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EL objetivo del presente trabajo es, partiendo del análisis de la aplicabi-
lidad en el sector de Internet de los modelos econométricos más exten-
didos de valoración de empresas, estudiar el efecto potenciador que los
intangibles presentan en el valor de estas empresas representativas de
la denominada nueva economía. Los modelos convencionales de valo-
ración de empresas únicamente consideran variables de naturaleza eco-
nómico-financiera, y su escasa capacidad explicativa en el sector que nos
ocupa los convierte en prácticamente 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
investigación y desarrollo, que contribuyen de manera positiva y signi-
ficativa desde un punto de vista estadístico a aumentar el coeficiente de
determinación de los modelos de regresión para la valoración 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 número de visitas de las páginas web, mejo-
rando sensiblemente la capacidad explicativa y configurándose como
una valiosa ecuación de utilidad tanto para los directivos que persiguen
la creación de valor en sus empresas como para los inversores en los mer-
cados financieros.
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1. INTRODUCCIÓN

El sector de las empresas de Internet supone en la actualidad uno de los de mayor importan-
cia económica y expectativa de crecimiento. Previamente al análisis de este mercado y el impacto
que ha supuesto en la economía mundial, es conveniente definir el propio sector. Para ello se puede
emplear la definición que se proporciona en InternetStockList 1. El requisito establecido para que
una empresa cotizada en bolsa pertenezca a esta lista es el de que un 51% o más de sus ingresos pro-
cedan de Internet. Su espíritu es incluir a aquellas empresas que no existirían si no contaran con los
ingresos provenientes de Internet. Lógicamente existen empresas que, aun generando parte de sus
ingresos en la red, no desarrollan su actividad principal en este medio, con lo que el negocio de
Internet tan sólo es una componente residual de sus ingresos totales. A éstas no se les considera
empresas de Internet «puras». Otra posibilidad para confeccionar una muestra de empresas de Internet
sería acudir al standard SIC, una clasificación que codifica las empresas según el sector al que se
adscriban. Sin embargo, este tipo de clasificaciones suele excluir a algunas empresas que debieran,
en buena lógica, considerarse de Internet, e incluir a otras que no lo son; de ahí que no haya sido uti-
lizada por los investigadores del área.

La lista InternetStockListcomenzó a publicarse en abril de 1996, coincidiendo con la apertu-
ra de la página web www.internetstockreport.com, y mantiene un índice, el ISDEX, que es una com-
posición ponderada de la cotización de las diferentes empresas listadas. El ISDEX comenzó a coti-
zar en abril de 1999.

BARUA y WHINSTON (2001) señalan 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 día tuvie-
ron las empresas fabricantes de ordenadores personales, que han sido las de mayor acumulación de
riqueza en toda la historia, al pasar de cero a 100 billones de dólares en tan sólo 10 años. Si bien este
crecimiento se ha visto favorecido por la propia implantación de Internet, la evolución de la econo-
mía vinculada a Internet ha sido aún más espectacular, pasando de cero a 800 billones en únicamente
5 años. El crecimiento en la facturación de estas empresas también se ha situado muy por encima
del registrado por otros sectores de la economía más tradicionales. Concretamente, la estimación de
ingresos para el año 2000 se situó en los 830 billones de dólares, un 58% más de la cantidad regis-
trada en 1999, y un 156% de incremento respecto de 1998, donde la facturación llegó a la cifra de
323 billones de dólares. Sin embargo, debe destacarse que el porcentaje de ingresos capturados a tra-
vés de la red representa una quinta parte del total que se generan en todo el sector de Internet. No
obstante, la tendencia será la de ir recortando estas distancias, puesto que los ingresos generados a
través de la red crecen tres veces más rápidos 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 bursátil en los últimos años. En el informe de Morgan&Stanley (2002), donde se recogen las
principales cifras de las empresas tecnológicas, el sector de las «punto com» aparece como el cuar-
to grupo en revalorización bursátil (31-12-2001), por detrás únicamente de los grupos de software,
red de datos y semiconductores. Si la ordenación se realiza según la capitalización bursátil, sólo es
superado por el grupo de empresas de software. El valor en bolsa de las empresas de Internet alcan-
za los 424.310 millones de dólares, un 18,2% del valor conjunto del total de empresas tecnológicas.
En cuanto a los grupos de empresas de Internet, el de portales es el de mayor crecimiento bursátil y
también el de mayor capitalización, 175.621 millones de dólares, lo que supone el 41,4% del total.

En la figura 1se comparan el índice ISDEX respecto de otros tres de gran relevancia en los
mercados: el Dow Jones compuesto, el Nasdaq compuesto, y el S&P 500. Estos últimos han sido
escalados para hacerlos coincidir con el ISDEX en el inicio de su cotización (finales de abril de
1999). Puede comprobarse la tendencia similar entre el Nasdaq y el ISDEX, si bien este último ha
registrado una tendencia más a la baja. En cualquier caso, la variabilidad de las empresas de Internet
o de las tecnológicas ha sido mucho más acentuada que la de las empresas de industrias más tradi-
cionales. En la figura 1 se comprueba cómo en apenas 7 meses, entre julio de 1999 y febrero de
2000, el ISDEX había casi duplicado su valor. En los siguientes meses se produjo la gran caída bur-
sátil de las empresas de Internet, que continuó hasta marzo de 2001. A partir de esta fecha el com-
portamiento ha sido estable con ligeras caídas.

Figura 1.Evolución de diferentes índices bursátiles entre mayo de 1999 y marzo de 2002.

LOS INTANGIBLES EN EL VALOR DE LAS EMPRESAS DE INTERNET

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos de la
web financiera de yahoo: biz.yahoo.com/r
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2. LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS

2.1. Los modelos aplicados a empresas tradicionales.

En el presente epígrafe se introducen los modelos más difundidos de valoración de empresas
que emplean variables económico-financieras, comparando la representatividad que obtienen para
empresas tradicionales con la que obtendrían si se aplicaran a empresas de Internet. Las diferencias
encontradas, pondrán de manifiesto importantes conclusiones, y servirán de pie para la propuesta de
otras variables explicativas en los modelos de regresión.

En el trabajo de OHLSON (1995) el valor de una acción para determinada empresa se expresa
como una función de los beneficios y el valor en libros de la misma (1):

Pit = α0 + α1Eit + α2BVit + εit (1)

siendo P el precio de la acción tres meses antes del final del ejercicio fiscal, E los beneficios por
acción, BVel valor en libros 2, y εit el término aleatorio que se corresponde con la información rele-
vante de la empresa y que es ortogonal a los beneficios y al valor en libros; i representa la empresa,
t es el trimestre al que corresponde la observación. El 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 determinación en torno al 50%.

Con posterioridad, el modelo (1)ha sido modificado y ampliado por otros autores. Así, FRANCIS

y SCHIPPER(1999) proponen el empleo de tres modelos diferentes para medir la influencia de las
variables financieras en la cotización bursátil de las empresas americanas:

Rjt =  ρ0,t + ρ1,t ∆EARNj,t + ρ2,tEARNj,t + νj,t (2)

MVj,t =  π0,t + π1,tASSETSj,t + π2,tLIABSj,t + ζj,t (3)

MVj,t =  δ0,t + δ1,tBVj,t + δ2,tEARNj,t + ζj,t (4)

En (2) se estima la rentabilidad (Rjt) frente al incremento obtenido de los beneficios en el últi-
mo período (∆EARNjt) y al propio beneficio contemporáneo con la rentabilidad (EARNjt). En (3)se
refleja la influencia de la composición del pasivo (valor de los recursos propios –ASSETSjt–, y valor
de la deuda –LIABSjt–) en el valor bursátil de las empresas (MVjt), mientras que (4)replica al mode-
lo propuesto por OHLSON (1995) pero sin corregir las variables por el número de acciones (valor en
libros –BVjt–). Los tres modelos se validaron sobre una muestra de empresas americanas en el perío-
do 1952-1994. El número de empresas difería según el año, puesto que lógicamente la mayoría de
ellas no cotizaron en todo el período de referencia. De esta manera, los autores concluyeron que el
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modelo que alcanzaba un mayor coeficiente de determinación era (4), con una R2 del 62% de media,
frente al 22% del modelo más pobre (2). Obviamente el hecho de que en (4) no se estuviera inclu-
yendo el efecto dimensión, hacía que los resultados fueran mucho mejores respecto del modelo
deflactado por el número de acciones (1).

En la literatura de valoración de empresas al modelo (1) se le conoce como el modelo de pre-
cios, frente al modelo de rentabilidad (2). Estos dos han sido los más difundidos en los trabajos
actuales.

COLLINS et al. (1997) descomponen el modelo (1) para estudiar por separado el efecto del
beneficio y del valor en libros sobre el precio de la acción. El estudio también abarca un período de
40 años, y en esta evolución 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 habían teni-
do mayor capacidad explicativa marginal.

