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I Extracto:

EL objetivo del presente trabajo es, partiendo del analisis de la aplicabi-
lidad en el sector de Internet de los modelos econométricos mas exten-
didos de valoracién de empresas, estudiar el efecto potenciador que los
intangibles presentan en el valor de estas empresas representativas de
la denominada nueva economia. Los modelos convencionales de valo-
racién de empresas tinicamente consideran variables de naturaleza eco-
némico-financiera, y su escasa capacidad explicativa en el sector que nos
ocupa los convierte en préacticamente inservibles. La propuesta que se
presenta es ampliar los modelos generales con nuevas variables que refle-
jen las particularidades de este sector, como es el caso de los gastos en
investigacion y desarrollo, que contribuyen de manera positiva y signi-
ficativa desde un punto de vista estadistico a aumentar el coeficiente de
determinacién de los modelos de regresion para la valoracién de empre-
sas. Adicionalmente, por la naturaleza de este sector, se considera apro-
piado dividirlo en empresas con beneficios y con pérdidas; esto permi-
te generar nuevos modelos con mayor capacidad explicativa e incorporar
nuevas variables, como el ntimero de visitas de las paginas web, mejo-
rando sensiblemente la capacidad explicativa y configurdndose como
una valiosa ecuacién de utilidad tanto para los directivos que persiguen
la creacién de valor en sus empresas como para los inversores en los mer-
cados financieros.
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1. INTRODUCCION

El sector de las empresas de Internet supone en la actualidad uno de los de mayor importan-
cia econOmica y expectativa de crecimiento. Previamente al analisis de este mercado y el impacto
gue ha supuesto en la economia mundial, es conveniente definir el propio sector. Para ello se pued
emplear la definicién que se proporcionalmternetStockList. El requisito establecido para que
una empresa cotizada en bolsa pertenezca a esta lista es el de que un 51% o mas de sus ingresos g
cedan de Internet. Su espiritu es incluir a aquellas empresas que no existirian si no contaran con lo:
ingresos provenientes de Internet. Logicamente existen empresas que, aun generando parte de st
ingresos en la red, no desarrollan su actividad principal en este medio, con lo que el negocio de
Internet tan sélo es una componente residual de sus ingresos totales. A éstas no se les considel
empresas de Internet «puras». Otra posibilidad para confeccionar una muestra de empresas de Intern
seria acudir al standard SIC, una clasificacion que codifica las empresas segin el sector al que s
adscriban. Sin embargo, este tipo de clasificaciones suele excluir a algunas empresas que debierat
en buena logica, considerarse de Internet, e incluir a otras que no lo son; de ahi que no haya sido uti
lizada por los investigadores del area.

La listalnternetStockListomenz6 a publicarse en abril de 1996, coincidiendo con la apertu-
ra de la pagina welsww.internetstockreport.com, y mantiene un indice, el ISDEX, que es una com-
posicion ponderada de la cotizacion de las diferentes empresas listadas. El ISDEX comenzé a coti-
zar en abril de 1999.

BARUA y WHINSTON (2001) sefialan en el informe «Measuring the Internet Economy», elabo-
rado conjuntamente por la Universidad de Texas y Cisco Systems (University of Texas, 2001), que
el sector de las empresas de Internet ha tenido un crecimiento incluso superior al que en su dia tuvie
ron las empresas fabricantes de ordenadores personales, que han sido las de mayor acumulacién «
riqgueza en toda la historia, al pasar de cero a 100 billones de délares en tan sélo 10 afios. Si bien est
crecimiento se ha visto favorecido por la propia implantacién de Internet, la evolucion de la econo-
mia vinculada a Internet ha sido alin mas espectacular, pasando de cero a 800 billones en Gnicamen
5 afios. El crecimiento en la facturacion de estas empresas también se ha situado muy por encimi
del registrado por otros sectores de la economia mas tradicionales. Concretamente, la estimacion d
ingresos para el afio 2000 se situd en los 830 billones de délares, un 58% mas de la cantidad regis
trada en 1999, y un 156% de incremento respecto de 1998, donde la facturacién llegé a la cifra de
323 billones de délares. Sin embargo, debe destacarse que el porcentaje de ingresos capturados a tr
vés de la red representa una quinta parte del total que se generan en todo el sector de Internet. N
obstante, la tendencia serd la de ir recortando estas distancias, puesto que los ingresos generados
través de la red crecen tres veces mas rapidos que los obtenidos fuera de ella.
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El sector de las empresas de Internet se ha caracterizado por ser uno de los de mayor creci-
miento bursatil en los Gltimos afios. En el informe de Morgan&Stanley (2002), donde se recogen las
principales cifras de las empresas tecnoldgicas, el sector de las «punto com» aparece como el cuar
to grupo en revalorizacion bursatil (31-12-2001), por detras Unicamente de los grupos de software,
red de datos y semiconductores. Si la ordenacion se realiza segun la capitalizacion bursatil, sélo es
superado por el grupo de empresas de software. El valor en bolsa de las empresas de Internet alcar
za los 424.310 millones de dolares, un 18,2% del valor conjunto del total de empresas tecnoldgicas.
En cuanto a los grupos de empresas de Internet, el de portales es el de mayor crecimiento bursatil \
también el de mayor capitalizacion, 175.621 millones de doélares, lo que supone el 41,4% del total.

En la figura 1se comparan el indice ISDEX respecto de otros tres de gran relevancia en los
mercados: el Dow Jones compuesto, el Nasdaq compuesto, y el S&P 500. Estos ultimos han sido
escalados para hacerlos coincidir con el ISDEX en el inicio de su cotizacion (finales de abril de
1999). Puede comprobarse la tendencia similar entre el Nasdaq y el ISDEX, si bien este ultimo ha
registrado una tendencia mas a la baja. En cualquier caso, la variabilidad de las empresas de Interne
o de las tecnolégicas ha sido mucho méas acentuada que la de las empresas de industrias mas trac
cionales. En ldigura 1 se comprueba como en apenas 7 meses, entre julio de 1999 y febrero de
2000, el ISDEX habia casi duplicado su valor. En los siguientes meses se produjo la gran caida bur-
sétil de las empresas de Internet, que continud hasta marzo de 2001. A partir de esta fecha el com
portamiento ha sido estable con ligeras caidas.

Figura 1. Evolucion de diferentes indices bursétiles entre mayo de 1999 y marzo de 2002.
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2. LOS MODELOS ECONOMETRICOS DE VALORACION DE EMPRESAS

2.1. Los modelos aplicados a empresas tradicionales.

En el presente epigrafe se introducen los modelos mas difundidos de valoracién de empresas
gue emplean variables econdmico-financieras, comparando la representatividad que obtienen pare
empresas tradicionales con la que obtendrian si se aplicaran a empresas de Internet. Las diferencie
encontradas, pondran de manifiesto importantes conclusiones, y serviran de pie para la propuesta d
otras variables explicativas en los modelos de regresion.

En el trabajo de @.son (1995) el valor de una accién para determinada empresa se expresa
como una funcién de los beneficios y el valor en libros de la miEma

Pt = ag+ aiE + a,BV; + & oy

siendoP el precio de la accion tres meses antes del final del ejercicio sk, beneficios por
accion,BVel valor en librog, y &; el término aleatorio que se corresponde con la informacion rele-
vante de la empresay que es ortogonal a los beneficios y al valor en libpresenta la empresa,

t es el trimestre al que corresponde la observacién. EI modelo anterior fue validado por el mismo
OHLSON (1995) sobre un amplio rango de empresas cotizadas en los distintos mercados americanos
obteniendo un coeficiente de determinacion en torno al 50%.

Con posterioridad, el mode(b) ha sido modificado y ampliado por otros autores. AgiNEis
y ScHIPPER(1999) proponen el empleo de tres modelos diferentes para medir la influencia de las
variables financieras en la cotizacion burséatil de las empresas americanas:

Ri = po+ P1AEARN + 0o EARN + V¢ 2)
MVt = T+ 75 ASSETR + 15 LIABS  + )
M\/j,t = 60,t+ 51,tB\/],t + 62’tEARN,t + Zj,t (4)

En(2) se estima la rentabilidag() frente al incremento obtenido de los beneficios en el ulti-
mo periodo (EARN[) y al propio beneficio contemporaneo con la rentabilitﬂ‘ﬂd:(Nt). En (3)se
refleja la influencia de la composicién del pasivo (valor de los recursos pr@fS&E—Tj$-, y valor
de la deudaHABS;-) en el valor bursatil de las empredd¥f), mientras que (4pplica al mode-
lo propuesto por @ .sonN (1995) pero sin corregir las variables por el nimero de acciones (valor en
libros —B\(—). Los tres modelos se validaron sobre una muestra de empresas americanas en el perio
do 1952-1994. El numero de empresas diferia segun el afio, puesto que Idgicamente la mayoria dt
ellas no cotizaron en todo el periodo de referencia. De esta manera, los autores concluyeron que €
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modelo que alcanzaba un mayor coeficiente de determinacif).aran una Rdel 62% de media,

frente al 22% del modelo mas pol§2y. Obviamente el hecho de que(dhno se estuviera inclu-

yendo el efecto dimensién, hacia que los resultados fueran mucho mejores respecto del modelo
deflactado por el nUmero de acciofiEs

En la literatura de valoracién de empresas al mqd¢ke le conoce como el modelo de pre-
cios, frente al modelo de rentabilidé?). Estos dos han sido los més difundidos en los trabajos
actuales.

CoLLIns et al. (1997) descomponen el moddlh para estudiar por separado el efecto del
beneficio y del valor en libros sobre el precio de la accion. El estudio también abarca un periodo de
40 afios, y en esta evolucion los resultados parecen abogar por un incremento en la capacidad expli
cativa marginal del valor en libros frente a los beneficios, que hasta principios de los 80 habian teni-
do mayor capacidad explicativa marginal.

Si bien todos los autores anteriores encuentran una influencia positiva del tiempo sobre la
capacidad predictiva de los modelogoB et al. (1999) demuestran que dicho incremento, medi-
do a través de IR2, viene dado por el efecto de escala, debido al diferente tamafio de las observa-
ciones en el periodo estudiado. De hecho, los autores estimarRguerel vez independizadas las
regresiones del efecto escala, desciende un 0,3% anual. En una linea similar se ergvesa S
(2001), citando un estudio llevado a cabo por Arthur Andersen donde se constata como en 1978 el
valor en libros de las empresas representaba aproximadamente el 95% de su capitalizacion bursatil
Esta proporcion bajé al 28% en 1988, y al 20% en 1998.

