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Resumen

Este articulo tiene como objetivo realizar un analisis de la reforma laboral del mercado espafiol
mediante la utilizacién de derivados financieros reales. El trabajo consiste en modelizar la
funcién incentivo del contratador desde el punto de vista de una cartera de derivados con el
fin de analizar el impacto sobre la creacidn de empleo indefinido de las distintas propuestas
realizadas por los principales agentes participantes del debate. La principal aportacion de este
trabajo consiste en la creacién de un simulador que nos permite analizar las sensibilidades de
las principales variables suceptibles de ser modificadas en la Reforma Laboral para cada uno de
los escenarios considerados.

JEL classification: J23, G13

Palabras clave: Reforma Laboral, Derivados Financieros Reales.

Introduccion

La actual recesion econdmica ha puesto de manifiesto la imperiosa necesidad de llevar a cabo
una reforma laboral.

Debido a la importancia de este debate, hemos considerado oportuno llevar a cabo un estudio
sobre las posibles medidas a implantar para incentivar la contratacién a partir de una cartera
de inversion compuesta por dos derivados financieros. Entendiendo el contrato de trabajo
como una transferencia entre empresario y trabajador donde se intercambian produccién por
salario, se puede traducir al mercado financiero como un swap. Y ademas, el empresario
quiere tener la posibilidad de rescindir el contrato laboral cuando ese puesto de trabajo no le
salga rentable, es decir, que la produccion del empleado sea inferior al salario que percibe,
pagandole al trabajador los costes de indemnizacién que esta obligado por ley, es por ello que
estaria dispuesto a comprar una opcion de venta americana (american put).

El trabajo esta divido en cuatro apartados: en el primero se describe el escenario econémico
actual de Espafia: el modelo de crecimiento, el mercado laboral actual y sus principales
caracteristicas, y finalmente las propuestas de reforma laboral anunciadas por los principales
agentes econdmicos: el Gobierno, los agentes sociales, y las empresas. En el segundo apartado
se define la contratacién como un conjunto de derivados financieros, para en el apartado
siguiente, obtener un modelo que recoja los incentivos econdmicos que interfieren en la
contratacién. Finalmente, se aplica, mediante el Simulador de Contratacidn, el modelo
desarrollado como herramienta para evaluar las distintas propuestas de la Reforma Laboral.
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Apartadol: El mercado laboral espaiiol en la actualidad
1. El modelo econémico espaiiol.

Tradicionalmente Espaia ha sido un pais de desequilibrios cuyos protagonistas principales han
sido: una extraordinaria demanda interna, niveles de inflacion altos, déficit por cuenta
corriente, un motor econémico centrado en sectores poco productivos capaces de generar
mucho empleo, tasas de crecimiento de la productividad muy bajas, tasa de paro elevado,
déficit en las arcas publicas y niveles de tipos de interés elevados (a excepcion de esta ultima
década).

Las tasas de crecimiento de la demanda interna han ido siempre por encima de la media de la
U.E. provocando: que la Balanza Comercial espafola lleve varias décadas en nimeros rojos,
que el ritmo de crecimiento espafiol haya sido superior a la media europea, como también el
nivel de generacion de empleo y las tasas de inflacion.

Los sectores productivos mas importantes por su aportacion al PIB y por su peso en el empleo
en la ultima década han sido: el sector servicios, que representé el 67'5% del PIB en 2008 y
agrupaba al 70% de la fuerza laboral; la industria, con una aportacién al PIB del 28'9% y un
peso en la poblacién activa del 26%; y la Agricultura, un escasa aportacion del 3'6% al PIB y con
un peso del 4% sobre el total de ocupados.

En el contexto actual, debemos asumir que el modelo econdmico que nos ha permitido crecer
durante mas de una década a una tasa del 3% se ha agotado. Se debe disefiar un nuevo
modelo productivo donde: se incentive en mayor medida las empresas centradas en industrias
altamente productivas como son los sectores TICs (Tecnologias de la Informacién y de la
Comunicacion), quimicos, energéticos y farmacéuticos. Que demandan capital humano
altamente cualificado y cuyas externalidades en otros sectores provocan un crecimiento
agregado de la productividad mayor. Consiguiendo asi un crecimiento del PIB sostenido en el
tiempo, resultado que no se consigue con el uso intensivo del factor trabajo, al que estamos
acostumbrados, ya que tiene su limite de crecimiento en el 100% de la poblacién activa. Que
nos permita equilibrar los desajustes en la Balanza Comercial y de Pagos gracias a la mayor
competitividad de nuestros productos exportados. No debemos olvidar que dicho modelo
productivo tiene que ir acompanado de una reforma de calado en el mercado laboral que
permita aprovechar al maximo este nuevo sistema.

2. Caracteristicas del mercado de trabajo espafiol

El nivel de temporalidad del mercado laboral espafiol, alrededor de un 30%, posiciona a
Espafia como el pais de la Uniéon Europea (UE-27) y de la OCDE con mayor nimero de
contratos temporales sobre el total de contratos. Seguido de paises como Polonia (26%) y
Portugal (22%), y en contraposicidon a Reino Unido (5%) Bélgica (10%) o Francia (15%).

Este hecho podria entenderse como sintoma de gran flexibilidad y dinamismo del mercado
laboral, sin embargo, los efectos de la temporalidad generan bastantes rigideces. Los
principales efectos adversos los podemos detallar a partir de:

Una extraordinaria volatilidad en el empleo, prueba de ello ha sido el aumento de un 10% en la
tasa de desempleo entre 2007 y 2010 (de un 8% a un 20,05% en el primer trimestre del 2010).
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Por sectores podemos ver que los que han sufrido mas son el de la construccién y el
manufacturero, con caidas del 23,3% y del 10,8% respectivamentel.

Una excesiva rotacidn de los puestos de trabajo, la tasa de temporalidad ha oscilado durante
las uUltimas décadas, pasando del 33,4% en 1999 a un 31,7% en 2007 hasta un 25% en 2009,
esta variacion se debe en gran parte a la actual recesién econdmica®. A partir de estudios
empiricos® se ha comprobado que en las dos Ultimas décadas el 30% de los trabajadores
cualificados pasan por 4 empleos temporales antes de encontrar un trabajo indefinido. En el
caso de trabajadores no cualificados dicha transicién representa al 36% de éstos. Por edades,
los mas perjudicados son los jévenes, por sexos, las mujeres estan claramente en desventaja.

Si nos centramos en los periodos de desempleo, encontramos otra contrapartida a la excesiva
temporalidad. Poniéndonos en un extremo, comparando la situacidn actual con otra donde
soélo existen contratos permanentes, los flujos de entrada y salida del desempleo son mas
continuos en la primera que en la segunda, permitiendo asi un mayor volumen de contratos.
Aunque hay que tener en cuenta que la velocidad de dichos flujos no es la misma, y de ahi
surge la coexistencia de dos tipos de trabajadores parados: los de corta duracién y los de larga
duracion®.

