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Analisis de la heuristica en la
contratacién empresarial a través
de una cartera de derivados reales

RESUMEN

Dada la situacién actual y partiendo del supuesto que como herramienta
para una correcta politica de empleo la legislacion laboral debe sentar las bases
sOlidas para que en el momento de recuperacién econémica se generen puestos
de trabajo estables, se presenta un modelo de simulacién de contratacién que
nos va a permitir un anélisis de sensibilidad de las distintas variables a tener
en cuenta en una regulacién del mercado laboral.

El modelo consiste en asimilar el comportamiento del empresario al del
propietario de una cartera de inversién compuesta por dos derivados reales, un
swap y una opcion de venta americana. Este modelo nos permite, por un lado,
hacer un analisis de sensibilidad de las diferentes variables que intervienen en la
contratacion, y, por otro lado, analizar los efectos que la Gltima reforma laboral
espafiola tiene sobre la decisiéon de contratar del empresario. Los resultados
son claros, la variable que mas sensibilidad presenta sobre la contratacién es
la cuota patronal de la seguridad social, y aplicando los cambios propuestos en
esta altima reforma laboral, se concretan estos efectos y también se concluye
que la reduccién de los costes de despido no acelera la decision de contratar.

Palabras clave: demanda laboral, contrato laboral, derivados reales,
modelo de simulacién.

JEL: J23, J41, G13, C53

Analysis of Heuristics in Business Recruitment
based on a Portfolio of Real Derivatives

ABSTRACT

Departing from the notion that labour legislation should be founded in
the generation of job stability a model for recruitment is presented in which the
employer is likened to the holder of an investment portfolio containing two real
derivatives — swap or the option of sale. This model allows us on one hand to
analyze sensitivity to the variables that are at play in an employment contract
and, on the other, look at the effects that the most recent reforms in Spanish
labour laws have had on contracting decisions made by employers. The results
are clear: social security benefits are shown to be the most sensitive variable
on the work contract, and applying the changes proposed in the latest labour
reforms, this effect is upheld. The study concludes that reducing the costs of
dismissal does not increase the likelihood of employers’ taking on new staff.

Keywords: Labour demand, work contract, real derivatives, simulation
model.
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Analise da heuristica na contratagdo empresarial
por meio de uma carteira de derivados reais

RESUMO

Dada a situacio atual e partindo do suposto que como ferramenta para
uma correta politica de emprego, a legislacio laboral deve instituir as bases
sélidas para que, no momento da recuperagio econdmica, se gerem postos de
trabalho estaveis, se apresentem um modelo de simulagio de contratacio que
nos permitird uma andlise de sensibilidade das diferentes varidveis a considerar
em uma regulacdo do mercado laboral.

O modelo consiste em assimilar o comportamento do empresario ao do
proprietario de uma carteira de investimento composto por dois derivados reais,
um swap e uma opg¢ao de venda americana. Esse modelo nos permite, por um
lado, fazer uma anélise de sensibilidade das diferentes varidveis que intervém
na contratagio e, por outro lado, analisar os efeitos que a tGltima reforma la-
boral espanhola tem sobre a decisdo de contratar do empresario. Os resultados
sdo claros, a varidvel que mais sensibilidade apresenta sobre a contratacio é a
cota patronal da previdéncia social e aplicando as mudancas propostas nesta
Gltima reforma laboral, concretizam-se esses efeitos e também se conclui que
a reducdo dos custos de demissdo néo acelera a decis@o de contratar.

Palavras-chave: demanda laboral, contrato laboral, derivados reais,
modelo de simulacéo.
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INTRODUCCION

La situacién econdmica actual ha incitado el
cuestionamiento hacia los modelos productivos
actuales. La desconfianza en los mercados y las
inciertas previsiones provocan que los empresa-
rios hayan tomado decisiones de austeridad en
sus presupuestos. Los recortes empresariales han
implicado reajustes en la produccién que se han
traducido en numerosas rescisiones de contratos.
Uno de los temas que se plantean los politicos es
como la legislaciéon puede ayudar al empresario y
trabajadores en estos momentos de incertidumbre
econdmica, para flexibilizar el mercado laboral.

Si analizamos la historia mas reciente, el
mercado laboral espanol ha experimentado seis
importantes reformas desde la aprobacion de la
Constitucién espainola en 1978, de la cual surgi6 el
Estatuto de los Trabajadores. La primera se produjo
en 1984, y su objetivo era reducir el elevado nivel
de desempleo a través del impulso de la contrata-
cién temporal creando el contrato de fomento al
empleo y el contrato eventual por circunstancias
de produccién, ampliando el contrato en practicas,
el de tiempo parcial y el de lanzamiento de nueva
actividad. También se reformé la proteccién por
desempleo. Esta reforma incrementé el niUmero de
ocupados, pero generd una alta tasa de temporali-
dad y no consiguié corregir la tasa de paro, que en
1993 era del 22,7 %.

La segunda reforma se produjo en 1994 y fue
calificada, segun Sandalio Gémez', como la reforma
mas importante del Estatuto de los Trabajadores. Su
principal objetivo era reducir la contrataciéon tempo-
ral suprimiendo el contrato de fomento al empleo, y
facilitar la inserciéon juvenil impulsando los contratos
de formacion (practicas y aprendizaje). La pretension
era flexibilizar el desarrollo de la relacién laboral y
el despido individual y colectivo, y de esta manera
ampliar las posibilidades del despido objetivo. Segun
el Anuario de Estadisticas Laborales del Ministerio de
Trabajo y Asuntos Sociales, desde 1994 hasta 1997
los contratos temporales incrementaron el 7%, y

1 En su estudio Las reformas laborales en Espaiia y su impacto
real en el mercado de trabajo en el periodo 1985-2008.

ANALISIS DE LA HEURISTICA EN LA CONTRATACION EMPRESARIAL

A TRAVES DE UNA CARTERA DE DERIVADOS REALES

fracasaron en uno de los principales objetivos. En
cambio se consiguié reducir sensiblemente la tasa de
paro hasta situarse en el 20,8 %. Pero dicha reforma
dejo insatisfechos tanto a los sindicatos, como a los
empresarios.

La tercera reforma de 1996 naci6 del acuer-
do entre las dos principales patronales CEOE
y Cepyme, y los sindicatos mayoritarios CCOO vy
UGT. Su principal objetivo fue incrementar la con-
tratacién indefinida y para ello se creé el contrato
de fomento de la contratacién indefinida, con
una indemnizacién menor en el caso de despido
objetivo declarado improcedente (33 dias por aio
de servicio, con un tope de dos anos). Para redu-
cir la temporalidad en los contratos se eliminé el
contrato por lanzamiento de nueva actividad y
se modificaron las condiciones del contrato de
formacién y del contrato en practicas. Segun los
datos oficiales se consiguié reducir la proporciéon
de contratos temporales en un 2 % entre 1998 y
2001, y también se redujo notablemente la tasa de
paro, siendo en 2001 del 10,5 %.

