the society and the economy, but is an extremely risky
for investors. It needs significant capital volumes, the investments require long maturing

periods and results are uncertain. Thus, funding is limited and complex. In Cuba, this
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sector achieved a relevant development in the 90, becoming an important source of
revenue, but currently it is confronting a serious challenge because of the lack of financing.
This piece summarizes the main mechanisms used to finance this sector in the world, in
order to identify those more feasible for Cuba’s biotechnology. In this sense, Venture
Capital is considered a valid option, although its possible negative implications should be
taken into account. In parallel, other traditional and novel financing alternatives should be
promoted.

Keywords: alliances and collaborations, venture capital, crowdfunding, exchange-traded

funds, mergers and acquisitions.
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INTRODUCCION

La biotecnologia es una ciencia multidisciplinaria con amplios usos, todos relacionados de
una u otra forma con la salud humana, y constituye también una importante fuente de
ingresos para las empresas involucradas y la economia de varios paises. Para su desarrollo,
requiere recursos humanos calificados, significativo financiamiento y desarrollo cientifico-
técnico, por lo que es una actividad tipica de paises industrializados, aunque algunos
subdesarrollados han logrado avances en este campo.

En la actualidad esta industria, ya sea de un tipo de pais u otro, estd bajo una intensa
presion para hacer los procesos mas eficientes, mas rapidos y menos costosos, no solo por
la competencia a la que se ve expuesta, sino porque debido a sus caracteristicas, le resulta
muy dificil obtener los recursos financieros necesarios para lograr resultados, sobre todo en
las fases tempranas de investigacion y desarrollo de los productos.

Se trata de un sector extremadamente riesgoso, pues requiere altos montos de inversiones y
sus resultados son inciertos. El proceso de obtencion de un nuevo producto comprende
diferentes fases, desde la exploracion e investigaciones basicas hasta su descubrimiento,

registro sanitario y comercializacion. Se estima que menos de uno de cada diez productos



en investigacion pasa todas las fases de desarrollo clinico y llega al mercado (Wong, Siah y
Lo, 2019). Aln en los casos en que los candidatos rebasen todas las fases, los procesos
toman un largo periodo de tiempo.

El registro sanitario que se requiere para la comercializacion de los productos resulta una
complicacion adicional, mas cuando se trata de mercados externos, pues en los Ultimos
afios han aumentado los requerimientos, lo que se traduce en nuevas barreras de entrada.
Por otra parte, la comercializacién también se dificulta porque el mercado internacional
estd controlado por las grandes empresas transnacionales del sector.

Todo lo anterior explica que solo una pequefia fraccion de las empresas biotecnoldgicas
sean rentables y, en general, que el sector opere con indicadores de rentabilidad negativos
(Walsh, 2018). No obstante, puede ser un negocio lucrativo que ofrezca amplias
oportunidades de ganancias a los inversionistas. Se trata de un sector que esta en constante
crecimiento, constituye un motor para la innovacion, posee un vasto campo de aplicacion y
aun muchas enfermedades no tienen cura, por lo que se tiene la percepcion de que el futuro
cercano de la biotecnologia puede ser muy promisorio.

Cuba, a pesar de ser un pais subdesarrollado, pequefio, y asediado por la mayor potencia del
mundo, ha logrado significativos avances en el sector por la importancia que le concede el
Gobierno, pero su situacion actual no es muy diferente a la del resto del mundo. A los
riesgos generales que enfrenta, se le suman los derivados de las condiciones particulares del
pais, que se traducen en serias restricciones financieras adicionales. Por ello, constituye una
prioridad dotarlo de recursos financieros y, precisamente, a intentar contribuir con ese
proposito va dirigido este trabajo. En él se presentan, de manera resumida, los principales
mecanismos usados para financiar la biotecnologia en el mundo y, a partir de ello, se

pretende identificar los que podrian ser mas factibles para Cuba.

FINANCIAMIENTO A LA BIOTECNOLOGIA EN EL
MUNDO

Las fuentes tradicionales més habituales para financiar la biotecnologia en el mundo, en
particular en las fases tempranas, suelen ser los fondos gubernamentales. Por lo general, los

gobiernos otorgan financiamiento en condiciones favorables o sin que se tenga que



devolver el dinero. Estos contribuyen con cerca de un tercio de los costos de la actividad en
el mundo. Ademas, los gobiernos pueden incentivar y apoyar la inversion en proyectos
biotecnologicos por diversas vias tales como exenciones fiscales, construccion de
infraestructura y parques industriales, premios a la invencion y becas de investigacion.

