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RESUMEN

En la era del conocimiento, el ser humano se convierte en uno de los factores fundamentales de la
generacion de valor al accionista, por lo que la inversion en capital humano se convierte en un
elemento fundamental de la rentabilidad de las compariias. El objetivo de este trabajo es dar una
vision de la informacion sobre recursos humanos revelada a analistas financieros y de las principales
caracteristicas de las empresas espaniolas que divulgan voluntariamente informacion sobre sus
empleados. Los resultados ponen de manifiesto que los datos mas destacados por las empresas son
aquellos relacionados con la experiencia y calidad de su equipo directivo o la politica de educacion y
formacion de empleados. Aunque los resultados revelan la existencia de diferencias significativas en
la cantidad de informacion revelada en funcion del tamario de la empresa y del objetivo del
encuentro, el escaso poder explicativo de ambas variables sugiere la necesidad de buscar otros
factores que puedan influir en la divulgacion voluntaria de recursos humanos en los mercados de
valores.

PALABRAS CLAVE: capital humano, intangibles, divulgacion de informacion, analistas financieros,
presentaciones a analistas.

ABSTRACT

The main purpose of this study is to analyse the extent of information about human resources
disclosed to analysts. Furthermore, we will try to examine the principal characteristics of those firms
with a proactive disclosure strategy on human capital. The principal findings show that firms usually
reveal information about experience and management quality as well as about training policy. In
addition, there are significant differences among companies according to the firm size and the type of
presentation held, although it is necessary to find additional explanatory factors.

KEYWORDS: human capital, intangibles, disclosure, financial analysts, presentations to analysts.

Introduccion

En la era del conocimiento, el ser humano se convierte en uno de los factores
fundamentales de la generacion de valor al accionista, por lo que la inversion en capital
humano se convierte en un elemento fundamental de la rentabilidad de las compafiias.
Asi, algunos trabajos (Hand, 1998; Garcia-Ayuso et al., 2000) han puesto de manifiesto
una asociacion significativa entre la inversion en recursos humanos y la creacion de
valor, evidenciandose la utilidad de esta informacion para la toma de decisiones de
inversion (Mavrinac y Siesfeld, 1997; Moreno, 1999).
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El problema de la inversion en recursos humanos es que el balance no incluye como
activos las capacidades y habilidades de los empleados y, ademas, el beneficio contable
se infravalora al tratarse como gastos los costes de reclutamiento, formacion y
seleccion del personal, aun cuando estén correlacionados con ingresos futuros y
constituyan, por tanto, fuentes de generacion de beneficios (Moreno y Sierra, 2002).
Este tratamiento contable conduce a que existan importantes asimetrias informativas e
infravaloraciones de las empresas, fundamentalmente de aquellas intensivas en
recursos humanos. La revelacion de informacidn entre directivos e inversores juega un
importante papel en la reduccion de estos problemas, facilitando la eficiente asignacion
de recursos, asi como la reduccion de la incertidumbre en los distintos procesos
decisorios de tipo econdmico. Asi, hasta tanto no se produzcan modificaciones en la
normativa contable vigente, las empresas suplen la falta de informacion sobre estos
determinantes intangibles mediante la revelacion voluntaria de informacidon.

Uno de los canales menos conocidos y con mayor circulacion de informacion
voluntaria son los contactos directos mantenidos entre la compaiiia y los analistas
financieros, calificados como “canales de comunicacion privados”. La flexibilidad,
claridad, capacidad de sintesis, ausencia de formalismos, precision y escasez de
regulacién convierten a los contactos con directivos en medios clave para la
divulgaciéon de informacion no financiera de la empresa (Holland, 2001). Las
compaiiias tienen sus propias y particulares agendas de presentaciones a analistas, las
cuales coinciden en gran parte con las demandas de informacion de los asistentes. Asi
se considera que, en lineas generales, en las presentaciones se tratan (1) datos
financieros: estados financieros tradicionales (beneficios, cash flows), previsiones,
parametros financieros (politica de dividendos, estructura de endeudamiento) y
explicaciones derivadas de anuncios publicos entre otros y (2) datos cualitativos
relacionados con la calidad de la direccidn, estrategia, estilo directivo, flexibilidad al
cambio tecnoldgico e informacion relativa al gobierno corporativo entre otros.

El creciente interés en la informacion sobre el capital humano de la empresa enmarca el
objetivo de nuestro trabajo, en el que pretendemos dar una vision exhaustiva de la
informacidn sobre recursos humanos revelada en el canal de presentaciones a analistas
financieros y las principales caracteristicas de las empresas que suelen emplear los
contactos directos con analistas para la revelacion concreta de esta informacién en el
mercado de capitales espafiol.

Este trabajo permitird ahondar en un tema tan polémico y poco tratado como es la
informacién divulgada en las presentaciones a analistas financieros, mostrando
evidencia del tipo de informacion sobre recursos humanos emitida en estos encuentros.
Con ello pretendemos ampliar estudios previos centrados en la revelacion de
informacidn sobre intangibles en canales privados (Garcia-Meca, 2004), profundizando
en la informacidn sobre recursos humanos, considerada como el principal generador de
valor intangible de la empresa.