A pesar de la buena situacién del mercado
laboral del final de la década de los 90 y del buen
clima social dado por el consenso entre los agentes
sociales, se llevé a cabo la cuarta reforma laboral
que se aprobd en 2001 sin consenso y de forma
unilateral por el Gobierno. Esta reforma pretendio
ampliar el horizonte temporal de las medidas to-
madas en 1997 para aumentar los beneficios que
supuestamente estaba obteniendo el mercado
laboral espafol. Asi mismo, se fomenté la con-
tratacién a tiempo parcial, se redujo a 12 meses
la duracion maxima de los contratos eventuales
por causas de produccion, se creé el contrato de
insercién (contrato temporal para el personal
de Administracién Publica), se abaraté el despido
para los contratos fijos y se encarecié el de los
contratos temporales para estimular la conversién
de contratos temporales en indefinidos. A pesar
de las medidas aprobadas, en términos absolutos
los contratos temporales aumentaron un 13,4 %,
pero la contratacion indefinida también aumenté
un 14,5 %y la tasa de paro se redujo al situarse en
2006 en el 8,5 % de la poblacién activa.
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En 2006 llegd un acuerdo de Gobierno, pa-
tronal y sindicatos para una nueva reforma laboral
que queria combatir la contratacién temporal y
rebajar la tasa de desempleo, que era las mas alta
de toda Europa. La pretension era rebajar los costes
laborales de las empresas y mejorar la protecciéon
de desempleo de colectivos especificos. Para ello
se bonifico y estimulé la contratacion indefinida,
la conversion de temporales en fijos y se redujeron
las cotizaciones empresariales al Fondo de Garantia
Salarial y por desempleo. Resulta imposible evaluar
los resultados de esta reforma ya que a finales de
2008 el pais entré técnicamente en recesién debido
a la actual crisis econémica. Un hecho es que la
tasa de paro pasé del 7,95 % en 2007 al 20,05 %
a inicios de 2010.

En este contexto nacio la penultima reforma
de 2010. Las anteriores reformas laborales habian
pretendido con mas o menos éxito reducir la tem-
poralidad de los contratos y la tasa de paro, pero
esta crisis dejo al descubierto el principal defecto
de la normativa que es la gran falta de flexibilidad
para adaptarse a diferentes coyunturas y la clara
dicotomia laboral existente entre contratos inde-
finidos muy protegidos y contratos temporales
muy desprotegidos. Todo ello ha llevado a que en
Espafa la destruccion de empleo sea la mas brutal
de todos los paises de la Unién Europea. Una de
las principales medidas es el abaratamiento del
despido en todos los contratos indefinidos con
una indemnizacién por despido improcedente de
33 dias por aho trabajado, hasta un maximo de
dos afnos, y en el caso de contratos temporales el
coste pasa de ocho a doce dias. También se limita
el uso del contrato por obray servicio a cuatro afos
maximo y para abaratar mas los costes del despi-
do a las empresas el Gobierno subvencionara con
cargo a Fogasa ocho dias de la indemnizacién de
todos los trabajadores indefinidos. Finalmente la
reforma facilita que los ERE temporales se apliquen
solo a unas horas de la jornada, mientras que el
trabajador cobrara parte del paro.

Con unos niveles de tasa de paro del 20,5 %
se llega a la ultima reforma en febrero de 2012,
cuyo principal objetivo es paliar la rigidez que
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presenta el mercado laboral. Las medidas toma-
das van orientadas a reducir la tasa de paro, pero
incentivando la contratacién indefinida, dilatando
los contratos de formacion y aprendizaje, e impul-
sando la utilizacién del contrato a tiempo parcial.
En cambio las medidas para flexibilizar el sistema
son de caracter interno, haciendo referencia a la
movilidad funcional del trabajador, a la modifica-
cion sustancial de las condiciones de trabajoy a la
simplificacion de la burocracia, entre otras.

Con todo esto, Espafna se posicioné como
el pais de la UE y OCDE con mayor porcentaje de
contratos temporales, lo cual podria ser sintoma de
gran flexibilidad, pero lo que se observa es que ge-
nera efectos adversos como: a) una extraordinaria
volatilidad en el empleo; b) una excesiva rotacion
de los puestos de trabajo; c) la coexistencia de
trabajadores parados de corta duracién y los
de larga duracién; d) un bajo crecimiento de la
productividad agregada debido a la segmentacién
de los puestos de trabajo, los contratos indefinidos
y los temporales; y ) una discriminacion salarial en-
tre los dos tipos de contratos. A todo esto se debe
anadir que los costes por despido desincentivan a
la contratacion indefinida.

Todo lo expuesto refleja que las numerosas
medidas tomadas en el mercado laboral espanol
no han sido suficientes ni para flexibilizarlo, ni para
poder adecuarse a las diferentes situaciones econé-
micas como la crisis actual. Por este motivo, Europa
propone un cambio de paradigma en el mercado
laboral espaiol, apostando por el contrato Unico
laboral, el cual implicaria:

1. Acabar con la dualidad entre contratos
temporales e indefinidos.

2. Que las decisiones de contrato/despido
dependan en menor medida de la pro-
teccion relativa de cada trabajador y per-
mitir que el empleador defina plantillas
por productividad.

3. Que sea el Estado quien decida el nivel
de proteccion que ofrece a un desem-
pleado. Esto para que la proteccién
ante las inevitables fluctuaciones en la



economia no condicione las decisiones
de las empresas, y el coste de esas fluc-
tuaciones sea asumido entre todos.

4. Simplificar y facilitar la toma de decisio-
nes de personal, para evitar asi costes
innecesarios.

Dada la situacién actual y partiendo del su-
puesto de que como herramienta para una correcta
politica de empleo, la legislacion laboral debe sentar
las bases solidas para que en el momento de recu-
peraciéon econdmica se generen puestos de trabajo
estables, se presenta un modelo de simulacion de
contratacién que nos va a permitir un analisis
de sensibilidad de las distintas variables por tener
en cuenta en una regulaciéon del mercado laboral.
Dicho modelo parte del escenario de expectativas
de crecimiento por parte del empleador.