En la actual situacién, el gran porcentaje de contratos temporales permite al trabajador entrar
con mayor facilidad al mercado laboral ya que éste es mucho mas econémico que el contrato
indefinido; pero a la vez, también provoca que la salida sea mas sencilla debido a que el coste
que le representa al empresario despedir a dicho trabajador (coste de indemnizacién) es muy
bajo, casi nulo. La coexistencia de dos tipos de parados surge cuando los flujos de salida del
mercado laboral son mayores que los flujos de entrada.

En otras palabras, los perjudicados en este modelo con gran volumen de contrataciones son
los parados de larga duracidn; que de otra manera (modelo con contratos permanentes)
conseguirian empleo con mayor facilidad.

En cuarto lugar, una segmentacién de los puestos de trabajo: unos, los contratos indefinidos,
caracterizados por altos niveles salariales, posibilidad de promocién dentro de la empresa,
formacién especifica y proteccién del trabajador elevada; otros, los contratos temporales,
definidos por sueldos bajos, nula promocion y formacidn, y escasa seguridad del puesto de
trabajo. Todo ello contribuye a un bajo crecimiento de la productividad agregada, en la
actualidad ronda el 0,6%°, muy por debajo de la media de la Unién Europea 1,2%. Estos
puestos de trabajo “precarios” son ocupados en gran parte por jovenes estudiantes, mujeres e
inmigrantes; de media con un nivel educativo menor, corta experiencia laboral y localizados en
sectores industriales donde las tareas a realizar son de tipo manual y no se exige un alto nivel
de capital humano.

! Fuente: INE.

? Garcia Pérez, José Ignacio, “éTienen las subvenciones a la contratacion los efectos deseados sobre la
estabilidad de los empleos?” Capitulo 5, Libro electronico FEDEA: “Propuesta para la Reactivacion
Laboral en Espafia”.

* Garcia Pérez J.I. y F. Muiioz Bullén (2009): “Transitions into permanent employment in Spain: An

empirical analysis for young workers” de prdoxima aparicion en el British Journal of Industrial Relations.

* Personas que buscan trabajo desde hace 6 meses o mas y no encuentran empleo.
> Rafael Doménech, La evolucién de la productividad en Espafia y el capital humano, documento de
trabajo 141/2008: Laboratorio de Alternativas.
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Otro problema que se deriva de la excesiva temporalidad es la discriminacién salarial®
existente entre trabajadores indefinidos y temporales. El principal factor causante de dicha
penalizacion es la existencia de complementos salariales (pagos por turno y antigliedad)
llegando a haber una diferencia del 22%. Pero para tener una aproximacidn mucho mas
precisa sobre este fendmeno debemos comparar los salarios base, en este caso la
discriminacién salarial que sufren los trabajadores temporales es del 6%’

La agregacién de los problemas comentados a lo largo del capitulo junto con la brecha en los
costes de despido de ambos contratos son factores que desincentivan la contratacidon
indefinida como también la transicion de temporal a permanente. De esta Ultima diferencia
entre el contrato temporal y el contrato indefinido hablaremos mas detalladamente en el
tercer apartado.

Teniendo en cuenta que Espafia es uno de los paises de la OCDE que destina mas gasto a las
politicas activas, en concreto un 0,32% del PIB en 20078, los resultados gue se obtienen no son
alentadores. Se ha demostrado empiricamente’ que el efecto de las subvenciones a la
contratacién indefinida: por una parte, aumentan la tasa de salida del paro entre un 4 y un 5%;
pero no incentivan en gran medida la transicion directa del empleo temporal al indefinido.
Prueba de ello es que la probabilidad trimestral de este cambio en el estatus del trabajador ha
pasado de 0,8% a 1,1%. Por otro lado, si que sucede el cambio en los jovenes, sobre todo
mujeres; donde la probabilidad de pasar de desempleada a indefinida ha aumentado de un
7,9% a un 8,6%.

3. Laregulacion contractual espaiiola

El mercado laboral espafiol esta caracterizado por tener un sistema contractual abigarrado
donde existe una gran variedad de contratos cada uno de ellos con caracteristicas diferentes,
sobre todo lo que respecta a la seguridad del empleo. Esta heterogeneidad resulta ser poco
transparente y de dificil comprensidn siendo por tanto, un inconveniente para el trabajador y
sobre todo para el trabajador temporal. Este sistema ha generado un mercado laboral muy
regulado y demasiado rigido para ajustarse a las coyunturas econdmicas como la actual. Segun

®Se entiende por discriminacidn salarial cuando dos personas con las mismas caracteristicas que ocupan
el mismo puesto de trabajo pero con distinto contrato de empleo cobran salarios diferentes. El
trabajador indefinido cobra mds que el trabajador temporal.

" De la Rica, Sara (2010), “La penalizacién salarial de temporalidad: ¢Qué efectos tiene en las decisiones
familiares?” Capitulo 3, Libro electronico FEDEA: “Propuesta para la Reactivacion Laboral en Espafia”.

8 Garcia Pérez, José Ignacio, “éTienen las subvenciones a la contratacion los efectos deseados sobre la
estabilidad de los empleos?” Capitulo 5, Libro electrénico FEDEA: “Propuesta para la Reactivacién
Laboral en Espana”.

? Kugler, A. Jimeno, J.F. y Hernanz, V. (2005), “Employment Consequences of Restrictive Employment

Policies: Evidence from Spanish Labour Market Reforms”, mimeo.

Garcia Pérez J.I. y Y.F. Rebollo (2009a): “The use of permanent contracts across Spanish regions: do
regional wage subsides work?, Investigaciones Econdmicas, XXXIII, pag. 97-130.

Garcia Pérez J.I. y Y.F. Rebollo (2009b): “Do wage subsidies affect the subsequent employment stability
of permanent workers?: the case of Spain”, de préxima aparicion en Moneda y Crédito.
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el indice Strictness of Employment Protection Legislation (EPL) de la OCDE™ que va desde 0 a 6,
Espafia se sitla en el meridiano del ranking con un indice de 3,1 puntos, junto a paises como
Francia, con una regulacién laboral muy similar a la espafiola, con un 3, y muy lejos de paises
como EUA con un indice de 0,7. Concretando por tipos de contrato Espafia obtiene una
puntuacion de 2,6 en la regulacion de los contratos indefinidos y un 3,5 en la regulacion de los
empleos temporales. Aunque estemos cerca de paises como Francia en el ranking de la OCDE,
la realidad no refleja las similitudes que se podrian derivar de este indice. Dolado, Bentolila,
Cahuc y Le Barbanchon (2010) concluyen en su articulo acerca del mercado laboral espaiol y
francés que, si bien ambos paises tienen regulaciones sobre el empleo parecidas, la
implementacion de éstas (que no se tiene en cuenta en el ranking) difiere entre los dos paises
en gran medida. De hecho, la regulacidn de los contratos indefinidos en Espafia es mucho mas
intensa que en Francia, mientras que la regulacién de los contratos temporales es mayor en
Francia que en Espaia. La conclusién que acaban extrayendo estos economistas es que Espafia
se habria ahorrado la mitad de la actual tasa de desempleo originada con la crisis econdmica si
hubiese aplicado las politicas sobre empleo de Francia antes de la recesion.