Si bien todos los autores anteriores encuentran una influencia positiva del tiempo sobre la
capacidad predictiva de los modelos, BROWN et al.(1999) demuestran que dicho incremento, medi-
do a través de la R2, viene dado por el efecto de escala, debido al diferente tamaño de las observa-
ciones en el período estudiado. De hecho, los autores estiman que el R2, una vez independizadas las
regresiones del efecto escala, desciende un 0,3% anual. En una línea similar se expresa SPREMANN

(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 capitalización bursátil.
Esta proporción bajó al 28% en 1988, y al 20% en 1998.

Una posible explicación de este deterioro en el poder explicativo del modelo (1) podría encon-
trarse en el mayor peso que con el tiempo han ido adquiriendo las empresas tecnológicas. Sin embar-
go esta tesis no es apoyada por FRANCISy SCHIPPER(1999), quienes no encuentran evidencias de que
la información financiera sea menos relevante en el valor de las empresas tecnológicas, frente a las
no tecnológicas o tradicionales. Con todo, las empresas tecnológicas incluidas en la muestra de
FRANCISy SCHIPPER(1999) están adscritas, en algunos casos, a sectores que son considerados madu-
ros (industria eléctrica, industria electrónica, fabricantes de ordenadores, etc.), y que por lo tanto no
reflejarían las características de empresas como las de Internet, en las que es presumible que las
variables financieras no dirijan las decisiones de los inversores en la misma medida en que puedan
hacerlo en el caso de empresas tradicionales.

En efecto, al aplicar el modelo (1) a la muestra de empresas de Internet, el R2 desciende hasta
el 4%, considerando todas las observaciones dentro de un único corte transversal, mientras que la
aplicación del modelo (4) se sitúa en unos niveles de significación más cercanos a los obtenidos para
una muestra genérica de empresas (50%). Parece, por tanto, que el efecto dimensión tienen una mayor
importancia en el caso de las empresas de Internet.

También cabe citar que el modelo (1) puede obtener coeficientes sesgados si no se controla la
posible colinealidad existente entre las variables explicativas 3. En la tabla 1aparecen los coefi-

LOS INTANGIBLES EN EL VALOR DE LAS EMPRESAS DE INTERNET



ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 242 - 113 -

Francisco Guijarro Martínez e Ismael Moya Clemente

cientes de correlación de Pearson entre el beneficio y el valor en libros, así como con la variable a
explicar «capitalización bursátil», para el caso de las empresas de Internet consideradas en nuestra
muestra (primer trimestre de 1996 hasta segundo de 2001):

TABLA 1. Empresas de Internet. Correlación de Pearson entre la capitalización
bursátil, el valor en libros y el beneficio neto.

Capitalización 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 significación del 99%
* nivel de significación del 95%

La correlación entre la capitalización bursátil 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 mismo
entre la capitalización bursátil y el beneficio neto. En este aspecto, las empresas de Internet se sepa-
ran de la tendencia general encontrada en los trabajos anteriores, donde el beneficio sí tiene capaci-
dad explicativa incremental sobre el valor en libros, habiendo sido incluso mayor que la del propio
valor en libros durante un largo período de tiempo (FRANCIS y SCHIPPER, 1999). En cualquier caso,
un modelo econométrico que utilizara el valor en libros y el beneficio para explicar la variabilidad
de la capitalización en las empresas de Internet obtendría un nivel de determinación muy por deba-
jo del que se obtendría para una muestra de empresas de tipo tradicional.

Sin embargo, la relación entre las variables valor en libros y beneficio neto no tiene un carác-
ter lineal para el caso de las empresas de Internet. Tal y como muestra HAND (2000a), la relación entre
ambas variables cambia cuando se desglosan los beneficios según su signo. En el caso de las empre-
sas con pérdidas, la correlación con la capitalización bursátil y el beneficio neto es negativa, mien-
tras que en el caso de las empresas con beneficios, la relación es positiva. La interpretación que HAND

hace de estos resultados es la poca madurez del sector de las empresas de Internet. Las empresas que
han logrado alcanzar beneficios, son por lo general empresas que ya están consolidadas en el merca-
do, y que vienen avaladas por datos históricos de varios ejercicios. Sin embargo, éstas no son las carac-
terísticas de la mayoría de empresas de Internet, que no presentan datos financieros de más de dos
ejercicios, han tenido un rápido 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 plazo.
Para la muestra seleccionada en este trabajo, más amplia en observaciones y lapso temporal que la de
HAND (2000a), se mantiene la correlación negativa entre capitalización bursátil y beneficio neto para
el caso de las empresas con pérdidas (tabla 2). Sin embargo, cuando las empresas registran benefi-
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- 114 - ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 242

Francisco Guijarro Martínez e Ismael Moya ClementeLOS INTANGIBLES EN EL VALOR DE LAS EMPRESAS DE INTERNET

cios, la relación es positiva, más acorde con la teoría clásica de valoración. Esto corroboraría la hipó-
tesis de HAND (2000a), que considera que los inversores valoran positivamente las empresas con pér-
didas al no considerarlas producto de una mala gestión de sus directivos, sino fruto de las fuertes y
continuas inversiones en I+D o en campañas 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 Internet,
y los resultados confirman una negativa y significativa correlación entre el beneficio neto y las par-
tidas de I+D, y gastos de ventas y márketing (–0,491 y –0,513, respectivamente). Sin embargo, tam-
bién se mostrará como la relación negativa entre resultados y capitalización en las empresas con pér-
didas viene determinada por los gastos en I+D, y que, eliminando el efecto de esta variable, la relación
no es negativa, tal y como postula HAND, sino positiva, acorde con la teoría económica.

TABLA 2. Correlación de Pearson entre capitalización bursátil, valor en libros y
beneficio neto, desglosando la muestra según el signo del beneficio neto.

Empresas con pérdidas Empresas con beneficios

Capitalización Valor en libros Capitalización Valor en libros

Valor en libros ....... 0,343** Valor en libros ....... 0,440**
(n = 1.473) (n = 355)

Beneficio neto ....... –0,308** – 0,272** Beneficio neto ....... 0,138** 0,432**
(n = 1.473) (n = 1.473) (n = 355) (n = 355)

** nivel de significación del 99%

2.2. Problemas de especificación.

Tanto el modelo de precios como el de retornos presentan serios problemas de especificación
que han sido abordados en los últimos años en diferentes trabajos. Los problemas que plantea el
modelo de precios están 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 hechos
económicos, y el de los beneficios (pérdidas) transitorios, que por su excepcionalidad suelen dis-
torsionar la relación entre capitalización bursátil y beneficios.

2.2.1. Modelo de precios.

2.2.1.1. Efecto escala.

EASTON(1998), y EASTONy SOMMERS(2000) distinguen entre escala y efecto escala. En ambos
trabajos se define la escala como el precio de la acción o la capitalización bursátil de la empresa,
mientras que el efecto escala denotaría el resultado que sobre la regresión puede tener las diferen-
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cias de escala entre las empresas; de esta manera, la escala sería un parámetro cuantificable. Los pro-
blemas por el efecto escala se producen cuando la escala no está relacionada con la cuestión que se
investiga, lo que puede derivar en inferencias espurias. En efecto, las empresas con mayor capitali-
zación bursátil suelen tener también un mayor valor en libros 4. Sin embargo dicha relación puede
ser espuria, y ser el reflejo de una tercera variable, la de escala, que sería quien realmente relacio-
naría ambas variables. En este caso la escala podría ser la inversión inicial de las empresas. Si se eli-
minase el efecto escala ocasionado por la inversión inicial, puede que la relación entre capitaliza-
ción bursátil y valor en libros no fuera significativa.

Pese a lo expuesto, no existe consenso sobre cómo identificar la escala BARTH y KALLAPUR

(1996) y BARTH y CLINCH (1998), a diferencia de EASTON (1998), afirman que la escala depende del
contexto que se investigue y el modelo asumido, pero que, en cualquier caso, se trata de una variable
inobservable. Este hecho hace que propongan un amplio grupo de variables como proxy de la esca-
la: número de acciones, ingresos por ventas, activo total, capitalización bursátil, valor en libros, bene-
ficio neto, etc. EASTON y SOMMERS (2000) postulan que, al ser la capitalización bursátil el centro de
la mayoría de las investigaciones del campo, debe ser utilizada para obtener modelos de retorno libres
de escala, deflactando las variables por la capitalización bursátil con un período de retraso.

2.2.1.2. Sesgo en los coeficientes por el efecto escala.

A principios de 1998 apareció un primer trabajo de BARTH y CLINCH (1998), en el que se plan-
teaba el modelo de retornos (5):

Pit = β0 + β1bit + β2xit + βkit + εit (5)

donde P denota el precio de la acción, b el valor en libros, x el beneficio, k un total de k variables
explicativas, i la empresa, y t el período de tiempo.

Al aplicar (5)sobre el mercado bursátil australiano obtuvieron coeficientes significativos.
EASTON (1998) asoció dicha significación al efecto escala. Para corroborarlo seleccionó una mues-
tra de empresas norteamericanas de la base de datos Compustat para replicar el modelo (5), y reali-
zó las siguientes transformaciones:

1. Deflactar (5)por el precio de la acción, con lo que se obtendría el modelo (6):

$1 =  β'0 + β1 [bit/Pit] + β2 [xit/Pit] + ε'it (6)

desestimando las restantes kvariables independientes.

