70

B ARrTicuLO

Theranos, ¢el unicornio
que colapsa?

Theranos surgié como un emprendimiento en el 2003 y diez anos
después, ya como una empresa valuada en mas de USD 1 billon, prometia
cambiar radicalmente la manera tradicional de hacer las cosas.

Por Marcelo Roca

Programa de Alta Direccion, IEEM, Universidad de
Montevideo, master en Direccion de Empresas,
IAE, Universidad Austral; ingeniero quimico, Insti-
tuto Tecnoldgico de Buenos Aires; socio, Sullivan
Consulting Inc.; coordinador ejecutivo, Xcala.

Cuando Elizabeth Holmes irrumpid al mercado con
una nueva técnica para realizar exdmenes de labo-
ratorio a partir de una simple gota de sangre, varios
fueron los que pensaron que el proximo Google
habia nacido. Fue tal la euforia del mercado de ca-
pitales que para 2015 ya habian logrado levantar,
segun datos estimados en la plataforma CrunchBa-
se, una inversion consolidada de USD 683 millones
provenientes de varios fondos (principalmente de
venture capital) e inversores privados. Esta inyec-
cion de liquidez, que fue aplicada esencialmente a
Investigacion y Desarrollo en su laboratorio de Palo
Alto, permitid generar un crecimiento exponencial
de las actividades, lo que en 2014 se tradujo en
una valuacion estimada de USD 9 billones (ultimo
dato disponible estimado por analistas). Asi fue que
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decacornios (valuacién por encima de los USD 10
billones). Nuevamente una revolucién tecnoldgica
procedente de Sillicon Valley prometia cambiar ra-
dicalmente la manera tradicional de hacer las cosas.

Theranos surge como emprendimiento en el 2003
y debe su nombre a la combinacién de “therapy” y
“diagnostic”. En ese momento, Elizabeth Holmes,
una estudiante de Stanford de 19 afnos, habia co-
menzado con el proceso de patentar una tecnolo-
gia que utilizaba un parche para administrar medi-
cacién, medir los resultados en sangre y reajustar
de acuerdo a las necesidades del paciente. Luego
de algunos anos de pivotear sobre el modelo de
negocio y adaptar las soluciones de acuerdo a los
aprendizajes que iba cosechando (una estrategia
gue se repite en varios de los emprendimientos exi-
tosos que conocemos) finalmente llegaron a lo que
en la actualidad conocemos como el core business
de la organizacién: anélisis de sangre minimamen-
te invasivos.

Para entrar en contexto, en este tipo de procedi-
miento no es necesario la extraccion con el méto-
do de jeringas y agujas. Simplemente utilizan un
tubo de 1,29 cm de longitud que realiza una micro
succion en la punta de un dedo. Dependiendo el
andlisis a realizar, “el ahorro de sangre” se estima
entre 1/100 a 1/1000 de lo que tradicionalmente
era necesario. Si nos enfocamos en las claves del
éxito de los emprendimientos, uno de los aspectos
mas relevantes implica tener un producto o servi-
cio que resuelva la vida del consumidor. El saber
ocupar este espacio permite capturar valor de mer-



Hasta ahora podriamos cado rapidamente y

pensar que el éxito de ~ genera  crecimiento
Theranos estaria asequ- €xponencial en orga-
rado. Pero, realmente, ~ Nizaciones que ter-

minan diferenciando-
se del resto. Ahora,
Theranos, ¢realmente
mejora la calidad de vida al consumidor? Para esto
vamos a enfocarnos en beneficios concretos para
nuestro diario vivir.

;estamos en presencia
de una innovacion?

1. Recuerde la ultima vez que tuvo que hacer un
analisis de sangre a su nino o nina; los temores,
llantos, berrinches... iNo recibiria con los brazos
abiertos este nuevo procedimiento?

2. Para pacientes con necesidad de exdmenes re-
currentes por condiciones cronicas, definitivamen-
te esta técnica, mucho menos invasiva, elimina un
tema no menor por el que preocuparse.