Otro de los problemas de las instituciones laborales es el peso de los agentes sociales sobre las
decisiones econdmicas, y como éstos representan los intereses de un colectivo muy reducido y
para nada representativo de la poblacién activa'’; sin embargo, cuyas decisiones afectan al
80% de los trabajadores. En otras palabras, existe un conflicto de intereses entre los afiliados y
los no afiliados, conflicto que se extrapola a nivel de la economia espafiola debido al fuerte
poder de negociacidn de los sindicatos sobre las decisiones del Gobierno.

El articulo 49 de la Seccién 4 del Estatuto de los Trabajadores define 13 situaciones en las que
se puede extinguir el contrato. Las mas comunes son: por expiracion del tiempo convenido o
realizacion de la obra o servicio objeto del contrato, por despido del trabajador, por causas
objetivas legalmente procedentes, por despido disciplinario, por despido colectivo o por
dimision del trabajador™. El coste de indemnizacién por la extincién del contrato variara segun
la duracién del contrato (indefinida o temporal) y de cdmo se considere la extincion:
procedente, improcedente o nula. El despido se considerara procedente cuando quede
acreditado el incumplimiento alegado por el empresario en su escrito de comunicacion, sera
improcedente en caso contrario y serd nulo cuando el despido tenga por mévil alguna de las
causas de discriminacion prohibidas en la Constitucién o en la Ley, o bien se produzca con
violacion de derechos fundamentales y libertades publicas del trabajador.

En el caso de contrato indefinido, si se considera procedente, el coste de indemnizacién es de
20 dias por afio trabajado hasta un maximo de 12 meses. Si se declara improcedente se
abonaran 45 dias por afio trabajado con un maximo de 42 mensualidades. Sin embargo, el
contrato de fomento del empleo indefinido™ creado en la Reforma Laboral de 1997 tiene otro

10 Bentolila, Samuel, Cahuc, Pierre, Dolado, Juan J.,, Le Barbanchon, Thomas, (Febrero 2010):

“Unemployment and Temporary Jobs in the crisis: Comparing France and Spain”, FEDEA.

" El % de trabajadores afiliados a sindicatos se acerca al 16%, siendo una de las tasas mds bajas de
Europa.

12 para entrar en mas detalle ver Estatuto de los Trabajadores.

B Segun el Ministerio de Trabajo e Inmigracion el contrato de fomento del empleo indefinido tiene
como finalidad facilitar la colocacién estable de trabajadores desempleados y de empleados sujetos a
contratos temporales. Las empresas que contraten a este colectivo percibirdn bonificaciones. -
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tipo de indemnizacidn; cuando se declare el despido por causas objetivas improcedente, el
trabajador tiene derecho a percibir 33 dias por afio de servicio hasta un maximo de 24
mensualidades.

En el caso de contrato temporal la indemnizacién serd de 8 dias por afo trabajado
independientemente de la resolucién de la extincion.

Las diferentes causas de despido existentes proponen distintas indemnizaciones. Si se
considera un despido disciplinario**como procedente el trabajador no tiene ningln derecho a
percibir ni indemnizacion ni salarios de tramitacidn, sin embargo si se declara improcedente el
empresario debe indemnizar al trabajador tal y como se detalla en el despido improcedente.
En el caso de despido por causas objetivas™, si la extincion del contrato es procedente, la
indemnizacion correspondiente es de 20 dias por afio trabajado hasta un maximo de 12
mensualidades, en el caso de considerarse improcedente la indemnizacién corresponde a una
compensacién econémica. Lo mismo ocurre con los despidos por causas econdmicas.

En la prdactica los empresarios se inclinan por el despido improcedente y el despido del
contrato temporal, tal y como apunta Samuel Bentolila (2010) en un articulo®, del total de
nuevos parados en 2008, el 33% provino de despidos individuales improcedentes, el 54% de
contratos temporales no renovados y el 13,3% restante, de despidos individuales y colectivos
por causas empresariales.

Comparando el caso espafiol con otros paises de la OCDE, resultamos ser uno de los paises
donde sale mas caro despedir.

4. Propuestas de la Reforma Laboral
41 El contrato tnico 12-36.

En abril del 2009 cien destacados economistas propusieron una reforma laboral que fue
bautizada como: Propuesta para la reactivacion laboral en Espafia (a partir de ahora Propuesta
de los 100). En ella se plantean cuatro frentes de actuacion: por un lado, reducir la volatilidad
del empleo consecuencia de la dualidad entre contratos temporales e indefinidos. Segundo,
modificar la actual negociacidn colectiva centrada en los trabajadores mas protegidos; en
tercer lugar, mejorar la proteccién de los parados sin desincentivar la busqueda de empleo, y
por ultimo, optimizar las politicas activas enfocadas a facilitar la entrada al mercado laboral de
los parados.

14Segt’m el articulo 54 del Estatuto de los trabajadores el despido disciplinario estd basado en un
incumplimiento grave y culpable del trabajador, como son: faltas repetidas de asistencia, indisciplina en
el trabajo, ofensas verbales o fisicas al empresario, embriaguez, acoso al empresario a los trabajadores
de la empresa.

> El articulo 52 del Estatuto de los trabajadores define la extincion por causas objetivas cuando: por
ineptitud del trabajador conocida o sobrevenida con posterioridad a su colocacidon efectiva en la
empresa, por falta de adaptacion del trabajador a las modificaciones técnicas operadas en su puesto de
trabajo, cuando dichos cambios sean razonables y hayan transcurrido como minimo dos meses desde
que se introdujo la modificacidn, cuando exista la necesidad objetivamente acreditada de amortizar
puestos de trabajo por causas econdmicas o técnicas etc.

16 Bentolila, Samuel, “La viabilidad juridica del contrato uUnico” Capitulo 7, Libro electrénico FEDEA:
“Propuesta para la Reactivacion Laboral en Espaiia”.
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La propuesta se basa en la introduccidén de un Unico contrato de trabajo con indemnizaciones
crecientes a lo largo de la vida del trabajador dentro de la empresa. El nivel inicial de la
indemnizacion es de 12 dias el primer afio hasta un maximo de 36 dias tras 12 afios en la
empresa. El crecimiento de dicho coste es de 2 dias por afio trabajado®’, un incremento
progresivo y mucho mas suave en el tiempo que la actual situacion.

Los beneficios que han atribuido a este contrato son varios, el mas impactante es el efecto que
tendria sobre la reduccion de la tasa de desempleo. Segun la simulacidn realizada por Andrés y
Doménech (2009) en su articulo correspondiente a la propuesta de los 100* la tasa de
destruccién de empleo se reduciria un 5%. Ademas, calculan el tiempo que necesitaria la
economia espafiola para llegar a un 10% de tasa de paro, encuentran que la introduccién del
contrato Unico junto con un cambio en el modelo productivo basado en la productividad
tardariamos 15 afios, en contra de los 20 si sélo cambiaramos el modelo productivo. De ahi
que se abogue por una doble reforma, una en el patron econémico y otra en el mercado
laboral.