Sin embargo, estos recursos no son suficientes y varian en funcion de la situacion
economica. Por ejemplo, durante el primer trimestre de 2020, los fondos estatales dirigidos
a la biotecnologia en el mundo fueron cuantiosos, pero se redujeron durante el resto del
afio, a pesar de su importancia para enfrentar la pandemia de la COVID-19, debido al
propio impacto de la enfermedad sobre la economia (Toutoungi, Fuss y Caskie, 2020).
También es frecuente que los proyectos reciban donaciones de parte de los fundadores de
las empresas, de fundaciones e individuos, en ocasiones con condicionalidad. Por ejemplo,
pueden exigir la devolucién de los fondos si la empresa es adquirida por capitales
extranjeros, o ejercitar determinados derechos.

Una fuente deseada y preferible es el financiamiento propio, basado en los ingresos
presentes o futuros de la entidad, pero no todas las empresas estdn en condiciones de
generarlos. Entre las principales fuentes de recursos propios se encuentran los ingresos
obtenidos por las ventas de licencias para el uso de una patente y por las ventas de
productos o servicios auxiliares, tales como contratos de investigacion o consultorias.

Otras alternativas para obtener ingresos propios —mas comunes en otros sectores, pero
también usados por las empresas biotecnoldgicas— son el leasing (arrendamiento de
equipos) y el factoring (venta de cuentas por cobrar), que les permiten a las empresas
contar con liquidez a corto plazo para cubrir ciertos gastos, hasta que las nuevas
investigaciones generen beneficios; este Gltimo es atil a aquellas empresas que no son
nuevas y cuentan con determinados productos en fase de comercializacion. Quizas los
montos obtenidos por estas vias no sean suficientes para llevar a cabo todo el proceso de
creacion y comercializacion de un nuevo producto, pero serian un paliativo hasta el
momento en que se pueda obtener financiamiento alternativo.

Como es evidente, las modalidades descritas son limitadas, tienen costos, o no estan
disponibles para muchas empresas del sector. Por tanto, un mecanismo muy utilizado por
las empresas de biotecnologia son las alianzas y colaboraciones con otras dentro del mismo

ramo, que no solo facilitan el acceso a recursos financieros, sino también posibilitan la



transferencia de tecnologia y conocimientos, el uso de la experiencia y contactos y
mercados para la comercializacién de los productos obtenidos. En general, los acuerdos de
colaboracion o alianzas contintan siendo en la actualidad el mecanismo preferido por
muchas empresas debido a la necesidad de compartir riesgos y costos (Baker-McKensey,
2020).

En muchos paises son bastante frecuentes las alianzas con la academia (universidades y
centros de investigacion). Sin embargo, en la actualidad las alianzas con la industria
farmacéutica han adquirido gran importancia. Esta industria necesita de la biotecnologia
para acceder a la innovacién, que por lo general se encuentra en las primeras fases de una
empresa biotecnoldgica; y, por su parte, las biotecnoldgicas —ademas de los significativos
recursos que necesitan para desarrollar un producto— se benefician de la experiencia y
conexiones de las farmacéuticas en cuanto al registro de los medicamentos y su
comercializacion. Se estima que la industria farmacéutica es hoy la mayor contribuyente al
financiamiento de la investigacion biotecnoldgica (mas del 60 %) (Stone, 2017).

Las alianzas pueden adquirir la forma de acuerdos de concesion de licencias para uso de
patentes, opciones sobre licencias para la venta de propiedad intelectual, o uso de propiedad
intelectual en otros programas. La colaboracion puede ser mas amplia y puede incluir, entre
otros, contratos de investigacién, pagos compartidos de los costos de desarrollo, o
adquisiciones conjuntas. Estas tienen como objetivo eliminar o reducir en un grado
significativo la confrontacion entre competidores, proveedores y clientes.