El trabajo se estructura de la siguiente forma, en la seccion 2 examinaremos la
evidencia empirica previa sobre la utilidad de la informacién sobre capital humano para
el analista financiero. Posteriormente, basdndonos en las principales empresas
cotizadas espafiolas, analizaremos la informacion sobre recursos humanos divulgada en
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las presentaciones a analistas financieros y las principales caracteristicas de las
empresas espafiolas que muestran una estrategia de comunicacidon proactiva en la
divulgacion de datos sobre sus empleados. Asi, en la seccion 3 detallaremos los
objetivos, seleccion de la muestra, hipdtesis y metodologia del analisis empirico,
presentando en la seccion 4 los resultados del estudio y, finalmente, en la seccion 5 las
conclusiones e implicaciones del trabajo.

Literatura previa

Siguiendo a Suarez (1997), el capital humano se puede entender como el valor
econdmico potencial de la mayor capacidad productiva de un individuo, o del conjunto
de la sociedad activa de un pais, que es fruto de unos mayores conocimientos,
adquiridos por formacién o experiencia. Actualmente, bajo el enfoque de la concepcion
del capital intelectual, se entiende el capital humano como las capacidades
individuales, conocimientos, destreza y experiencia de los empleados que componen la
empresa. Estas capacidades son en la actualidad consideradas de gran importancia en la
medida en que permiten generar beneficios futuros. Asi, en un entorno caracterizado
por la innovacién, competitividad e incertidumbre, el capital humano se erige como
uno de los principales generadores de valor de las empresas.

En relacion a la literatura previa sobre recursos humanos, trabajos como los de
Hansson (1997), Becker y Huselid (1998) o Hand (1998) han aportado evidencia
acerca de la relacion entre la inversién en recursos humanos de la empresa y la
creacion de valor para el accionista. Asi, el empleo de trabajadores debidamente
cualificados, la capacidad de saber reclutar convenientemente a nuevos trabajadores,
las buenas relaciones con sindicatos, las remuneraciones y la comunicacion con los
empleados son algunos de los aspectos que, segin el “Indice de Capital Humano”
desarrollado por Watson Wyatt (2000), estan mas correlacionados con la creacion de
valor. También Garcia-Ayuso et al. (2000) han documentado la existencia de una
asociacion significativa entre el valor de la empresa y la calidad de los recursos
humanos, medida por el ratio costes laborales por empleado.

Dada la importancia de los recursos humanos en la creacion de valor de la empresa, son
cada vez mayores los trabajos que muestran la utilidad de esta informacion para los
agentes externos de la compaiiia, centrandose principalmente en los analistas
financieros (Garcia-Meca, 2004b). En este sentido, a fin de comprobar la utilidad de la
informacién no financiera para la toma de decisiones de inversion, Chung y Meador
(1984) encuestaron a 400 miembros de la Federacion Internacional de Analistas. Sus
resultados evidenciaron que la calidad de la direccién era uno de los aspectos que los
analistas evaluaban de forma exhaustiva en el andlisis a largo plazo de la empresa. De
forma similar Previts et al. (1994) examinaron 479 informes emitidos por analistas sell-
side pertenecientes a cuarenta compaiiias de andlisis, observando que los analistas
evaluaban la estrategia de la direccion, siendo la calidad de la misma importante
cuando ocurren importantes cambios directivos y revelandose comunes las referencias
a personal clave de la compafiia y a la estructura organizativa.

Por su parte, Mavrinac y Boyle (1996) realizaron una encuesta a 300 analistas
financieros, incluyendo aspectos sobre la fuerza de trabajo de la empresa: habilidad
para atraer y retener a personal cualificado, calidad de la fuerza de trabajo, calidad del
sistema de incentivos, calidad de los programas de formacion, ratios de rotacion de
trabajadores y utilizacion del trabajo en equipo. Sus resultados pusieron de manifiesto
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que la informacion no financiera contribuia de forma importante a las decisiones de
inversion de los analistas, siendo vitales los datos acerca de recursos humanos. En linea
con el estudio anterior, Beattie (1999) examind la habilidad de la informacion
financiera para satisfacer las necesidades de los analistas, encontrando un creciente
interés hacia los factores no financieros relacionados con el capital humano de la
compaflia tales como las capacidades del equipo directivo o su experiencia.

Bajo un entorno que cambia draméticamente, la evidencia empirica mostrada por los
estudios anteriores pone de manifiesto que la informacion relacionada con el capital
humano de la compaiiia es importante para el entendimiento del valor que el mercado
atribuye a la empresa, siendo las medidas relacionadas con la calidad de la direccion
aquellas mas valoradas por estos intermediarios. Ante la ausencia de esta informacion
en los estados financieros, las compaiiias tienden a divulgar de forma voluntaria datos
sobre la calidad de su equipo directivo, experiencia de sus empleados o politicas de
reclutamiento y formacidn, satisfaciendo asi la importante demanda informativa
existente acerca de los recursos humanos de la empresa.