El modelo consiste en asimilar el comporta-
miento del empresario al del propietario de una
cartera de inversion compuesta por dos derivados
reales. Si entendemos el contrato de trabajo como
una transferencia entre empresario y trabajador
donde se intercambian produccién por salario, se
puede definir en términos de derivados financieros
como un swap. Por otro lado, el empresario quiere
tener la posibilidad de rescindir el contrato laboral
cuando el puesto de trabajo no le resulte rentable,
es decir, que la produccion del empleado sea infe-
rior al salario que percibe, pagandole al trabajador
los costes de indemnizacién que esta obligado por
ley. Por esto, se interpretar como la compra de una
opcién de venta americana (american put).

Asi pues, el principal objetivo de este trabajo
es doble:

1. Determinar la sensibilidad que presentan
las diferentes variables por tener en cuenta
en la contratacién respecto a la decisién de
contratar por parte del empresario.

2. Determinar como afecta en la decisién de
contratar el principal activo de la ultima
reforma laboral, que es la disminucion
de los dias de indemnizacion por aho
trabajado.

ANALISIS DE LA HEURISTICA EN LA CONTRATACION EMPRESARIAL

A TRAVES DE UNA CARTERA DE DERIVADOS REALES

MODELO DE DECISION DE
CONTRATACION A TRAVES DE
DERIVADOS REALES: REAL DERIVATIVES
HIRING DECISION MODEL (RDHDM)

La aplicacién de derivados reales, mas concreta-
mente opciones, a la valoracién de circunstancias
especificas en la toma de decisiones de la politica
de recursos humanos empresarial ha sido abor-
dada en diversas ocasiones en la literatura. Este
es el caso de Sanyal y Sett (2011), cuyo estudio
empirico referente a empresas en la India toma
como variables explicativas del performance de
la empresa, la utilizacién de determinados tipos
de practicas contractuales asimilables a distintos
tipos de opciones reales a los que llaman human
resources options.

El enfoque de la teoria de opciones aplicada
a la valoracién de determinadas caracteristicas de
los contratos laborales también se ve reflejado en
el articulo de Bhattacharya y Wright (2004), en el
que hacen uso de las opciones reales para incluir
la incerteza y el riesgo como factores de decisién
en la politica de recursos humanos. Foote y Folta
(2002), por su parte, toman un enfoque similar al
utilizar las opciones reales como medio para incluir
la posibilidad de evaluar la irreversibilidad de los
contratos laborales fijos respecto a los temporales.
La aplicacién de derivados reales para determinar la
heuristica del empresario en decisiones referentes a
contratos laborales se aborda en el trabajo de Gete
y Porchia (2013) y la decisién de salida del contrato
laboral por parte del empleador, analizando las
decisiones de despido en un entorno de dualidad
en la legislacion contractual a partir de la teoria
de opciones.

El desarrollo teérico ejecutado por Bou,
Hernandez y Linares (2010) sienta las bases del
presente articulo. El citado articulo es pionero en
utilizar los derivados reales en la determinacién de
la heuristica que el empresario aplica al tomar la
decisién de contratar a un trabajador, y considera
asi un contrato laboral de caracter indefinido como
un activo equiparable a una cartera de derivados
reales, compuesta por un swap de tipo fijo contra

77



Silvia Bou Ysas * Magda Cayén Costa * Albert Hernédndez

tipo variable mas una opcion de venta, cuyo activo
subyacente es el mismo swap.

Este enfoque nos permite utilizar los con-
ceptos de dos derivados financieros para convertir
la contratacion de un trabajador en una cartera
de derivados reales, y asi utilizarla para simular el
comportamiento del empresario, a distintos incen-
tivos econdmicos, en el momento de contratar.
De este modo, se conseguird un modelo que, una
vez valorado, permitird simular los efectos de las
posibles medidas que podria incorporar la reforma
laboral espafola.

El contrato de trabajo indefinido como
un swap

Un swap es un contrato entre dos partes que
se comprometen a intercambiarse flujos de caja
(cash-flows) futuros durante un plazo determina-
do. Concretamente, un swap fijo contra variable es
una de las tres modalidades existentes de swaps no
exoticos (sin opcionalidad). En esta, una de las par-
tes paga peridodicamente un cash-flow constante,

Tabla 1.

es decir, paga los flujos originados por la pata fija
(fixed leg) del contrato. En cambio, la otra parte
paga periddicamente un cash-flow variable deter-
minado por la evolucidn del activo subyacente, es
decir, paga los flujos derivados por la pata variable
(floating leg).

La extrapolaciéon del mercado financiero al
mercado laboral resulta al considerar la contrata-
cién indefinida de un trabajador como la firma de
un contrato de swap fijo contra-variable entre la
empresa o empresario (a partir de ahora se con-
sideraran por igual) y el trabajador. Asi pues, la
empresa 0 empresario pagara un cash-flow fijo
periédicamente durante un plazo determinado, es
decir, pagara el salario al trabajador mensualmente
hasta su jubilacion. A su vez, el trabajador le en-
tregara a la empresa un flujo variable, el valor de
su produccidon mensual.

A continuacion se muestran en la tabla 1y
en la gréafica 1 de cash-flows la equivalencia de
pardmetros entre un contrato de trabajo y un
swap de tipo de interés fijo contra-variable basico
conocido como “plain vanilla”.

Ejemplo comparativo entre un contrato laboral y un plain vanilla

Parametro Swap plain vanilla Contrato laboral
Fixed leg 2% sobre el nocional Salario
Activo Subyacente Euribor 1 mes Produccién

Fixed leg payer Contrapartida A Empresa o empresario

Floating leg payer Contrapartida B Trabajador

Vencimiento 3 anos Jubilacién trabajador
Periodicidad Mensual Mensual
Inicio 23-09-20010 Spot

Fuente: elaboracion de los autores, con base en datos de Infobolsa.
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Figura 1.

ANALISIS DE LA HEURISTICA EN LA CONTRATACION EMPRESARIAL

A TRAVES DE UNA CARTERA DE DERIVADOS REALES

Representacion grdfica del ejemplo comparativo entre un contrato laboral y un plain vanilla

e L T TTTTTTU0 . N
B recibe Fixed Leg: 2% de interés
A paga | | ) )
B recibe Plat N N Floating Leg: Euribor 1 mes
(/ \\ / \ VARRS
A ’ N N
S / 1
N \

Empresa paga
Trabajador recibe

Fixed Leg: salario

Empresa recibe
Trabajador “paga”

Fuente: elaboracion de los autores.