Otra estrategia frecuente son las fusiones y adquisiciones (F y A),* consideradas por
algunos especialistas como otra forma de alianza. Estas constituyen una fuente de
financiamiento cuando una empresa por si sola no puede llevar adelante su
emprendimiento. En biotecnologia las F y A fueron modestas por mucho tiempo, pues para
los inversionistas eran mas estimulantes otros sectores con mayores rendimientos, como el
energeético y mas tarde la electronica, las telecomunicaciones e Internet. Por otra parte, otras
modalidades de financiamiento, como las alianzas y las licencias para el uso de patentes,
resultaban eficientes. Sin embargo, a partir de los afios 2000 se ha producido un incremento
en el nimero y volumen de F y A en el sector, aunque con alzas y bajas en determinados
periodos (Young, 2015).



Otras fuentes de financiamiento son las tradicionales generadoras de deuda, tales como los
préstamos y las emisiones de bonos. Aunque en realidad estos no son los instrumentos mas
usados en el sector biotecnolégico, debido en lo fundamental a sus altos riesgos, en los
ultimos tiempos han crecido de manera significativa los fondos recibidos a través de los
mercados de deuda, a pesar del declive en la actividad global y la precaucion de algunos
inversores de invertir en compafiias que aln no generan ganancias. Este incremento se debe
fundamentalmente a los bajos rendimientos que estan reportando otros activos.

Para la obtencion de financiamiento en mercados de capital son méas usadas las ventas de
acciones, aunque estas también presentan particularidades en el sector. La emision de
acciones en bolsas de valores no resulta sencilla para las empresas de biotecnologia dadas
sus caracteristicas y las de las bolsas. Ademas del factor riesgo, los largos plazos de
maduracion y los grandes desembolsos necesarios, las empresas biotecnoldgicas son
dificiles de valorar a priori, algo muy importante para los mercados de valores. Por otra
parte, se conoce que las bolsas son mercados selectivos y muy regulados, a los que no
pueden acceder todas las empresas.

Las empresas biotecnoldgicas que recurren a las bolsas de valores son casi siempre
compafiias establecidas y reconocidas, que han obtenido resultados positivos y/o que ya
obtuvieron financiamiento para las primeras fases por otras vias. Se trata, ademas, de una
opcidn tipica de empresas de paises avanzados, que son los que poseen bolsas de valores
méas desarrolladas y dindmicas, mayores avances en el campo de la biotecnologia y
compafiias de mayor renombre. No obstante, existen ejemplos de empresas de paises menos
desarrollados que cotizan en estos mercados, nacionales o regionales, y en algunos casos de
paises desarrollados, fundamentalmente a través de empresas de esos paises con los que
tienen acuerdos o0 negocios.

Como es caracteristico de este tipo de mercado, los precios de las acciones de biotecnologia
son altamente volatiles, aunque de manera general han presentado una tendencia creciente
desde la decada de los 90. En ello han incidido, no solo la situacion econdémica real, sino
también, como es frecuente, las expectativas de los inversionistas, tanto objetivas como
subjetivas.

En particular, a lo largo de la década de los afios 2000, los precios de las acciones de
biotecnologia presentaron una tendencia favorable, que se esperaba se mantuviera en 2020,



pues algunos de los factores que impulsan al sector a largo plazo continuaban estando
presentes, entre ellos: la longevidad de la poblacion mundial y la creciente necesidad de
desarrollar nuevas drogas para enfrentar enfermedades cronicas y otras que surgen, el
mantenimiento de la actividad de F y A para asegurar patentes de nuevas drogas, asi como
un ritmo de innovacion en ascenso.

La irrupcién de la COVID-19, que impacté a toda la economia y la sociedad global, tuvo
efectos contradictorios en el sector. Por un lado, las compaiiias se vieron impulsadas a
desarrollar test, tratamientos y vacunas, lo que constituyé un aliciente para los
inversionistas que esperaban obtener altas ganancias, pero a la vez, la enfermedad afect6 la
produccion, el empleo y, con ello, las ganancias en todos los sectores, lo que se hizo sentir
en las bolsas en sentido general y en las acciones de las empresas biotecnoldgicas en
particular, sobre todo, en los primeros meses después de iniciada la pandemia.

De todos modos, a pesar de la alta volatilidad, los precios y los rendimientos de las
acciones de biotecnologia continuaron manifestando una tendencia creciente,? por lo que,
en sentido general, puede decirse que los inversores en acciones de compafiias del sector de
la biotecnologia se han visto recompensados.

Pero, al tratarse de un sector tan riesgoso, a menudo los consultores tienden a recomendar a
la inversién en fondos cotizados —Exchange-Traded Funds (ETF)-, en lugar de en
inversiones en acciones individuales de empresas biotecnolédgicas. En 2019 los fondos de
biotecnologia se encontraban entre las cinco categorias de inversion mas rentables del afio
(Mercado, 2019).