2. Reordenar aleatoriamente y de manera independiente cada una de las variables indepen-
dientes deflactadas en 1.

LOS INTANGIBLES EN EL VALOR DE LAS EMPRESAS DE INTERNET
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3. Re-escalar el modelo obtenido en 2. por el precio de la acción, con lo que se obtendría un
nuevo modelo (7).

Pit =  β''0 + β'1Pit [BVjt/Pjt] + β'2Pit [Ekt/Pkt] + ε''it (7)

4. Estimar (7)mediante análisis de regresión.

EASTON (1998) compara entonces los coeficientes estimados en (7)con los estimados en (5).
En primer lugar, comprueba que los coeficientes en (7) son significativamente distintos de cero, y
en segundo lugar que son similares a los obtenidos en (5). Esto le lleva a afirmar que la relación
encontrada por BARTH y CLINCH (1998) entre el precio de la acción y el valor en libros y beneficio,
también por acción, es espuria.

En respuesta a EASTON (1998), BARTH y CLINCH revisan su trabajo de 1998, reproduciendo el
algoritmo descrito en EASTON (1998) pero sobre sus datos de partida. Al reproducir dicho proceso
500 iteraciones, encuentran que efectivamente β'2 obtiene un valor muy similar al de β2, sin que
ocurra lo mismo con el coeficiente asociado al valor en libros. Muestran cómo los resultados de
EASTON(1998) se deben a la distribución concreta seguida por las variables que utilizaron en su aná-
lisis, pero que sus resultados no son generalizables. EASTONy SOMMERS(2000) vuelven a rebatir este
argumento, sugiriendo que los resultados de la regresión de la capitalización bursátil frente a las
variables económico-financieras están dirigidas por un reducido grupo de las empresas más gran-
des, lo que definen como el efecto escala. De esta manera los coeficientes vienen sesgados por la
presencia de este pequeño grupo de empresas.

2.2.1.3. Sesgo en el R2 por el efecto escala.

BROWNet al.(1999) criticaron el incremento encontrado por COLLINS et al.(1997) en el poder
explicativo del modelo de precios con una ventana de 40 años. 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%.

Según BROWN et al.(1999), al establecer una relación del tipo:

zi =  α + βwi + εi (8)

donde z = (z1…zn) es la variable dependiente, w = (w1…wn) es la variables independiente y ε = (ε1…εn)
el término de error, los datos observados están afectados por un factor de escala, S = (S1…Sn):

Sizi =  αSi + βSiwi + Siεi (9)
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y si bien el modelo teórico correcto que satisface la especificación es:

yi =  b+ αSi + βxi + ζi (10)

con yi = Sizi, xi = Siwi, ξi = Siεi, y b la intersección, los investigadores habitualmente estiman:

yi =  b0 + b1xi + ηi (11)

debido a que el factor de escala es generalmente inobservable.

Esto hace que el valor del coeficiente de determinación R2 tenga un sesgo positivo, propor-
cional al coeficiente de variación del factor de escala 5. BROWN et al. (1999) utilizan la capitaliza-
ción bursátil como proxy del factor de escala, y comprueban como durante 40 años dicho valor se
ha incrementado, lo que ha inducido un R2 mayor que el que se obtendría libre de escala.

Con este resultado, invalidan las conclusiones alcanzadas por COLLINS et al.(1997) y FRANCIS

y SCHIPPER(1999). También conjeturan que la posible inconsistencia encontrada por HARRIS et al.
(1994) al comparar el modelo de precios en empresas norteamericanas y empresas alemanas, puede
deberse al efecto escala.

GU (2001) rebate el supuesto sesgo positivo en el valor de R2 encontrado por BROWN et al.
(1999). Muestra como el sesgo puede ser positivo o negativo, dependiendo de la varianza del tér-
mino de error. Si la relación libre de escala entre la variable dependiente y la/s variable/s indepen-
diente/s es fuerte, el R2 obtenido será mayor que el del mismo modelo pero afectado por la escala 6.

2.2.2. Modelo de rentabilidad.

El modelo de rentabilidad supera los problemas de especificación planteados por el efecto
escala en el modelo de precios, al estar deflactadas las variables por la capitalización bursátil retar-
dada. Sin embargo, el modelo de rentabilidad presenta un problema que ha desestimado habitual-
mente su utilización: el de los bajos valores de R2 encontrados. LEV (1989) empleó este modelo sobre
una base de datos con una ventana de 20 años, y el R2 sólo alcanzó el 5%. La explicación a la débil
relación entre rentabilidad y beneficios se adscribe al retraso en el reconocimiento contable de algu-
nos hechos económicos y a los denominados beneficios transitorios (EASTON et al., 2000).

2.2.2.1. Retraso en el reconocimiento contable.

El modelo de rentabilidad analiza los rendimientos de las acciones en función de los benefi-
cios actuales. Debido al retraso con que la contabilidad registra algunos hechos económicos, y que
sin embargo sí son descontados por los inversores, se produce un lapso entre la rentabilidad de las
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acciones y los beneficios. De esta manera, en los beneficios actuales se incluye una componente que
no es relevante para el valor bursátil, mientras que en los beneficios futuros existe una componente
que ya está siendo descontada en la cotización actual. Por lo tanto, el modelo de rentabilidad estima
el coeficiente asociado a los beneficios de manera sesgada. Dicho sesgo fue evaluado por RYAN y
ZAROWIN (1995). En su trabajo parten del modelo (12), idéntico al (11) salvo por el cambio en la
nomenclatura:

y =  α + βx + ε (12)

El límite probabilístico de 
^β y R2 es:

p lim
^β =   = β (13)

p lim R2 =  β2 = R2 (14)

Se define Xcomo la observación de x más un término de error u:

X = x + u;  E(u)= 0;  Cov (x,u)= 0

Reformulando (12)en términos de X:

y = α + βX + ε – βu (15)

El nuevo límite del coeficiente y R2:

p lim
^β =  β ( ) (16)

p lim R2 = p lim
^β2 ( ) =  β2 ( )2 ( ) =

=  R2 ( ) (17)
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Por lo tanto, según (16), cuando en la variable independiente se incluye una componente de
error, el coeficiente que se obtiene está subestimando al parámetro real. Lo mismo ocurre con el coe-
ficiente de determinación (17).

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 relación entre los retornos y los beneficios. En el caso en que estos últi-
mos fueran constantes, el coeficiente asociado sería 1+1/r. Al contrario, si los beneficios fueran com-
pletamente transitorios, el coeficiente sería 1. En ambos casos el R2 sería la unidad. Puesto que en
la mayoría de los casos los beneficios se encontrarán entre ambos extremos, el coeficiente tomará
valores entre 1 y 1+1/r, y el valor de R2 ya no será la unidad sino que decrecerá con las variaciones
en la composición de los beneficios.

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

Los trabajos que han intentando mejorar la relación entre retornos y beneficios se han centra-
do en cómo superar las dificultades planteadas por el retraso en el reconocimiento contable y los
beneficios transitorios. Para el primer caso, EASTON et al. (1992) plantean ampliar la ventana de
medida de las observaciones. Al aplicar períodos de 1 año, 2 años, 5 años y 10 años, el R2 es del 5%,
15%, 33% y 63%, respectivamente. Otra posibilidad, planteada por WARFIELD y WILD (1992) es
incluir en el modelo los beneficios de períodos posteriores al actual, además de los contemporáneos a
los retornos. En (18)aparece el modelo empleado por los autores para una ventana trimestral:

Rj,q = γq0 + γq1Aj,q/Pj,q–1 + γq2Aj,q+1/Pj,q–1 + γq3Aj,q+2/Pj,q–1 +

+ γq4Aj,q+3/Pj,q–1 + γq5Aj,q+4/Pj,q–1 + εj,q (18)

donde R es el retorno de la acción, A los beneficios, P el precio de la acción, j la empresa, y q el
período de tiempo.

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

En cualquier caso, el valor del R2 de los diferentes modelos no debe servir de guía para la eva-
luación de los mismos. Tal y como señalan EASTON et al.(1992), el modelo escogido debe estar en
concordancia con la cuestión que se investiga, y no ser el resultado de una simple comparación 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 contemporáneas, con independencia de que
la no consideración de los beneficios futuros devenga en un menor coeficiente de determinación.
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Otra posibilidad planteada por LIU y THOMAS (2000) es la de emplear las previsiones de los analis-
tas financieros en los modelos de retorno. Comparan el modelo (19), en el que URrepresenta los retornos
no esperados, UE los beneficios no esperados, eel término de error, i la empresa, y t el período de tiempo:

URi,t =  α0 + α1UEi,t + εi,t (19)

Con el modelo ampliado (15):

URi,t =  β0 + β1UEi,t + β2RAE2i,t + β3RAE3i,t + β4RAE4i,t +

+ β5RAE5i,t + β6TERMi,t + εi,t (20)

Donde RAEi, con i = 2..5, representa las previsiones sobre los beneficios futuros de los 4 perío-
dos posteriores al actual, y TERM recoge el resto de períodos no contemplados en los 4 anteriores.

