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cobertura, etc.) que suponen juicios
de valor sobre la intencionalidad del
cliente. La regulacion deberia asegu-
rar que el cliente queda informado
con precision de las consecuencias
futuras del derivado, tanto por el
efecto inducido por las distintas valo-
raciones que puede alcanzar el subya-
cente en los momentos de la liquida-
cién, como por las repercusiones que
puedan derivarse de posible insolven-
cias de intermediarios y contrapartes.
Ejemplos de varios escenarios fu-
turos (buenos, malos e intermedios)

necesariamente en los contratos bila-
terales.

Por ello, considero que durante un
plazo suficientemente dilatado,
deben seguir existiendo determina-
dos derivados OTC que se puedan
contratar de forma bilateral, sin que
se produzca ningin tipo de penaliza-
cién. La flexibilidad que proporcio-
nan a las partes y el ahorro de costes
que suponen, redundan en beneficio
de la eficiencia del mercado. En mi
opinidn, los cambios de la regulacién
deberian encaminarse a mejorar la
tipificacién, comercializacién y docu-
mentacion de los derivados OTC,
mas que a penalizarlos.

iempre controvertidas, los de-
rivados han alcanzado noto-
riedad una vez mas a raiz de
la reciente crisis internacio-
nal. Especialmente los derivados
OTC (over-the-counter) que son
aquellos que se contratan de forma
bilateral, sin la intervencion de una
Bolsa o Cimara de Compensacion.
Estos derivados, que han alcanza-
do un volumen de contratacién muy
superior al de los derivados bursati-
les, presentan una amplisima tipolo-
gia: desde contratos sofisticados de
riesgo de crédito, como los CDS,
hasta los denominados “seguros de
cambio”, que contratan habitualmen-

garantizados los cumplimientos de
las contrapartes, mediante €] estable-
cimiento de garantias similares a las
que existen para los derivados bursa-
tiles. Es decir, propone que se gene-
ralicen las cdmaras de contrapartida
que han aparecido en los dltimos
afios, a medida que se han ido estan-
darizando las condiciones contrac-
tuales de ciertos derivados OTC, tales
como derivados de crédito y swaps
de tipo de interés.

Asimismo, el G-20 propone el au-
mento de los requisitos de capital
para las entidades financieras que
negocien derivados OTC fuera de los
mencionados mercados organizados.

-

! serian una buena forma de docu-
mentar debidamente un derivado.
Ello evitaria, por ejemplo, casos co-

te muchas empresas que realizan Estas iniciativas preocupan a las Veamos un par de ejemplos de po- El G-20 nocidos por la prensa en los que un
operaciones en moneda extranjera. entidades financieras y a muchos sibles refuerzos de la regulaciéon. En propone cliente quiere cancelar un seguro
El G-20 incluye a los derivados usuarios habituales de estos produc- | primer lugar, un derivado cualquiera que se que ya no le interesa y se encuentra
OTC en una lista de debilidades ob- tos. Por un lado, piensan que la pro- | y, desde luego, un derivado OTC, que lo que contraté realmente era un
servadas en el mercado que pudieron | pia flexibilidad de estos derivados debe ser liquidado utilizando Gnica- genera- derivado OTC, que no entiende, para
contribuir al desencadenamiento de -tan apreciada en el mercado- difi- mente variables observables por licen las cuya cancelacion debe realizar un
la crisis financiera. Se les atribuye, al | culta su estandarizacién, condiciéon todos los actores, publicadas de ‘cimaras desembolso importante.
menos, dos caracteristicas negativas: | previa para que puedan negociarse forma totalmente objetiva. La regula- En resumen, considero que la me-
propiciar un riesgo sistémico (in- en una plataforma centralizada. ci6én solo debe admitir la contrata- de contra- jora de la tipificacién y documenta-
cumplimiento de la contraparte) y Por otro lado, consideran que la cién de derivados OTC en los que partida’ cién relacionada con la contratacion
falta de transparencia en algunos contratacién centralizada aumenta- ninguna de las partes pueda tener in- que h an de los derivados OTC podria mejorar
mercados. ria los costes de las operaciones, ya fluencia directa en la determinacion E su imagen y transparencia, evitando
Para hacer frente a estas debilida- que las partes intervinientes en estos | de la valoracién del subyacente al aparec IdO la aparente persecucién que se ha
des, el G-20 esti proponiendo la derivados tendrian que hacer frente que el derivado esta referido. Segun- en los abierto contra ellos. Sin perjuicio de
puesta en marcha de Bolsas o plata- a los gastos de las propias platafor- do, la documentacién de comerciali- ﬁlnm os que, simultineamente, se vayan es-
formas organizadas y trasparentes mas y, adicionalmente, deberian zacion y contratacion de los deriva- o tandarizando e incorporando a cé-
donde se puedan negociar y liquidar | efectuar pagos en concepto de dep6- | dos OTC debe evitar el uso de térmi- anos maras de contrapartida organizadas,

derivados OTC, de forma que queden

sito o garantia, que no se producen

nos o conceptos equivocos (seguro,

en la medida de lo posible.