La posibilidad de despido como una
opcion de venta

En el momento en el que el empresario analiza la
contratacién de un trabajador, este tiene en cuenta
la posibilidad de llegar a despedir al trabajador si
las previsiones que determinaron su contratacién
no se cumplen, es decir, cerrar su posicién en el
swap. De este modo, los empresarios adversos al
riesgo estarian dispuestos a contratar una cober-
tura o seguro para eliminar las posibles pérdidas
originadas por sus errores de prediccion. Siguiendo
un comportamiento racional, el empresario exigiria
en la contrataciéon un valor inicial adicional del
contrato de trabajo para financiar su cobertura.
En cambio, los empresarios propensos al riesgo
exigirfan un valor inicial adicional, como remu-
neracion del riesgo asumido. En ambos casos, el
empresario exige un valor adicional al contrato de
trabajo igual al de la cobertura. Por este motivo,

Floating Leg: produccién mensual

el valor de una cobertura es la mejor referencia
existente para cuantificar el valor de una posible
pérdida futura.

En el mercado laboral no existe tal cober-
tura, pero en el mercado financiero se cotiza un
derivado que, adaptandolo a los términos de un
contrato de trabajo, se comportara como la cober-
tura que se esta buscando. Este derivado es una
opcién de venta americana, por lo que una vez
que obtengamos el valor de la prima, podremos
considerarla como el valor de la posibilidad de
despido que el empresario descontarad del valor
inicial del contrato de trabajo.

Una opcién de venta americana o american
put es un contrato de derivado financiero entre dos
partes en el que el comprador adquiere el derecho
pero no la obligacién de vender un activo deter-
minado (activo subyacente), dentro de un periodo
acordado (en cualquier periodo entre el inicio y
el vencimiento) y a un precio establecido (strike).
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En cambio, el vendedor asume la obligacién de
comprar el activo subyacente, si el comprador
ejerce su derecho, a cambio de una prima en el mo-
mento de la contratacion. El valor de la prima esta
determinado por el valor inicial y la evolucién del
activo subyacente, respectivamente, y la volatilidad.

La extrapolacion de la opcion de venta ame-
ricana es mas complicada y abstracta que la que
se ha realizado anteriormente con el swap. Por
este motivo, y para facilitar la comprension, se
ha considerado conveniente describir la conversién
de la opcidn financiera por etapas hasta obtener
el objetivo perseguido.

1. La posibilidad de despedir a un traba-
jador es binaria, es decir, la empresa
despide o no, de modo que no considera-
mos la existencia términos intermedios,
como la reduccién de jornada. Esta
posibilidad binaria es igual a la que se
enfrenta un comprador de una opcién
(ejercer su derecho o no), por lo que
se considerara que la empresa compra
una opcién al contratar a un trabajador.

2. El despido del trabajador estd motivado
por las pérdidas que genera el contrato
de trabajo a la empresa, ya que el sa-
lario bruto mensual supera el valor de
la produccién. Por tanto, si existiera,
la empresa adquiriria en el momento
de contratacion una cobertura que le
permitiese deshacerse de la produccién
futura a cambio de las obligaciones
de pago futuras a las que se ha com-
prometido en la firma del contrato
de trabajo. Es decir, rescindir el contrato
de trabajo, por lo que se considerara que
la empresa compra una opcién de venta.

3. El empresario no puede predecir con
certeza en qué momento se le originara
la necesidad de despedir al trabajador,
y por su condicién de maximizador
de beneficios requiere poder hacerlo
mensualmente; por esta razén, se con-
siderard que la empresa compra una

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 6, No. 1, enero - junio, 2014, pp. 73 - 94
Edicién Especial - Economfa Regional

opcién de venta americana que puede
ejercer cada mes.

4. La evolucién del activo que hace variar
el valor de la opcién de venta americana
es el contrato de trabajo, pero como los
costes salariales totales son constantes,
podemos afirmar que es la evolucion del
valor futuro de la produccién el activo
que determina el valor de la opcién. Asi
pues, se considerara el valor futuro de
la produccién como activo subyacente
de la put americana.

5. Con la firma de un contrato de trabajo,
la empresa adquiere un activo a cambio
de un pasivo, es decir, la empresa tiene
el derecho a la produccién del trabajador
y la obligacién de pagarle. Por ello, en
el momento de despido querria vender
su derecho a la produccién futura por
el valor de los costes salariales y asi
cerrar su posicion, es decir, compensar
los derechos y obligaciones adquiridos
en el contrato de trabajo.

Hay que contemplar que para incrementar
la estabilidad laboral el Gobierno establece por ley
un coste de despido. Este coste es comparable con
una tasa unitaria sobre el precio de venta, como
la que se aplica en Espaia a la gasolina, pero con
la diferencia de que es asumida totalmente por la
empresa. Es decir, cuando la empresa despide a un
trabajador se le origina por ley un pasivo adicional
al que incurrié en el momento de la contratacién.

De este modo, la empresa estaria dispuesta a
adquirir un seguro que, aparte de permitirle cerrar
su posicion en el contrato de trabajo, le cubriera
la pérdida generada por el coste de despido y asi
conseguir una “cobertura perfecta” de sus riesgos.
Para ello, la empresa tendria que recibir los costes
salariales futuros mas el coste de despido cuando
ejerciera su derecho de venta sobre la produccion
futura.

El coste de indemnizaciéon funciona como
una barrera de salida en el mercado laboral, ya que
al incrementar el pasivo del empresario disminuye



los incentivos econdmicos sobre la consideracién
del despido. Indirectamente, este coste podria
originar una barrera de entrada al incrementar los
riesgos a los que se expone el empresario en un
contrato de trabajo, lo cual encarece el coste de
la cobertura. Este hecho obligara al empresario a
exigir un valor actual adicional a un contrato de
trabajo en el momento inicial por asumir el riesgo
originado.

En definitiva, se consideraran los costes
salariales totales mas los costes de indemnizacién
como el strike de la opcidn de venta americana.

Es necesario definir un horizonte temporal
finito para cuantificar correctamente el valor de
la produccién futura y los costes salariales totales.
Teniendo en cuenta que el empresario tiene un
horizonte temporal de prevision finito —la visién
del empresario—, sera este el que se utilice como

Tabla 2.

ANALISIS DE LA HEURISTICA EN LA CONTRATACION EMPRESARIAL

A TRAVES DE UNA CARTERA DE DERIVADOS REALES

longitud temporal para determinar ambos flujos.
Por ejemplo, si la vision del empresario es de
treinta meses, los costes salariales totales futuros
seran los salarios y sus respectivas cotizaciones
sociales generadas en treinta meses, y el valor de
la produccién futura sera la previsiéon de treinta
meses de produccion.

En resumen, el valor de la posibilidad de
despido serd considerado como la prima de una
opcion de venta americana con la producciéon
futura como activo subyacente, la vision del em-
presario como vencimiento y los costes salariales
totales futuros mas el coste de indemnizacién
como strike.