Una posible explicacion de este deterioro en el poder explicativo del njbdabalria encon-

trarse en el mayor peso que con el tiempo han ido adquiriendo las empresas tecnolégicas. Sin embar
go esta tesis no es apoyada posNeEIsy ScHIPPER(1999), quienes no encuentran evidencias de que

la informacién financiera sea menos relevante en el valor de las empresas tecnoldgicas, frente a las
no tecnolégicas o tradicionales. Con todo, las empresas tecnolégicas incluidas en la muestra de
FraNcisy ScHIPPER(1999) estan adscritas, en algunos casos, a sectores que son considerados madu-
ros (industria eléctrica, industria electronica, fabricantes de ordenadores, etc.), y que por lo tanto no
reflejarian las caracteristicas de empresas como las de Internet, en las que es presumible que la
variables financieras no dirijan las decisiones de los inversores en la misma medida en que puedar
hacerlo en el caso de empresas tradicionales.

En efecto, al aplicar el mode(b) a la muestra de empresas de Internd®2 diesciende hasta
el 4%, considerando todas las observaciones dentro de un Gnico corte transversal, mientras que l¢
aplicacion del modelf?) se sitia en unos niveles de significacion mas cercanos a los obtenidos para
una muestra genérica de empresas (50%). Parece, por tanto, que el efecto dimensién tienen una may
importancia en el caso de las empresas de Internet.

También cabe citar que el modé€l9 puede obtener coeficientes sesgados si ho se controla la
posible colinealidad existente entre las variables explicativas la tabla laparecen los coefi-
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cientes de correlacion de Pearson entre el beneficio y el valor en libros, asi como con la variable a
explicar «capitalizacion burséatil», para el caso de las empresas de Internet consideradas en nuestr
muestra (primer trimestre de 1996 hasta segundo de 2001):

TABLA 1. Empresas de Internet. Correlacion de Pearson entre la capitalizacion
bursatil, el valor en libros y el beneficio neto.

Capitalizacién Valor en libros
Valor en libros ............... 0,424+
(n=1.828)
Beneficio neto ............... -0,044 0,054
(n=1.828) (n=1.828)

** nivel de significacion del 99%
* nivel de significacion del 95%

La correlacion entre la capitalizacion bursétil y el valor en libros es positiva y significativa
para la muestra de empresas de Internet, tal y como era previsible. Sin embargo, no ocurre lo mismc
entre la capitalizacion burséatil y el beneficio neto. En este aspecto, las empresas de Internet se sepz
ran de la tendencia general encontrada en los trabajos anteriores, donde el beneficio si tiene capac
dad explicativa incremental sobre el valor en libros, habiendo sido incluso mayor que la del propio
valor en libros durante un largo periodo de tiempaEisy ScHiPPER 1999). En cualquier caso,
un modelo econométrico que utilizara el valor en libros y el beneficio para explicar la variabilidad
de la capitalizacion en las empresas de Internet obtendria un nivel de determinacién muy por deba-
jo del que se obtendria para una muestra de empresas de tipo tradicional.

Sin embargo, la relacion entre las variables valor en libros y beneficio neto no tiene un caréac-
ter lineal para el caso de las empresas de Internet. Tal y como muest(@600a), la relacién entre
ambas variables cambia cuando se desglosan los beneficios segun su signo. En el caso de las empt
sas con pérdidas, la correlacion con la capitalizacion bursétil y el beneficio neto es negativa, mien-
tras que en el caso de las empresas con beneficios, la relacién es positiva. La interpretasiin que H
hace de estos resultados es la poca madurez del sector de las empresas de Internet. Las empresas
han logrado alcanzar beneficios, son por lo general empresas que ya estan consolidadas en el merc:
do, y que vienen avaladas por datos historicos de varios ejercicios. Sin embargo, éstas no son las cara
teristicas de la mayoria de empresas de Internet, que no presentan datos financieros de mas de di
ejercicios, han tenido un rapido crecimiento, y por lo general siguen acumulando pérdidas desde su
salida a bolsa, sin que se prevea un cambio en el signo de sus resultados al menos en el corto plaz
Para la muestra seleccionada en este trabajo, mas amplia en observaciones y lapso temporal que la
HaND (2000a), se mantiene la correlacidon negativa entre capitalizacion bursatil y beneficio neto para
el caso de las empresas con pérditidsq 2). Sin embargo, cuando las empresas registran benefi-
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cios, la relacion es positiva, mas acorde con la teoria clasica de valoracion. Esto corroboraria la hipo-
tesis de HND (2000a), que considera que los inversores valoran positivamente las empresas con pér-
didas al no considerarlas producto de una mala gestiéon de sus directivos, sino fruto de las fuertes y
continuas inversiones en I+D 0 en campafias de publicidad, lo que se interpreta como una mayor opor-
tunidad de ingresos futuros. Este aspecto ha sido investigado en la muestra de empresas de Interne
y los resultados confirman una negativa y significativa correlacion entre el beneficio neto y las par-
tidas de 1+D, y gastos de ventas y marketing (—0,491 y —0,513, respectivamente). Sin embargo, tam-
bién se mostrard como la relacion negativa entre resultados y capitalizacion en las empresas con pér
didas viene determinada por los gastos en |1+D, y que, eliminando el efecto de esta variable, la relacién
no es negativa, tal y como postuland, sino positiva, acorde con la teoria econémica.

TABLA 2. Correlacion de Pearson entre capitalizacion bursétil, valor en libros y
beneficio neto, desglosando la muestra segun el signo del beneficio neto.

Empresas con pérdidas

Capitalizacion | Valor en libros

Empresas con beneficios

Capitalizacion | Valor en libros

Valor en libros ....... 0,348 Valor en libros ....... 0,440
(n=1.473) (n =355)

Beneficio neto ....... -0,368 —-0,272 Beneficio neto ....... 0,138 0,432+
(n=1.473) (n=1.473) (n = 355) (n =355)

** nivel de significacion del 99%

2.2. Problemas de especificacion.

Tanto el modelo de precios como el de retornos presentan serios problemas de especificacién
gue han sido abordados en los Gltimos afios en diferentes trabajos. Los problemas que plantea e
modelo de precios estan habitualmente referidos al «efecto escala», mientras que los relacionados
con el modelo de retornos suelen ser los de retraso en el reconocimiento contable de algunos hecho
econdmicos, y el de los beneficios (pérdidas) transitorios, que por su excepcionalidad suelen dis-
torsionar la relacion entre capitalizacion burséatil y beneficios.

2.2.1. Modelo de precios.

2.2.1.1. Efecto escala.

EAsTON (1998), y BsToNy SoMMERS (2000) distinguen entre escala y efecto escala. En ambos
trabajos se define la escala como el precio de la accién o la capitalizacion bursatil de la empresa,
mientras que el efecto escala denotaria el resultado que sobre la regresion puede tener las diferer
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cias de escala entre las empresas; de esta manera, la escala seria un parametro cuantificable. Los pi
blemas por el efecto escala se producen cuando la escala no esta relacionada con la cuestién que
investiga, lo que puede derivar en inferencias espurias. En efecto, las empresas con mayor capitali-
zacion bursatil suelen tener también un mayor valor en libi®is embargo dicha relacion puede

ser espuria, y ser el reflejo de una tercera variable, la de escala, que seria quien realmente relacic
naria ambas variables. En este caso la escala podria ser la inversion inicial de las empresas. Si se e
minase el efecto escala ocasionado por la inversion inicial, puede que la relacién entre capitaliza-
cién burséatil y valor en libros no fuera significativa.

Pese a lo expuesto, no existe consenso sobre como identificar la escaly BALLAPUR
(1996) y B\RTH y CLINCH (1998), a diferencia deaETon (1998), afirman que la escala depende del
contexto que se investigue y el modelo asumido, pero que, en cualquier caso, se trata de una variabl
inobservable. Este hecho hace que propongan un amplio grupo de variables como proxy de la esca
la: nimero de acciones, ingresos por ventas, activo total, capitalizacion bursatil, valor en libros, bene-
ficio neto, etc. EsToNy SoMMERS (2000) postulan que, al ser la capitalizacion bursatil el centro de
la mayoria de las investigaciones del campo, debe ser utilizada para obtener modelos de retorno libre:
de escala, deflactando las variables por la capitalizacion bursatil con un periodo de retraso.

2.2.1.2. Sesgo en los coeficientes por el efecto escala.

Aprincipios de 1998 apareci6 un primer trabajo det® y CLincH (1998), en el que se plan-
teaba el modelo de retorn(®:

Pit = Bo + Bibie + BoXie + Brig + &t (%)

dondeP denota el precio de la accidnel valor en librosx el beneficiok un total dek variables
explicativasj la empresa, yel periodo de tiempo.

Al aplicar (5)sobre el mercado bursatil australiano obtuvieron coeficientes significativos.
EasToN (1998) asoci6 dicha significacion al efecto escala. Para corroborarlo seleccioné una mues-
tra de empresas norteamericanas de la base de datos Compustat para replicar @)moucksd-
z0 las siguientes transformaciones:

1. Deflactar (5)por el precio de la accion, con lo que se obtendria el m¢@elo

$1 = Bo+ By [by/Pi] + By [xi/Pi] + €t (6)

desestimando las restantesakiables independientes.

2. Reordenar aleatoriamente y de manera independiente cada una de las variables indepen
dientes deflactadas en 1.
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3. Re-escalar el modelo obtenido en 2. por el precio de la accion, con lo que se obtendria un
nuevo modeld7).

Pit = B'o+ B1Pi [BVi/Pit] + BoPy [ExdPid + €'t (7)

4. Estimar (7)mediante analisis de regresion.

EasToN (1998) compara entonces los coeficientes estimados ear(1)s estimados €Bb).
En primer lugar, comprueba que los coeficiente7gnon significativamente distintos de cero, y
en segundo lugar que son similares a los obtenid@s)egsto le lleva a afirmar que la relacion
encontrada por BTH y CLINCH (1998) entre el precio de la accion y el valor en libros y beneficio,
también por accion, es espuria.

En respuesta aA&ToN (1998), B\RTH y CLINCH revisan su trabajo de 1998, reproduciendo el
algoritmo descrito enAsToN (1998) pero sobre sus datos de partida. Al reproducir dicho proceso
500 iteraciones, encuentran que efectivamgiteobtiene un valor muy similar al &, sin que
ocurra lo mismo con el coeficiente asociado al valor en libros. Muestran cémo los resultados de
EAsTON (1998) se deben a la distribucién concreta seguida por las variables que utilizaron en su ana-
lisis, pero que sus resultados no son generalizab{ssoky SommERS (2000) vuelven a rebatir este
argumento, sugiriendo que los resultados de la regresion de la capitalizacion bursatil frente a las
variables econémico-financieras estan dirigidas por un reducido grupo de las empresas mas gran-
des, lo que definen como el efecto escala. De esta manera los coeficientes vienen sesgados por |
presencia de este pequefio grupo de empresas.

2.2.1.3. Sesgo en B por el efecto escala.

Brown et al.(1999) criticaron el incremento encontrado potiGs et al.(1997) en el poder
explicativo del modelo de precios con una ventana de 40 afios. Afirman que dicho incremento no es
sino una consecuencia del efecto escala, y que el poder explicativo de este modelo ha sufrido un
decremento anual de un 0,3%.