Las otras ventajas que se le atribuyen a este sistema de contratacidn son: una simplificacion
del panorama contractual, ya que solo existiria un Unico tipo de contrato laboral; una
reduccion de la incertidumbre a quedarse sin empleo, sobre todo para los actuales
trabajadores temporales que verian aumentado su proteccidon del puesto de trabajo; una
reduccion del coste marginal esperado de permanencia en la empresa(reduccion del coste de
despido por un afo mdas de trabajo), un ligero aumento de los costes de despido,
concretamente un 0'64%, el incremento es leve debido a la compensaciéon de las diferencias
positivas entre los dias de salario en los primeros afios en la empresa: 12 con el contrato Unico
versus los 8 del contrato temporal, y negativas en los uUltimos afios de trabajo, 36 dias versus
45 dias del contrato indefinido. Una reduccién de los incentivos a despedir ya que el diferencial
de costes de indemnizacion entre indefinido y temporal (8 dias vs 45 dias) se sustituye por una
pendiente de estos costes mucho mas suave; y finalmente un aumento de la duracién media
en el empleo.

Por lo que respeta a su implantacién, se debe concretar que sélo afectara a los grupos de
trabajadores mas desprotegidos como son los empleados con contrato temporal,
mayoritariamente jovenes y mujeres adultas, y los parados; estos dos grupos representan
aproximadamente el 60% de la poblacién activa. Como también a los trabajadores indefinidos
que han sido despedidos, ya que verdn reducidas sus indemnizaciones esperadas en el futuro.
Por otro lado, el grupo de trabajadores que no se vera afectado son trabajadores indefinidos
actualmente, suponen el 40% de la poblacién.

4.2 El contrato de fomento del empleo indefinido

Una de las propuestas del Gobierno Central para reformar el mercado de trabajo es la
ampliacion del universo de aplicacion del contrato de fomento del empleo indefinido. Como
comentamos en el apartado sobre la regulacién contractual espafola este tipo de contrato
surgié en la Reforma Laboral de 1997 como elemento impulsor de la contratacion indefinida™.

Y Ver grafico 4

18 Andrés, Javier, Doménech, Rafael “Cambio de modelo y creaciéon de empleo en Espafia: ¢éPodemos
permitirnos no reformar el mercado laboral?” Capitulo 1, Libro electrénico FEDEA: “Propuesta para la
Reactivacién Laboral en Espafia”.
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La caracteristica principal de esta modalidad reside en los costes de indemnizacién y la fuente
de financiacién de éstos en caso de extincién del contrato por causas objetivas declaradas
improcedentes. En el caso del contrato indefinido son 45 dias por afio trabajado durante 42
mensualidades, mientras que en el contrato de fomento del empleo son 33 dias por afo
trabajado hasta un maximo de 24 mensualidades. El Gobierno propone ampliar este tipo de
contrato a todos los trabajadores y generalizar el universo de empresas que pueden acogerse
a la ayuda publica para subvencionar una parte de estos costes. De esta manera, el empresario
acaba pagando sélo 20 dias; los 13 dias restantes los paga el Fondo de Garantia Empresarial
(FOGASA). Esta financiacion publica ya se lleva a cabo para empresas pequefias, con menos de
25 trabajadores, en las cuales FOGASA cubre el 40% de los costes de indemnizacién.

4.3 El modelo austriaco

Austria se caracteriza por ser un pais con una renta per cdpita de las mas altas de la Unién
Europea, cuyos motores econdmicos son la construccion y el turismo; sectores muy
estacionales y dependientes de la demanda interna y externa. Tiene una tasa de paro muy baja
(4’7% en 2006), una tasa de ocupacién de las mas altas de Europa (alrededor del 70%), un
nivel de temporalidad del 9,1%. y una poblacién de 8.334.325 de personas en 2006.

En el 2002 se llevé a cabo una reforma laboral en la que se instaurd un sistema de
indemnizaciones para equilibrar los derechos de los trabajadores temporales e indefinidos.
Este sistema fue disefiado como un fondo mévil para cada trabajador donde el empresario
aportaba de manera mensual el 1,53% del salario bruto de éste. Este fondo cotiza en el
mercado de capitales y genera un rendimiento. Dicha rentabilidad neta anual determinara el
nivel de indemnizacién del trabajador. Asi la cuantia de la indemnizacién no depende sélo del
numero de afos que lleve trabajando el empleado sino del rendimiento del fondo individual,
que se estima alrededor del 6% anual. De esta manera la evolucién de los costes de despido a
lo largo de la vida laboral del trabajador dentro de la empresa es mas suave.

Las aplicaciones que permite este fondo son: como indemnizacion adicional en el caso de ser
despedido, como suplemento a la pensidn en caso de jubilarse o seguir capitalizando el fondo
con las aportaciones de otra empresa en el caso de cambiar de trabajo®™. A nivel fiscal, la Unica
aplicacion del fondo que no serd grabada con impuestos serd la de complemento a la
jubilacion, las demas si que contribuiran a las arcas del Estado. De esta manera se intenta
incentivar el plan de pensiones como segundo pilar para los ingresos de los pensionistas.
Diversos estudios han afirmado que con el nuevo sistema el nivel de indemnizaciones se ha
reducido un 35% respecto a la situacidn anterior aunque el volumen de trabajadores que
disfrutan del nuevo plan de indemnizaciones es mayor. La implantacién del nuevo modelo fue
un éxito, se consiguid reducir la rotacién laboral (gracias a la interiorizacion de los costes de
ésta) y aumento la flexibilidad del mercado de trabajo ya que el trabajador puede cambiar de
trabajo sin el desincentivo de perder el fondo individual.

La propuesta de este modelo como alternativa a la reforma laboral disefiada por el grupo de
los 100 economistas ha sido sugerida por los agentes sociales. Dicha introduccion debe ser
discutida a fondo ya que el mercado laboral austriaco y espafiol distan de ser parecidos. Por un
lado, aunque la tasa de actividad sea de las mayores de Europa, el volumen de trabajadores

*Helmut Hofer, The severance pay reform in Austria. CESifo DICE Report4/2007
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activos alcanzaba los 3,5 millones en 2009 mientras que en Espafia nos situdbamos en 23
millones de activos. La diferencia en la poblacidon activa plantea mayores dificultades de
gestidn en nuestro pais debido a que, entre otras cosas, el volumen de activos a gestionar, los
fondos individualizados, es 6 veces mayor. Aunque no por ello se trata de un obstaculo
insuperable. Por otra parte, las tasas de temporalidad difieren ampliamente entre Austria y
Espafa: 9,1% versus 30%, por lo que la implantacion del modelo supondria un gran
desincentivo a la contratacién ya que las empresas, acostumbradas a contratar trabajadores
temporales, verian incrementar los costes de emplear un nuevo trabajador desde el primer
mes, con lo que la tasa de paro no se reduciria. Varias instituciones®! han afirmando que la
aportacién mensual al fondo deberia rondar el 1,8% (20 puntos basicos menos que lo que
supone el coste de indemnizacién maximo en Espafia).