En (19)se obtiene un coeficiente de determinación de 5,26%, mientras que en modelo ampliado
con las previsiones de los analistas financieros (20) el 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 multicolinealidad 7.

Respecto del problema planteado por los beneficios transitorios, su presencia afecta en mayor grado
a la relación retornos/beneficios de las empresas con pérdidas. HAYN (1995) muestra cómo en las empre-
sas seleccionadas en su trabajo, el R2 del 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 supera el 0%. ELLIOTT y
HANNA (1996) aíslan el efecto de los beneficios (pérdidas) transitorios mediante el modelo (21):

ERi =  β0 + β1 (UEi/MVi) + β2 (SIi/MVi) + εi (21)

donde ERrepresenta el exceso de retornos de las acciones, UE los beneficios no esperados de carác-
ter ordinario, SIlos beneficios (pérdidas) no esperados transitorios, MVla capitalización bursátil,
e el término de error, e ila empresa. Al aplicar dicho modelo sobre su muestra el coeficiente aso-
ciado a los beneficios (pérdidas) transitorios no resulta estadísticamente significativo.

De la revisión realizada en este campo pueden desprenderse dos conclusiones que guiarán la
presente investigación:

1. Deben tratarse por separado las empresas con beneficios y las empresas en pérdidas. De
esta manera se determinarán diferentes modelos de valoración, según sea el signo del resul-
tado de las empresas.

2. Deben buscarse modelos de valoración que mejoren la capacidad explicativa de los pro-
puestos por OHLSON (1995) o por FRANCIS y SCHIPPER(1999), y que se ajusten mejor a las
características ya comentadas de las empresas de Internet.

LOS INTANGIBLES EN EL VALOR DE LAS EMPRESAS DE INTERNET



ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 242 - 121 -

Francisco Guijarro Martínez e Ismael Moya Clemente

La segunda propuesta se llevará a cabo intentando ampliar el número de variables incluidas en el
modelo. Puesto que la correlación entre las variables financieras suele ser elevada, será necesario discer-
nir qué variables se incluirán en el modelo evitando una posible multicolinealidad, esto es, que no exis-
tan variables explicativas correlacionadas entre sí. Para eliminar este inconveniente se hará uso del aná-
lisis factorial, técnica que permite agrupar las variables en una serie de factores, de manera que las variables
que pertenezcan a un mismo factor registren una alta correlación entre sí, y escasa o nula con variables
agrupadas en otros factores (la composición de los factores se realiza de manera que sean ortogonales
entre sí). Una vez planteados diferentes modelos para las empresas con pérdidas y las empresas con bene-
ficios a través de la regresión lineal múltiple, se realizarán las pertinentes pruebas de robustez, extendiendo
los modelos a versiones no lineales cuando con ello se mejore la significación de los mismos.

3. BASE DE DATOS

Para la selección de las empresas de Internet se ha decidido seguir la pauta marcada por la mayo-
ría de los trabajos publicados hasta la fecha (BARTOV et al., 2001; DAVIS, 2001; DEMERSy LEV, 2001;
HAND, 2000a, 2000b, 2000c; KEATING et al., 2001; RAJGOPALet al., 2000a, 2000b; TRUEMAN et al., 2000a,
2000b, 2001), que utilizaron la lista InternetStockList, mantenida por Internet.com y actualizada trimes-
tralmente. Si bien ésta ha sido la elección casi unánime para todas las investigaciones, cabe citar alguna
otra lista, como la mantenida por MORGANand STANLEY, empleada por OFEK y RICHARDSON(2001), con
una estructura muy similar a la de InternetStockList. Quizá su menor utilización venga justificada por-
que la actualización de la misma es anual, y forma parte de un informe que cubre a todo el sector de las
nuevas tecnologías, en el que Internet pierde protagonismo al compararse con otros sectores.

De las 241 empresas que originalmente figuraban en la lista de InternetStockList, se excluye-
ron 2 por no disponer de su cotización bursátil y, por lo tanto, no poder incluirlas en el análisis eco-
nométrico. También se añadieron 7 empresas de las que sí se disponía de información sobre núme-
ro de visitas pero que no figuraban en la lista inicial. Para una de ellas no se consiguió obtener
información económico-financiera, por lo que se volvió a excluir del análisis. En total, el número de
empresas de Internet consideradas en la muestra ascendió a 245.

Una vez seleccionadas las empresas, se ha recopilado la información económico-financiera
de los informes 10-Q y 10-K, disponibles en la base de datos Edgar, accesible en la página web
www.sec.govde la SEC (United States Securities and Exchange Commission).

Sobre la base inicial de 2.465 observaciones recopiladas (entre trimestrales y anuales), se rea-
lizó una depuración con el fin de eliminar los datos anómalos. El procedimiento seguido fue elimi-
nar aquellas observaciones con un valor, en alguna de sus variables económico-financieras, fuera del
rango delimitado por la media y más/menos tres veces la desviación típica. 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 anómalos anuales fue del 7%). El núme-
ro de empresas también se vio reducido de las 248 iniciales a 239.
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Con toda esta información, se ha conseguido obtener una media de 7,6 observaciones trimes-
trales por empresa. En el anexo 1aparecen algunos estadísticos descriptivos sobre las principales
variables económico-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 sólida, o en la investigación y desarrollo de nuevos
productos y servicios. La partida de ventas y márketing supone el 20% del total de los gastos en que
incurren las empresas. En este epígrafe se incluyen todos los gastos por publicidad y consolidación
de la marca que son necesarios para que una empresa de Internet prospere en la red. Si a éstos se
suman los de investigación y desarrollo, la inversión trimestral que realizan estas empresas en intan-
gibles se situaría en una tercera parte de sus gastos totales, si bien la legislación norteamericana no
considera activos ninguna de las dos partidas reseñadas (ABOODY y LEV, 1998), por lo que las empre-
sas de Internet deben imputar estos costes al resultado. El hecho de que las empresas de Internet
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 a
la obtención del producto o servicio, 1/3 a la consolidación de la imagen corporativa e investigación
y desarrollo, y otro 1/3 a diversos gastos no incluidos en los dos anteriores (gastos administrativos,
amortización de equipos, amortización de intangibles, etc.).

Si bien los ingresos por ventas cubren el coste de la producción –se obtienen 2 dólares de ingre-
sos por cada dólar consumido en la obtención del producto o servicio–, la fuerte inversión en la imagen
de la empresa y la creación de nuevos productos hace que estas empresas incurran muy frecuentemen-
te en pérdidas. De hecho, como media, los ingresos únicamente cubren el 67% de los gastos totales.

Respecto de la información de carácter no financiero se ha utilizado la referida a las medidas
de tráfico, variables que recogen las visitas recibidas por las páginas web, la duración media de estas
visitas, el número de páginas vistas en cada visita, la frecuencia de acceso de los internautas a las
páginas web, etc. En el anexo 2aparece un listado detallado de las variables y su significado. Se ha
recopilado información referida a 13 meses (junio de 2000 hasta junio de 2001).

4. MODELOS ECONOMÉTRICOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS DE INTERNET

Los modelos econométricos de valoración de empresas han sido ampliamente utilizados en
diversos trabajos (HAND, 2000a, 2000b; BARTOV et al., 2001; DEMERS y LEV, 2001; HUKAI , 2001;
JORION y TALMOR, 2001; RAJGOPAL et al., 2000a, 2001; KEATING et al., 2001; KOTHA et al., 2000;
KOZBERG, 2001). Una de las principales diferencias que se encuentra entre estas aplicaciones y las
utilizadas en empresas tradicionales, es que para estas últimas el espectro temporal es mucho mayor.
En el caso del sector de Internet, la base de datos necesariamente es más escasa, puesto que fue a
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 económico-
financieras de las mismas atendiendo al signo de su resultado.

4.1. La información financiera de las empresas de Internet: la importancia de los gastos en I+D.

De acuerdo con HAND (2000b), en primer lugar ser realiza la transformación logarítmica de
las variables económico-financieras 8, preferible al valor absoluto utilizado por los modelos de pre-
cios y de rentabilidad tradicionales. Esta transformación es especialmente aconsejable en el caso del
sector de Internet. En primer lugar, porque aparecen empresas con elevados valores en estas varia-
bles y, de no emplear la transformación logarítmica, su peso provocaría coeficientes insesgados en
la estimación del modelo. Además, diferentes autores (MAUBOSSIN, 1999; YEE, 1999, ZHANG 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 relación libre de escala entre determinadas partidas contables y la
capitalización bursátil, se ha eliminado el efecto del activo total. Los coeficientes de correlación par-
cial obtenidos representan la correlación entre los residuos de dos regresiones lineales: la que rela-
ciona la capitalización con el activo total, y la que relaciona la capitalización con el resto de varia-
bles económico-financieras. En las tablas 3y 4 aparecen dichos coeficientes para empresas con
pérdidas y empresas con beneficios, respectivamente.