Segun Bown et al.(1999), al establecer una relacién del tipo:

z = a+pwtg (8)

dondez = (z...2,) es la variable dependiente= (w,...w,) es la variables independientey (&;...&,)
el término de error, los datos observados estan afectados por un factor dSes¢dla, S,):

Sz = aS+ pSw; + g (9)
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y si bien el modelo teédrico correcto que satisface la especificacion es:

Yi = b+ a§+px + ¢ (10)

cony =Sz, x = SW, & = S, y bla interseccion, los investigadores habitualmente estiman:

Yi = bp+ by +n; (11)
debido a que el factor de escala es generalmente inobservable.

Esto hace que el valor del coeficiente de determind®danga un sesgo positivo, propor-
cional al coeficiente de variacion del factor de estaBrown et al. (1999) utilizan la capitaliza-
cion bursétil como proxy del factor de escala, y comprueban como durante 40 afios dicho valor se
ha incrementado, lo que ha inducidoRfmayor que el que se obtendria libre de escala.

Con este resultado, invalidan las conclusiones alcanzadasipo<®t al.(1997) y RANCIS
y ScHIPPER(1999). También conjeturan que la posible inconsistencia encontradarsos et al.
(1994) al comparar el modelo de precios en empresas norteamericanas y empresas alemanas, pue
deberse al efecto escala.

Gu (2001) rebate el supuesto sesgo positivo en el valB? éacontrado por Bown et al.
(1999). Muestra como el sesgo puede ser positivo 0 negativo, dependiendo de la varianza del tér-
mino de error. Si la relacion libre de escala entre la variable dependiente y la/s variable/s indepen-
diente/s es fuerte, B2 obtenido sera mayor que el del mismo modelo pero afectado por laéescala

2.2.2. Modelo de rentabilidad.

El modelo de rentabilidad supera los problemas de especificacion planteados por el efecto
escala en el modelo de precios, al estar deflactadas las variables por la capitalizacion bursétil retar-
dada. Sin embargo, el modelo de rentabilidad presenta un problema que ha desestimado habitual
mente su utilizacion: el de los bajos valoreR8lencontrados. kv (1989) empled este modelo sobre
una base de datos con una ventana de 20 afioR2g@b alcanzo el 5%. La explicacion a la débil
relacion entre rentabilidad y beneficios se adscribe al retraso en el reconocimiento contable de algu-
nos hechos econdmicos y a los denominados beneficios transitegosyEt al, 2000).

2.2.2.1. Retraso en el reconocimiento contable.

El modelo de rentabilidad analiza los rendimientos de las acciones en funcion de los benefi-
cios actuales. Debido al retraso con que la contabilidad registra algunos hechos econémicos, y que
sin embargo si son descontados por los inversores, se produce un lapso entre la rentabilidad de la
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acciones y los beneficios. De esta manera, en los beneficios actuales se incluye una componente qu
no es relevante para el valor bursatil, mientras que en los beneficios futuros existe una componente
que ya esta siendo descontada en la cotizacion actual. Por lo tanto, el modelo de rentabilidad estime
el coeficiente asociado a los beneficios de manera sesgada. Dicho sesgo fue evaluadoypor R

ZAROWIN (1995). En su trabajo parten del modg@), idéntico a(11) salvo por el cambio en la
nomenclatura:

y=a+px+e (12)

El limite probabilistico déy RZes:

. a o Oy
plimpg=—- =4 (13)
0-X
%
plimW:ﬁZG—g =R (14)

Se define Xomo la observacion demas un término de error u:
X=x+u; E(u)=0; Cov (x,ur 0
Reformulandd12) en términos deX:
y=a+pBX+e—pu (15)

El nuevo limite del coeficiente §2:

a2

A X
plimg =p 02+ R (16)

A [ 0% 02 \2 [ o%+0?
plimR = plim3 = 32 =
of 0% + 07 of
%
= 17)
02 + o3
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Por lo tanto, seguflL6), cuando en la variable independiente se incluye una componente de
error, el coeficiente que se obtiene esta subestimando al parametro real. Lo mismo ocurre con el coe
ficiente de determinaciofi).

2.2.2.2. Beneficios transitorios.

Respecto de la transitoriedad de los beneficios, o alguna componente de los mismos, su inci-
dencia también debilita la relacion entre los retornos y los beneficios. En el caso en que estos ulti-
mos fueran constantes, el coeficiente asociado seria 1+1/r. Al contrario, si los beneficios fueran com-
pletamente transitorios, el coeficiente seria 1. En ambos caRdsazia la unidad. Puesto que en
la mayoria de los casos los beneficios se encontraran entre ambos extremos, el coeficiente tomar:
valores entre 1y 1+1/r, y el valor B8ya no sera la unidad sino que decrecera con las variaciones
en la composicion de los beneficios.

2.2.2.3. Modelos para la mejora de la relacion retornos-beneficios.

Los trabajos que han intentando mejorar la relacion entre retornos y beneficios se han centra-
do en cémo superar las dificultades planteadas por el retraso en el reconocimiento contable y los
beneficios transitorios. Para el primer casesTeN et al. (1992) plantean ampliar la ventana de
medida de las observaciones. Al aplicar periodos de 1 afio, 2 afios, 5 afios y 1Ra&esia5%,

15%, 33% y 63%, respectivamente. Otra posibilidad, planteada gremadb y WiLp (1992) es
incluir en el modelo los beneficios de periodos posteriores al actual, ademas de los contemporaneos i
los retornos. En (18parece el modelo empleado por los autores para una ventana trimestral:

R.a= Yoo * YarNo/Pia-1* YaoNq+1/Pig1+ Vg a+2/Pig-1+
* YoaN,q+3/Pa-1* Yo a+4/Pig1+ &g (18)

dondeR es el retorno de la accioA,los beneficiosP el precio de la accion,la empresa, y el
periodo de tiempo.

WARFIELD Yy WILD (1992) recogen unos valores de 1,26%, 4,41%, 15,71% y 29,28% para perio-
dos trimestrales, semestrales, anuales y bianuales, respectivamente, frente al 0,39%, 2,44%, 5,419
y 21,21% obtenidos si no se incluyen los beneficios del periodo inmediatamente posterior.

En cualquier caso, el valor d&? de los diferentes modelos no debe servir de guia para la eva-
luacion de los mismos. Tal y como sefialasTon et al. (1992), el modelo escogido debe estar en
concordancia con la cuestién que se investiga, y no ser el resultado de una simple comparacion de
R2. Si, por ejemplo, lo que se investiga es el cambio temporal en la relevancia valorativa de los bene-
ficios sobre los rendimientos, ambas variables deben ser contemporaneas, con independencia de gL
la no consideracion de los beneficios futuros devenga en un menor coeficiente de determinacion.
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Otra posibilidad planteada porly THomas (2000) es la de emplear las previsiones de los analis-
tas financieros en los modelos de retorno. Comparan el nfgéglen el qu&Rrepresenta los retornos
no esperadosJE los beneficios no esperadesg| término de errorla empresa, el periodo de tiempo:

URt = ap+ aiUE + &, (19)
Con el modelo ampliadd.5):

URt = Bo+ BUE + BRAEZ; + B3RAEG: + BJRAES +
+ BsRAES + BsTERM ¢ + & ¢ (20)

DondeRAE, con i= 2..5, representa las previsiones sobre los beneficios futuros de los 4 perio-
dos posteriores al actualTfERM recoge el resto de periodos no contemplados en los 4 anteriores.

En(19) se obtiene un coeficiente de determinacion de 5,26%, mientras que en modelo ampliado
con las previsiones de los analistas financié€203el R2 aumenta hasta el 30,67%. Sin embargo,
esta mejora no permite realizar inferencias sobre la relevancia valorativa de los beneficios, puesto
que es previsible que entre los beneficios no esperados y las previsiones exista multicolihealidad

Respecto del problema planteado por los beneficios transitorios, su presencia afecta en mayor gradc
a la relacion retornos/beneficios de las empresas con pérdidag1995) muestra cémo en las empre-
sas seleccionadas en su trabajB2elel modelo de retornos aplicado sobre las empresas con beneficios
es del 16,9%, mientras que en el caso de las empresas con pérdidas apenas se supana®l $%. E
HANNA (1996) aislan el efecto de los beneficios (pérdidas) transitorios mediante el (@bdelo

ER = Bo+ P (UE/MV)) + B, (SIMV)) + ¢ (21)

dondeERrepresenta el exceso de retornos de las accidides beneficios no esperados de carac-
ter ordinario, Slos beneficios (pérdidas) no esperados transitoriodaM¥pitalizacion bursatil,

e el término de error, ela empresa. Al aplicar dicho modelo sobre su muestra el coeficiente aso-
ciado a los beneficios (pérdidas) transitorios no resulta estadisticamente significativo.

De la revision realizada en este campo pueden desprenderse dos conclusiones que guiaran li
presente investigacion:

1. Deben tratarse por separado las empresas con beneficios y las empresas en pérdidas. D
esta manera se determinaran diferentes modelos de valoracién, segin sea el signo del resul
tado de las empresas.

2. Deben buscarse modelos de valoracion que mejoren la capacidad explicativa de los pro-
puestos por GL.soN (1995) o por RaNcIsy ScHIPPER(1999), y que se ajusten mejor a las
caracteristicas ya comentadas de las empresas de Internet.
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La segunda propuesta se llevara a cabo intentando ampliar el nimero de variables incluidas en e
modelo. Puesto que la correlacién entre las variables financieras suele ser elevada, sera necesario disce
nir qué variables se incluirdn en el modelo evitando una posible multicolinealidad, esto es, que no exis-
tan variables explicativas correlacionadas entre si. Para eliminar este inconveniente se hara uso del an:
lisis factorial, técnica que permite agrupar las variables en una serie de factores, de manera que las variable
gue pertenezcan a un mismo factor registren una alta correlacion entre si, y escasa o nula con variable
agrupadas en otros factores (la composicion de los factores se realiza de manera que sean ortogonal
entre si). Una vez planteados diferentes modelos para las empresas con pérdidas y las empresas con be
ficios a través de la regresion lineal mdltiple, se realizaran las pertinentes pruebas de robustez, extendiend
los modelos a versiones no lineales cuando con ello se mejore la significacion de los mismos.