En linea con lo anterior, el trabajo de Holland (1998), realizado sobre directivos de 33
compaiiias britdnicas (de los cuales el 51,5% pertenecian al Departamento de
Relaciones con Inversores), reveld que normalmente las empresas usan como canales
de propagacion de informacion en el mercado a los analistas e instituciones financieras
basicas, empleando para ello canales privados tales como reuniones o presentaciones
de la compaifiia. Posteriores estudios como los realizados por Francis et al. (1997) y
Tasker (1998), han puesto de manifiesto la divulgacion de informacion no financiera
sobre empleados en las reuniones con analistas mantenidas por empresas americanas.

Estudio empirico

El objetivo del presente estudio es determinar el grado de divulgacién de informacion
sobre capital humano a analistas financieros. Se ha observado si la empresa revela
datos sobre la formacion de sus empleados, ingresos por empleado, o experiencia y
calidad del equipo directivo entre otros, aspectos que representan las capacidades
individuales, destreza y experiencia de los empleados y directivos de la compafia. Mas
concretamente, los objetivos podriamos caracterizarlos en los siguientes:

— Para las empresas que realizaron presentaciones a analistas, examinar la
informacidn sobre capital humano revelada en estos encuentros.

— Analizar la influencia del tamafio, mercado de cotizacidn, rentabilidad, poder
informativo de los estados financieros, relaciones con inversores y motivo del
encuentro en la extension de la informacion divulgada sobre recursos
humanos.

Estudiaremos el contenido de la documentacion relativa a las presentaciones a analistas
financieros realizadas por las empresas pertenecientes al Indice General de la Bolsa de
Madrid y remitida a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) durante el
periodo 2000 y 2001. Esta informacion ha sido suministrada a la CNMV ya que los
emisores de valores deben informar en el plazo mas breve posible de todo hecho o
decision que pueda influir de forma sensible en la cotizacion de los mismos. Aunque en
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la actualidad no existe ninguna normativa legal que obligue a facilitar la informacion
suministrada en las reuniones con analistas, salvo que constituya informacion
relevante, en virtud del articulo anterior las empresas comunican la celebracion del
encuentro y facilitan la documentacion previamente preparada por los directivos a la
Direccion de Mercados Secundarios de la CNMV, la cual distribuye a través de la
pagina web del organismo la informacion de la reunion al resto de la comunidad
inversora.

La imposibilidad de poder acceder a la documentacion de algunas de estas
presentaciones redujo nuestra muestra en este estudio empirico, en el que se examind el
contenido de la informacion divulgada sobre recursos humanos para un total de 127
presentaciones correspondientes a 62 empresas cotizadas en el indice General de la
Bolsa de Madrid del afio 2000 y 130 presentaciones realizadas por 65 compaiiias en el
ejercicio 2001. Estas reuniones fueron clasificadas, basandonos en la clasificacion
realizada por la CNMYV, en presentaciones de compafiia y presentaciones de resultados.
En las presentaciones de compaiiia, la empresa suele comentar aspectos estratégicos
relativos a la firma de alianzas, acuerdos comerciales, presentacion de filiales o cambio
de estrategia, no estando su celebracion relacionada con la comunicacion periddica de
resultados financieros. Por su parte, las presentaciones de resultados anteceden a los
anuncios de resultados trimestrales o semestrales de las compaifiias por lo que el
calendario de divulgacion de informacion publica tiene una fuerte influencia en el
contenido, estructura y periodicidad de este proceso privado de comunicacion.

Medicion de datos sobre capital humano

La revelacion de informacién es un concepto abstracto que no puede ser medido
directamente, ya que no posee caracteristicas inherentes por las que podamos
determinar su intensidad o calidad. Un instrumento que ha sido usualmente empleado
en los estudios destinados al examen de la politica divulgativa de la empresa es el
indice de revelacion de informacion. El indice es un indicador numérico representativo
de la cantidad de informacion divulgada por la empresa, su objetivo es mostrar el nivel
de divulgacién en el canal de comunicacién objeto de analisis. Asi, el indice de
revelacion esta formado normalmente por variables categoricas, que llamaremos items,
que generalmente toman el valor uno si la empresa divulga el dato o cuestion y cero en
caso contrario.

El empleo de indices de revelacion en el analisis de la informacion divulgada ha sido
una metodologia ampliamente utilizada en la literatura empirica (véase Garcia-Meca y
Martinez, 2004). El primer empleo de un indice de revelacion fue realizado por Cerf
(1961). Durante la década de los setenta, trabajos como los de Singhvi y Desay (1971),
Buzby (1974, 1975) y Barret (1976) los usaron en diferentes muestras de compaiiias. El
empleo de esta técnica de investigacion ha continuado durante las ultimas décadas con
estudios como los realizados por Firth (1980, 1984), Chow y Wong-Boren (1987),
Cooke (1989), Adrem (1999) o Larran (2001), entre otros.
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En nuestro estudio empirico, definimos el indice de Capital Humano, obtenido como el
cociente entre puntuacion obtenida y puntuacion total, siendo formulado
matematicamente de la siguiente forma:

m

> di ) _
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donde 7 es una variable dicotomica que tomara el valor 1 si el item ha sido

revelado y 0 en caso contrario; n es el numero de items revelados por la empresa y m es
el namero de items considerados en el analisis.