Como se ha realizado para el caso de swap,
se ha resumido en una tabla la equivalencia de
pardametros entre la opcién de venta americana
y la posibilidad de despido.

Ejemplo comparativo entre el despido y la opcién de venta americana

Parametro American put Posibilidad de despido
Activo subyacente BBVA.MC Produccion futura
Inicio 10-06-2010 Spot
Vencimiento 22-07-2010 Vision del empresario
Comprador Agente A Empresa o empresario
Emisor Agente B Trabajador
Strike 12,40 € Costes salariales futuros + indemnizacion
Liquidacion Delivery Por diferencias

Fuente: elaboracién de los autores, con base en datos de Infobolsa.

METODOLOGIA

La valoracion de la cartera de derivados propuesta
es la siguiente:

Valoracion del swap

La herramienta de valoracién de un swap es sencilla
y es ampliamente utilizada en otros ambitos de las
finanzas, como en la valoracion de proyectos. El swap
se valora mediante el valor actual neto y consiste

en actualizar los flujos futuros esperados a la tasa
de descuento correspondiente. El hecho de utilizar
solamente previsiones de flujos futuros simplifica la
valoracion, ya que para determinar los flujos futuros
solo son necesarias las previsiones de producciéon del
empresario, y ademas permite la valoraciéon ex-ante.

Consideraremos una empresa “tipo”, para
seguidamente poder generalizar los posibles resul-
tados encontrados. Para ello asumimos los distintos
supuestos:
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Estructura basica: con el objetivo de fa-
cilitar la cuantificacion de las previsiones
del empresario que pueden determinar
la contratacién de un nuevo trabajador,
se supondra que la empresa “tipo” se
encuentra en un nivel de trabajadores
minimo para satisfacer la demanda
actual. Es decir, cualquier previsién de
incremento de ventas (o produccion) po-
sitivo no podra ser asumida por ningun
trabajador actual de la empresa, sino que
la empresa deberd contratar a un nuevo
trabajador para que pueda producir las
posibles previsiones. Es importante re-
marcar que, después de la recesion vivida
en Espana durante 2009, las empresas
han despedido a trabajadores para po-
der reducir su estructura empresarial al
minimo y asi poder sobrevivir a la mag-
nitud de la crisis. Por ello, este supuesto
se ajusta a la realidad actual del mundo
empresarial, los posibles resultados que
se obtendran a partir del modelo, ya
que actualmente muchas empresas se
encuentran en situacién de estructura
basica de empleados.

Empresa solvente: como se ha anunciado
anteriormente, el objetivo del trabajo se
centra en el estudio de la reactivacién
de la contratacion indefinida y estudiar
ex-ante las posibles medidas adoptadas
por la actual reforma laboral. Este hecho
obliga a la imposicion del supuesto de
que la empresa “tipo” es solvente en el
largo plazo y asi se podrian descartar las
probabilidades de default o quiebra que
harian inconsistentes los resultados del
estudio empirico.

Costes de contratacién y costes salaria-
les: los costes de contratacién derivados
del proceso de seleccién, tramites admi-
nistrativos y publicidad son muy diversos
alolargo del tejido empresarial. Ademas,
estos costes originados por las asimetrias
de informacion entre las dos partes del

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 6, No. 1, enero - junio, 2014, pp. 73 - 94
Edicién Especial - Economfa Regional

contrato de trabajo pueden ser causan-
tes de ineficiencias en la contratacion.
Por estos motivos, se ha considerado
necesario aplicar el supuesto de la
inexistencia de costes de contratacion.
Para determinar la valoraciéon de los flu-
jos fijos futuros se asumira que el coste
salarial total que paga la empresa esta
compuesto por las cotizaciones sociales
y el salario del trabajador. No se tiene
en cuenta la existencia de cldusulas de
indizacién en los contratos, es decir, los
salarios no seran ajustados anualmente
al indice de Precios del Consumo (IPC).
Aunque gran porcentaje de contratos
indefinidos actuales contienen esta
cldusula, los diferenciales de inflacién
en los que se contextualiza el trabajo
son relativamente bajos.

Prevision de produccion: el mecanismo
segun el cuallos empresarios espainoles
construyen sus previsiones futuras es
relativamente complejo y subjetivo a sus
caracteristicas, formacion, experiencia,
sector al que se enfrentan, etc. Por ello,
y para facilitar la construcciéon del mo-
delo se considerara que las previsiones
de producciéon crecen a una tasa anual
constante que, una vez aplicadas a la
demanda o produccion de la estructura
basica de la empresa, permitird obtener
la previsién de produccion adicional que
deberia satisfacer el nuevo trabajador si
es contratado.

Vision del empresario: esta se entiende
como la duracion de las previsiones a lo
largo del intervalo temporal del estudio.
Este horizonte finito determinara el
vencimiento en la valoracién del contra-
to de trabajo y de su cobertura. Por la
complejidad que originaria su constante
modificacién, se aplicara el supuesto
de que la vision del empresario es
constante. Anteriormente, en el proce-
so de convertir un contrato de trabajo



en un derivado, se ha considerado la
jubilacion del trabajador como la fecha
de vencimiento del contrato indefinido.
Pero debido a que el empresario tiene
la posibilidad de rescindir el swap en
cualquier mes y la volatilidad asociada
a unas previsiones de tal longitud tem-
poral, este considera periodos inferiores
en el momento de la contratacion (la
vision del empresario). Las previsiones
de produccién estan directamente rela-
cionadas con la demanda de producto
que el empresario prevé que recibira
la empresa en el futuro, por lo que se
consideran por igual las previsiones de
producciéon que las de demanda. En
ninguna se contempla el diferencial de
inflacién anual.

6. Tasa de descuento: estas tasas se consi-
deran constantes en el tiempo.

7. Trabajador: el trabajador que se conside-
ra para la contratacion es perfectamente
sustituible por otro candidato, ya que
no dispone de cualidades especiales ni
de un nivel de capital humano elevado.

Teniendo en cuenta estos supuestos, el valor
actual del contrato de trabajo (VACT) queda for-
mulado del siguiente modo:

Yi=o@ T*w(l+5s)

— : [1]
a+n° 1+

VACT =

Donde las variables son:

o prevision de la produccién en cada mes
que tendria que satisfacer el nuevo
trabajador, es decir, los flujos variables
previstos en el futuro.

f: tasade descuento aplicado a las previsio-
nes; como estas tienen riesgo de que no
se cumplan, su tasa de descuento debe
ser mayor que la tasa de descuento libre
de riesgo.
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1. vision del empresario, es decir, cuantos
meses futuros influyen en la decisién del
empresario en el momento de contratar.
salario del trabajador.

s: porcentaje de cotizaciones sociales por

aplicar al salario.