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

Balance Resultado

Caja ............................................... 0,177** Ingresos por ventas ....................... 0,067*

Activos fijos ................................. –0,130** Gastos totales ................................ –0,039
Intangibles .................................... –0,188** Coste de las ventas ....................... –0,009
Inventarios .................................... –0,016 Gastos en Ventas y Márketing ...... 0,054*

Valor en libros .............................. 0,062* Gastos generales y administrativos 0,098**
Pasivo ajeno .................................. –0,078** Investigación y Desarrollo ............ 0,257**

Pasivo propio ................................ 0,096** Gastos fijos (1) .............................. 0,052*

Gastos de gestión (2) ..................... 0,007
Beneficio de las operaciones ........ 0,058*

Beneficio neto .............................. 0,154**

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

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

(2) Incluye las partidas de Ventas y Márketing, Gastos generales y administrativos.
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TABLA 4. Coeficientes de correlación parcial respecto a la capitalización bursátil,
eliminando el efecto del activo total. Empresas con beneficios (n = 351).

Balance Resultado

Caja ............................................... 0,470** Ingresos por ventas ....................... –0,074
Activos fijos ................................. –0,056 Gastos totales ................................ –0,123*

Intangibles .................................... –0,169** Coste de las ventas ....................... 0,090
Inventarios .................................... –0,308** Gastos en Ventas y Márketing ...... 0,156**

Valor en libros .............................. 0,116* Gastos generales y administrativos . 0,271**
Pasivo ajeno .................................. –0,463** Investigación y Desarrollo ............ 0,477**

Pasivo propio ................................ 0,410** Gastos fijos (1) .............................. 0,224**

Gastos de gestión (2) ..................... 0,175**
Beneficio de las operaciones ........ 0,094
Beneficio neto .............................. 0,161**

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

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

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

Comparando ambas tablas se aprecia que, en general, los coeficientes son mayores en el caso
de las empresas con beneficios. Esto es consistente con la idea de que se trata de empresas más afian-
zadas, y por lo tanto, el nivel de explicación de la capitalización bursátil a través de las variables
económico-financieras será 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 considerada
como la principal guía de inversión en el sector, y que ha dado pie a que las empresas utilicen diversas
estrategias con el fin de aumentar, siquiera artificialmente, los ingresos (DAVIS, 2001). Así pues, puede
suponerse que el mercado considera a los gastos en I+D como la variable proxy de los beneficios futu-
ros, por encima de la facturación actual. De esta manera, el modelo de precios debería, en el caso de
las empresas de Internet, ser modificado para incluir esta particularidad. Para empresas en general,
OHLSON(1995) deriva el modelo analíticamente, teniendo a la capitalización bursátil como función del
valor en libros actual de la empresa más un sumatorio de los beneficios actualizados. Puesto que no es
posible conocer los beneficios futuros, el modelo se simplifica incluyendo únicamente el beneficio del
período contemporáneo con la capitalización 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 correlación con la capitalización bursátil.

Para las empresas con pérdidas (tabla 3), la única partida de activo con coeficiente positivo
es la de caja, lo que puede tener diversas interpretaciones. La primera, es que como consecuencia de
la reciente salida a bolsa de estas empresas, el nivel de liquidez de las mismas es muy elevado, espe-
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cialmente en las empresas más jóvenes. Otra posible explicación se desprende del análisis conjunto
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 inversión en I+D, tal y como se ha visto anteriormente. Así pues, prefieren aquellas empre-
sas que sacrifican las inversiones en activos fijos para mantener la necesaria liquidez con que afrontar
las inversiones en I+D, que deben ser consideradas como las verdaderas generadoras de valor en
empresas de Internet. Ésta es una diferencia clara con respecto a las empresas tradicionales, donde
el activo fijo y el capital humano son los generadores de valor. Respecto del signo negativo del coe-
ficiente de los intangibles, podría contradecir los resultados encontrados con los gastos en I+D; sin
embargo, en la legislación americana los intangibles sólo pueden formar parte del activo cuando son
adquiridos, mientras que los desarrollados dentro de la propia empresa necesariamente son llevados
a resultados.

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

Respecto de las partidas de resultados, en las empresas con pérdidas los ingresos por ventas
son significativos a un nivel del 95%, y los gastos totales 9 no son significativos. Sin embargo, sí lo
son las partidas de gastos generales y de administración, ventas y márketing, e I+D. Esto es, los
inversores no encuentran diferencias entre los ingresos de las empresas una vez tenido en cuenta el
efecto del activo total, pero sí en la composición de los gastos totales. De entre las partidas de gas-
tos, la de I+D es, como se adelantó en párrafos anteriores, la más significativa.

También destaca la significación estadística 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 correlación entre la capitalización bursátil y el beneficio de las operaciones y
beneficio neto sería de –0,207 y –0,298, respectivamente, y en ambos casos con una significación
del 99%. Esto es, los inversores valoran positivamente a las empresas que más pérdidas tienen, lo
que contradice la teoría económica. Sin embargo, al eliminar el efecto del activo total, los coefi-
cientes varían su signo: 0,058 (95%) y 0,154 (99%), respectivamente (entre paréntesis el nivel de
significación). Por lo tanto se desprende que los inversores no guían sus acciones por el beneficio
(pérdida) de las empresas, y que la relación negativa encontrada sin tener en cuenta el activo total
es espuria, se desvanece al incluir su efecto. Simplemente ocurre que las empresas más grandes, en
capitalización y en activo total, son las que mayores pérdidas registran. Pero si eliminamos el efec-
to del tamaño (efecto escala), los inversores contemplan el sector de las empresas de Internet de una
forma tradicional, valorando positivamente los beneficios.

Respecto de las empresas con beneficios (tabla 4), los comentarios seguirían la misma línea
que los efectuados para las empresas deficitarias.

Puesto que, como se ha detectado, una vez se elimina el efecto del tamaño de las empresas, la
variable más correlacionada con la capitalización bursátil se corresponde con los gastos en I+D,
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resulta interesante comprobar si el resto de partidas mantiene significación y signo con la capitali-
zación después de eliminar el efecto del I+D. En las tablas 5y 6 aparecen los resultados para las
empresas con pérdidas y empresas con beneficios, respectivamente.

TABLA 5. Coeficientes de correlación parcial respecto a la capitalización bursá-
til, eliminando el efecto del activo total y los gastos en I+D. Empresas con pérdi-
das (n = 1.439).

Balance Resultado

Caja ............................................... 0,154** Ingresos por ventas ....................... 0,065*

Activos fijos ................................. –0,100** Gastos totales ................................ –0,066*

Intangibles .................................... –0,192** Coste de las ventas ....................... 0,015
Inventarios .................................... –0,040 Gastos en Ventas y Márketing ...... 0,013
Valor en libros .............................. 0,049 Gastos generales y administrativos 0,023
Pasivo ajeno .................................. –0,073** Gastos fijos (1) .............................. –0,034
Pasivo propio ................................ 0,069** Gastos de gestión (2) ..................... –0,025

Beneficio de las operaciones ......... 0,087**

Beneficio neto .............................. 0,186**

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

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

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

TABLA 6. Coeficientes de correlación parcial respecto a la capitalización bursá-
til, eliminando el efecto del activo total y los gastos en I+D. Empresas con benefi-
cios (n = 350).

Balance Resultado

Caja ............................................... 0,340** Ingresos por ventas ....................... –0,027
Activos fijos ................................. –0,054 Gastos totales ................................ –0,072
Intangibles .................................... –0,038 Coste de las ventas ....................... 0,043
Inventarios .................................... –0,351** Gastos en Ventas y Márketing ...... 0,021
Valor en libros .............................. 0,063 Gastos generales y administrativos 0,112*

Pasivo ajeno .................................. –0,449** Gastos fijos (1) .............................. 0,090
Pasivo propio ................................ 0,356** Gastos de gestión (2) ..................... 0,079

Beneficio de las operaciones ........ 0,154**

Beneficio neto ............................... 0,144**

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

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

(2) Incluye las partidas de Ventas y Márketing, Gastos generales y administrativos.
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Comparando los resultados de las tablas 5y 6, con los de las tablas 3y 4, se observa cómo
en la mayoría de los casos los coeficientes han disminuido en su valor absoluto. Esto es, la relación
encontrada entra la capitalización y las diferentes partidas contables viene explicada, en parte, por
los gastos en I+D. La única partida que incrementa su relación con la capitalización es la del bene-
ficio neto, tanto para las empresas con pérdidas como para las empresas con beneficios. Esto clari-
fica aún más la relación entre capitalización e I+D y beneficio neto que perciben los inversores. Se
observa cómo éstos valoran positivamente las empresas que realizan fuertes inversiones en I+D,
puesto que éste debe ser el origen de beneficios futuros que son capitalizados por los inversores a
partir del dato de I+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 valoración de empresas de Internet con variables económico-
financieras.

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

En la tabla 7 se han resumido los coeficientes de determinación obtenidos por diversos tra-
bajos tanto para el modelo a nivel de precios (1) como para el modelo a nivel de rentabilidad (2),
utilizando muestras de empresas tradicionales. La última fila incluye el R2 que se ha obtenido para
las empresas de Internet, que es claramente inferior al del resto de trabajos. También en el caso de
las empresas de Internet el modelo con precios obtienen mejor coeficiente de determinación que el
modelo con rentabilidad.