La seleccion del niimero de items a incluir en el indice es claramente dependiente del
investigador que elabora el indicador. Siguiendo a Marston y Shrives (1991), la
seleccion de las categorias informativas se puede realizar de forma basica atendiendo al
grupo de usuarios o acudiendo a la legislacion. El primer caso supone considerar que el
grupo es homogéneo, concentrandose la mayor parte de los trabajos en los analistas
financieros. La seleccion de los items en funcidn de la legislacion es mas objetiva, no
restringiendo el grupo de usuarios objetivo de la informacion. Los criterios de
seleccion de los items son bastante heterogéneos. En algunos casos se utiliza como
referente la normativa internacional contable (Cooke, 1991), listado de partidas que
puedan constituir la mejor practica o la cantidad maxima a divulgar (Malone et al.,
1993), listado de partidas a partir de discusiones previas con grupos especiales de
informacién contable (Firth, 1980) o una revision de la literatura sobre el tema (Chow
y Wong-Boren, 1987). Asimismo, el nimero de partidas varia considerablemente de
unos trabajos a otros, encontrandonos desde indices con 17 items (Barret, 1976) hasta
otros con 224 items (Cooke, 1989), lo que dificulta la comparabilidad de los resultados.

En nuestro estudio empirico, la seleccion de los items sobre capital humano constituyo
el primer y mas dificil paso de la elaboracidn del indice de revelacion. Dado que no
existe una teoria general sobre la seleccion de los mismos, la eleccién sobre la
informacidn a incluir se realizé en base a la literatura sobre emision de informacion
voluntaria (Cooke, 1989) y capital humano (Edvisson y Malone, 1997; Sveiby, 1997).
Por otra parte se tomaron como base estudios con metodologia basada en indices de
revelacion de informacion (Gray et al, 1995; Adrem, 1999; Bukh et al, 2001), estudios
de relevancia valorativa (Cap Gemini Emst & Young, 2000) asi como
recomendaciones emitidas por los organismos contables (Financial Accounting
Standard Board, 2001). La totalidad de los aspectos finalmente incluidos fue de 19
items, que incluyen aspectos tales como la experiencia del equipo directivo, la
formacion de los empleados o las politicas de incentivos.

Hipotesis y seleccion de las variables independientes

Siguiendo las teorias de la Agencia, Sefiales y Costes Politicos, la evidencia empirica
previa, asi como estudios previos realizados (Garcia-Meca, 2004), trataremos de
contrastar si la revelacion de informacion sobre capital humano a analistas esta
relacionada con el tamafio, cotizacion en mercados bursatiles extranjeros, pertenencia
al IBEX 35 y rentabilidad financiera. A su vez, examinaremos si la revelacion de
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informacién estd relacionada con el motivo por el que la empresa convoca a los
analistas, existencia de departamentos de Relaciones con Inversores y el poder
informativo de sus estados financieros.

Consecuentemente, han sido establecidas las siguientes hipotesis, resumidas en la tabla 1:

Tabla 1. Relacion hipotesis

Hipdtesis Variable Relacién Medida

H1 Tamaiio (+) CAPIT, CN, EMPLE
H2 Cotizacion extranjera ) EXTRA

H3 Cotizacion IBEX 35 (+) IBEX

H4 Rentabilidad financiera (+) R.FIN

H5 Relaciones con Inversores (+) R.INV

H6 Intangibles () M/B

H7 Tipo de reunién / P.CIA/P.RDOS

Como justificacion de las anteriores hipotesis podemos argumentar lo siguiente:

La relacién positiva entre la divulgacion de informacién sobre capital humano y el
tamafio de la empresa estd avalada por teoria de la Agencia, la teoria de las Sefiales y
del Proceso Politico. Esto se debe al menor coste de informacion de las grandes
empresas, su mayor necesidad de fondos externos, cobertura de analistas especializados
y, mayor presion de los accionistas y analistas para la divulgacion de informacion.
Dadas las razones anteriores y en linea con estudios previos (Bukh et al., 2001;
Arvidsson, 2003), presuponemos que en las empresas de mayor tamafio serd mayor la
informacién no financiera sobre recursos humanos revelada a analistas. Como
subrogados del tamafio se escogieron las siguientes variables: Capitalizacion (CAPIT),
Cifra de Negocio (CN) y Numero de empleados (EMPLE).