,,- tasa de descuento libre de riesgo efectiva

mensual

Valoracioén de la opcion de venta
americana

En la teoria financiera existen dos grandes méto-
dos para valorar opciones. Estos son el modelo de
Black-Scholes y la técnica del arbol binomial o
Binomial Option Pricing Model (BOPM). Ambos
métodos llegan a converger en la valoracién de
opciones europeas, pero debido a la necesidad de
contemplar ejercicios anticipados (opciéon ameri-
cana), es decir, despidos antes de que finalice la
vision del empresario, se ha elegido la técnica del
arbol binomial desarrollada por Cox, Ross y Rub-
instein (1979), y adaptada por John C. Hull (2009)

Para asegurar la consistencia de los resul-
tados obtenidos en la valoracién de la opcién de
venta americana, es necesario realizar los siguientes
supuestos:

1. Distribucién del valor futuro de la pro-
duccién: en el momento en el que
el empresario se plantea contratar se
basa en las previsiones de produccion
(o demanda) que le abastecera el nuevo
trabajo. Cuando se han formulado los
supuestos de valoracién del VACT se ha
asumido que las previsiones crecen a
una tasa constante. La suma de las pre-
visiones mensuales dentro de la visiéon
del empresario (valor de la produccién
futura) son modificadas a lo largo del
tiempo, ya que el empresario recibe
nueva informacién del mercado de
producto o servicios en el que compite.
Con el objetivo de extraer resultados
consistentes a partir del BOPM, es
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necesario establecer el supuesto de
distribucién binomial en la sucesién de
valores futuros de produccién posterior a
partir del momento de contratacion. Esta
distribucion converge con la distribucion
normal a partir de los treinta periodos
(en este estudio, meses).

2. Valuacién neutral al riesgo: la valuacién
neutral al riesgo es uno de los supuestos
basicos del modelo BOPM. Si se extra-
pola este supuesto al ambito en el que
se contextualiza el trabajo, consistiria
en considerar que los empresarios no
requieren ninguna compensacion por
el riesgo, y el rendimiento esperado de
la produccién futura seria la tasa libre
de riesgo. Es decir, estos principios es-
tablecen la asuncién de que el mundo
es neutral al riesgo al valorar opciones.
El empresario realiza sus previsiones de
produccion futura, desde el momento
inicial del estudio, a partir de una tasa
constante y asi consigue una produccion
esperada cada mes. En cada momento
del tiempo futuro analizado se suman el
valor de las previsiones de produccién
dentro de una longitud temporal igual
a la visiéon del empresario y asi se obtie-
ne el valor de la produccién futura en
el mes t. Con el fin de poder realizar la
valoracién de la opcién, se asume que el
rendimiento de la producciéon futura es
la tasa libre de riesgo.

El arbol binomial como herramienta de
valoracion

Un arbol binomial es un diagrama que representa
las diversas trayectorias que puede sequir el va-
lor de la producciéon futura durante la visién del
empresario. Es decir, en el momento en el que el
empresario se plantea la contratacion, proyecta
a partir de la produccién futura esperada en ese
momento y durante un periodo igual a la “visién
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del empresario” todas las posibles producciones
futuras de la misma longitud temporal que espe-
rard en cada mes del periodo de la opcién hasta
su vencimiento.

Para disenar el arbol binomial que represente
correctamente el comportamiento de la produccién
futura en un mundo neutral al riesgo es necesario
que los siguientes pardametros proporcionen los
valores correctos de p, uy d para que la mediay la
varianza del rendimiento del valor de la produccién
futura durante un intervalo At. Dichos parametros
son los siguientes:

* La probabilidad “p” de que el valor de
la produccion futura aumente.

* La probabilidad inversa “1-p” de que el
valor de la produccién disminuya.

e Elfactor “u” que determine el valor de la
producciéon futura si esta aumenta, por
lo que debera ser mayor a uno.

* El factor “d"” que determine el valor de
la producciéon futura si esta disminuye,
por lo que debera ser inferior a uno.

* De este modo, se iguala el rendimiento
promedio del valor de la produccién fu-
tura con el arbol binomial se necesitaria:

a-e=p.-a-u+(1-p)-a-d [2]

Al dividir por o, se obtiene el valor de pro-
duccién futura en el inicio del intervalo:

et =p.-u+(1-p)-d 3]

Una vez se obtiene el rendimiento promedio,
se establece la varianza del rendimiento del valor
de la produccién futura en un pequeno intervalo
A t como o2 At, donde o es la volatilidad de la
demanda. Aplicando la definicion de la variancia
se deduce que:



o> - At=p-u*+(1-p)-d? -
[pru+t@-p)-d?

[4]

Finalmente, cuando A t es pequeno, y tenien-
do en cuenta la condiciéon impuesta por Cox, Ross y
Rubinstein (u = 1/d), las dos ecuaciones anteriores
se resuelven por medio de:

erAt _ d
T >l
u = eoVht (6]
d = e oV [71
Figura 2.
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En el arbol binomial adaptado para deter-
minar las proyecciones de la produccién futura
se ha considerado que el empresario modifica sus
previsiones de produccion futura mensualmente
de manera discreta, por lo que el At minimo sera
un mes.

Teniendo en cuenta todo lo explicado, ya se
puede elaborar un arbol binomial que determine
correctamente los posibles valores de la produccion
futura. Con la finalidad de resumir la construccion
de un arbol binomial, se muestra el proceso de
calculo asumiendo una longitud temporal de dos
meses, donde cada recuadro de éste representa
un nodo (nt, j):

Determinacion del precio de ejercicio

El precio de ejercicio al que el empresario esta-
ria interesado en vender el contrato de trabajo
estd compuesto por los costes salariales totales
futuros, determinados por la vision del empre-
sario y por el coste de indemnizacion. Segun la
legislacién actual, el coste de despido crece a una
tasa constante en el tiempo que es medida en dias

Representacion grdfica para dos periodos del drbol binomial utilizado.

Inicio ﬁ

o0 (1-p)

Fuente: elaboracion de los autores.
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de salario por ano trabajado. Por este motivo, el
precio de ejercicio no es una constante, sino que,
es una funcién lineal creciente en el tiempo que
algebraicamente se representa como:

) m
Stnket—v-w-(1+s)+w-%-t (8]

Donde las variables son:

v vision del empresario.

w salario bruto que percibe el trabajador
por parte de la empresa

s porcentaje de cotizaciones sociales por
aplicar al salario

m tasa de crecimiento del coste de indemni-
zacion en términos de dia de salario por
ano trabajado. Se divide entre 360 como
factor de conversion para asi obtenerla
en términos mensuales.

t mes que representa el nodo del arbol
binomial, siendo v el valor maximo.