3. Seamos sinceros, (quién disfruta del proceso de
extraccion tradicional? En caso de tener la posibili-
dad de elegir, ¢no iria por el método de Theranos?
En mi caso no tendria ningun tipo de dudas.

4. Por dltimo, un componente fundamental en la
eleccion, el costo. ¢Estaria dispuesto a pagar un
valor diferencial por los beneficios asociados? Si la
respuesta es si, le sorprenderia el hecho de que en
toda la investigacion que realicé del caso, los pre-
cios de referencia comparados con andlisis tradicio-
nales estan todos muy por debajo. En promedio, la
mitad y hasta un cuarto comparado con laborato-
rios independientes, y un décimo de lo que factura
un hospital (informacién extraida de la revista For-
tune). ;Podria imaginar el efecto que esto podria
tener sobre una economia? No solo permitiria el
acceso a gente hoy desprovista del servicio sino
también implicaria grandes ahorros en una partida
de gastos que actualmente es millonaria para mu-
chos gobiernos. Como Elizabeth Holmes visionaba
sobre su compania: “Esto se trata de hacer el bien”
y mas aun, “Queremos cambiar el sistema de sa-

1 This CEO is out of blood, Fortune, 12 de junio de 2014.

lud, a partir de la innovacion y creatividad vamos
a concebir una tecnologia que va a ayudar con los
desafios que se nos presentan al crear leyes””.

Hasta ahora podriamos pensar que el éxito de The-
ranos estaria asegurado. Pero, realmente, ;esta-
mos en presencia de una innovacion? Para definir
qué tanto de innovador tiene esta solucion seria in-
teresante que primero entendiéramos el concepto.
Particularmente me gusta la definicion que utilizan
en MIT, donde la conciben como el producto de
una idea disruptiva y de la comercializacion.

¢ Qué quiere decir esto? Que ambos componentes
son necesarios, ya que a falta de uno el resulta-
do es que no hay innovacion. Esto implica que un
buen emprendedor no solo tiene que identificar
una necesidad para un determinado segmento de
mercado y transformarlo en un producto/servicio,
sino que también debe tener habilidades comer-
ciales o0 a lo sumo disponer de un cofundador o
miembro clave dentro del equipo que si las tenga.
Volviendo a nuestro caso, ¢qué tan innovador ha
sido Theranos? La respuesta rapida es “enorme-
mente innovador”, pero vamos por partes.

A esta altura espero haberlos convencido con lo
disruptivo del producto y los beneficios que puede
traer a la sociedad. Faltaria entonces justificar el
componente de comercializacion y para eso voy a
hacer referencia al 2013, afio en que Theranos lo-
gré cerrar una alianza estratégica con Walgreens.
Esta cadena, con mas de 8000 farmacias en todo
Estados Unidos, estaria abriendo “centros de sa-
lud” utilizando la tecnologia de Theranos.

La vision era tener presencia en cada uno de sus
establecimientos, lo que posicionaba a la marca en una
situacion privilegiada frente a clientes potenciales. Se
estimaba que un americano como maximo podria
estar alejado 8 km de una farmacia Walgreens
(cuando descubri este dato me parecid bastante
poco, pero la verdad es que sorprende la cantidad
de establecimientos con los que uno se topa en los
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diferentes  estados).
(Pueden imaginar la
penetracion inmedia-
ta a la cual tendrian
acceso? ;ComMo esta
asociacion  fortalecia
el modelo de nego-
cios y validaba la solucion? Seamos francos, ;usted
habria sido un early adopter de un laboratorio The-
ranos? ;Pondria en manos de este emprendimien-
to decisiones vinculadas a su salud independiente-
mente de los beneficios?

Segun la revista For-
bes, la nueva valuaciéon
podria estimarse en
USD 800 millones, una
destruccién de valor de
mas del 90 %.