3. BASE DE DATOS

Para la seleccién de las empresas de Internet se ha decidido seguir la pauta marcada por la mayt
ria de los trabajos publicados hasta la fechat® et al., 2001; Bvis, 2001; EEmMERSY LEV, 2001;
HaND, 2000a, 2000b, 2000CcEKTING et al., 2001; RicoraLet al., 2000a, 2000bRDEMAN et al., 2000a,
2000b, 2001), que utilizaron la lidtgternetStockListmantenida por Internet.com y actualizada trimes-
tralmente. Si bien ésta ha sido la eleccion casi unanime para todas las investigaciones, cabe citar algur
otra lista, como la mantenida pooktanand SaNLEY, empleada por €k y RICHARDSON(2001), con
una estructura muy similar a la lernetStockListQuiza su menor utilizacion venga justificada por-
gue la actualizacién de la misma es anual, y forma parte de un informe que cubre a todo el sector de la
nuevas tecnologias, en el que Internet pierde protagonismo al compararse con otros sectores.

De las 241 empresas que originalmente figuraban en la listéedeetStockList, se excluye-
ron 2 por no disponer de su cotizacion bursatil y, por lo tanto, no poder incluirlas en el analisis eco-
nométrico. También se afiadieron 7 empresas de las que si se disponia de informacién sobre nime
ro de visitas pero que no figuraban en la lista inicial. Para una de ellas no se consiguié obtener
informacion econémico-financiera, por lo que se volvié a excluir del andlisis. En total, el nimero de
empresas de Internet consideradas en la muestra ascendio a 245.

Una vez seleccionadas las empresas, se ha recopilado la informacién econémico-financiera
de los informes 10-Q y 10-K, disponibles en la base de datos Edgar, accesible en la pagina web
www.sec.gode la SEC nited States Securities and Exchange Commigsion

Sobre la base inicial de 2.465 observaciones recopiladas (entre trimestrales y anuales), se rea
liz6 una depuracién con el fin de eliminar los datos anémalos. El procedimiento seguido fue elimi-
nar aquellas observaciones con un valor, en alguna de sus variables econdémico-financieras, fuera de
rango delimitado por la media y mas/menos tres veces la desviacion tipica. De esta manera, la mues
tra resultante estaba compuesta por 1.828 datos trimestrales (se eliminaron un 5% de las observa
ciones iniciales) y 480 datos anuales (el porcentaje de datos andmalos anuales fue del 7%). El nUme
ro de empresas también se vio reducido de las 248 iniciales a 239.
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Con toda esta informacién, se ha conseguido obtener una media de 7,6 observaciones trimes-
trales por empresa. Enahexo laparecen algunos estadisticos descriptivos sobre las principales
variables econémico-financieras recopiladas y ratios calculadas.

Tal y como era previsible, en la muestra de empresas seleccionadas destaca la importancia que
tiene la partida de intangibles sobre el activo total; supone el 51% en el caso de las observaciones
trimestrales. En el resultado se incluyen diversas partidas que dan idea del esfuerzo inversor que rea
lizan estas empresas por constituir una imagen soélida, o en la investigacion y desarrollo de nuevos
productos y servicios. La partida de ventas y marketing supone el 20% del total de los gastos en que
incurren las empresas. En este epigrafe se incluyen todos los gastos por publicidad y consolidacién
de la marca que son necesarios para que una empresa de Internet prospere en la red. Si a éstos
suman los de investigacion y desarrollo, la inversién trimestral que realizan estas empresas en intan-
gibles se situaria en una tercera parte de sus gastos totales, si bien la legislacién norteamericana n
considera activos ninguna de las dos partidas resefiagtasoidy Lev, 1998), por lo que las empre-
sas de Internet deben imputar estos costes al resultado. El hecho de que las empresas de Intern
inviertan 1/3 de su gasto en mejorar su imagen o desarrollar nuevos productos o servicios, es com-
parable al gasto de sus secciones productivas: el 35% del gasto total. Resumiendo, 1/3 se dedica
la obtencion del producto o servicio, 1/3 a la consolidacion de la imagen corporativa e investigacion
y desarrollo, y otro 1/3 a diversos gastos no incluidos en los dos anteriores (gastos administrativos,
amortizacion de equipos, amortizacion de intangibles, etc.).

Si bien los ingresos por ventas cubren el coste de la produccién —se obtienen 2 délares de ingre-
sos por cada doélar consumido en la obtencidn del producto o servicio—, la fuerte inversién en la imagen
de la empresa y la creacion de nuevos productos hace que estas empresas incurran muy frecuenteme
te en pérdidas. De hecho, como media, los ingresos Unicamente cubren el 67% de los gastos totales.

Respecto de la informacion de caracter no financiero se ha utilizado la referida a las medidas
de trafico, variables que recogen las visitas recibidas por las paginas web, la duraciéon media de esta:
visitas, el nUmero de paginas vistas en cada visita, la frecuencia de acceso de los internautas a la
paginas web, etc. En @hexo 2aparece un listado detallado de las variables y su significado. Se ha
recopilado informacion referida a 13 meses (junio de 2000 hasta junio de 2001).

4. MODELOS ECONOMETRICOS DE VALORACION DE EMPRESAS DE INTERNET

Los modelos econométricos de valoracién de empresas han sido ampliamente utilizados en
diversos trabajos (kkD, 2000a, 2000b; BrToV et al, 2001; EmMERSY LEvV, 2001; Hikal, 2001;
JoRION Y TALMOR, 2001; RJicoprAL et al, 2000a, 2001; KaTING et al, 2001; KoTHA et al, 2000;
Kozeerg 2001). Una de las principales diferencias que se encuentra entre estas aplicaciones y las
utilizadas en empresas tradicionales, es que para estas Ultimas el espectro temporal es mucho mayc
En el caso del sector de Internet, la base de datos necesariamente es mas escasa, puesto que fu
principios de 1996 cuando empezaron a cotizar.
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Como paso previo al planteamiento de diferentes modelos econométricos que recojan las par-
ticularidades de las empresas de Internet, se procede a realizar un estudio de las variables econémici
financieras de las mismas atendiendo al signo de su resultado.

4.1. Lainformacion financiera de las empresas de Internet: la importancia de los gastos en |+D.

De acuerdo con kb (2000b), en primer lugar ser realiza la transformacion logaritmica de
las variables economico-financiefagreferible al valor absoluto utilizado por los modelos de pre-
cios y de rentabilidad tradicionales. Esta transformacién es especialmente aconsejable en el caso de
sector de Internet. En primer lugar, porque aparecen empresas con elevados valores en estas varii
bles y, de no emplear la transformacién logaritmica, su peso provocaria coeficientes insesgados er
la estimacién del modelo. Ademas, diferentes autoresgbbsin, 1999; Yeg, 1999, AANG X.,
2000) corroboran que el precio de las acciones en las empresas de Internet tiene un comportamien
to no lineal debido al efecto de retornos a escala incrementales.

Para poder determinar la relacion libre de escala entre determinadas partidas contables y la
capitalizacion bursatil, se ha eliminado el efecto del activo total. Los coeficientes de correlacion par-
cial obtenidos representan la correlacion entre los residuos de dos regresiones lineales: la que rela
ciona la capitalizacion con el activo total, y la que relaciona la capitalizacién con el resto de varia-
bles econdmico-financieras. En kablas 3y 4 aparecen dichos coeficientes para empresas con
pérdidas y empresas con beneficios, respectivamente.

TABLA 3. Coeficientes de correlacién parcial respecto a la capitalizaciéon bursa-
til, eliminando el efecto del activo total. Empresas con pérdidas (n = 1.440).

Balance Resultado
0277 | INQresos por ventas ..........cccceeeeedse. 0067
-0,%30 Gastos totales .......cceeeeveeveieeiinees -0,039
—0,#88 | Coste delasventas ........cccoeeereeaien. -0,009
-0,016 Gastos en Ventas y Marketing ...... * 0,054
0,662 Gastos generales y administrativos ~ 0,098**
Pasivo ajeno ........cccceeeeeeiiiiienenne —-0078| Investigaciony Desarrollo ............ 0,257
Pasivo propio ......cccccccceeeeeeiniiennad.. 0,696 | Gastos fijlo1) ueveeeeeiiiiiieeeriiieeee. 0,052
Gastos de gestiqR) .........ccvvenneen. 0,007
Beneficio de las operaciones ........ 0,058
Beneficio Neto ..........eeevvevvneeennnd. 0,154

(**) coeficientes significativos al 99%; (*) coeficientes significativos al 95%.
(1) Incluye las partidas de Ventas y Marketing, Gastos generales y administrativos, e Investigacion y Desarrollo.
(2) Incluye las partidas de Ventas y Marketing, Gastos generales y administrativos.
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TABLA 4. Coeficientes de correlacion parcial respecto a la capitalizacion bursatil,
eliminando el efecto del activo total. Empresas con beneficios (n = 351).

Balance Resultado
CaJa . 0470 | INQresos por ventas ..........ccccceeeuees -0,074
ACtiVOS fiJOS .oveiiiiiiiiiel —-0,056 Gastos totales .......ccovcvveviieeidoneeens *—0,123
Intangibles ..o —0,#469 | Coste de lasventas ..........ccccoceetnee 0,090
INVeNtarios .......ccccevvveveeeiiciiienee e -0,808 | Gastos en Ventas y Marketing ...... 0,#56
Valor en libros ........ccccoooevevnnnnnt 0,116 | Gastos generales y administrativos . 0,271+
Pasivo ajeno —0/463| Investigacion y Desarrollo 0,477
Pasivo propio 0,410 | Gastos fijogL) evvevivvrvireeiiiiiineennn 0,224
Gastos de gestid@) ........ccceeeeennene 0,175
Beneficio de las operaciones ........ 0,094
Beneficio Neto ........ccceeeeeeeriiiennnnl, 0,161

(**) coeficientes significativos al 99%,; (*) coeficientes significativos al 95%.
(1) Incluye las partidas de Ventas y Marketing, Gastos generales y administrativos, e Investigacion y Desarrollo.
(2) Incluye las partidas de Ventas y Marketing, Gastos generales y administrativos.

Comparando ambas tablas se aprecia que, en general, los coeficientes son mayores en el cas
de las empresas con beneficios. Esto es consistente con la idea de que se trata de empresas mas afii
zadas, y por lo tanto, el nivel de explicacion de la capitalizacion bursétil a través de las variables
econdmico-financieras sera mayor en estas empresas que en las que registran pérdidas.

En los dos grupos de empresas, la variable con mayor poder explicativo es la de gastos en I+D,
lo que da una idea de la importancia que el mercado otorga a las inversiones en intangibles. La rele-
vancia de esta partida es superior incluso a la de ingresos por ventas, variable que ha sido considerac
como la principal guia de inversién en el sector, y que ha dado pie a que las empresas utilicen diversa:s
estrategias con el fin de aumentar, siquiera artificialmente, los ingresas @D01). Asi pues, puede
suponerse que el mercado considera a los gastos en |1+D como la variable proxy de los beneficios futu-
ros, por encima de la facturacién actual. De esta manera, el modelo de precios deberia, en el caso d
las empresas de Internet, ser modificado para incluir esta particularidad. Para empresas en genera
OHLsON (1995) deriva el modelo analiticamente, teniendo a la capitalizacion bursatil como funcién del
valor en libros actual de la empresa mas un sumatorio de los beneficios actualizados. Puesto que no e
posible conocer los beneficios futuros, el modelo se simplifica incluyendo Unicamente el beneficio del
periodo contemporaneo con la capitalizacion y el valor en libros. Proponemos pues, que en el sector
de Internet, la variable de gastos en I+D debe sustituir al beneficio actual como variable proxy de los
beneficios futuros, puesto que mayor es su correlacién con la capitalizacién bursatil.