Valoracion de la opcion de venta
americana

El procedimiento de valoracién de una opcién cuan-
do el arbol binomial esta creado es relativamente
sencillo e intuitivo. Es conocido como induccion
hacia atrds o backwards inductions y consiste en
valorar la opcién en las distintitas proyecciones de
la produccién futura en cada momento del tiempo
desde el vencimiento hasta el inicio. Empezando
por los nodos del arbol binomial pertenecientes al
vencimiento, se calcula para cada nodo el valor de
la opcion que sera el valor maximo entre el bene-
ficio de ejercer el derecho de vender o no ejercer.

Put, ; = Max(strike, — a, - w - dvT); 0 9]

Para calcular el valor de la opcién en los
demds nodos siguiendo el proceso de in-
ducciéon hacia atras para luego llegar al
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valor en el momento cero (prima), se ha de
considerar en la férmula anterior la posibili-
dad de que el valor de mantener la opcién
otro periodo mas sea mayor al beneficio de
ejercer. Es decir, el valor de opcién en estos
nodos sera el maximo entre el beneficio de
ejercer, no ejercer y el valor intrinseco de la
opcion. Si ai,j es el valor de la produccién
futura en el nodo, el valor de la opcién
algebraicamente es:

Put,; = Max{strike, — ay - w/ - d*~J;e~hz - o1
[P ‘41 T (A —p)- ai+1,j]}

Con el fin deilustrar la valoraciéon de la posi-
bilidad de despido se realiza el siguiente ejercicio:

Produccién futura: 3200€

Salario: 1000€

Cotizaciones sociales: 25 %

Volatilidad anual de la demanda: 20 %
Coste de despido: 30 dias por aio trabajado
Visién del empresario: 3 meses

Tasa de interés libre de riesgo mensual: 1 %

Los recuadros del valor de la opcién con el
borde rojo reflejan que el comprador ejerce su de-
recho, es decir, la empresa despide al trabajador.
En el mes dos podemos ver un ejercicio anticipado
caracteristico de las opciones americanas.

En este ejemplo, el valor de la posibilidad
de despido es de 219,5, que el empresario debe
descontar del VACT.

RESULTADOS I: ANALISIS DE
SENSIBILIDAD

Para realizar el modelo desarrollado se ha uti-
lizado un simulador de contratacién, software
informatico que permite determinar cuando el
empresario decidird contratar un nuevo trabajador
y analizar la sensibilidad de la contratacion a las
variables del mercado laboral. El contexto empre-
sarial considerado para el anélisis de una pyme,



Figura 3.
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Inicio

Representacion grdfica de la valoracion del drbol binomial para el ejemplo descrito

H Mes 1

Valor Opcién

Indemnizacion 83,3
Strike 3.083,3
3.849,4
81,1
3.200
219,5
2.934,5
355,5

Fuente: elaboracion de los autores.

H Mes 2
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representativa del tejido empresarial espanol, y
el escenario es la situacién econémica actual. Las
variables de interés que se han supuesto son las
siguientes:

1. Demanda anual cubierta por la estructura
basica de la empresa: 300.000€, enten-
diéndola como el volumen de negocio
anual que factura una empresa pyme de
15 trabajadores.

2. Crecimiento anual esperado de la deman-
da: 2 %. Representa un incremento modes-
to que recoge la leve recuperacién de la
economia espanola en los préoximos anos.

3. Visién del empresario: 12 meses. En el
escenario de principio de la recuperacion
econdmica por estudiar se considera una
visién relativamente corta, ya que la dificil
situacion del tejido empresarial espanol
puede impedir predicciones fiables de
largo plazo.

4. Costes variables no salariales por € fac-
turado: 80 %. Por esta variable se entien-
den los costes adicionales derivados de
producir una unidad adicional, excepto
los del factor trabajo; ya que asi se podra
determinar la prevision de produccién que
tendra que abastecer el nuevo trabajador
si es contratado.

5. Tipo de interés anual: Euribor mayo 2013
(0,487 %).

6. Factor de descuento de las previsiones:
30%, representando la desconfianza del
empresario en las perspectivas del mercado.

7. Volatilidad anual de la demanda: 30 %.
Esta muestra la variabilidad de la demanda
de un afno a otro y la incertidumbre carac-
teristica del momento sobre las futuras
ventas, influenciada por el descenso que
realizé la demanda interna espanola a
causa de la crisis.

8. Salario bruto mensual que percibe el tra-
bajador: 1000€. Teniendo en cuenta que el
salario minimo interprofesional (SMI) esta
alrededor de los 645,30€, normalmente
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aplicado a los contratos temporales, se
ha considerando un salario mas elevado
representativo de un contrato indefinido.

9. Carencia: 0 meses, es decir, el empleado
empieza a trabajar en la empresa sin
periodo de practicas o prueba inicial, por
lo que en caso de despido los costes de
indemnizacion se computaran desde el
primer dia de trabajo.

10. Coste de despido: 33 dias por ano trabaja-
do. Se considera que en caso de despido la
naturaleza serd improcedente. Como se es-
tablece en el Estatuto de los Trabajadores,
el trabajador tendra derecho a percibir 33
dias por ano trabajado hasta un maximo
de 24 mensualidades.

11. Cotizaciones a la seguridad social: 28,3 %
tasa aplicada a las contingencias comunes
segun la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 2013.

12. Se considera un contrato indefinido a
tiempo completo, dado que es el objetivo
por incentivar del Gobierno.

Una vez descritos los parametros de la situa-
cion actual, se puede llevar a cabo el estudio de
sensibilidad, es decir, analizar la elasticidad de la
contratacién respecto a las variables susceptibles
de ser modificadas con una nueva reforma laboral
orientada al contrato Unico.