Los fondos cotizados son fondos de inversion que se negocian en mercados bursatiles
electronicos en tiempo real, con las mismas caracteristicas que se aplican a cualquier otro
valor cotizado. Al igual que las acciones, pueden repartir dividendos. Estos permiten
estrategias de inversiébn mas activas y diversificadas. Se basan en indices bursatiles y
permiten a los accionistas acceder a una amplia cartera de acciones mundiales, con lo que la
inversion resulta menos riesgosa que si se invierte en las acciones de una sola empresa.
Otras caracteristicas que favorecen a los ETF son su liquidez, transparencia, menores
comisiones de gestion, amplia variedad que permite un amplio espectro de eleccion.

Entre la amplia variedad de fondos de biotecnologia los méas conocidos son el SPDR S&P
Biotech ETF (XBI) y el iShares Nasdaq Biotechnology ETF (IBB), cuyo comportamiento



en las bolsas se corresponde con el de los indices en los cuales se basan, por tanto, también
han mostrado una tendencia volatil y ascendente en los Ultimos afios (Exchange Traded
Funds Trends, 2020).

En cuanto a las ventas de acciones especificas de empresas biotecnoldgicas, la mayor parte
tiene lugar a través de emisiones privadas (no en bolsas) que adquiere el llamado capital de
riesgo (CR), que se ha convertido en uno de los principales financistas del sector.® EI CR es
una forma de financiar empresas que estan naciendo y, por tanto, sin un historial que
permita confiar en sus resultados. Financia también otras etapas de los procesos de
investigacion y/o desarrollo de determinados productos, por lo general prometedores, a
cambio de una participacion, en la mayoria de los casos, en forma de acciones. Los

inversionistas de CR pueden ser:

» Sociedades de CR: la mayoria de los fondos que constituyen las entidades de capital
de riesgo proceden de entidades financieras (bancos, fondos mutuos, de pensiones,
aseguradoras, entre otras), que buscan alternativas de inversion, en gran medida
riesgosas, para obtener altas ganancias.

« Fondos de CR: constituyen patrimonios privados y publicos administrados por una
sociedad gestora.

» Sociedades gestoras de entidades de CR: su objeto social principal es la

administracion y gestion de las dos primeras (Cetelem, 2018).

Se considera también como CR el aportado por inversionistas informales a la formacion de
un negocio o a sus etapas iniciales, que se diferencian de los anteriores en lo que esperan de
su aporte. Por lo general, su contribucion no esta asociada a la rentabilidad. Son individuos
présperos que aportan capital a titulo personal, pero también pueden proveer
conocimientos, experiencia y contactos. Entre estos inversionistas estan los fundadores de
las entidades, familiares y amigos (conocidos como 3F)* que generalmente ponen fondos
propios a la hora de iniciar el negocio, y los «angeles inversores» (business angels),
Ilamados asi porque con su aporte «hacen posible el milagro» de que surja y fructifique el

negocio.



El capital angelical cubre el espacio en la financiacion entre las 3F, que no suele ser muy
voluminoso, y el CR formal, que si lo es. Este, principalmente, invierte en sectores que
conoce, aunque hay casos de iniciativas en campos emergentes de mayor riesgo, que por lo
general generan mayor beneficio.

Las principales caracteristicas del CR se pueden resumir en:

« Como socios-accionistas tienen derecho a participar en la toma de decisiones
relativas al plan estratégico y colaborar en el asesoramiento de la gestion de la
empresa.

« Toman la decision de invertir a partir de los andlisis que hacen de los planes de
negocio que les presentan los emprendedores.

» Buscan altos beneficios (rentabilidad cercana al 50 %) en el mediano plazo
(maduracion de entre 3 y 5 afios, en ocasiones hasta 7).

» Asumen riesgos superiores a los de entidades tradicionales.

+ La participacién es minoritaria y temporal.

Como la participacion es minoritaria, por lo general el financiamiento no se concentra en
una sola entidad de capital de riesgo; ademas, se requieren diferentes rondas de
financiacion, pero no es usual la participacion recurrente de los mismos inversionistas. La
mayor parte de los que invierten mas de una vez, lo hace porque no entregan todo el dinero
previsto por adelantado como mecanismo de control y reduccién de riesgos.