Para las empresas con pérdidas (tabla 3), la Unica partida de activo con coeficiente positivo
es la de caja, lo que puede tener diversas interpretaciones. La primera, es que como consecuencia ¢
la reciente salida a bolsa de estas empresas, el nivel de liquidez de las mismas es muy elevado, esp
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cialmente en las empresas mas jovenes. Otra posible explicacion se desprende del analisis conjunt
del signo del coeficiente de la partida de caja con la de otras partidas del balance, como la de acti-
vos fijos. Los inversores valoran negativamente las inversiones en este tipo de activos, y dan prefe-
rencia a la inversion en I+D, tal y como se ha visto anteriormente. Asi pues, prefieren aquellas empre-
sas que sacrifican las inversiones en activos fijos para mantener la necesaria liquidez con que afronta
las inversiones en 1+D, que deben ser consideradas como las verdaderas generadoras de valor €
empresas de Internet. Esta es una diferencia clara con respecto a las empresas tradicionales, dont
el activo fijo y el capital humano son los generadores de valor. Respecto del signo negativo del coe-
ficiente de los intangibles, podria contradecir los resultados encontrados con los gastos en 1+D; sin
embargo, en la legislacién americana los intangibles sélo pueden formar parte del activo cuando son
adquiridos, mientras que los desarrollados dentro de la propia empresa necesariamente son llevada
a resultados.

El valor en libros, que presentaba una correlacion significativa de 0,210, deja de tenerla al eli-
minar el efecto escala del activo total. Por otra parte, la financiacidn ajena se valora negativamente,
frente a la valoracion positiva de la financiacion propia.

Respecto de las partidas de resultados, en las empresas con pérdidas los ingresos por vente
son significativos a un nivel del 95%, y los gastos tofatesson significativos. Sin embargo, si lo
son las partidas de gastos generales y de administracién, ventas y marketing, e I+D. Esto es, los
inversores no encuentran diferencias entre los ingresos de las empresas una vez tenido en cuenta
efecto del activo total, pero si en la composicion de los gastos totales. De entre las partidas de gas
tos, la de I+D es, como se adelantd en parrafos anteriores, la mas significativa.

También destaca la significacién estadistica y signo de los coeficientes asociados a los bene-
ficios, antes y después de gastos financieros, extraordinarios e impuestos. Si no se eliminara el efec
to del activo total, la correlacién entre la capitalizacion bursétil y el beneficio de las operaciones y
beneficio neto seria de —0,207 y —0,298, respectivamente, y en ambos casos con una significacior
del 99%. Esto es, los inversores valoran positivamente a las empresas que mas pérdidas tienen, |
gue contradice la teoria econémica. Sin embargo, al eliminar el efecto del activo total, los coefi-
cientes varian su signo: 0,058 (95%) y 0,154 (99%), respectivamente (entre paréntesis el nivel de
significacién). Por lo tanto se desprende que los inversores no guian sus acciones por el beneficic
(pérdida) de las empresas, y que la relacion negativa encontrada sin tener en cuenta el activo tota
es espuria, se desvanece al incluir su efecto. Simplemente ocurre que las empresas mas grandes,
capitalizacion y en activo total, son las que mayores pérdidas registran. Pero si eliminamos el efec-
to del tamafio (efecto escala), los inversores contemplan el sector de las empresas de Internet de ur
forma tradicional, valorando positivamente los beneficios.

Respecto de las empresas con benefitadda( 4), los comentarios seguirian la misma linea
gue los efectuados para las empresas deficitarias.

Puesto que, como se ha detectado, una vez se elimina el efecto del tamafio de las empresas,
variable méas correlacionada con la capitalizacion bursatil se corresponde con los gastos en I+D,
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resulta interesante comprobar si el resto de partidas mantiene significacion y signo con la capitali-
zacion después de eliminar el efecto del 1+D. Endbkas 5y 6 aparecen los resultados para las
empresas con pérdidas y empresas con beneficios, respectivamente.

TABLA 5. Coeficientes de correlacién parcial respecto a la capitalizacion bursa-
til, eliminando el efecto del activo total y los gastos en 1+D. Empresas con pérdi-

das (n = 1.439).

Balance
Caja .ccooeveernne 0454
Activos fijos -0,¥80
Intangibles .......ccccooeviiieeiiiiienee —0,292
Inventarios .........ccccceeeeeeeeeeeeeeneeends —0,040
Valor en libros .......cccoeeeeeeeeieennnina. 0,049
Pasivo ajeno .........cccccveveeeiiiiinnndhnn 073
Pasivo propio .......ccccceveviveeeninen e 0,669

Resultado

INgresos por ventas ..........ccccceeenee 0:065
Gastos totales ..........ooevvvveeeieeeeenins —-0%066
Coste de las ventas ...........cceeeeer... 0,015

Gastos en Ventas y Marketing ...... 0,013
Gastos generales y administrativos 0,023
Gastos fijog1) «oovvvreeeiiiieieeeeii, -0,034
Gastos de gestid@) .......cccceeeeennne -0,025
Beneficio de las operaciones......... 0,087
Beneficio Neto ........ccceeeeeeeeiieennnni, 0,186

(**) coeficientes significativos al 99%; (*) coeficientes significativos al 95%.

(1) Incluye las partidas de Ventas y Marketing, Gastos generales y administrativos, e Investigacion y Desarrollo.

(2) Incluye las partidas de Ventas y Méarketing, Gastos generales y administrativos.

TABLA 6. Coeficientes de correlacion parcial respecto a la capitalizaciéon bursa-
til, eliminando el efecto del activo total y los gastos en I+D. Empresas con benefi-

cios (n = 350).
Balance
CaJa .o 0340
ACtiVOS fijOS .eoviiiiiiiiieee el -0,054
Intangibles ..o -0,038
INventarios ..........cccceeeeeeeeeeeeeeeeeende -0,851
Valor en libros ........cceeeeeeeeeieeenniint. 0,063
Pasivo ajeno ........ccccceevieeeniiieennte, —0%449
Pasivo propio .......cccccevevieeeenieendee 0,856

Resultado

INgresos por ventas ..........cccceeeeuiee -0,027

Gastos totales ..........cooevveveevideeennnn. -0,072

Coste de las ventas .........ccoceeeeeeenes 0,043
Gastos en Ventas y Marketing ...... 0,021
Gastos generales y administrativos 0%112
Gastos fiOL) .oovvveerriieeiieeeiieens 0,090
Gastos de gestidR) ..........ccceenneee. 0,079
Beneficio de las operaciones ........ 054
Beneficioneto ..........cceeeeeeeeeeeennnnln 0,144

(**) coeficientes significativos al 99%; (*) coeficientes significativos al 95%.

(1) Incluye las partidas de Ventas y Marketing, Gastos generales y administrativos, e Investigacién y Desarrollo.

(2) Incluye las partidas de Ventas y Marketing, Gastos generales y administrativos.
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Comparando los resultados detalslas 5y 6, con los de lagablas 3y 4, se observa cémo

en la mayoria de los casos los coeficientes han disminuido en su valor absoluto. Esto es, la relacior
encontrada entra la capitalizacién y las diferentes partidas contables viene explicada, en parte, pot
los gastos en I+D. La Unica partida que incrementa su relacién con la capitalizacién es la del bene-
ficio neto, tanto para las empresas con pérdidas como para las empresas con beneficios. Esto clari
fica alin mas la relacion entre capitalizacion e I+D y beneficio neto que perciben los inversores. Se
observa como éstos valoran positivamente las empresas que realizan fuertes inversiones en 1+D
puesto que éste debe ser el origen de beneficios futuros que son capitalizados por los inversores

partir del dato de 1+D. Respecto de los beneficios presentes, también son percibidos positivamente
por los inversores, tal y como indican los coeficientes de 0,186 y 0,144 para las empresas con pér-
didas y con beneficios, respectivamente.

4.2. Modelos econométricos de valoracion de empresas de Internet con variables econémico-
financieras.

En esta seccién se aplican los modelos econométricos de valoracion al caso de las empresa
de Internet, comparando los resultados con los obtenidos en otros trabajos para empresas tradicio
nales.

En latabla 7 se han resumido los coeficientes de determinacién obtenidos por diversos tra-
bajos tanto para el modelo a nivel de pre¢igsomo para el modelo a nivel de rentabiliday
utilizando muestras de empresas tradicionales. La Ultima fila incliRfegele se ha obtenido para
las empresas de Internet, que es claramente inferior al del resto de trabajos. También en el caso d
las empresas de Internet el modelo con precios obtienen mejor coeficiente de determinacion que el
modelo con rentabilidad.

TABLA 7. R2 obtenido por los diferentes modelos de valoracion.

. R2 modelo con R2 modelo con

Trabajo Muestra . .

precios rentabilidad

HARRIs et al.(1994) Empresas alemanas ........... 14% 7%

Empresas estadounidenses .. 34% 7%
NwAEZE (1998) Empresas de servicios ....... 78% 33%
Empresas industriales ........ 51% 15%

ELy y WAYMARE (1999) Empresas estadounidenses . 44% 18%

FrRancisy ScHIPPER(1999) | Empresas estadounidenses .. 62% 22%

LEV Y ZAROWIN (1999) Empresas estadounidenses .. 76% 7%
Rees(1999) Empresas britanicas .......... - 5%
OtaA (2001) Empresas japonesas .......... 46% 6%
Estimacién propia Empresas de Internet ......... 18% 0%
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El menor coeficiente de determinacion obtenido en la muestra de empresas de Internet, en
comparacion con el de otro tipo de empresas, hace que deban plantearse nuevos modelos econom
tricos que contemplen otras variables ademas de la de valor en libros y beneficios. Tal y como se vio
en un apartado anterior, el sector de Internet posee caracteristicas propias, 1o que puede ayudar e
la seleccion de variables para los modelos econométricos. Asi, el gasto en |1+D es el Gnico de la cuen-
ta de resultados que es capitalizado, y parece ser una guia para los inversores, con mayor importar
cia que otras variables econémico-financieras.

Ademas de incluir nuevas variables en los modelos, como los gastos en 1+D, también se rea-
liza la transformacion logaritmica en todas las variables, dependiente e independientes, lo que pre-
visiblemente mejorara el coeficiente de determinacién. En efecto, entre las empresas de Internet se
encuentran algunas con valores de ingresos o activo muy superiores al resto, lo que estadisticamen
te podria considerarse como datos andémalos. Para mitigar el efecto de estas observaciones anoi
malmente grandes se utiliza la transformacion logaritmica.