Por otro lado, los requerimientos informativos derivados de la cotizacion en mercados
de capitales y las mayores necesidades de financiacion provocan que estas compaiiias
suelan mantener una estrategia de comunicacion de mayor calidad y transparencia al
objeto de reducir los costes de capital, mejorar su imagen internacional, reducir la
incertidumbre y aumentar la contratacion de sus titulos. La evidencia empirica al
respecto puede consultarse en Larran y Garcia-Meca (2005). La cotizacion en plazas
extranjeras (EXTRA) es expresada como una variable dicotomica, que tomara el valor
1 si cotiza en una plaza fuera de Espafia y 0 en caso contrario. En relacién con lo
anterior, la liquidez y el mayor seguimiento de las empresas cotizadas en el IBEX 35
puede ejercer una notable presion sobre las mismas, no sélo a la hora de mantener un
mayor numero de encuentros con los intermediarios financieros sino también a la hora
de divulgar con mayor detalle en estas reuniones. Esta relacion estaria avalada por la
teoria de agencia, reduccion de costes de capital, reduccion de costes de control y
minoracion del riesgo moral. En consecuencia, al igual que en el caso anterior, se usara
una variable dicotomica (IBEX) que tomara el valor 1 si pertenece al citado indice y 0
en caso contrario.

Aunque la evidencia empirica no se muestra concluyente al respecto (véase Larran y
Garcia-Meca, 2005), consideramos que las mayores rentabilidades o margenes
estimularan a los directivos para dar mds informacion detallada, lo cual mejoraré la
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imagen de la empresa, reforzara la seguridad de su puesto y contribuira al aumento de
su remuneracion. Esta relacion positiva estaria avalada por la teoria de las sefiales y la
red contractual. La rentabilidad financiera (R.FIN) se calcula como el cociente entre los
beneficios netos y los fondos propios.

Los departamentos de Relaciones con Inversores son aquellos encargados de las
estrategias, objetivos, politicas y actividades relacionadas con la oferta informativa
empresarial. Presuponemos que aquellas empresas que cuenten con estos
departamentos no solo se comunicaran de forma mas frecuente con los analistas, sino
que también divulgardn mayor informacién sobre empleados con el objeto de alcanzar
la mayor transparencia posible en la divulgacion de informacion relevante (véase
Larran, 2001). La existencia de departamentos de Relaciones con Inversores (R.INV)
se ha medido a través de una variable dicotomica, que tomara el valor 0 si no tiene
dicho departamento y 1 en caso contrario, contrastando la existencia de estos
departamentos a partir de la inclusién en las paginas web de las empresas de links
relativos a contactos especificos con inversores.

El nivel de intangibles de la firma (M/B), medido por el ratio market to book, compara
la estimacidn que los inversores realizan en el mercado del valor de la empresa con la
que hace la contabilidad, siendo considerado una aproximacion del nivel de intangibles
de una empresa. En las compaifiias con altos valores del ratio, los estados contables son
poco representativos de la estimacidn del mercado sobre el valor de la empresa, por lo
que cuentan con una alta volatilidad en el precio de sus acciones y una elevada
incertidumbre (Tasker, 1998). Dado lo anterior presuponemos una relacion positiva
entre el valor del ratio market to book y el nivel de divulgaciones sobre los recursos
humanos de la empresa.

Trataremos de comprobar si el tipo de reuniéon (MOT), que toma el valor O si es una
presentacion de compaiiia (P.CIA) o 1 si es una presentacion de resultados (P.RDOS),
ejerce algiin efecto sobre la estrategia divulgativa empresarial de recursos humanos.
Dados los diferentes objetivos de ambas reuniones, presuponemos que la informacion
sobre capital humano serd mas significativa en las presentaciones de compafiia,
existiendo evidencia empirica previa sobre la mayor revelacion de informacion general
sobre intangibles en estos encuentros (Garcia-Meca, 2004).

Resultados

Resultados Analisis descriptivo

En este apartado exponemos los resultados del analisis de la extension de informacion
sobre recursos humanos divulgada por las empresas en sus presentaciones a analistas
financieros. Para ello, siguiendo la metodologia usualmente empleada en los estudios
sobre revelacion de informacion, empleamos el Indice de revelacion de Capital
Humano (ICH).

Los resultados ponen de manifiesto que del total de presentaciones a analistas
analizadas, el 74,37% contienen informacion sobre capital humano, no obstante en la
tabla 2 se observa que las presentaciones analizadas que incluyen datos sobre capital
humano contienen, en término medio, apenas el 10% de los items considerados como
informacion sobre capital humano. Estos resultados son acordes a los obtenidos por
Cumby y Conrod (2001) y Ardvisson (2003), quienes encontraron que, en sus informes
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anuales, las empresas divulgan escasa informacion sobre sus empleados. El valor de la
desviacion tipica refleja, sin embargo, que existe una alta variabilidad en la cantidad de
informacion divulgada a través de las presentaciones, siendo el valor méximo del ICH
de 52,63%.