Como tiene caracter temporal, cuando la inversion da frutos los inversionistas se retiran.
Obtienen el beneficio por la venta de su participacion. El cierre del ciclo de financiacion, o
las estrategias de salida de los inversionistas, pueden ser: recompra de la participacion por
parte de los accionistas originarios y/o de la direccion; venta de la empresa en su conjunto,
0 de las acciones de la entidad de CR a terceros; venta de las acciones en mercados de
valores; fusiones y adquisiciones; y liquidacion de la empresa.

Por parte de las empresas, por las razones antes expuestas, mas que la emision de acciones
para su financiamiento resulta bastante comun el uso de mecanismos hibridos (mezzanine
funding), que combinan las emisiones de acciones con deuda, sobre todo, para etapas que

no sean la inicial o las mas tempranas.



Si la empresa recibié financiamiento via emision de acciones ofrece mas confianza a los
posibles acreedores, y si recibid crédito, es mas probable que pueda emitir acciones. En
algunos casos también se ha usado la variante de ofrecer acciones a cambio del pago de las
deudas. Por otra parte, para empresas que requieren grandes volimenes de financiamiento,
esta variante permite obtener parte del capital sin diluir la propiedad o los derechos de otros
accionistas (European Investment Bank, 2018).

Otra forma no muy usada, pero que ha resultado favorable en algunos casos, sobre todo
cuando se desea desarrollar varios productos o ampliar el espectro de uso de uno en
particular, es que la empresa se conforme como una sociedad de responsabilidad limitada
(SRL)® en lugar de una compaiiia por acciones (Comeau, 2017).

La SRL detenta la propiedad intelectual principal y puede actuar como casa matriz
(holding) y crear subsidiarias (una o varias)® a las que les otorga una licencia para usar una
patente, a cambio de una participacion (titulos de propiedad preferentes)’ en la propiedad
de las subsidiarias.

Las principales ventajas de esta modalidad son que los fundadores pueden concentrar el
financiamiento recibido en la actividad especifica que decidan, sin necesidad de convencer
a todos los inversionistas de que participen; y la flexibilidad, tanto fiscal como operativa, en
comparacion con la entidad Unica. Por otra parte, no resulta dificil legalmente convertir una
subsidiaria que haya resultado exitosa en una empresa tradicional, que pueda emitir
acciones.

No obstante, no es muy frecuente la creacion de SRL porque los directivos prefieren
variantes de conformacion de empresas mas simples, sobre todo, cuando estan
concentrados en la investigacion y preocupados por la propiedad intelectual. Por otra parte,
el tratamiento impositivo, aunque mas flexible, es mas complejo, por lo que los
inversionistas se muestran menos motivados a pesar de que en la practica las ventajas
superan cualquier complejidad.

En los ultimos afios, han surgido otras alternativas novedosas que, si bien son mas comunes
en otros sectores y emprendimientos pequefios, también han tenido éxito en algunas
empresas de biotecnologia. Tal es el caso de la financiacion colectiva (crowdfunding), que
consiste en obtener financiamiento de diversos origenes a través de redes, normalmente
online (Gutiérrez, 2015).



Esta variante permite al pequefio inversor participar en oportunidades de inversion que por
lo general estan limitadas a gestoras, fondos de capital de riesgo o grandes patrimonios.

Dependiendo de las particularidades y/o necesidades de los que buscan financiamiento vy,
sobre todo, de lo que esperan los inversionistas, existen cinco tipos basicos de
crowdfunding: de donaciones, de recompensas, de acciones, de préstamos y de royalties.

Por ultimo, los factores favorables al sector —el incremento de enfermedades cronicas, la
aparicion de pandemias, la longevidad de la poblacion, entre otros— auguran un futuro
promisorio para la biotecnologia, lo que esta estimulando a determinados inversores a
arriesgar sus capitales en él. Ello ha incidido en cambios en las tendencias del
financiamiento de las empresas biotecnoldgicas respecto a afios anteriores, con un
incremento de los fondos provenientes de mercados de deuda, los fondos de capital de

riesgo y el financiamiento proveniente de capital privado en general.