En la seleccién de las variables econdémico-financieras a incluir en el modelo econométrico,
se ha empleado el andlisis factorial, con el fin de discriminar qué variables estan mas correlaciona-
das entre si y menos con el resto. Esta técnica agrupa una sejieateples originales en (F) fac-
tores, corF <V, de manera que las variables englobadas dentro de un mismo factor guardan una
relacion lineal alta entre si, y baja con el resto de variables agrupadas en otros factores. De esta mane
ra, en el modelo econométrico definitivo pueden aparecer como maximo tantas variables indepen-
dientes como factores (una por factor), para eliminar la posible multicolinealidad por incluir en el
modelo variables altamente correlacionadas entre si. Tal y como se ha hecho hasta ahora, la mues
tra inicial de empresas de Internet se ha dividido en dos submuestras, la de empresas con pérdida
y la de empresas con beneficios, con objeto de calcular dos modelos econométricos de valoracion
por separado.

En las tablas 8 9 aparecen los coeficientes obtenidos para cada variable y factor, habiendo
empleado el método Varimax para la rotacién factorial. En ambos casos el analisis ha sido altamen-
te satisfactorio, con un indice de Kaiser-Meyer-Olkin de 0,824 y 0,757 para las empresas con pér-
didas y las empresas con beneficios, respectivamente. La composicién de cada uno de estos facto
res ha sido diferente para cada una de las submuestras, obteniendo 5 factores para las empresas ¢
pérdidas y 4 para las empresas con beneficios. Pueden encontrarse mas detalles sobre el andlisis re
lizado en ebnexo 3.
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TABLA 8. Factores obtenidos mediante analisis factorial para empresas con pér-

didas (*).
Matriz de componentes rotados
Componente
1 2 3 4 5

INQresos Por VENTAS .........cooccvveereeiniiereeeenne e ,804 ,294 17 ,106 ,094
Coste de las ventas ...........c.ooeevvvvvveeeeeeeeeeeni v, , 783 261 ,061 -,038 ,083
PasiVo @jeno .........coeeeiiiiiiiieieee e 776 ,144 ,326 216 ,073
GastoS tOtAlES ......vvviiiiiiiiiiieee b , 7162 ,318 416 ,168 ,087
ACHIVO fiJO eveeri e 731 ,149 321 ,214 - 079
ACHVO tOtal .vvvvvveieieiiiiieieee b ,669 ,147 ,423 ,502 ,D36
Gastos de gestion .......cccceeevviiieeeeeiieee e b, ,401 871 ,079 ,076 +,039
Gastos de ventas y marketing ..........cccceeeve b, ,438 ,831 ,018 107 -+,003
GastoS fiJOS .vvvviiieeiiee e ,461 , 763 ,229 177 107
Gastos generales y administracion -,084 ,591 ,439 ,088 ,040
BenefiCio NetO .......coooevvviviiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee —,452 —,235 —,677 —,098 -,009
Beneficio de las operaciones .........c.cccoceeeeideeene —-,180 —,187 —,665 —,049 ,005
INtangibles .......cceevveviii b 352 —,022 ,650 —,008 -,090
Valor en libros ,006 ,027 —,153 ,847 —004
(OF: 1= L 322 ,219 ,254 692 -,058
PasiVo @JeN0 .......cccoeveeeeiiieeeiiie e e ,528 ,170 ,405 626 ,019
INVENETATIOS ...vvvviiiiiiiiiiieieieie e e ciaab s ,279 —,106 —,227 - 167 ,806
Investigacion y desarrollo ..........ccccceevveeen e, —,200 372 371 277 1620

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.
Método de rotacién: Normalizacion Varimax con Kaiser.

(*) Se ha realizado la transformacion logaritmica de todas las variables.

TABLA 9. Factores obtenidos mediante analisis factorial para empresas con bene-
ficios (¥).

Matriz de componentes rotados

Componente
1 2 3 4
ACHVO TOTAl ..oeeeiiicciee e b ,964 ,085 115 ,001
PaSIVO @JENO0 .....eeiiiiiiiiiiee e e 906 ,061 -,077 ,039
PaSIVO QN0 .....eeiiiiiiiiiiee e e ,856 242 313 +~,037
Gastos totales ........cccveveernnennn ,848 422 —111 ,091
Ingresos por ventas ,833 ,396 —,102 ,178
ACHVO iJO i , 781 ,267 ,035 122
(*) Se ha realizado la transformacion logaritmica de todas las variables.
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Componente
1 2 3 4
BENefiCio NELO ......uvvviiviiiiiiiiieieieeeeeeeee e e 734 ,245 ,170 ,093
(OF- T - USSR ORI ,579 ,143 ,548 +,220
GastoS A€ gESHION ....ccevvveeeiiee e e et e see e see e eeee s ,209 ,932 ,235 —,013
GASLOS fIJOS .ueeeiiieeeiiiiee e ,193 ,925 ,294 ,018
Gastos de ventas y MAarketing ..........ccceveeeeviveeenieeennnd e ,238 ,917 ,215 ,050
CoSte de 1aS VENIAS ......vvviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e eececbaaaeees ,294 ,852 —,059 ,075
Investigacion y desarrollo .........ccccoovcvveveeeiiiiiiie e —,066 ,169 747 ,076
Gastos generales y administracion ...........cccccceeceveereesidnnenn. ,085 ,280 ,618 218
V-1 (o] =T o T 1] o] (0 1 R SO ,510 —,029 ,513 ,090
INtANQIDIES ... b ,428 ,093 -,376 +,660
INVENLATIOS ...t e e e e b eeeees ,207 325 -,193 ,598
Beneficio de las operaciones .........cccccocveeveeeiiiieieeeiiiiideneennn ,166 —,027 -,062 ,592

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.
Método de rotacion: Normalizacién Varimax con Kaiser.

Debido a la diferente composicién de los factores, los modelos econométricos de valoracion
también seran diferentes. La explicacion que subyace bajo esta disparidad es la vision distinta, por
parte de los inversores, de las variables relevantes para las empresas con pérdidas y para las empr
sas con beneficios. También es previsible un menor coeficiente de determinacion para las empresas
con déficit.

La confeccion de los dos modelos econométricos se ha hecho atendiendo la regla de no incluir
mas de una variable por factor, seleccionando dentro de cada factor aquella variable mas correla-
cionada con el logaritmo de la capitalizacion bursatil, la variable dependiente. En ambos casos uno
de los factores ha quedado sin representacion dentro del modelo final, ya que ninguna de sus varia

bles aportaba informacién adicional a la que explicaban el resto de variables independientes consi-
deradas.

El modelo obtenido para las empresas con pérdidas se res(i22 ¥n

Ln CAPB = 2,650 + 0,796 £n TOTAS+ 0,118 xLn [+D + 0,218 xLn BN + 0,191 xLn Caja
(t=8,609)  (t=19,485) (t = 10,469) (t=7,422) (t=5,853)
(22)

con un R ajustado de 47,4%, mientras que el modelo para las empresas con bengfdys es

LnCAPB = 1,665+ 0,948 £n TOTAS+ 0,156 xLn |+D — 0,092 xLn INVEN
(t=2,982)  (t=21,048) (t = 10,856) (t=-7,014) (23)
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con un R ajustado de 62,6%APBrepresenta la capitalizacion burs&fiQTASel activo total)+D

los gastos en investigacion y desarrdiidl el beneficio netolNVENel inventario, y el prefijd.n

gue acompafia a todas las variables la transformada logaritmica de las mismas. Bajo cada coeficient
se incluye entre paréntesis el estadidtibabiendo resultado todos ellos significativos al 99%.

Tanto en(22) como en (23%e incluye el valor del activo total, como variable proxy del efec-

to escala. Tal y como se habia pronosticado, el modelo econométrico de las empresas con pérdida
obtiene un coeficiente de determinacion inferior al de las empresas con beneficios. En ambos casos
los inversores utilizan otras variables, ademas de las econémico-financieras, para colocar sus exce
dentes, puesto que aun queda bastante variabilidad de la capitalizacién por explicar. Para las empre
sas con pérdidas la informacion adicional que emplean los inversores ayudaria a explicar casi la
mitad de la variabilidad, mientras que en las empresas con beneficios seria algo mas de un tercio
Respecto del gasto en investigacion y desarrollo, resulta relevante para las dos submuestras, per
especialmente para las empresas con beneficios. Si elimindsemos esta variable del modelo, el coe
ficiente de determinacién descenderia hasta el 50,2%, esto es, 12,4 puntos; mientras que para la
empresas con pérdidas el valor seria de 43,6%, 3,8 puntos menos que al incluir los gastos de inves
tigacion y desarrollo. La posible justificacién de la menor importancia atribuida por los inversores

a los gastos en investigacion y desarrollo en las empresas con pérdidas debe buscarse en el papel q
éstos juegan en la valoracion. Se ha comentado en un epigrafe anterior que estos gastos son asoci
dos a los ingresos futuros que la empresa obtendra, precisamente a través de las innovaciones qt
desarrolle en la actualidad gracias a estos fondos. Para las empresas con pérdidas, el futuro es mi
incierto. De hecho el inversor desconoce si las pérdidas actuales tienen un caracter transitorio o si
la persistencia de las mismas acabara llevando a la quiebra a la empresa. Por lo tanto estas pérdids
en buena medida generadas por los gastos en investigacion y desarrollo, son una fuente de incerti
dumbre que se traslada a los propios modelos de valoracién, menos potentes en el caso de las empr
sas con déficit. Asi, en las empresas con beneficios, los gastos en investigacion y desarrollo ofrecer
mayor garantia de futuros ingresos que en el caso de las empresas con pérdidas, donde en el fonc
subyace el temor a que la empresa no pueda seguir por mas tiempo soportando tales pérdidas.

Sobre el resto de variables, debe destacarse como el liquido sigue siendo importante en las
empresas con pérdidas, que deben sufragarlas con cantidades econdmicas presentes si no quier
ver amenazada la continuidad de su actividad. En el caso de las empresas con beneficios, son mejc
valoradas aquellas que tienen bajticks, lo que al fin y al cabo supone aligerar a la empresa de
cargas adicionales por mantenimiento de existencias. Maxime cuando se trata de un sector tan «vir-
tual» como el de Internet.

4.3. Modelos econométricos de valoracion de empresas de Internet combinando informacion
financiera y no financiera.

El modelo de @Lson (1995) ofrece como principal atractivo su extrema sencillez, ademas de
su impecable derivacién teérica. Tanto el suyo, como las posteriores extensiones que han apareci
do, han conseguido obtener niveles de explicacién aceptables en los paises o industrias en que h
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sido aplicados, en la mayoria de los casos por encima del 50%-60%. Sin embargo, estos mismos
modelos no se han mostrado tan satisfactorios en sectores mas jovenes, donde la informacion finan
ciera parece no conformar la principal pauta seguida por los inversores a la hora de tomar sus deci-
siones (MIR y LEv, 1996; 'TNERY LARCKER, 1998). Parece que en algunos sectores son otro tipo

de informaciones las que dirigen el valor bursétil de las empresas.