1. Cotizaciones sociales

Por un lado, se analiza la sensibilidad a las cotiza-
ciones sociales; es decir, se cdmo varia la decisién
de contratar a cambios en las cotizaciones que debe
pagar el empresario, caeteris paribus. La grafica
4 muestra la elevada sensibilidad de la decision
del empresario a variaciones de las cotizaciones
sociales. Muestra de ello es la distancia temporal
que se produce en la contratacién si las cotizacio-
nes son nulas (el empresario decide contratar en
el mes 7) o si son del 50 % (el empresario contrata
en el mes 13).
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Representacion de la sensibilidad de las cotizaciones sociales
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2. El coste de indemnizacion

Se analiza la sensibilidad de la contratacién inde-
finida a los costes de indemnizaciéon. A diferencia
de lo que en un principio se podria pensar sobre
el peso de los costes de despido en la decisién del

Grdfica 2.

empresario, se puede comprobar coémo la variacion
de estos no influye en la contratacién de nuevos
empleados. Esto se debe, entre otras cosas, al he-
cho de que la visidon del empresario es limitada en
el tiempo, solo tiene en consideraciéon 12 meses;
por esta razén, los costes de indemnizacién son

Representacion de la sensibilidad de los dias de indemnizacion
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Fuente: elaboracion de los autores.
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calculados sobre un ano de trabajo, y ademas cabe
la posibilidad de que estos costes no se originen. El
valor de estos costes varia muy poco segun el ni-
vel de proteccién del puesto de trabajado, siendo
las diferencias no lo suficientemente importantes
como para afectar a la decisiéon del empresario.

3. El periodo de carencia

Esta variable se entiende como el plazo inicial en
el que el trabajador no acumula antigtiedad para
los costes de indemnizacién, a mayor nimero de
meses de carencia en el computo de los costes
de indemnizacién, mayor contratacién. Aunque
se debe remarcar que la sensibilidad de la contra-
tacién a esta variable es muy débil, el incentivo a
la contratacion permanece fijo.

Grdfica 3.

4. El factor de descuento de las previsiones

Finalmente, el factor de descuento de las previsio-
nes a causa de la situacién econdmica, aunque no
sea susceptible de modificacion por parte de los
agentes econdmicos, se puede impulsar indirecta-
mente a partir de medidas que promuevan el cre-
cimiento econémico. Como se ve en la grafica 7, la
contratacion es muy sensible al factor de descuento
que aplica el empresario a las previsiones futuras,
debido a la falta de confianza en la evolucién de
la economia; prueba de ello es el desfase en el
tiempo que experimenta la contratacion. En el
escenario de un 0% de descuento sobre las pre-
visiones futuras, el empresario decide contratar en
el mes ocho, mientras que en otro escenario con
una vision pesimista de las perspectivas futuras de
la economia (50 % de descuento) contrata cinco
meses mas tarde.

Representacion de la sensibilidad de la carencia de indemnizacion
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Fuente: elaboracion de los autores.

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 6, No. 1, enero - junio, 2014, pp. 73 - 94
Edicién Especial - Economfa Regional



Grdfica 4.
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A modo de resumen, se presentan los principales resultados de sensibilidad.

Sensibilidad de la decision de contratar
Cotizaciones sociales Muy alta
Coste de indemnizacién Casi nula
Periodo de carencia Casi nula
Tasa de descuento de las previsiones Muy alta

Fuente: elaboracion de los autores.

RESULTADOS II: )
DECISION DE CONTRATACION

Tras evaluar la sensibilidad de la contratacion de
las principales variables del simulador en el con-
texto actual, a continuacion se estudia en qué mo-
mento el empresario toma la decisidon de contratar.

Para ello se han tomado tres escenarios dis-
tintos para su comparacién:

Indemnizacion (dias/ano trabajado) Cotizacion a la seguridad social
Escenario 1 45 28,30%
Escenario 2 33 28,30 %
Escenario 3 33 20%

Fuente: elaboracion de los autores.

Escenario 1: anterior legislaciéon laboral.
Escenario 2: actual reforma laboral, en la cual
se reducen los dias de indemnizacién por afio
trabajado.

Escenario 3: actual reforma laboral, pero
incluyendo una posible reduccién en las
cotizaciones a la seguridad social.

Aplicando el modelo presentado en este
trabajo, los resultados son los siguientes:

Gréficas 8, 9y 10: Representacién grafica de
los meses en que el empresario contrata en los tres
escenarios planteados
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La decision de emplear un nuevo trabajador
se lleva a cabo en el mes once.
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Como se observa en las graficas anteriores:

1. No existe diferencia en la decision de
contrataciéon a pesar de haber disminui-
do los dias de indemnizacién por ano
trabajado. En ambos casos el empresario
contrata en el mes 11.

2. Siexiste diferencia en la decision de con-
tratacién cuando a pesar de mantener
los dias de indemnizacién se disminuye
la cuota patronal a la seguridad social.
En este caso la contratacién se produce
un 1 mes antes que en el caso anterior.

CONCLUSIONES

Este trabajo realiza un desarrollo tedrico basado
en una cartera de derivados reales para determinar
la heuristica que un empleador sigue cuando debe
tomar la decisién de contratar a un trabajador.

El modelo resultante permite mediante
una metodologia de simulacién, por un lado, un
andlisis de sensibilidad de la decision de contratar
con respecto a las distintas variables sobre las que
el regulador puede legislar y, por el otro lado, la
determinacion del impacto en la aceleracién de
la contratacion laboral, que resulta de la imple-
mentacion de la reciente reforma laboral espaiola.

Las variables analizadas en el estudio de
sensibilidad son las cotizaciones sociales, los dias
de indemnizacién por ano trabajado, el periodo de
carencia en el computo de los costes de indemni-
zacion y el factor de descuento de las previsiones.

ANALISIS DE LA HEURISTICA EN LA CONTRATACION EMPRESARIAL

A TRAVES DE UNA CARTERA DE DERIVADOS REALES

La simulacién muestra una muy alta sensi-
bilidad de la aceleracién en los contratos a una re-
duccién en las cotizaciones sociales por realizar por
parte del empresario. El efecto sobre la aceleracion
de los contratos de la reduccion de los costes de
indemnizacién, asi como del periodo de carencia
en el cdbmputo de estos costes, es casi nulo.

El impacto del factor de descuento de las
previsiones del empresario es muy alto.

Estos resultados llevan a concluir que el
regulador tiene una herramienta de gran poder
acelerador de la contratacién en la reduccion de
las aportaciones del empresario en concepto de
cotizaciones sociales. También se concluye que
las intervenciones en el sentido de reducir la in-
demnizacion en caso de despido o retrasar en el
tiempo el derecho a percibirla no tienen efecto en
la aceleracion de la decisién de contratar por parte
del empleador. No por obvio es menos relevante
que uno de los factores clave en la aceleracion de
la contratacion quede fuera de la capacidad del
regulador ya que viene determinado por las expec-
tativas de crecimiento econémico del empresario
(factor de descuento).

Al realizar el estudio del impacto en la ace-
leracién de la contratacion de la vigente reforma
laboral, se concluye que al actuar solamente so-
bre el coste de despido y no sobre la reduccién
de las cotizaciones sociales, la aceleracién de la
contratacién y, por tanto, la creacion de empleo
va a depender enteramente de las expectativas de
crecimiento que el entorno econémico sea capaz
de generar en el empresario.
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