ALTERNATIVAS PARA CUBA

Breve caracterizacion del sector

La industria biotecnoldgica cubana se cred en 1981 y en la década del 90 se le dio un fuerte
impulso, como respuesta a la critica situacion por la que atravesaba el pais luego de la caida
del campo socialista. El sector presenta oportunidades, dadas por las fortalezas demostradas
a lo largo de sus casi cinco décadas de existencia, incluidos los Gltimos afios de
enfrentamiento a la COVID-19. Sus fortalezas principales son la calificacion de la fuerza de
trabajo (que constituye su principal ventaja competitiva), experiencia de sus instituciones y
cientificos, reconocimiento internacional de las empresas cubanas y sus productos, los
cuales se distribuyen en més de cuarenta paises.

Un elemento que ha facilitado el posicionamiento internacional de los productos
biotecnoldgicos cubanos es su menor precio respecto a sus similares en el extranjero,
asociado fundamentalmente a su bajo costo (en lo esencial debido a los bajos salarios de los
profesionales del sector). Sin embargo, esto no siempre es una ventaja, pues puede

considerarse erroneamente que se deba a una menor calidad (Hourroutier, 2019).



A pesar de ello, no se ha logrado la autorizacion para la venta de los productos en los
principales mercados del mundo, no porque no tengan la calidad requerida, sino por las
peculiaridades del sector antes descritas y por cOmo se organiza y funciona la actividad a
nivel global, dominada por las grandes transnacionales. Esto no solo incide en los ingresos
que se obtienen, sino también en como se percibe la industria a nivel internacional.

Otras fortalezas de la biotecnologia cubana son su experiencia en la interaccion con las
farmacéuticas, asi como su integracion con las universidades, el sistema de salud del pais y
las industrias informatica y de telecomunicaciones, lo que puede acelerar el desarrollo
temprano de programas de I1+D y reducir costos.

Un rasgo que caracteriza a este sector es que trabaja en un esquema de ciclo completo, que
abarca desde el laboratorio hasta el mercado. Esto ha sido positivo hasta el momento, pero
también puede constituir una limitante para la insercion externa de la actividad. En la
actualidad, donde prima un modelo basado en cadenas de valor globales, la insercién no
suele ser ni de empresas completas ni de productos terminados, sino de actividades con
ventajas comparativas, y la de la biotecnologia cubana podria ser la investigacion.

A pesar de los logros obtenidos, la biotecnologia cubana enfrenta importantes limitaciones
y retos. En primer lugar, los que existen al interior de la propia industria, por ejemplo: la
escasez de recursos financieros que pone en riesgo la actividad cientifico-innovadora; una
estructura de financiamiento deformada que obstaculiza una apropiada gestion financiera; y
la escasa motivacion del personal, basicamente relacionada al bajo salario que provoca un
éxodo de profesionales en el sector, entre otros (Hourroutier, 2019).

De los mencionados, la escasez de recursos financieros es el principal problema que
enfrenta hoy el sector en Cuba, que se explica, por una parte, por las dificultades internas
antes mencionadas; y por otra muy relevante que esta asociada a factores externos.

En el contexto econdémico particular de Cuba tiene una incidencia muy relevante el
recrudecimiento del bloqueo econdémico impuesto por Estados Unidos, con su impacto
negativo en la posibilidad de obtener financiamiento y mercados. También el cambio en el
contexto politico ocurrido a partir de 2015 en América Latina, mercado natural para Cuba,
ha afectado la capacidad de autofinanciacion del sector.

En 2020 se adiciono otro desafio: la COVID-19, que implic6 mayores restricciones

financieras, pero ademas el reto de enfrentar la pandemia. Esta tuvo el efecto positivo



subyacente de demostrar la capacidad de la ciencia cubana de proveer medicamentos
efectivos, preventivos y para el tratamiento de la enfermedad.

Financiamiento

El financiamiento del sector ha sido y continla siendo basicamente gubernamental
(asignaciones del presupuesto estatal). Otras fuentes son los recursos propios, los
provenientes del Fondo Financiero de Ciencia e Innovacion (FONCI) —institucion
financiera no bancaria que asigna recursos extrapresupuestarios para actividades de
innovacion y desarrollo cientifico (Andrés, 2018)- y el financiamiento externo, obtenido a
través de proyectos internacionales, alianzas y otras acciones de colaboracidn con caracter
bilateral y multilateral. Han existido experiencias de financiamiento en los mercados de
capital a través de empresas foraneas con las que las empresas cubanas han hecho negocios.
El historial de vinculos con empresas extranjeras pudiera constituir un aval, en cuanto a la
experiencia de negocios con el exterior. Entre ellos, negociaciones de proyectos, desarrollo
conjunto de proyectos de investigacion-desarrollo, acuerdos de distribucion y
representacion, acuerdos de transferencia de tecnologia, empresas mixtas y de 100 % de
capital cubano en el exterior, ademas del logro de acuerdos de licencia de propiedad
intelectual. Por otra parte, el Gobierno promueve la inversion extranjera directa en el sector,
con un lugar privilegiado en la Zona Especial de Desarrollo Mariel (ZEDM)
(BioCubaFarma, 2020).