Una de las hipotesis que diferentes autores han manejado en el sector de las empresas di
Internet, es que los inversores intentan anticipar la informacién econémico-financiera a partir de las
medidas de tréafico.

De esta manera, el nimero de visitantes o las paginas visitadas por los mismos serian varia-
bles predictoras de los ingresos que la empresa haria puablicos en sus informes trimestrales. Diferente
autores reprochan a la informacion econémico-financiera un retraso debido al excesivo conserva-
durismo de los principios contables que la sostienen (prudencia valorativa, fiabilidad, objetividad...),
lo que hace que se produzca un lapso entre la cotizacion de la accion y la publicacién de los even-
tos econdmicos que la propiciarom@B, 1997; EBsToN, 1999; EsTon et al. 2000).

Este problema podria, en el caso de las empresas de Internet, venir solventado con la publi-
cacion de las medidas de trafico, que tiene caracter mensual. Ademas, si bien la publicacion sobre
el nimero de visitantes y demas variables afines llevaba hasta el afio 2000 un retraso de aproxima:
damente 1 mes fzer et al., 2000), en la actualidad la publicacién de los datos mensuales no dista
mas de 1 semana con respecto al mes al que se refieretialla [ED aparecen los coeficientes de
correlacién entre la capitalizacion bursatil y las diferentes medidas de trafico consideradas (la defi-
nicién de estas variables se encuentran aneso 2), desglosando las observaciones segun el signo
de los beneficios. A diferencia del andlisis llevado a cabo con las variables econémico-financieras,
no se estudia el efecto de la caida bursatil de 2000, puesto que no se ha logrado obtener datos ca
anterioridad a junio de ese afio.

TABLA 10. Correlaciones de Pearson entre la capitalizacién bursatil y las medi-
das de tréfico.

Empresas con pérdidas (n = 74) Empresas con beneficios (n = 14)
VST ... 0,563 0,957
PGT ......... 0,519 0,940
COB ........ 0,553 0,955
DIA ......... 0,327 0,840
SES ......... 0,332 0,839
DUR ........ 0,495 0,704
PDU ........ 0,536 0,748
PGU ........ 0,505 0,686

Todos los coeficientes han resultado ser significativos al 99%.
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Puede observarse cémo, para las empresas con beneficios, los coeficientes de correlacion soi
mayores que en el caso de las empresas con pérdidas, lo que podria estar relacionado con el may:
namero de observaciones en este grupo (74 observaciones de empresas con pérdidas frente a
observaciones de empresas con beneficios).

Todas las variables han resultado estar altamente correlacionadas entre si, Io que hace invia
ble incluirlas a todas ellas en un mismo modelo de valoracién. Para la seleccion de las variables a
incluir, se ha procedido a llevar a cabo un andlisis factorial de componentes principales con rota-
cién varimax sobre las 8 medidas de trafico, extrayendo un Unico factor. Asi pues, solo una variable
debe ser incluida en cualquiera de los modelos de valoracién si quieren evitarse problemas de mul-
ticolinealidad. Para la seleccion de esta variable se ha efectuado un andlisis de correlacion parcia
entre la capitalizacion bursatil y cada una de las medidas de tréafico, eliminando el efecto del resto.
De esta manera, Unicamente la variable VST ha mantenido un nivel de correlacion significativo y
positivo (0,2645).

Para medir separadamente la importancia del nimero de visitantes sobre cada una de las suk
muestras, se han replicado los mod€2@3y (23) afiadiendo el nUmero de visitantes (Ef)y (25)
se recogen los modelos ampliados.

Ln CAPB = -5,190 + 1,320 xn TOTAS+ 0,110 xLn |+D + 0,224 xLn BN —

(t=-2,076) (t=19,384) (t=2,743) (t=1,752)
— 0,032 x Ln Caja+ 0,364 xLn Visit (24)

(t=-0,366) (t=1,449)

LnCAPB = 9,825+ 0,845 xn TOTAS+ 0,400 xLn 1+D + 0,073 xLn INVEN +
(t=-6,602) (t=8,987) (t=6,329) (t=1,705)
+ 1,062 xL_n Visit (25)

(t=5,526)

En el modelo 24 (empresas con pérdidas) se obtieR2ajustado de 67,3% sobre una mues-

tra de 74 observaciones. Los coeficientes asociados al activo total y a los gastos en investigacion y
desarrollo resultan ser los Unicos significativos al 99%, mientras que el nimero de visitantes no apor-
ta informacion relevante sobre estas dos variables. Al realizar diferentes andlisis de correlacion par-
cial entre esta variable y la capitalizacién, controlando por cada una de las variables econémico-
financieras, se ha observado que es el activo total quien domina al nUmero de visitantes. Es decir,
las empresas mas grandes son las que mayor nimero de visitantes reciben en sus paginas web. El
hace que el resultado deZer et al.(2000), en el que las carteras de activos formadas por las empre-
sas con mayor trafico web eran las mas rentables, pueda ser fruto de una estimacion sesgada, pue
to que si la composicion de las carteras se realizara sobre la variable activo total el resultado debie-
ra ser mejor.
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Para las empresas con beneficios (modelo 25) si ha resultado significativa la variable de nUme-
ro de visitantes, con UR? ajustado del 96,9% sobre una muestra de 14 observaciones.

Para ampliar el nimero de observaciones a 88, se repitié el analisis pero sobre la muestra total.
El R2 ajustado fue del 72,4%, y ahora el nimero de visitantes era significativo pero al 95% 2@jodelo

LnCAPB = —6,891 + 1,164 xn TOTAS+ 0,141x Ln |+D + 0,047x Ln BN + 0,507xLn Visit
(t=-3,840) (t=11,313) (t = 3,857) (t = 2,904) (t=2,393)
(26)

5. CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo ha sido, partiendo del andlisis de la aplicabilidad en el sector
de Internet de los modelos econométricos mas extendidos de valoracion de empresas, estudiar €
efecto palanca que los intangibles presentan en el valor de estas empresas. De este modo se gener
modelos de valoracion con capacidad explicativa aceptable y de utilidad tanto para los directivos de
estas empresas como para los inversores en mercados de valores.

Se ha detectado que los modelos generales no son satisfactorios en la explicacién del valor de
las empresas de este sector. Asi, el modelo de retornos es totalmente incapaz de explicar el valor d
estas empresas y el de precios obtiene un coeficiente de determinacién sensiblemente inferior al que
se consigue con este modelo aplicado a empresas tradicionales. Ademas, en este sector se observa
efecto denominado no linealidad de los beneficios, es decir, la percepcion que tienen los inversores
acerca del resultado es distinta segun sea el signo del mismo. Otra de las modificaciones ha sido le
correccion de los problemas derivados del efecto escala mediante la inclusién de la variable activo total.

Respecto al comportamiento de los beneficios, se ha considerado apropiado dividir la mues-
tra en dos grupos: empresas con beneficios y empresas con pérdidas, lo cual permite al considera
la variable activo total junto con los gastos en investigacién y desarrollo (1+D), como variables mas
correlacionadas con el valor bursétil, obtener una coherencia en el signo del coeficiente de los bene-
ficios en el caso de las empresas con pérdidas.

Los modelos resultantes se han estimado mediante la técnica de andlisis de componentes prin-
cipales, para evitar el problema de multicolinealidad, junto con regresion, sobre la transformacion
logaritmica de las variables para evitar la heteroscedasticidad. En estos modelos de valoracion las
variables mas significativas han sido el activo total y los gastos en I+D. Adicionalmente, en las empre-
sas con pérdidas resultan estadisticamente significativas las variables beneficio neto y caja, mien-
tras que en las empresas con beneficios aparece la variable denominada inventario. Es decir, se con
prueba que, ademas del tamafio, los gastos en I+D han potenciado el valor bursétil de estas empresa
obteniéndose unos coeficientes de determinacion similares a los de los modelos clasicos en empre
sas de sectores econémicos tradicionales, basados Unicamente en variables econémico-financieras

-134 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 242

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| LOS INTANGIBLES EN EL VALOR DE LAS EMPRESAS DE INTERNET | Francisco Guijarro Martinez e Ismael Moya Clemente

Finalmente, la capacidad explicativa del modelo aumenta cuando se incluye el nimero de visi-
tas de la pagina web, variable explicativa de naturaleza técnica y genuina del sector, obteniendo comc
resultado un modelo con una capacidad explicativa del 72,4% y en el que todas las variables consi-
deradas, dimension, gastos en I+D, resultado, y visitas son, en este orden de importancia, significa-
tivas al menos con un 95% de confianza estadistica.
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ANEXO 1. Estadisticos de las variables econémico-financieras

Datos trimestrales, en miles de délares

N Minimo Maximo Media Desuv. tip.

Cash and cash equivalents (Caja) .........ccccorervrverenen v 1.828 0 1.070.596 81.244 126.983

Property and equipment, net (Activos Fijos) ..............l.... 1.828 0 790.423 30.004 65.725

Intangibles (Intangibles) ... 1.828 0 9.083.712 116.027 481.810

Inventories (INVENLArioS) .......ccoevvererenieieseeie e b 1.828 0 365.221 6.519 33.870

Total Assets (Activo Total) . 1.828 0 10.307.026 407.610 808.017

Valor €n lIr0S ..o 1.828  -1.007.637  2.195.353 162.660 276.440

Total Current Liabilities (Pasivo Ajeno) ..... 1.828 0 4.158.306 128.922 368.270

Total Stockholder's Equity (Pasivo propio) .......... 1.828 -487.167 9.498.238 278.662 609.874

Total Liabilities and Stockholders (Pasivo Total) ..... 1.828 0 | 10.307.026 407.610 808.017

Total Operating Revenues (Ingresos por ventas) ............ 1.828 0 985.147 45.248 97.827

Total Operating Expenses (Gastos Totales) ........c..c..pe.... 1.828 0| 1.089.186 66.736 116.718

Cost of Good and/or Services (Coste de los productos/ser-

VICIOS VENAIAOS) ...v.vviviiieiiiicirieie e 1.828 0 661.617 22.742 55.478

Sales and Marketing (Gastos en Ventas y Marketing) |..... 1.828 0 277.327 15.889 29.679

General and Administrative (Gastos Generales y Adminis-

EFALIVOS) v 1.828 0 76.375 5.286 9.093

Research and Development (Investigacion y Desarrollo) . 1.828 0 150.195 5.781 11.263

COSLES fiJ0S e L 1.828 0 347.653 26.955 42.58(

Costes gestion 1.828 0 347.653 21.175 37.187

Profit (loss) from Operations (Beneficio o pérdida de las

operaciones, antes de intereses e impuestos) .................. 1,828 —753.198 665.654 ~20.752 66.490

Net Profit (loss) (Beneficio o pérdida Neta, después (de

INtEreses € IMPUESTOS) ....ccooevverieiriiieiiiie et e 1.828 -752.198 869.568 -18.913 69.470

Market value (valor de mercado o capitalizacién bursatil)  1.828 2.750/ 97.155.322 2.665.087  7.140.529
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ANEXO 2. Definicion de las medidas de trafico

Visitantes Unicos (VST): nimero de internautas diferentes, en miles, que han visitado la pagina web.