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

Trabajo Muestra
R2 modelo con R2 modelo con

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%
FRANCIS y SCHIPPER(1999) Empresas estadounidenses .. 62% 22%
LEV y ZAROWIN (1999) Empresas estadounidenses .. 76% 7%
REES(1999) Empresas británicas .......... – 5%
OTA (2001) Empresas japonesas .......... 46% 6%
Estimación propia Empresas de Internet ......... 18% 0%
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El menor coeficiente de determinación obtenido en la muestra de empresas de Internet, en
comparación con el de otro tipo de empresas, hace que deban plantearse nuevos modelos economé-
tricos que contemplen otras variables además de la de valor en libros y beneficios. Tal y como se vio
en un apartado anterior, el sector de Internet posee características propias, lo que puede ayudar en
la selección de variables para los modelos econométricos. Así, el gasto en I+D es el único de la cuen-
ta de resultados que es capitalizado, y parece ser una guía para los inversores, con mayor importan-
cia que otras variables económico-financieras.

Además de incluir nuevas variables en los modelos, como los gastos en I+D, también se rea-
liza la transformación logarítmica en todas las variables, dependiente e independientes, lo que pre-
visiblemente mejorará el coeficiente de determinación. En efecto, entre las empresas de Internet se
encuentran algunas con valores de ingresos o activo muy superiores al resto, lo que estadísticamen-
te podría considerarse como datos anómalos. Para mitigar el efecto de estas observaciones anor-
malmente grandes se utiliza la transformación logarítmica.

En la selección de las variables económico-financieras a incluir en el modelo econométrico,
se ha empleado el análisis factorial, con el fin de discriminar qué variables están más correlaciona-
das entre sí y menos con el resto. Esta técnica agrupa una serie de (V) variables originales en (F) fac-
tores, con F ≤ V, de manera que las variables englobadas dentro de un mismo factor guardan una
relación lineal alta entre sí, y baja con el resto de variables agrupadas en otros factores. De esta mane-
ra, en el modelo econométrico definitivo pueden aparecer como máximo tantas variables indepen-
dientes como factores (una por factor), para eliminar la posible multicolinealidad por incluir en el
modelo variables altamente correlacionadas entre sí. 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 pérdidas
y la de empresas con beneficios, con objeto de calcular dos modelos econométricos de valoración
por separado.

En las tablas 8y 9 aparecen los coeficientes obtenidos para cada variable y factor, habiendo
empleado el método Varimax para la rotación factorial. En ambos casos el análisis ha sido altamen-
te satisfactorio, con un índice de Kaiser-Meyer-Olkin de 0,824 y 0,757 para las empresas con pér-
didas y las empresas con beneficios, respectivamente. La composición de cada uno de estos facto-
res ha sido diferente para cada una de las submuestras, obteniendo 5 factores para las empresas con
pérdidas y 4 para las empresas con beneficios. Pueden encontrarse más detalles sobre el análisis rea-
lizado en el anexo 3.
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TABLA 8. Factores obtenidos mediante análisis factorial para empresas con pér-
didas (*) .

Matriz de componentes rotados

Componente

1 2 3 4 5

Ingresos por ventas ........................................... ,804 ,294 ,117 ,106 ,094
Coste de las ventas ............................................ ,783 ,261 ,061 –,038 ,083
Pasivo ajeno ...................................................... ,776 ,144 ,326 ,216 ,073
Gastos totales .................................................... ,762 ,318 ,416 ,168 ,087
Activo fijo ......................................................... ,731 ,149 ,321 ,214 –,079
Activo total ....................................................... ,669 ,147 ,423 ,502 ,036
Gastos de gestión .............................................. ,401 ,871 ,079 ,076 –,039
Gastos de ventas y márketing ........................... ,438 ,831 ,018 ,107 –,003
Gastos fijos ....................................................... ,461 ,763 ,229 ,177 ,107
Gastos generales y administración ................... –,084 ,591 ,439 ,088 ,040
Beneficio neto ................................................... –,452 –,235 –,677 –,098 –,009
Beneficio de las operaciones ............................ –,180 –,187 –,665 –,049 ,005
Intangibles ........................................................ ,352 –,022 ,650 –,008 –,090
Valor en libros ................................................... ,006 ,027 –,153 ,847 –,004
Caja ................................................................... ,322 ,219 ,254 ,692 –,058
Pasivo ajeno ...................................................... ,528 ,170 ,405 ,626 ,019
Inventarios ........................................................ ,279 –,106 –,227 –,167 ,806
Investigación y desarrollo ................................. –,200 ,372 ,371 ,277 ,620

Método de extracción: Análisis de componentes principales.
Método de rotación: Normalización Varimax con Kaiser.

(*) Se ha realizado la transformación logarítmica de todas las variables.

TABLA 9. Factores obtenidos mediante análisis factorial para empresas con bene-
ficios (*) .

Matriz de componentes rotados

Componente

1 2 3 4

Activo total .......................................................................... ,964 ,085 ,115 ,001
Pasivo ajeno ......................................................................... ,906 ,061 –,077 ,039
Pasivo ajeno ......................................................................... ,856 ,242 ,313 –,037
Gastos totales ....................................................................... ,848 ,422 –,111 ,091
Ingresos por ventas .............................................................. ,833 ,396 –,102 ,178
Activo fijo ............................................................................ ,781 ,267 ,035 ,122

(*) Se ha realizado la transformación logarítmica de todas las variables.
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Componente

1 2 3 4

Beneficio neto ...................................................................... ,734 ,245 ,170 ,093
Caja ...................................................................................... ,579 ,143 ,548 –,220
Gastos de gestión ................................................................. ,209 ,932 ,235 –,013
Gastos fijos .......................................................................... ,193 ,925 ,294 ,018
Gastos de ventas y márketing .............................................. ,238 ,917 ,215 ,050
Coste de las ventas .............................................................. ,294 ,852 –,059 ,075
Investigación y desarrollo ................................................... –,066 ,169 ,747 ,076
Gastos generales y administración ...................................... ,085 ,280 ,618 –,218
Valor en libros ..................................................................... ,510 –,029 ,513 ,090
Intangibles ........................................................................... ,428 ,093 –,376 –,660
Inventarios ........................................................................... ,207 ,325 –,193 ,598
Beneficio de las operaciones ............................................... ,166 –,027 –,062 ,592

Método de extracción: Análisis de componentes principales.

Método de rotación: Normalización Varimax con Kaiser.

Debido a la diferente composición de los factores, los modelos econométricos de valoración
también serán diferentes. La explicación que subyace bajo esta disparidad es la visión distinta, por
parte de los inversores, de las variables relevantes para las empresas con pérdidas y para las empre-
sas con beneficios. También es previsible un menor coeficiente de determinación para las empresas
con déficit.

La confección de los dos modelos econométricos se ha hecho atendiendo la regla de no incluir
más de una variable por factor, seleccionando dentro de cada factor aquella variable más correla-
cionada con el logaritmo de la capitalización bursátil, la variable dependiente. En ambos casos uno
de los factores ha quedado sin representación dentro del modelo final, ya que ninguna de sus varia-
bles aportaba información adicional a la que explicaban el resto de variables independientes consi-
deradas.

El modelo obtenido para las empresas con pérdidas se resume en (22) 10:

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

(22)

con un R2 ajustado de 47,4%, mientras que el modelo para las empresas con beneficios es (23):

Ln CAPB = 1,665 + 0,948 ×Ln TOTAS + 0,156 ×Ln I+D – 0,092 ×Ln INVEN
(t = 2,982) (t = 21,048) (t = 10,856) (t = –7,014) (23)
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con un R2 ajustado de 62,6%. CAPBrepresenta la capitalización bursátil, TOTASel activo total, I+D
los gastos en investigación y desarrollo, BN el beneficio neto, INVENel inventario, y el prefijo Ln
que acompaña a todas las variables la transformada logarítmica de las mismas. Bajo cada coeficiente
se incluye entre paréntesis el estadístico t, habiendo resultado todos ellos significativos al 99%.

Tanto en (22)como en (23)se incluye el valor del activo total, como variable proxy del efec-
to escala. Tal y como se había pronosticado, el modelo econométrico de las empresas con pérdidas
obtiene un coeficiente de determinación inferior al de las empresas con beneficios. En ambos casos
los inversores utilizan otras variables, además de las económico-financieras, para colocar sus exce-
dentes, puesto que aún queda bastante variabilidad de la capitalización por explicar. Para las empre-
sas con pérdidas la información adicional que emplean los inversores ayudaría a explicar casi la
mitad de la variabilidad, mientras que en las empresas con beneficios sería algo más de un tercio.
Respecto del gasto en investigación y desarrollo, resulta relevante para las dos submuestras, pero
especialmente para las empresas con beneficios. Si eliminásemos esta variable del modelo, el coe-
ficiente de determinación descendería hasta el 50,2%, esto es, 12,4 puntos; mientras que para las
empresas con pérdidas el valor sería de 43,6%, 3,8 puntos menos que al incluir los gastos de inves-
tigación y desarrollo. La posible justificación de la menor importancia atribuida por los inversores
a los gastos en investigación y desarrollo en las empresas con pérdidas debe buscarse en el papel que
éstos juegan en la valoración. Se ha comentado en un epígrafe anterior que estos gastos son asocia-
dos a los ingresos futuros que la empresa obtendrá, precisamente a través de las innovaciones que
desarrolle en la actualidad gracias a estos fondos. Para las empresas con pérdidas, el futuro es más
incierto. De hecho el inversor desconoce si las pérdidas actuales tienen un carácter transitorio o si
la persistencia de las mismas acabará llevando a la quiebra a la empresa. Por lo tanto estas pérdidas,
en buena medida generadas por los gastos en investigación y desarrollo, son una fuente de incerti-
dumbre que se traslada a los propios modelos de valoración, menos potentes en el caso de las empre-
sas con déficit. Así, en las empresas con beneficios, los gastos en investigación y desarrollo ofrecen
mayor garantía de futuros ingresos que en el caso de las empresas con pérdidas, donde en el fondo
subyace el temor a que la empresa no pueda seguir por más tiempo soportando tales pérdidas.