Es por ello que para conseguir con éxito una reforma laboral al estilo austriaco se deberian
llevar a cabo otras modificaciones en el mercado laboral y en el modelo productivo. Por una
parte, reorientar eficazmente toda la masa de trabajadores en paro (mayoritariamente de la
construccion) hacia un sector productivo no dependiente de mano de obra temporal, y al cual
la capitalizacion del fondo del trabajador supusiera una mejora al actual sistema de
indemnizaciones. Para ello haria falta invertir en su formacién. Por otro lado, se deberia
neutralizar el efecto final de los costes sobre el empresario; se podria optar por la
generalizacién de las condiciones del contrato de fomento al empleo indefinido, 33 dias por
afio trabajado hasta un maximo de 24 mensualidades, o introducir el contrato unico,
eliminando de paso la dualidad de contratos y a la vez, involucrar al gobierno para que en la
primera etapa del proceso de instauracion ayudara a los empresarios con la aportacion
mensual al fondo.

Con estas matizaciones seria factible la implantacién del Modelo Austriaco.
4.4 Propuesta de la patronal

La propuesta de la patronal se basa en la reduccién de las cotizaciones sociales como pilar
fundamental, ademds de una clarificacion de la causa objetiva de despido, la generalizacién del
contrato de fomento de empleo, con una indemnizacién de 33 dias por afio trabajado, para
reducir la contratacidén temporal entre otros elementos.

Una vez introducido el escenario econdmico-laboral que caracteriza la situacidén actual y las
diferentes propuestas que se plantean para modificarlo se definird en el siguiente bloque, la
contratacién como un conjunto de derivados financieros.

Apartado 2: Del mercado financiero al mercado laboral
1. El contrato de trabajo indefinido como un swap

La extrapolacién del mercado financiero al mercado laboral resulta de considerar la
contratacién 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 consideraran por igual) y el
trabajador. Asi pues, el empresario pagara un cash-flow fijo periédicamente durante un plazo
determinado, es decir, pagard el salario al trabajador mensualmente hasta su jubilacién. A su

! Servicio de Estudios del BBVA.



LOS DERIVADOS FINANCIEROS COMO HERRAMIENTA PARA EVALUAR LA REFORMA LABORAL

vez, el trabajador le entregard a la empresa un flujo variable, el valor de su produccién
mensual.

2. Lla posibilidad de despido como una opcion de venta

En el momento que el empresario analiza la contratacion de un trabajador, éste 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 posicidon en el swap.

De este modo, los empresarios adversos al riesgo estarian dispuestos a contratar una
cobertura o seguro para eliminar las posibles pérdidas originadas por sus errores de
prediccién. Siguiendo un comportamiento racional, el empresario exigiria en la contratacion un
valor inicial adicional del contrato de trabajo para financiar su cobertura. En cambio, los
empresarios propensos al riesgo exigirian un valor inicial adicional como remuneracién del
riesgo asumido. En ambos casos, el empresario exige un valor adicional al contrato de trabajo
igual al de la cobertura. Por este motivo, 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 cobertura, pero en el mercado de financiero cotiza un
derivado que, adaptandolo a los términos de un contrato de trabajo, se comportard como la
cobertura 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 descontard del valor inicial del contrato de trabajo.

La extrapolacion de la opcion de venta americana es mdas complicada y abstracta que la que se
ha realizado anteriormente con el swap. Por este motivo, y para facilitar la comprensidn, se ha
considerado conveniente describir la conversion de la opcidn financiera por etapas hasta
obtener el objetivo perseguido:

* La posibilidad de despedir a un trabajador es binaria, es decir, la empresa despide o no, de
modo que no consideramos la existencia términos intermedios, como la reduccidn 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 opcion al
contratar a un trabajador.

* Eldespido del trabajador estda motivado por las pérdidas que genera el contrato de trabajo
a la empresa, ya que el salario bruto mensual supera el valor de la produccién. Por tanto, si
existiera, la empresa adquiriria en el momento de contratacidén una cobertura que le
permitiese deshacerse de la produccién futura a cambio de las obligaciones de pago
futuras a las que se ha comprometido en la firma del contrato de trabajo. Es decir,
rescindir el contrato de trabajo, por lo que se considerard que la empresa compra una
opcion de venta.

* 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
poderlo hacer mensualmente, por lo que se considerard que la empresa compra una
opcion de venta americana que puede ejercer cada mes.

* 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 produccion el activo que determina el
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valor de la opcion. Asi pues, se considerara el valor futuro de la produccién como activo
subyacente de la “put” americana.

* 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 obligacidn
de pagarle. Por ello, en el momento de despido querria vender su derecho a la produccidn
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 a una tasa unitaria sobre el precio
de venta, como la que se aplica en Espafa 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 contratacion.

De este modo, la empresa estaria dispuesta a adquirir un seguro que, aparte de permitirle
cerrar su posicidon 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 produccidn futura.

El coste de indemnizacién funciona como una barrera de salida en el mercado laboral, ya
que al incrementar el pasivo del empresario disminuye los incentivos econdmicos sobre la
consideracion 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, encareciendo asi 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
indemnizacidon como el strike de la opcidn de venta americana.

Es necesario definir un horizonte temporal finito para cuantificar correctamente el valor de la
produccidn futura y los costes salariales totales. Teniendo en cuenta que el empresario tiene
un horizonte temporal de prevision finito, la vision del empresario, sera ésta la que se utilice
como longitud temporal para determinar ambos flujos.

En resumen:

El valor de la posibilidad de despido sera considerado como la prima de una
opcién de venta americana con la produccién futura como activo subyacente, la

vision del empresario como vencimiento y los costes salariales totales futuros
mas el coste de indemnizacién como strike.

Apartado 3: La contratacion como una cartera de derivados

Por las similitudes analizadas en la seccidon anterior, se considerara la contratacion como la
entrada, por parte de la empresa, en una cartera de derivados financieros. Dicha cartera estara
compuesta por un swap fijo contra variable y una posicidn larga (compra) en una opcién de
venta americana sobre la parte variable del swap.
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De este modo, la empresa contratara a un trabajador cuando el valor de la creacion de la
cartera sea positivo, es decir, en el momento que el valor del swap sea mayor que la prima de
la opcién. Por este motivo, es necesario valorar los activos que la componen y asi poder
analizar el momento en el que empresario estara incentivado a contratar. Por tanto, la cartera
de derivados, valorada mensualmente, se comportara como una funcién incentivo en tiempo
discreto.

A partir del modelo se podran evaluar, en la siguiente seccion, los efectos de las posibles
medidas adoptadas por la reforma laboral sobre la reactivacion de la contratacion indefinida.

1. Valoracion del swap

La herramienta de valoracidon de un swap es sencilla y es ampliamente utilizada en otros
muchos ambitos de las finanzas, como en la valoracién 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 valoracidn, ya que para determinar los flujos futuros solo son necesarias las
previsiones de produccion del empresario, y ademas permite la valoracién ex-ante.

Supuestos

Consideraremos una empresa “tipo”, para seguidamente poder generalizar los posibles
resultados encontrados.

Estructura basica

Con el objetivo de facilitar la cuantificacién de las previsiones del empresario que pueden
determinar la contratacion 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 previsidn de incremento de ventas (o produccién) positivo no podra ser asumida por
ningun trabajador actual de la empresa, sino que, la empresa debera contratar a un nuevo
trabajador para que pueda producir las posibles previsiones.