Las fuentes mencionadas, como ya se apuntd, resultan insuficientes. Dadas las dificultades
internas del sector y del pais, es imprescindible el acceso a nuevas fuentes de
financiamiento externo para impulsar las potencialidades de la biotecnologia cubana y de
ahi la importancia del estudio realizado.

Alternativas a considerar
Teniendo en cuenta la practica internacional, las caracteristicas de los diferentes
mecanismos estudiados, el entorno actual, asi como la situacién de Cuba y de sus empresas

biotecnologicas, entre las variantes mencionadas en el presente trabajo, el CR es una de las



alternativas a considerar para el financiamiento del sector en el pais. Es la variante mas
usada por empresas que comienzan 0 Se encuentran en etapas tempranas de desarrollo de
sus productos y aspiran a tener éxito de manera individual.

Las fortalezas de la industria pudieran constituir un aval para los inversionistas de cualquier
tipo, no solo de CR. No obstante, no deben desconocerse las dificultades que los
desestimulan, no solo las sefialadas, sino también el alto grado de incertidumbre
relacionado con la posibilidad de cambios en las leyes y regulaciones, la mezcla o
confusion existente entre la propiedad estatal y la empresarial, ademas de otras limitaciones
como la inexistencia de un mercado secundario para la comercializacion de titulos valores
y, en general, el subdesarrollo del mercado financiero y la falta de flexibilidad de las
empresas para adaptarse a las tendencias del mercado internacional, debido muchas veces a
obstaculos subjetivos o burocraticos. Todo ello se resume en que Cuba se considera un
mercado de alto riesgo.

Debe considerarse que el CR ofrece ventajas, pero también inconvenientes. Entre las
ventajas estan: facilidad relativa para acceder a financiacion respecto a vias tradicionales;
flexibilidad para determinar condiciones del negocio (por ciento de participacion externa;
negociabilidad de los titulos) y abre posibilidades para nuevo financiamiento en el futuro.
Entre los inconvenientes se consideran que es costoso (pago de intermediarios); implica
compartir propiedad y beneficios; la salida de los inversionistas puede resultar riesgosa
segun la via que éstos escojan (esto se puede negociar al inicio).

De todos modos, aunque en Cuba la mayor parte de los estudios sobre propuestas de
financiamiento para la biotecnologia se refiere a la inversion extranjera o capital riesgo,
estas no deben ser las Unicas variantes a considerar. Deben estudiarse estrategias internas
que optimicen el uso de los fondos del Estado, asi como variantes que posibiliten la
creacion y aprovechamiento de recursos propios, lo que impactaria positivamente en la
situacion financiera de las empresas, disminuyendo sus necesidades de financiamiento y
otorgandoles una mejor posicion negociadora internacional

Seria conveniente analizar la factibilidad de promover variantes como la venta de licencias
para el uso de determinadas patentes y la venta de servicios auxiliares como los contratos
de investigacion y las consultorias, sobre todo en este momento en que el nuevo esquema

aprobado con la tarea ordenamiento permite a las empresas una mayor flexibilidad en el



manejo de los recursos financieros obtenidos. También deben estudiarse posibilidades para
la creacion de fondos destinados, no solo a la actividad, sino también a la elaboracion de
programas dirigidos a identificar y financiar proyectos de interés nacional, sectorial, de
cooperacion, entre otros.

Pueden fomentarse estrategias enfocadas a la obtencion de financiamiento que garanticen la
venta de los productos obtenidos, por ejemplo, a través de alianzas y/o colaboraciones. No
debe descartarse tampoco la valoracion de otros mecanismos mas actuales y menos
convencionales que han resultado positivos en la experiencia internacional, como el
crowdfunding.