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

4.3. Modelos econométricos de valoración de empresas de Internet combinando información
financiera y no financiera.

El modelo de OHLSON(1995) ofrece como principal atractivo su extrema sencillez, además de
su impecable derivación teórica. Tanto el suyo, como las posteriores extensiones que han apareci-
do, han conseguido obtener niveles de explicación aceptables en los países o industrias en que ha
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sido aplicados, en la mayoría de los casos por encima del 50%-60%. Sin embargo, estos mismos
modelos no se han mostrado tan satisfactorios en sectores más jóvenes, donde la información finan-
ciera parece no conformar la principal pauta seguida por los inversores a la hora de tomar sus deci-
siones (AMIR y LEV, 1996; ITTNER y LARCKER, 1998). Parece que en algunos sectores son otro tipo
de informaciones las que dirigen el valor bursátil de las empresas.

Una de las hipótesis que diferentes autores han manejado en el sector de las empresas de
Internet, es que los inversores intentan anticipar la información económico-financiera a partir de las
medidas de tráfico.

De esta manera, el número de visitantes o las páginas visitadas por los mismos serían varia-
bles predictoras de los ingresos que la empresa haría públicos en sus informes trimestrales. Diferentes
autores reprochan a la información económico-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 cotización de la acción y la publicación de los even-
tos económicos que la propiciaron (BASU, 1997; EASTON, 1999; EASTON et al.2000).

Este problema podría, en el caso de las empresas de Internet, venir solventado con la publi-
cación de las medidas de tráfico, que tiene carácter mensual. Además, si bien la publicación sobre
el número de visitantes y demás variables afines llevaba hasta el año 2000 un retraso de aproxima-
damente 1 mes (LAZER et al., 2000), en la actualidad la publicación de los datos mensuales no dista
más de 1 semana con respecto al mes al que se refieren. En la tabla 10aparecen los coeficientes de
correlación entre la capitalización  bursátil y las diferentes medidas de tráfico consideradas (la defi-
nición de estas variables se encuentran en el anexo 2), desglosando las observaciones según el signo
de los beneficios. A diferencia del análisis llevado a cabo con las variables económico-financieras,
no se estudia el efecto de la caída bursátil de 2000, puesto que no se ha logrado obtener datos con
anterioridad a junio de ese año.

TABLA 10. Correlaciones de Pearson entre la capitalización bursátil y las medi-
das de tráfico.

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 cómo, para las empresas con beneficios, los coeficientes de correlación son
mayores que en el caso de las empresas con pérdidas, lo que podría estar relacionado con el mayor
número de observaciones en este grupo (74 observaciones de empresas con pérdidas frente a 14
observaciones de empresas con beneficios).

Todas las variables han resultado estar altamente correlacionadas entre sí, lo que hace invia-
ble incluirlas a todas ellas en un mismo modelo de valoración. Para la selección de las variables a
incluir, se ha procedido a llevar a cabo un análisis factorial  de componentes principales con rota-
ción varimax sobre las 8 medidas de tráfico, extrayendo un único factor. Así pues, sólo una variable
debe ser incluida en cualquiera de los modelos de valoración si quieren evitarse problemas de mul-
ticolinealidad. Para la selección de esta variable se ha efectuado un análisis de correlación parcial
entre la capitalización bursátil y cada una de las medidas de tráfico, eliminando el efecto del resto.
De esta manera, únicamente la variable VST ha mantenido un nivel de correlación significativo y
positivo (0,2645).

Para medir separadamente la importancia del número de visitantes sobre cada una de las sub-
muestras, se han replicado los modelos (22)y (23)añadiendo el número de visitantes. En (24)y (25)
se recogen los modelos ampliados.

Ln CAPB = –5,190 + 1,320 ×Ln TOTAS + 0,110 ×Ln I+D + 0,224 ×Ln BN –
(t = –2,076) (t = 9,384) (t = 2,743) (t = 1,752)

–  0,032 × Ln Caja+ 0,364 ×Ln Visit (24)
(t = –0,366) (t = 1,449)

Ln CAPB = –9,825 + 0,845 ×Ln TOTAS + 0,400 ×Ln I+D + 0,073 ×Ln INVEN +
(t = –6,602) (t = 8,987) (t = 6,329) (t = 1,705)

+  1,062 ×Ln Visit (25)
(t = 5,526)

En el modelo 24 (empresas con pérdidas) se obtiene un R2 ajustado de 67,3% sobre una mues-
tra de 74 observaciones. Los coeficientes asociados al activo total y a los gastos en investigación y
desarrollo resultan ser los únicos significativos al 99%, mientras que el número de visitantes no apor-
ta información relevante sobre estas dos variables. Al realizar diferentes análisis de correlación par-
cial entre esta variable y la capitalización, controlando por cada una de las variables económico-
financieras, se ha observado que es el activo total quien domina al número de visitantes. Es decir,
las empresas más grandes son las que mayor número de visitantes reciben en sus páginas web. Ello
hace que el resultado de LAZER et al.(2000), en el que las carteras de activos formadas por las empre-
sas con mayor tráfico web eran las más rentables, pueda ser fruto de una estimación sesgada, pues-
to que si la composición 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) sí ha resultado significativa la variable de núme-
ro de visitantes, con un R2 ajustado del 96,9% sobre una muestra de 14 observaciones.

Para ampliar el número de observaciones a 88, se repitió el análisis pero sobre la muestra total.
El R2 ajustado fue del 72,4%, y ahora el número de visitantes era significativo pero al 95% (modelo 26).

Ln CAPB = –6,891 + 1,164 ×Ln TOTAS + 0,141 × Ln I+D + 0,047 × Ln BN + 0,507 × Ln 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 análisis de la aplicabilidad en el sector
de Internet de los modelos econométricos más extendidos de valoración de empresas, estudiar el
efecto palanca que los intangibles presentan en el valor de estas empresas. De este modo se generan
modelos de valoración 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 explicación del valor de
las empresas de este sector. Así, el modelo de retornos es totalmente incapaz de explicar el valor de
estas empresas y el de precios obtiene un coeficiente de determinación sensiblemente inferior al que
se consigue con este modelo aplicado a empresas tradicionales. Además, en este sector se observa el
efecto denominado no linealidad de los beneficios, es decir, la percepción que tienen los inversores
acerca del resultado es distinta según sea el signo del mismo. Otra de las modificaciones ha sido la
corrección de los problemas derivados del efecto escala mediante la inclusión 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 considerar
la variable activo total junto con los gastos en investigación y desarrollo (I+D), como variables más
correlacionadas con el valor bursátil, 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 análisis de componentes prin-
cipales, para evitar el problema de multicolinealidad, junto con regresión, sobre la transformación
logarítmica de las variables para evitar la heteroscedasticidad. En estos modelos de valoración las
variables más significativas han sido el activo total y los gastos en I+D. Adicionalmente, en las empre-
sas con pérdidas resultan estadísticamente significativas las variables beneficio neto y caja, mien-
tras que en las empresas con beneficios aparece la variable denominada inventario. Es decir, se com-
prueba que, además del tamaño, los gastos en I+D han potenciado el valor bursátil de estas empresas,
obteniéndose unos coeficientes de determinación similares a los de los modelos clásicos en empre-
sas de sectores económicos tradicionales, basados únicamente en variables económico-financieras.
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Finalmente, la capacidad explicativa del modelo aumenta cuando se incluye el número de visi-
tas de la página web, variable explicativa de naturaleza técnica y genuina del sector, obteniendo como
resultado un modelo con una capacidad explicativa del 72,4% y en el que todas las variables consi-
deradas, dimensión, gastos en I+D, resultado, y visitas son, en este orden de importancia, significa-
tivas al menos con un 95% de confianza estadística.
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ANEXO 1. Estadísticos de las variables económico-financieras

Datos trimestrales, en miles de dólares

N Mínimo Máximo Media Desv. típ.