Tabla 2. Descriptiva Indice Capital Humano (ICH)

Estadisticos ICH Total ICH P.CiA ICH P.RDOS
N 257 171 86

Media 9,420 11,542 5,202

Desv. tip. 8,455 8,831 5,680
Asimetria 1,178 1,059 0,886
Curtosis 2,673 2,503 -0,025
Minimo 0 0 0

Maximo 52,632 52,63 21,05

Distinguiendo entre presentaciones de compafiia (P.CIA) y presentaciones de
resultados (P.RDOS), presuponemos que la informacién sobre capital humano se
encontrard mayoritariamente en aquellos encuentros calificados como presentaciones
de compaiiia, no considerando a las presentaciones de resultados financieros como
encuentros en los que la empresa revele demasiada informacion sobre este aspecto. En
linea con nuestras expectativas, la informacion sobre capital humano suele ser
divulgada a los analistas en presentaciones de compaiiia (11,54%), siendo la media de
los items comentados de mas del doble de la informacion media divulgada en las
presentaciones de resultados (5,20%).

Tabla 3. ftems Indice Capital Humano (ICH)

ITEMS %
Experiencia del equipo directivo 32,745
|Variacion n° de empleados 31,29
Distribucion por edad, departamento o formacion 28,445
Calidad equipo directivo 19,475
Politica en el desarrollo de incentivos 14,845
[Politica de educacion y formacion 12,095
[Experiencia empleados 10,545
Produccion por empleado 10,12
lAcciones que poseen los empleados o directivos 4,3
Ingresos por empleado 3,855
Politicas de reclutamiento 3,4875
Descripcion de contratos o acuerdos contractuales 2,717
Sistemas de remuneracion 1,575
Oportunidades de rotacion de empleo 0,785
[Dependencia del personal clave 0,785
Oportunidades de hacer carrera 0,783
Pensiones 0,395
Politicas de seguros 0
\Valor afiadido por empleado 0
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Del analisis especifico de los items divulgados se desprende que la informacion
relativa al cambio en el numero de empleados y datos relativos a su formacién o
asignacion departamental, han sido variables destacadas en madas del 25% de las
presentaciones analizadas durante los dos afios, siendo la experiencia del equipo
directivo comentada en mas del 32% de las ocasiones (véase tabla 3). Los datos acerca
de la calidad del equipo directivo, politicas de incentivos y formacion, experiencia y
formacion de los empleados son mencionados entre el 10% y el 20% de las
presentaciones analizadas, no existiendo referencia alguna a ciertos aspectos tales
como las politicas de seguros o el valor afiadido por empleado.

Resultados Analisis explicativo

A fin de determinar los factores que influyen en la cantidad de informacion revelada
sobre capital humano, la variable dependiente empleada en este andlisis ha sido el
Indice de revelacion sobre Capital Humano (ICH) y las variables independientes
capitalizacion (CAPIT), cifra de negocios (CN), empleados (EMPLE), IBEX 35
(IBEX), cotizacion en mercados extranjeros (EXTRA), rentabilidad financiera (R.FIN),
market to book (M/B), relaciones con inversores (R.INV) y motivo (MOT).

En el examen de los factores explicativos de la extension de informacién divulgada
sobre capital humano se ha efectuado en primer lugar un andlisis univariante, para
determinar si existe correlacion entre cada variable con los indices de revelacion
considerados. Dada la ausencia de normalidad y homogeneidad de las variables,
verificada mediante mediante la prueba de Kolmogorov-Smirnov y el test de Levene,
se aplicaron las pruebas no paramétricas U de Mann Withney (2 muestras) y Kruskal
Wallis (mas de 2 muestras), si bien, en virtud del Teorema Central del Limite, aun en
ausencia de normalidad, los contrastes paramétricos sobre la media siguen mostrando
robustez cuando la muestra es suficientemente grande, como es el caso que nos ocupa.
Es por ello que hemos disefiado una estrategia de analisis mediante la realizacion
conjunta de pruebas paramétricas y no paramétricas, de manera que la coincidencia o
disparidad en los resultados refuercen o maticen las conclusiones que se deriven del
trabajo empirico. Asi, emplearemos de forma aproximada el test de la t de Student y de
Welch, asi como el analisis univariante de la varianza.

Los resultados derivados de los tests paramétricos y no paramétricos coinciden en que
el tamafio, medido por la capitalizacion, y el motivo del encuentro se erigen como los
unicos factores determinantes (p<0,05) en la politica de divulgacion de informacién no
financiera sobre capital humano (véase tabla 4). El tamafio medido por el nivel de la
cifra de negocio resulta significativo al nivel de 10%.

Tabla 4. Contrastes de igualdad de medias de ICH

Hipotesis Signo | V. Indep. gararnétricas Signif. iiagzlétricas Signif.
H1 + CAPIT F =4.68 0.01 X*=6.744 0.034
HI + CN F=2.73 0.067 X*=5.546 0.062
HI + EMPLE F=1.55 0.213 X =1.424 0.491
H2 + EXTRA =-1.613 0.108 U=7396 0.210
H3 + IBEX t=-1.84 0.067 U=7322 0.119

60 ——— Revista de Economia y Empresa, N°52 y 53 (2°* Epoca) 3° Cuatrimestre 2004 y 1° Cuatrimestre 2005




Divulgacion de informacion sobre capital humano en las reuniones privadas con analistas financieros

H4 + R.FIN F=0.502 0.606 X*=0.329 0.848
H5 + RINV t=-1.593 0.112 U=4.285 0.076
H6 + M/B F=1.349 0.261 X*=1.689 0.430
H7 - MOT w= 6.954 0.00 U=4.082 0.00