Dejo la reflexion en sus manos, pero qué distinto
seria entrar a una tienda Walgreens, una marca
consolidada que ha sabido, luego de mas de 100
anos de haber sido fundada, ganarse la confianza
del consumidor. Ni que hablar de las inversiones
millonarias que Theranos debia haber incurrido en
caso de querer abrir “centros de salud” propios.
En sintesis, una relacion ganar-ganar que no solo
beneficiaba a este nuevo jugador sino también al
gigante farmacéutico que se adaptaba a los nue-
vos tiempos e incorporaba a sus operaciones tec-
nologia de vanguardia.

Podria seguir enumerando razones validas por las
cuales este emprendimiento tiene por delante un
futuro sin limites, asi como preguntarnos cémo
esta tecnologia podria cambiar los estandares de
la industria, inclusive la relaciéon médico-paciente y
hasta una probable tendencia al autocuidado (la
posibilidad como consumidor de solicitar mis pro-
pios exdmenes). Sin embargo, permitanme regre-
sar al titulo de este articulo, Theranos, ¢ el unicornio
que colapsa? Frente a esta declaracion inmediata-
mente surge la pregunta ;qué fue lo que ocurrié?,
idemasiado bueno para ser cierto?

Para entender la situacidon actual, me remito a una
investigacion publicada por el Wall Street Journal
de mayo de 2016 que indica que Theranos infor-
mé a las autoridades federales (CMS, Center for
Medicare and Medicaid Services) acerca de resul-
tados erréneos remitidos en el periodo 2014-2015
a doctores y pacientes, y la emisién de nuevos
corrigiendo la anomalia. Segun la fuente, estas

Revista de Negocios del IEEM | Agosto 2016

desviaciones provenian de andlisis realizados en sus
aparatos Edison (uno de los equipos publicitados
como revolucionarios de esta tecnologia). ¢Qué
tan criticos fueron estos desvios? ¢Indujo a tomar
decisiones incorrectas por parte de médicos? Res-
puestas dificiles de esclarecer, ya que entre medio
hay involucrado muchos intereses que quizas esca-
pan a nuestra capacidad de andlisis. Lo que si sa-
bemos es que debido a la exposicion mediatica de
esta organizacion y al impacto en la salud que po-
dria tener, el hecho desencadend en un escandalo
nacional (basta con hacer una blsqueda en Google
para entender las dimensiones de esta situacion).

¢ Coémo esta noticia impacto el futuro inmediato de
Theranos? Segun la revista Forbes, la nueva valua-
cion podria estimarse en USD 800 millones, una
destruccion de valor de mas del 90 %. ¢Imaginan
el estado de animo de los inversionistas que entra-
ron en la ronda a USD 9 billones? Muy contentos
que digamos no deben estar. Por lo pronto, una
novedad convulsiond al mercado. Con fecha 12 de
junio, Walgreens anuncia en su pagina el rompi-
miento del acuerdo con Theranos y el cierre de sus
40 “centros de salud” en el estado de Arizona.

Lo que comenzé como un cuento de hadas pare-
ce desmoronarse y lo que ajustaba perfectamente
a nuestra definicién de innovacion hoy carece de
sus dos componentes. ;Podran encarar este nue-
vo desafio y volverse creibles? ;Estaran a tiempo?
i Como reorientar los esfuerzos a una tecnologia
que vista por nosotros, los inexpertos, pareciera
maravillosa? Cualquiera fuera el caso la historia
Theranos cada dia mas se parece a una pelicula
de Hollywood. No de forma hipotética sino mas
bien literal. “Jennifer Lawrence escogida para in-
terpretar a Elizabeth Holmes en una nueva pelicula
sobre Theranos” dicen desde TechCrunch. Parece
gue a la historia todavia le quedan muchos capi-
tulos por escribir, el tiempo dira si Theranos logra
sortear esta etapa para transformar la industria de
la salud o simplemente se transforma en un éxito
de taquilla.