Cash and cash equivalents (Caja) .................................... 1.828 0 1.070.596 81.244 126.983
Property and equipment, net (Activos Fijos) ................... 1.828 0 790.423 30.004 65.725
Intangibles (Intangibles) ................................................. 1.828 0 9.083.712 116.027 481.810
Inventories (Inventarios) ................................................. 1.828 0 365.221 6.519 33.870
Total Assets (Activo Total) .............................................. 1.828 0 10.307.026 407.610 808.017
Valor en libros ................................................................. 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) ..................... 1.828 0 1.089.186 66.736 116.718
Cost of Good and/or Services (Coste de los productos/ser-
vicios vendidos) .............................................................. 1.828 0 661.617 22.742 55.478
Sales and Marketing (Gastos en Ventas y Márketing) ..... 1.828 0 277.327 15.889 29.679
General and Administrative (Gastos Generales y Adminis-
trativos) ........................................................................... 1.828 0 76.375 5.286 9.093
Research and Development (Investigación y Desarrollo) . 1.828 0 150.195 5.781 11.263
Costes fijos ..................................................................... 1.828 0 347.653 26.955 42.587
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 e impuestos) ..................................................... 1.828 –752.198 869.568 –18.913 69.470
Market value (valor de mercado o capitalización bursátil) 1.828 2.750 97.155.322 2.665.087 7.140.529
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ANEXO 2. Definición de las medidas de tráfico

• Visitantes únicos (VST): número de internautas diferentes, en miles, que han visitado la página web.

• Páginas totales (PGT): número de páginas 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.

• Días por usuario (DIA): representa el número de días que un internauta, como media mensual, acce-
de al web.

• Sesiones por usuario (SES): número medio mensual de conexiones del internauta con la página web.

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

• Páginas distintas por usuario (PDU): número de páginas distintas que el internauta suele, como media,
visitar dentro de la web.

• Páginas totales por usuario (PTU): número de páginas total que, como media mensual, visita un inter-
nauta en la web.

ANEXO 3. Resultado del análisis factorial

EMPRESAS CON PÉRDIDAS

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuación muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. ..................... ,824

Prueba de esfericidad de Bartlett Chi-cuadrado aproximado .......... 25962,480
gl ................................................ 153
Sig. ............................................. ,000

Varianza total explicada

Suma de las saturaciones al cuadrado de la rotación
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 extracción: Análisis de Componentes principales.

LOS INTANGIBLES EN EL VALOR DE LAS EMPRESAS DE INTERNET



- 140 - ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 242

Francisco Guijarro Martínez e Ismael Moya Clemente

EMPRESAS CON BENEFICIOS

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuación muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. ..................... ,757

Prueba de esfericidad de Bartlett Chi-cuadrado aproximado .......... 9211,844
gl ................................................ 153
Sig. ............................................. ,000

Varianza total explicada

Suma de las saturaciones al cuadrado de la rotación
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 extracción: Análisis de Componentes principales.

ANEXO 4. Modelos de regresión

MODELO 22

Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado
R cuadrado Error típ. de
corregida la estimación

1 ,690 a ,476 ,474 1,3518

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

ANOVA b

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrática F Sig.

1 Regresión ....... 2435,785 4 608,946 333,215 ,000 a

Residual ......... 2682,749 1468 1,827
Total .............. 5118,534 1472

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

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados

Modelo t Sig.

B Error típ. Beta

1 (Constante) ........................ 2,650 ,308 8,609 ,000
Activo total ........................ ,796 ,041 ,590 19,485 ,000
Investigación y desarrollo . ,118 ,011 ,206 10,469 ,000
Beneficio neto .................... ,218 ,029 ,180 7,422 ,000
Caja ................................... ,191 ,033 ,155 5,853 ,000

a. Variable dependiente: Capitalización

MODELO 23

Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado
R cuadrado Error típ. de
corregida la estimación

1 ,793 a ,629 ,626 1,0776

a. Variables predictoras: (Constante), Inventarios, Investigación y desarrollo, Activo total

ANOVA b

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrática F Sig.

1 Regresión ....... 691,392 3 230,464 198,449 ,000 a

Residual ......... 407,625 351 1,161
Total .............. 1099,017 354

a. Variables predictoras: (Constante), Inventarios, Investigación y desarrollo, Activo total
b. Variable dependiente: Capitalización

Coeficientes a

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados

Modelo t Sig.

B Error típ. Beta

1 (Constante) ........................ 1,665 ,558 2,982 ,003
Activo total ........................ ,948 ,045 ,703 21,048 ,000
Investigación y desarrollo . ,156 ,014 ,354 10,856 ,000
Inventarios ......................... –9,21E-02 ,013 –,234 –7,014 ,000

a. Variable dependiente: Capitalización
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MODELO 24

Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado
R cuadrado Error típ. de
corregida la estimación

1 ,834 a ,695 ,673 1,0574

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

ANOVA b

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrática F Sig.

1 Regresión ....... 173,195 5 34,639 30,982 ,000 a

Residual ......... 76,027 68 1,118
Total .............. 249,221 73

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

Coeficientes a

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados

Modelo t Sig.

B Error típ. Beta

1 (Constante) ........................ –5,190 2,076 –2,499 ,015
Activo total ........................ 1,320 ,141 ,898 9,384 ,000
Investigación y desarrollo . ,110 ,040 ,204 2,743 ,008
Beneficio neto .................... ,224 ,128 ,145 1,752 ,084
Caja ................................... –3,23E-02 ,088 –,032 –,366 ,716
LN_VISIT ......................... ,364 ,251 ,113 1,449 ,152

a. Variable dependiente: Capitalización

MODELO 25

Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado
R cuadrado Error típ. de
corregida la estimación

1 ,989 a ,979 ,969 ,3868

a. Variables predictoras: (Constante), LN_VISIT, Inventarios, Activo total, Investigación y desarrollo
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ANOVA b

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrática F Sig.

1 Regresión ....... 61,437 4 15,359 102,678 ,000 a

Residual ......... 1,346 9 ,150
Total .............. 62,783 13

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

Coeficientes a

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados

Modelo t Sig.

B Error típ. Beta

1 (Constante) ........................ –9,825 1,488 –6,602 ,000
Activo total ........................ ,845 ,094 ,528 8,987 ,000
Investigación y desarrollo . ,400 ,063 ,510 6,329 ,000
Inventarios ......................... 7,307E-02 ,043 ,126 1,705 ,122
LN_VISIT ......................... 1,062 ,192 ,364 5,526 ,000

a. Variable dependiente: Capitalización

MODELO 26

Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado
R cuadrado Error típ. de
corregida la estimación

1 ,858 a ,737 ,724 1,0482

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

ANOVA b

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrática F Sig.

1 Regresión ....... 255,272 4 63,818 58,088 ,000 a

Residual ......... 91,187 83 1,099
Total .............. 346,459 87

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

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados

Modelo t Sig.

B Error típ. Beta

1 (Constante) ........................ –6,891 1,795 –3,840 ,000
Activo total ........................ 1,164 ,103 ,742 11,313 ,000
Investigación y desarrollo . ,141 ,037 ,238 3,857 ,000
Beneficio neto .................... 4,677E-02 ,016 ,175 2,904 ,005
LN_VISIT ......................... ,507 ,212 ,164 2,393 ,019

a. Variable dependiente: Capitalización

NOTAS

1 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 área.

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
inclusión de los intangibles en el modelo de valoración 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, parte
de la variabilidad en la capitalización bursátil podría estar asociada con el diferente grado de inversión en intangibles de
las empresas.

3 Lo mismo podría aplicarse al resto de modelos considerados.
4 En general, las empresas grandes suelen tener valores grandes en sus partidas contables.
5 El nivel del sesgo es derivado analíticamente en el apéndice de BROWN et al.(1999).
6 Para entender de una manera intuitiva el razonamiento, GU (2001) propone un ejemplo similar en su proposición al expues-

to en BROWN et al. (1999), aunque con intención contrapuesta: «Supóngase un grupo de empresas que antes de realizar
un split tiene el precio de la acción (P) y al beneficio por acción (EPS) colocados casi perfectamente sobre una línea recta
con intercepción no nula. En ese caso, P y EPSestán correlacionados casi perfectamente (R2 cercano a 1). Si la mitad de
las empresas realizan un split 2:1, P y EPSse distribuirán sobre 2 líneas distintas, y el R2 obtenido en el análisis de regre-
sión habrá caído (R2 < 1).»

7 A este respecto LIU y THOMAS (2000) afirman que: «aunque la adición de las previsiones de los analistas y el cambio de
las tasas de retorno ayude a explicar mejor la relación 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 econó-
mico-financieras, puesto que la información utilizada en nuestro análisis de regresión múltiple se obtiene directamente
de las previsiones de los analistas, y la relación entre estas previsiones y las variables económico-financieras no ha sido
hasta el momento estudiada con profundidad».

8 Dicha transformación logarítmica se obtendrá como:

LZ =  In (Z + 1)si Z≥ 0,   LZ = –ln (–Z)si Z< 0
9 Los gastos totales sólo incluyen las partidas relacionadas con las operaciones (costes del producto, generales y adminis-

trativos, ventas y marketing I+D, amortizaciones, etc.), pero no las partidas extraordinarias o financieras.
10 Este y los siguientes modelos numerados se encuentran desglosados con mayor detalle en el anexo 4.
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