En consecuencia, la hipdtesis H1, tal y como ha sido formulada, seria aceptada,
afirmandose que existen diferencias significativas en la extensién de informacion
divulgada sobre capital humano en relacién al tamafio de la compaiiia. La mayor
cobertura de analistas de estas empresas, sensibilidad a la imagen publica, necesidad de
financiacion y presion de accionistas y analistas son algunas de las razones
justificativas de estos resultados, los cuales son acordes con estudios previos que, como
los de Firth (1979), Cooke (1989), Hossain et al. (1994) o Raffournier (1995),
encuentran que el tamafio ejerce una significativa influencia en la divulgacion de
informacién voluntaria. Estos resultados también son acordes a aquellos que
encuentran una relacion positiva entre la divulgacion de informacion sobre intangibles
en los informes anuales y el tamafio de las firmas (Ardvisson, 2003). El tipo de
presentacion (MOT) también se manifiesta como un factor explicativo de la
informacién sobre capital humano emitida en los encuentros con analistas, por lo que
aceptariamos la hipdtesis H7 planteada en nuestro estudio. Estos resultados son
apoyados por la matriz de correlaciones del anexo 1, que nos informa de la correlacion
lineal existente entre el indice de revelacion ICH con el tamafio y el motivo del
encuentro.

Ni la existencia de departamentos de Relaciones con Inversores, ni las variables
representativas de la rentabilidad financiera, estatus de cotizacidon (cotizaciéon en IBEX
35 y en mercados extranjeros) y ratio market to book se muestran factores de influencia
significativa en la extension de informacion sobre capital humano.

Tras el analisis univariante, nos proponemos el empleo de un analisis de regresion con
el objeto de encontrar el conjunto de variables explicativas de la variabilidad en la
extension de informacion revelada sobre capital humano. Los resultados del test de
Durbin Watson reflejan la independencia de los residuos del modelo y los derivados
del test de White la ausencia de heteroscedasticidad de la regresiénl. El modelo
estimado es el siguiente:

ICH =oa,+a MOT + a,LCAPIT + a,R.FIN + «a,EXTRA + a,IBEX +
a.M /| B+ a,RINV +¢

Tras solucionar los problemas de multicolinealidad2 y acorde con los resultados del
analisis univariante, las variables que se erigen como fundamentales a la hora de
explicar la informacién sobre capital intelectual son el motivo del encuentro (MOT) y
el tamafio, medido por el logaritmo de la capitalizacion (LCAPIT). Tal y como ha sido
definida la variable motivo, el signo negativo del coeficiente refleja una mayor
divulgacion de informacion sobre intangibles en las presentaciones de compafiias. En
consecuencia, la probabilidad de revelar informacidon sobre capital humano a los
analistas financieros se incrementa con el tamafio de la empresa y la celebracion de
encuentros no relacionados directamente con la comunicaciéon de resultados

! Se utiliz6 el logaritmo de la variable CAPIT, a fin de evitar problemas de heteroscedasticidad.
% Las variables CN y EMPLE fueron eliminadas por su correlacion con la variable CAPIT, que fue finalmente
elegida de entre los subrogados del tamafio por su mayor correlacion con el ICH (véase anexo 1).
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financieros. Los resultados son similares a los obtenidos por Arvidsson (2003) sobre la
revelacion de informacion sobre capital humano en los informes anuales de empresas
nérdicas (R2=0,172). El tamafio de la empresa y el tipo de encuentro también
resultaron ser los principales factores explicativos de la informacidn sobre intangibles
revelada a los analistas financieros en estudios previos (Garcia-Meca, 2004),
informacidon que incluia aspectos relacionados con la estrategia, clientela, procesos,
tecnologia e innovacion. No obstante, en el presente trabajo estas dos variables apenas
explican por si solas alrededor del 14% de la informacion divulgada en las
presentaciones a analistas financieros (véase tabla 5), poniendo de manifiesto la
necesidad de buscar otros factores que puedan influir en la divulgacion voluntaria de
recursos humanos en los mercados de valores.

Tabla 5. Regresion lineal sobre ICH

Variable Dependiente: IR

V. Independientes B t Sig.
Constante 10,285 2,767 0,006
MOT -6,186 -5,923 0,000
LCAPIT 0,582 2,179 0,030
R.FIN -0,01 -0,013 0,989
EXTRA 0,059 0,694 0,489
IBEX 0,051 0,609 0,543
M/B -0,029 -0,49 0,624
R.INV 0,014 0,231 0,817
R cuadrado 0,138 K-S (p valor) 0,726
R corregida 0,131 Durbin-Wat. 1,537
F 19,976 White test 0,191
Conclusiones

En una época caracterizada por la globalizacién, competencia y cambios en la
naturaleza de los activos generadores de valor de las empresas, la informacion referente
a los recursos humanos se erige como necesaria para representar las fuentes de valor y
riqueza econdmica, asi como para estimar los futuros beneficios y cash flows de las
compaflias. La evidencia empirica previa muestra que las medidas relacionadas con la
calidad de la direccion son aquellas mas valoradas por los analistas financieros, los
cuales emplean los datos sobre recursos humanos para la formaciéon de sus
recomendaciones de inversion.