Todos esos esfuerzos deben apoyarse con politicas mas flexibles referidas a posibles
fuentes y modelos de negocios, la asuncion de riesgos, entre otros aspectos. Por supuesto,
ello demanda un conocimiento profundo de las alternativas disponibles y una gran

responsabilidad en la toma de decisiones y en las negociaciones.

CONSIDERACIONES FINALES

El monto del financiamiento a la biotecnologia en el mundo, por fuentes y por etapas del
proceso, varia en los diferentes paises segun las caracteristicas de las empresas y de los
inversionistas. Sin embargo, pueden extraerse algunas experiencias de la préactica
internacional.

Por lo general, los préstamos y donaciones, frecuentemente gubernamentales, son
importantes en las etapas iniciales de desarrollo de un producto, pero resultan insuficientes.
Las emisiones de acciones en bolsas y otros tipos de financiamiento publico son mas
relevantes en los estadios finales de la investigacion y para productos que ya estan cerca del
mercado, pero son dificiles de obtener por sus caracteristicas. Es también frecuente el uso
combinado de deuda con acciones, sobre todo por empresas con resultados probados.

A pesar del surgimiento de variantes de financiamiento mas novedosas, las ventas de
licencias contintan creciendo, asi como las alianzas y colaboraciones, estrategias muy
utilizadas para acceder a recursos financieros, tecnologia y mercados, debido a la necesidad

de compartir riesgos y costos.



El CR es una de las principales fuentes de fondos para el desarrollo de empresas
biofarmacéuticas que aspiran a ser exitosas de manera individual y est4 presente en todas
las fases del proceso de desarrollo de un producto, asi como en todos los estadios de
crecimiento de una empresa. Sin embargo, solo las empresas que prometen altos
rendimientos en el corto plazo califican para este tipo de inversion.

Para desarrollar el potencial del sector de la biotecnologia en Cuba es esencial estimular la
entrada de financiamiento a partir de nuevas fuentes y modelos de negocios. EI CR puede
ser una opcion valida, sin desconocer sus riesgos, pero esta no debe sobredimensionarse.
Debe estudiarse la conveniencia de implementar otras variantes tradicionales y novedosas,
entre ellas las que potencien la obtencion de recursos propios.

La presente investigacion constituye una primera aproximacion al tema. Para la
formulacion de propuestas especificas de financiamiento para la biotecnologia cubana
habria que profundizar en el estudio de la experiencia internacional en cuanto a las
alternativas usadas por diferentes compafiias con el objetivo de extraer lecciones; explorar
posibles inversionistas; asi como conocer con mas exactitud la situacion particular de las

empresas cubanas y sus productos candidatos.
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Notas aclaratorias

1 Una fusion es la combinacion de dos o mas empresas juridicamente independientes en una sola. Requiere la previa
disolucion de alguna de ellas o todas para formar una nueva sociedad en la que quedan confundidos sus patrimonios y
socios. Adquisicion es cuando una compafiia toma el control operacional de otra, como resultado de una compra directa o
mediante la acumulacidn de acciones suficientes para lograr dicho fin.

2 Esto se puede comprobar a través del comportamiento de los principales indices bursatiles del sector como son el NYSE
Arca Biotechnology Index (BTK), que resume el comportamiento de las acciones comunes de veintiocho compafiias del
sector que cotizan en la Bolsa de Nueva York y el NASDAQ Biotechnology Index, que compila el de cincuenta empresas
listadas en el mayor mercado extrabursétil de Estados Unidos, entre otros muchos (MarketWatch, 2021; National
Association of Securities Dealers Automated Quotations, 2021).

3 La biotecnologia ocupa el segundo lugar entre los sectores en que invierte el CR. El primero corresponde a software
(inteligencia artificial y aprendizaje automatico aplicado a casi todos los sectores) (Ernst y Young, 2017).

4 Se conocen como 3F por las iniciales en inglés de fundadores, familias y amigos, personas que invierten por su

comprometimiento con el negocio, por lo que son capaces de asumir grandes riesgos.
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5 Una sociedad de responsabilidad limitada es un tipo de sociedad mercantil en la que la responsabilidad esta limitada al
capital aportado y, por lo tanto, en el caso de que se contraigan deudas, no se responde ante ellas con el patrimonio
personal de los socios.

6 Es bastante comin que una empresa cree un producto para un fin determinado, pero decida mejorarlo o seguir
desarrollandolo para otros usos y, para ello, cree subsidiarias con el objetivo de obtener financiamiento.
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