Es importante remarcar que, después del contexto de recesidn vivido en Espafia durante el
2009, las empresas han despedido a trabajadores para poder reducir su estructura empresarial
al minimo y asi poder sobrevivir a la magnitud 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 contratacidn indefinida y evaluar ex-ante las posibles medidas adoptadas
por la futura reforma laboral. Este hecho obliga a la imposicion del supuesto que la empresa
“tipo” es solvente en el largo plazo y asi poder descartar las probabilidades de “default” o
quiebra que harian inconsistentes los resultados del estudio empirico.

Costes de contratacion y costes salariales
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Los costes de contratacion derivados del proceso de seleccidn, tramites administrativos y
publicidad son muy diversos a lo largo del tejido empresarial. Ademas, estos costes originados
por las asimetrias de informacion entre las dos partes del contrato de trabajo pueden ser
causantes 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 valoracion de los flujos fijos futuros se asumira que el coste salarial total
que paga la empresa estd compuesto por las cotizaciones sociales y el salario del trabajador.
No se tiene en cuenta la existencia de clausulas 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 clausula, los
diferenciales de inflacidn en los que se contextualiza el trabajo son relativamente bajos.

Previsiones de produccion

El mecanismo segun el cual los empresarios espafioles 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 construccion del modelo se consideraran que las
previsiones de produccion crecen a una tasa anual constante que, una vez aplicadas a la
demanda o produccién de la estructura basica de la empresa, permitira obtener la previsidon de
produccién adicional que deberia satisfacer el nuevo trabajador si es contratado.

La vision del empresario

La visién del empresario se entiende como la duracién de las previsiones a lo largo del
intervalo temporal del estudio. Este horizonte finito determinara el vencimiento en la
valoracion del contrato de trabajo y de su cobertura. Por la complejidad que originaria su
constante modificacion, se aplicard el supuesto de que la vision del empresario es constante.

Anteriormente, en el proceso de convertir un contrato de trabajo en un derivado, se ha
considerado la jubilacién 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 mesy la
volatilidad asociada a unas previsiones de tal longitud temporal, éste considera periodos
inferiores en el momento de la contratacion (la vision del empresario).

Las previsiones de produccion estan directamente relacionadas con la demanda de producto
que el empresario prevé que recibird la empresa en el futuro, por lo que se consideran por
igual las previsiones de produccidon que las previsiones de demanda. En ambas, no se
contempla el diferencial de inflacién anual.

Tasa de descuento
Las tasas de descuento se consideran constantes en el tiempo.

Trabajador

El trabajador que se considera para la contratacion es perfectamente sustituible por otro
candidato, ya que no dispone de cualidades especiales ni de un nivel de capital humano
elevado.

ElV.A.C.T.
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Utilizando como estructura basica la herramienta del valor actual neto para valorar un
contrato de trabajo ex-ante a su firma, y ampliando su férmula para incluir ciertos parametros
que se consideran relevantes, obtenemos que el Valor Actual de Contrato de Trabajo es:

:=u a; vxw(1+s)

V.A.C.T. =
e (1+f)Y  (1+igz)?

Donde las variables son:

° @;: previsidn de la produccidén en cada mes i que tendria que satisfacer el nuevo
trabajador, es decir, los flujos variables previstos en el futuro.

e f:tasa de descuento aplicado a las previsiones, como éstas tienen riesgo de que no se
cumplan, su tasa de descuento debe ser mayor que la tasa de descuento libre de riesgo.

* 1 visidn del empresario, es decir, cuantos meses futuros influyen en la decisién del
empresario en el momento de contratar.

* w:salario del trabajador.

* §:porcentaje de cotizaciones sociales a aplicar al salario.

e iy2:tasa de descuento libre de riesgo efectiva mensual.

2. Valoracién de la opcidn de venta americana

En la teorfa financiera existen dos grandes métodos para valorar opciones. Estos son el modelo
de Black-Scholes y la técnica del arbol binomial o Binomial Option Pricing Model (B.O.P.M.).
Ambos métodos llegan a converger en la valoracidn de opciones europeas, pero debido a la
necesidad de contemplar ejercicios anticipados (opcidn americana), es decir, despidos antes
de que finalice la visién del empresario, se ha elegido la técnica del arbol binomial desarrollada
por Cox, Ross y Rubinstein (“Option Pricing: A Simplified Approach”, Journal of Financial
Economics, Octubre de 1979), y adaptada por John C. Hull (2009).

Supuestos

Para asegurar la consistencia de los resultados obtenidos en la valoracidn de la opcidn de
venta americana, es necesario realizar los siguientes supuestos:

Distribucidén del valor futuro de la produccién

En el momento que el empresario se plantea contratar, se basa en las previsiones de
produccién (o demanda) que le abastecera el nuevo trabajar.

Cuando se han formulado los supuestos de valoracién del V.A.C.T. se ha asumido que las
previsiones crecen a una tasa constantes. La suma de las previsiones mensuales dentro de la
visién del empresario (valor de la produccidn futura) son modificadas a lo largo del tiempo, ya
que el empresario recibe nueva informacion del mercado de producto o servicios en el que
compite.

Con el objetivo de extraer resultados consistentes a partir del BOPM, es necesario establecer
el supuesto de distribucidon binomial en la sucesion de valores futuros de produccion futura a
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partir del momento de contratacién. Esta distribucién converge con la distribucién normal a
partir de los treinta periodos (en este estudio, meses).

Valoracidn neutral al riesgo

La valuacién neutral al riesgo es uno de los supuestos basicos del modelo B.O.P.M. Si se
extrapola 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 es la tasa libre de riesgo. Es decir, estos
principios establecen la asuncion que el mundo es neutral al riesgo al valuar opciones.

El empresario realiza sus previsiones de produccién futura, desde el momento inicial del
estudio, a partir de una tasa constante y asi consigue una produccién esperada cada mes. En
cada momento del tiempo futuro analizado se suman el valor de las previsiones de produccion
dentro de una longitud temporal igual a la visién del empresario y asi se obtiene el valor de la
produccién futura en el mes t. Con el fin de poder realizar la valoracién de la opcidn, se asume
que el rendimiento de la produccidn futura es la tasa libre de riesgo.

El arbol binomial como herramienta de valoracion
La determinacion de los valores del arbol binomial

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

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

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

* Elfactor “u” que determine el valor de la produccidn futura si ésta aumenta, por lo que
debera ser mayor a uno.

* Elfactor “d” que determine el valor de la produccidn futura si ésta disminuye, por lo que
debera ser inferior a uno.