Dada la escasez de divulgacion voluntaria de datos sobre empleados en los estados
financieros de las empresas espafiolas y la evidencia empirica sobre la demanda
informativa acerca de los mismos, decidimos examinar la existencia de esta
informacidén en las presentaciones a analistas financieros, apoyandonos en la asuncion
de que la idiosincrasia empresarial y sectorial y las desventajas de la comunicacién a
través de canales publicos podrian haber contribuido al empleo de canales selectivos
para divulgar los datos acerca de los recursos humanos de la empresa.
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La evidencia de nuestro estudio empirico sobre las empresas del Indice General de la
Bolsa de Madrid revela que, aunque de forma escasa, la empresa comunica aspectos
sobre sus empleados en sus contactos con analistas, siendo los datos mas destacados
aquellos relacionados con la experiencia de su equipo directivo. A su vez, los
resultados ponen de manifiesto que las compafiias espafiolas que comunican datos
sobre capital humano en sus reuniones con analistas muestran caracteristicas
significativamente diferentes a aquellas mas reactivas en sus comunicaciones a través
de dicho canal.

Asi, la alta cobertura de analistas, sensibilidad a la imagen publica y presion de los
inversores institucionales y analistas en la obtencion de una mayor y mas detallada
informacién, son algunos de los factores que justifican que las empresas de mayor
tamafio sean mas proclives a revelar informacién sobre capital humano en sus
reuniones con analistas financieros. Asimismo, el motivo del encuentro se erige como
un factor determinante en la cantidad de informaciéon divulgada sobre empleados a
estos intermediarios. Las empresas suelen ser mas proactivas en sus comunicaciones
sobre recursoso humanos en las reuniones convocadas con fines de revelacion de
cambios en estrategia, firma de acuerdos o presentaciones de filiales. Por el contrario,
en las presentaciones realizadas con motivo de la comunicacion de resultados
financieros trimestrales, semestrales o anuales es escasa la informacion sobre
empleados revelada por la empresa. Ni la existencia de departamentos de Relaciones
con Inversores, ni la rentabilidad financiera, nivel del ratio market to book o estatus de
cotizacion se muestran variables de influencia significativa en la extension de
informacion sobre capital humano divulgada en las reuniones con analistas financieros.

Entre las principales limitaciones del trabajo destacamos la imposibilidad de acceder a
los datos revelados en el turno de ruegos y preguntas de las presentaciones a analistas.
A su vez, los datos facilitados a la CNMYV se presentan en formato de transparencia,
con lo que constituyen un resumen esquematico de la informacion realmente divulgada
en estos encuentros.

Por otra parte, mientras que es probablemente cierto que una de las razones para
revelar informacion sobre empleados a los analistas financieros sea la estimulacion del
volumen de contratacién del mercado, seria poco probable que esto ocurriese si la
informacién divulgada no aportase informacién relevante que sirviese de base para la
toma de decision de inversion. Por tanto, consideramos necesario la evaluacion de la
utilidad de la informacion sobre recursos humanos mediante el andlisis de las
decisiones de compra-venta basadas en dichos datos. Asimismo, seria de interés validar
las conclusiones obtenidas para una muestra internacional y un mayor niimero de afios,
examinando a su vez la divulgacion de informacidn sobre capital humano a través de
otros canales, tales como las comunicaciones en presa o las conference calls.
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Anexo 1

Matriz de Correlaciones

CAPIT |R.FIN |EMP M/B CN IBEX EXTRA |MOT R.INV ICH
CAPIT 1 -0.113  |0.694* [0.193* |0.810* [0.701* |0.704* -0.016 {0,03 0,14*
R.FIN -0.113 |1 -0.064 |-0.375* [-0.174* |-0.077 [-0.05 -0.052  |-0,15% 0,00
[EMP 0.694* [-0.064 |1 -0.01 0.677* [0.397* [0.489* -0.063 10,02 0,11
M/B 0.193 -0.375*% [-0.010 |1 -0.036 [0.222* [0.199* 0.028 -0,22%* |-0,01
CN 0.810* |-0.174* [0.677* [-0.036 |1 0.517* |0.655* -0.028 10,06 0,13*
IBEX 0.701* [-0.077 |0.397* [0.222* |0.517* |1 0.625* 0.008 -0,09 0,11
EXTRA 0.704* |-0.05 0.489* |0.199* [0.655* |0.625* |1 0.059 -0,17** 0,10
MOT -0.016 |-0.052 |-0.063 |0.028 -0.028 [0.008 0.059 1 0,01 -0,35%*
R.INV 0,03 -0,15* 0,02 -0,22** 10,06 -0,09 -0,17** 0,01 1 0,04
ICH 0,14* 0,00 0,11 -0,01 0,13* 0,11 0,10 -0,35%* 10,04 1
* p<0.05
#%p<0.01
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