Paginas totales (PGT): nimero de paginas del web que han sido visitadas por la totalidad de los inter-
nautas.

Cobertura (COB): representa el porcentaje de internautas que han efectuado un uso concreto (ej.:
Web, Mail, Audio) o que han visitado un sitio o un dominio.

Dias por usuario (DIA): representa el nimero de dias que un internauta, como media mensual, acce-
de al web.

Sesiones por usuario (SES): nimero medio mensual de conexiones del internauta con la pagina web.

Duracion por usuario (DUR): minutos que, como media mensual, emplea un internauta en navegar
por la web.

Péginas distintas por usuario (PDU): nimero de paginas distintas que el internauta suele, como media,
visitar dentro de la web.

Péginas totales por usuario (PTU): niumero de paginas total que, como media mensual, visita un inter-
nauta en la web.

ANEXO 3. Resultado del andlisis factorial

EMPRESAS CON PERDIDAS

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. .............l...... ,824
Prueba de esfericidad de Bartlett Chi-cuadrado aproximado .......... 25962,480
Ol b 153
SIg. e ,000

Varianza total explicada

Suma de las saturaciones al cuadrado de la rotacién

Componente
Total % de la varianza % acumulado
1 4,857 26,985 26,985
2 3,018 16,765 43,750
3 2,594 14,413 58,163
4 2,147 11,930 70,093
5 1,097 6,094 76,187

Método de extraccién: Analisis de Componentes principales.
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EMPRESAS CON BENEFICIOS

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. ..............l...... 757
Prueba de esfericidad de Bartlett ~ Chi-cuadrado aproximado .......... 9211,844
Ol e 153
SIg. e ,000

Varianza total explicada

Suma de las saturaciones al cuadrado de la rotacidn

Componente
Total % de la varianza % acumulado
1 6,128 34,046 34,046
2 4,070 22,612 56,658
3 2,047 11,373 68,031
4 1,328 7,377 75,408

Método de extraccion: Andlisis de Componentes principales.

ANEXO 4. Modelos de regresiéon

MoDELO 22
Resumen del modelo
Modelo R R cuadrado R cuadr-ado Error.tlp. de
corregida la estimacion
1 ,6902 476 474 1,3518

a. Variables predictoras: (Constante), Caja, Investigacion y desarrollo, Beneficio neto, Activo total

ANOVA b
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion....... 2435,785 4 608,946 333,215 00
Residual ......... 2682,749 1468 1,827
Total .............. 5118,534 1472

a. Variables predictoras: (Constante), Caja, Investigacion y desarrollo, Beneficio neto, Activo total
b. Variable dependiente: Capitalizacion
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Coeficientes?

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados Sig.
B Error tip. Beta
1 (Constante) .........ccceceveennnih 2,650 ,308 8,609 ,000
Activo total .......c.eceeeveeennn, , 796 ,041 ,590 19,485 ,000
Investigacion y desarrollo | ,118 ,011 ,206 10,469 ,000
Beneficio neto ...................l ,218 ,029 ,180 7,422 ,000
(OF: 17 E SRR , 191 ,033 ,155 5,853 ,000
a. Variable dependiente: Capitalizacién
MoDELO 23
Resumen del modelo
Modelo R R cuadrado R cuadrado Error_tlp. de
corregida la estimacién
1 ,7932 ,629 ,626 1,0776
a. Variables predictoras: (Constante), Inventarios, Investigacién y desarrollo, Activo total
ANOVA P
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrética F Sig.
1 Regresion....... 691,392 3 230,464 198,449 00
Residual ......... 407,625 351 1,161
Total .............. 1099,017 354
a. Variables predictoras: (Constante), Inventarios, Investigacion y desarrollo, Activo total
b. Variable dependiente: Capitalizacién
Coeficientes?
Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados t Sig.
B Error tip. Beta
1 (Constante) .......cccceeeeeeniihe 1,665 ,558 2,982 ,003
Activo total .........cccceeenenen, ,948 ,045 ,703 21,048 ,000
Investigacion y desarrollo | , 156 ,014 ,354 10,856 ,000
Inventarios ..........ccccvvvennnn . -9,21E-02 ,013 —,234 -7,014 ,000
a. Variable dependiente: Capitalizacién
- 141 -
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MoDELO 24
Resumen del modelo
Modelo R R cuadrado R cuadr_ado Error.tlp. de
corregida la estimacion
1 ,8344a ,695 ,673 1,0574

a. Variables predictoras: (Constante), LN_VISIT, Investigacion y desarrollo, Caja, Beneficio neto, Activo total

ANOVA b
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion....... 173,195 5 34,639 30,982 800
Residual ......... 76,027 68 1,118
Total .............. 249,221 73

a. Variables predictoras: (Constante), LN_VISIT, Investigacion y desarrollo, Caja, Beneficio neto, Activo total
b. Variable dependiente: Capitalizacién

Coeficientes?

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados ¢ Sig.
B Error tip. Beta
1 (Constante) -5,190 2,076 -2,499 ,015

Activo total 1,320 ,141 ,898 9,384 ,000
Investigacién y desarrollo | ,110 ,040 ,204 2,743 ,008
Beneficio neto.......cceeeeell 224 ,128 ,145 1,752 ,084
(OF- - SRR -3,23E-02 ,088 —-,032 —-,366 ,716
LN_VISIT i, ,364 ,251 ,113 1,449 ,152

a. Variable dependiente: Capitalizacion

MoDELO 25
Resumen del modelo
Modelo R R cuadrado R cuadr_ado Error.tlp. de
corregida la estimacién
1 ,9892 ,979 ,969 ,3868

a. Variables predictoras: (Constante), LN_VISIT, Inventarios, Activo total, Investigacion y desarrollo
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ANOVA b
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion....... 61,437 4 15,359 102,678 800
Residual ......... 1,346 9 ,150
Total .............. 62,783 13

a. Variables predictoras: (Constante), LN_VISIT, Inventarios, Activo total, Investigacion y desarrollo
b. Variable dependiente: Capitalizacién

Coeficientes?®
Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados .
Modelo t Sig.
B Error tip. Beta
1 (Constante) ........ccccecevvennnih -9,825 1,488 —-6,602 ,000

Activo total ............ccvveeee. ,845 ,094 ,528 8,987 ,000
Investigacion y desarrollo | ,400 ,063 ,510 6,329 ,000
Inventarios ..........cccccuveennn . 7,307E-02 ,043 ,126 1,705 122
LN_VISIT ., 1,062 ,192 ,364 5,526 ,000

a. Variable dependiente: Capitalizacion

MoDELO 26
Resumen del modelo
Modelo R R cuadrado R cuadrado Error_tlp. de
corregida la estimacién
1 ,8582 7137 724 1,0482

a. Variables predictoras: (Constante), LN_VISIT, Investigacion y desarrollo, Beneficio neto, Activo total

ANOVA b
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion....... 255,272 4 63,818 58,088 800
Residual ......... 91,187 83 1,099
Total .............. 346,459 87

a. Variables predictoras: (Constante), LN_VISIT, Investigacion y desarrollo, Beneficio neto, Activo total
b. Variable dependiente: Capitalizacién
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Coeficientes?

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados ¢ Sig.
B Error tip. Beta
1 (Constante) ........ccccceeeennnil —-6,891 1,795 -3,840 ,000

Activo total ...............evvveen. 1,164 ,103 742 11,313 ,000
Investigacion y desarrollo | ,141 ,037 ,238 3,857 ,000
Beneficio neto......cceeeeeeld 4,677E-02 ,016 175 2,904 ,005
LN_VISIT .o ,507 212 ,164 2,393 ,019

a. Variable dependiente: Capitalizacion

NOTAS

Un listado de empresas de Internet mantenido y actualizado trimestralmente por internet.com y que es el que han toma-
do como referencia los principales investigadores de esta area.

2 El valor en libros se define como la diferencia entre el total del activo y la suma de las deudas y los intangibles. La no
inclusion de los intangibles en el modelo de valoracion de empresas de Internet, puede perjudicar la capacidad explicati-
va del mismo, ya que este sector se caracteriza por sus fuertes inversiones en este tipo de activos. De esta manera, par
de la variabilidad en la capitalizacién bursatil podria estar asociada con el diferente grado de inversién en intangibles de
las empresas.

Lo mismo podria aplicarse al resto de modelos considerados.
En general, las empresas grandes suelen tener valores grandes en sus partidas contables.
El nivel del sesgo es derivado analiticamente en el apéndicecdevBt al.(1999).

o g b~ W

Para entender de una manera intuitiva el razonamien{®081) propone un ejemplo similar en su proposicion al expues-

to en Brown et al. (1999), aunque con intencion contrapuesta: «Supéngase un grupo de empresas que antes de realizar
un split tiene el precio de la accid@®) fy al beneficio por acciéfEPS) colocados casi perfectamente sobre una linea recta

con intercepcion no nula. En ese cd&yg,EPSestan correlacionados casi perfectamearteércano a 1). Si la mitad de

las empresas realizan un split 22, EPSse distribuiran sobre 2 lineas distintas, y%biRenido en el analisis de regre-

sion habra caidd? < 1).»

A este respectoil y THomas (2000) afirman que: «aunque la adicion de las previsiones de los analistas y el cambio de

las tasas de retorno ayude a explicar mejor la relacion entre los retornos de las acciones y los beneficios registrados por
las empresas, nuestros resultados no pueden ser empleados para inferir la relevancia valorativa de las variables econé
mico-financieras, puesto que la informacion utilizada en nuestro analisis de regresion multiple se obtiene directamente
de las previsiones de los analistas, y la relacion entre estas previsiones y las variables econémico-financieras no ha sido
hasta el momento estudiada con profundidad».

©

Dicha transformacién logaritmica se obtendra como:
LZ = In(Z+1)siZz0, LZ= -In(-Z)siZ<0

9 Los gastos totales sélo incluyen las partidas relacionadas con las operaciones (costes del producto, generales y adminis.
trativos, ventas y marketirigD, amortizaciones, etc.), pero no las partidas extraordinarias o financieras.

10 Este y los siguientes modelos numerados se encuentran desglosados con mayor detatae# el
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