De este modo, se iguala el rendimiento promedio del valor de la produccion futura con el arbol
binomial, necesitamos que:

Al dividir por a, se obtiene el valor de produccién futura en el inicio del intervalo:

Una vez se obtiene el rendimiento promedio, por otro lado, se establece la varianza del
rendimiento del valor de la produccién futura en un pequefio intervalo At como 6°At, donde O
es la volatilidad de la demanda. Aplicando la definicién de la varianza se deduce que:

o “At=p-uw'+Q—-p)d*—-[p-u+(1—-p)-dl?
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Finalmente, cuando At es pequefio, y teniendo en cuenta la condicién impuesta por Cox, Ross
y Rubinstein (u = 1/d), las dos ecuaciones anteriores se resuelven por medio de:

En el arbol binomial adaptado para determinar las proyecciones de la produccion futura se ha
considerado que el empresario modifica sus previsiones de produccién futura mensualmente
de manera discreta, por lo que el At minimo serd un mes.

e

Nz,
N1,1

No,0 Nz,
N1,0

N2,0

Determinacidn del precio de ejercicio

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

360

Strike,=v-w:-(1+s)+w-—-1
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Donde las variables son:

*  1:visién del empresario.
* w:salario bruto que percibe el trabajador por parte de la empresa.
*  5: porcentaje de cotizaciones sociales a aplicar al salario.

* mi:tasa de crecimiento del coste de indemnizacidn en términos de dia de salario por afio

trabajado. Se divide entre 360 como factor de conversién y asi obtenerla en términos
mensuales.

* t:mes que representa el nodo del arbol binomial, siendo 1’ el valor maximo.

Valoracidn de la opcidn de venta americana

El procedimiento de valoracion de una opcién cuando el arbol binomial estd creado es
relativamente sencillo e intuitivo. Es conocido como induccidn hacia atras o backwards
inductions y consiste en valorar la opcion en las distintitas proyecciones de la produccion
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 opcidon que sera el valor maximo entre el beneficio de ejercer el
derecho de vender o no ejercer.

Put, =Max(strike, — a - w -dV7/;0)

Para calcular el valor de la opcién en los demas nodos siguiendo el proceso de induccién hacia
atrds y finalmente llegar al valor en el momento cero (prima) se ha de considerar en la formula
anterior la posibilidad de que el valor mantener la opcién otro periodo mds sea mayor al
beneficio de ejercer. Es decir, el valor de opcidn en estos nodos serda el maximo entre el
beneficio de ejercer, no ejercer y el valor intrinseco de la opcién. Si a;; es el valor de la
produccidn futura en el nodo, el valor de la opcién algebraicamente es:

Put, = Max {strike, —ay v/ -d"/;e "2 [p- @1t (1 —p)- ff:q;]}

Apartado 4: Analisis de las propuestas y conclusiones

En este Ultimo bloque se desarrolla la parte practica del estudio. En el primer apartado se
introduce el simulador de Contratacién y, a partir de éste, se estudia la sensibilidad de la
contratacién en el actual escenario econdmico y posteriormente se analizan las diferentes
propuestas sobre la Reforma Laboral. En el Gltimo apartado se detallan las conclusiones finales
del estudio sobre la contratacion.

1. Simulacion y analisis.
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Para realizar la parte empirica del trabajo se ha disefiado el Simulador de contratacion, un
software informatico? que permite utilizar el modelo desarrollado a lo largo del estudio para
evaluar: la idoneidad de las medidas propuestas en la Reforma Laboral sobre la contratacion
indefinida y la sensibilidad de ésta a cambios en cada variable de interés.

El contexto empresarial considerado para el andlisis es el de una PYME, representativa del
tejido empresarial espafiol, y el escenario es la situacidn econdmica actual. Las variables de
interés que se han supuesto son:

* Demanda anual cubierta por la estructura basica de la empresa: 300.000€. Entendiéndola
como el volumen de negocio anual que factura una empresa PYME de 15 trabajadores.

* Crecimiento anual esperado de la demanda: 2%. Representa un incremento modesto que
recoge la leve recuperacion de la economia espainola en los préximos afios.

* Vision del empresario: 12 meses. En el escenario de principio de la recuperacion
econdmica a estudiar se considera una visidn relativamente corta ya que la dificil situacidn
del tejido empresarial espanol puede impedir predicciones fiables de largo plazo.

*  Coste variables no salariales por € facturado: 80%. Por esta variable se entiende los costes
adicionales derivados de producir una unidad adicional, excepto los del factor trabajo; ya
que asi se podra determinar la prevision de produccién de tendrd que abastecer el nuevo
trabajador si es contratado.

* Tipo de interés anual: 2%. Teniendo en cuenta que el tipo de interés fijado por el BCE estd
actualmente en el 1%, y la posibilidad de incremento de éste en un futuro préximo,
podemos aproximar la tasa a la que el empresario descontara los flujos fijos al 2%.

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

* Volatilidad anual de la demanda: 30%, ésta muestra la variabilidad de la demanda de un
afio a otro mostrando la incertidumbre caracteristica del momento sobre las futuras
ventas influenciada por el descenso que realizé la demanda interna espafiola a causa de la
crisis.

* Salario bruto mensual que percibe el trabajador: 1.000€. Teniendo en cuenta que el
Salario Minimo Interprofesional (SMI) esta alrededor de los 663€, normalmente aplicado a
los contratos temporales, se ha considerando un salario mas elevado representativo de un
contrato indefinido.

* 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.

* Coste de despido: 45 dias por afo trabajado. Se considera que en caso de despido la
naturaleza serd improcedente. Tal y como se establece en el Estatuto de los Trabajadores
del 2010, el trabajador tendrd derecho a percibir 45 dias por afio trabajado hasta un
maximo de 42 mensualidades.

* Cotizaciones a la Seguridad Social: 28,3%, tasa aplicada a las contingencias comunes
segun la Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el
ano 2010, titulo VIII Cotizaciones Sociales, articulo 129.

2. Estudio de la sensibilidad en el escenario actual
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Una vez descritos los parametros de la situacion actual se puede llevar a cabo el estudio de
sensibilidad, es decir, analizar la elasticidad de la contratacién respecto las variables
susceptibles de ser modificadas con la Reforma Laboral.

Las cotizaciones sociales

Por un lado, se analiza la sensibilidad a las Cotizaciones Sociales. Es decir, ver cdbmo varia la
decisién de contratar a cambios en las cotizaciones que debe pagar el empresario, ceteris
paribus. El grafico siguiente muestra la elevada sensibilidad de la decision del empresario a
variaciones de las cotizaciones de sociales. Muestra de ello, es la distancia temporal que se
produce en la contratacién segun si las cotizaciones son nulas (el empresario decide contratar
en el mes 7) o si son del 50% (el empresario contrata en el mes 13).

Mes Sensibilidad de las Cotizaciones Sociales
14

12 - /_/—/
10
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—— Contratacion Cotizacion S.

El coste de indemnizacidn

Se analiza la sensibilidad de la contratacidn indefinida a los costes de indemnizacién. A
diferencia de lo que en un principio se podria pensar sobre el peso de los costes de despido en
la decisidn del empresario, se puede comprobar cdmo la variaciéon de éstos no influye en la
contratacién de nuevos empleados. Esto se debe, entre otras cosas, al hecho de que la visidn
el empresario es limitada en el tiempo, sélo tiene en consideracién 12 meses por lo que los
costes de indemnizacidn son calculados sobre un afio de trabajo; y ademds cabe la posibilidad
de que estos costes no se originen. El valor de estos costes varia muy poco segun el nivel de
proteccion del puesto de trabajado, siendo las diferencias no lo suficientemente importantes
como para afectar la decisidon del empresario.
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Mes Sensibilidad de los dias de indeminizacién
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., Dias de Indemnizacién
— Contratacion

El periodo de carencia

Esta variable se entiende como el plazo inicial en el que el trabajador no acumula antigiiedad
para los costes de indemnizacidn, a mayor nimero de meses de carencia en el cdmputo de los
costes de indemnizacién, mayor contratacidon. Aunque se debe remarcar que la sensibilidad de
la contratacién a esta variable es muy débil, el incentivo a la contratacién permanece fijo.

Mes Sensibilidad de la carencia de indeminizacion
12
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—— Contratacién Carencia.

El factor de descuento de las previsiones.

Finalmente, el factor de descuento de las previsiones a causa de la situacién econdémica;
aunque no sea susceptible de modificacién por parte de los agentes econémicos, si que se
puede impulsar indirectamente a partir medidas que promuevan el crecimiento econdmico.
Como se ve en el gréfico, la contratacidn 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 contratacién. En el
escenario de un 0% de descuento sobre las previsiones futuras, el empresario decide contratar
en el mes 8, mientras que en otro escenario con una visién pesimista de las perspectivas
futuras de la economia (50% de descuento) contrata 5 meses mas tarde.
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Contratacion Factor de descuento.

3. Estudio de las propuestas

Después de evaluar la sensibilidad de la contratacion a las principales variables del Simulador
en el contexto actual, se estudiaran las propuestas sobre la Reforma Laboral de los diferentes
agentes econdmicos a través del disefio de tres escenarios definidos por las variables
comentadas al principio del apartado. Las propuestas analizadas son: la generalizacion del
contrato de fomento del empleo indefinido promovido por el Gobierno; la introduccién del
Modelo Austriaco, defendido por los agentes sindicales; y la reduccion de las cotizaciones
sociales por parte de la Patronal.

Los escenarios se han definido de la siguiente manera:
Escenario 1: Contrato de fomento del empleo indefinido

Una de las propuestas del Gobierno para la Reforma Laboral ha sido la generalizacién del
Contrato de fomento del empleo indefinido a todos los colectivos. Dicho contrato tiene
ventajas para el empresario por lo que respeta a los costes de despido. En caso de extincién
del contrato improcedente, el empresario debe pagar 33 dias por afo trabajado al trabajador
hasta un maximo de 24 mensualidades y unas cotizaciones sociales del 28,30%. Este tipo de
contrato permite al empresario percibir determinadas bonificaciones segin el tipo de
trabajador que contrate. En este escenario no hemos considerado ningun tipo de bonificacion.

Escenario 2: El Modelo Austriaco

La propuesta de los sindicatos es un sistema de indemnizaciones disefiado como un fondo
movil para cada trabajador, donde el empresario aporta de manera mensual el 1,53% del
salario bruto de éste, seguido de una reduccién de los dias por afio trabajado en caso de
despido. En el escenario se tomara la aportacion mensual al fondo como un incremento en las
cotizaciones sociales llegando a un nivel del 30%, y unos dias de indemnizacién por afo
trabajado de 20.

Escenario 3: Reduccion de las cotizaciones sociales

Por su parte, la patronal ha exigido una reduccién de las cotizaciones a la Seguridad Social
como principal medida a debatir en la Reforma Laboral junto con la generalizacion del
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Contrato de fomento del empleo indefinido. Actualmente, los tipos de cotizacion en el
Régimen General de la Seguridad Social para contingencias comunes es del 28,30 %,
suponiendo el 23,60 % a cargo de la empresa y el 4,70 % a cargo del trabajador®. Debido a que
en sus intervenciones publicas no han especificado la cuantia deseada de la reduccidn,
nosotros hemos considerado una reduccion 29% que supone unas cotizaciones a la Seguridad
Social del 20% en total; y unos costes de indemnizacidn de 33 dias por afo trabajado hasta un
total de 24 mensualidades.

4. Resultados
Los resultados que hemos obtenido son:

En el escenario 1, el empresario decidird contratar un nuevo trabajador dentro de 11 meses,
momento en el que el valor del produccion menos los costes salariales de ese puesto de
trabajo adicional (swap) es superior al valor de la posibilidad de despido (prima de la opcidn).
Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el ejercicio de simulaciéon de la situacién
actual donde el empresario contrataba en el mes 11, podemos concluir que la reduccién de los
costes de despido no incentiva la contratacion.

En el escenario 2, el empresario decidird contratar un nuevo empleado en el mismo momento
que el escenario 1 y que en el escenario de la situacidn actual, es decir, en el mes 11. Este
resultado nos permite observar como los efectos positivos de la reduccién de los costes de
despido se compensan con los efectos negativos del incremento de las cotizaciones sociales;
por lo que se puede concluir que dicho modelo (el modelo Austriaco) no incentiva la
contratacion.

En el escenario 3, la decisién de emplear un nuevo trabajador se lleva a cabo en el mes 10, un
periodo antes que los escenarios 1 y 2. Esta anticipacion de 1 mes permite concluir que la
medida que incentiva mas el contrato de nuevos trabajadores es la propuesta de la patronal.

5. Conclusiones

Las conclusiones que se pueden extraer de los resultados obtenidos en la simulacién son por
consiguiente: la variable que mayor peso tiene en la decisidon de contratar del empresario es el
nivel de las cotizaciones sociales, ya que suponen un coste mensual seguro; cuanto menor sea
su cuantia antes se producira la nueva contratacion. Por ello, se concluye que la contratacion
presenta una elevada sensibilidad a cambios en la tasa impositiva sobre el factor trabajo. De
modo que si el objetivo primordial de la Reforma Laboral es reactivar la contratacion
indefinida, seria necesario reducir las cotizaciones sociales a cargo de la empresa como medida
principal.

Por otro lado, se puede afirmar que la segunda variable de interés, los costes de
indemnizacion, no influye en la decisién del empresario en el momento de la contratacién. Por
tanto, podemos concluir que cualquier cambio en los costes de indemnizacion tendra un
efecto neutro en la reactivaciéon de la contratacion indefinida, por lo que no se deben de
considerar como un pilar de la Reforma Laboral si, como hemos dicho anteriormente, su
principal objetivo es incentivar la contratacion de nuevos trabajadores.

23Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2010, titulo VIII
Cotizaciones Sociales, articulo 129.



LOS DERIVADOS FINANCIEROS COMO HERRAMIENTA PARA EVALUAR LA REFORMA LABORAL

Con el objetivo de reactivar el mercado laboral, podemos afirmar que seria importante la
realizacion de medidas econdmicas adicionales que consoliden la confianza de los
empresarios, juntamente con la reforma laboral.

Se debe de tener en cuenta que el objetivo final de esta reforma no es a corto plazo sino a
medio-largo plazo. Las medidas propuestas por los diferentes agentes no buscan incentivar la
nueva contratacion a cualquier precio, sino mejorar las caracteristicas del mercado laboral
espafol, conseguir que sea mas dindmico, mas flexible y a la vez mas seguro para el trabajador
(sobre todo para el temporal); factores que afectan directamente la contratacidn.

Uno de los problemas que pueden aparecer al intentar abarcar tantos objetivos es que los
efectos de las diferentes medidas se contrarresten.
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