Servicios minimeos

urante la hqg}ga

scribia recientemente en

estas paginas sobre la

proteccién, durante la

huelga, de los servicios
esenciales de la comunidad, po-
niendo de manifiesto como la falta
de desarrollo legislativo del man-
dato constitucional de regular el
ejercicio del derecho de huelga
provoca graves distorsiones en los
supuestos en que se ven afectadas
empresas prestadoras de servicios
priiblicos esenciales. Muchas de
esas distorsiones estan asociadas
al mecanismo existente para la
proteccion de estos, que no es otro
que el de la fijacion, por parte del
Gobierno, de los servicios minimos
que han de prestarse para garanti-
zar dicha proteccién.

Vuelvo sobre el tema porque, en
determinadas ocasiones, la confu-
sion existente llega a extremos in-
concebibles, gravemente perjudi-
ciales para las empresas y para los
usuarios de los servicios prestados
por las mismas. Un buen ejemplo
de ello lo ofrecen las 6rdenes mi-
nisteriales dictadas para fijar los
servicios minimos en el transporte

aéreo, en los supuestos de huelgas
convocadas por los sindicatos de
tripulantes de cabina.

En dichas 6rdenes se distingue,
en la prestacion laboral de los tri-
pulantes, entre aquellas activida-
des que vienen exigidas por la se-
guridad del vuelo y aquellas otras
que integran los servicios de aten-
cion a los pasajeros. Y se viene a
decir, aungue no tan claramente,
que para proteger al maximo el
ejercicio del derecho de huelga, e
imponerle el minimo sacrificio, a
los trabajadores designados para
cubrir los servicios minimos se les
pueden exigir las actividades re-
queridas por la seguridad del
vuelo, pero las de mayordomia o
atencion al piblico solo en deter-
minadas circunstancias perento-
rias (pasajeros de riesgo, como dia-
béticos, con otros regimenes espe-
ciales e infantiles, asi como los de
vuelos de mas de seis horas de du-
racioén).

Ello da lugar, en la practica a la
frecuente negativa de los tripulan-
tes designados para los servicios
minimos a cumplir funciones dis-

tintas de las de seguridad, o al al-
terar el cumplimiento de esas
otras funciones cuando, por las
circunstancias concurrentes (vue-
los de mas de seis horas de dura-
cién) es indiscutible que han de
prestarlas. Negativa que se ampara
en que los trabajadores estan ejer-
ciendo el derecho de huelga, como
implicitamente reconocen las 6r-
denes ministeriales. .

Nadie puede pensar

que un piloto que cubra
servicios minimos pueda
alterar el contenido

de su prestacion

Aqui nos situamos directamente
en el reino del absurdo. Los traba-
jadores designados para cumplir
los servicios minimos no ejercen,
por definicién, el derecho de huel-
ga. Su derecho ha sido, precisa-
mente, sacrificado para asegurar
que se presten los servicios que se
consideran esenciales para la co-

munidad. Quienes prestan los ser-
vicios minimos estan trabajando
porque se les impide ejercer el de-
recho de huelga. Podra discutirse,
y sobre ello se pronuncian conti-
nuamente los Tribunales, si el sa-
crificio del derecho de huelga que
implica la fijacién de servicios mi-
nimos, esta justificado, guarda la
debida proporcionalidad, etcétera.

Pero una vez producida esa fija-
cién, quien trabaja en cumpli-
miento de lo previsto en la misma
no ejerce el derecho de huelga, no
es huelguista, y no tiene por tanto
titulo juridico alguno para incum-
plir parcialmente su prestacién la-
boral ni para alterar las modalida-
des habituales de cumplimiento de
la misma. '

Convocada una huelga, existen
solo dos situaciones posibles para
los trabajadores: la de quienes
ejercen €l derecho y la de quienes
no lo ejercen, bien porque volunta-
riamente no sigan el llamamiento
sindical, bien porque su derecho se
vea sacrificado, imponiéndoseles
la obligacion de trabajar para
cumplir los servicios minimos es-
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tablecidos. No hay un tertium
genus que la Administracion
pueda inventar, de trabajadores
que serian un poco huelguistas o
que ejercerian un poco el derecho
de huelga. Quienes prestan servi-
cios minimos trabajan y perciben
integramente sus retribuciones,
por lo que no existe motivo alguno
para que no cumplan también in-
tegramente su prestacién laboral.
Mixime cuando en otros casos el
tema ni se plantea: nadie puede
pensar que un piloto que cubra
servicios minimos pueda alterar el
contenido de su prestacion, o que
un conductor de autobis pueda
conducir méas despacio, negarse a
poner el aire acondicionado o sal-
tarse paradas.

Necesitamos un bafio de cordu-
ra y de racionalidad en todas estas
cuestiones. Lo que vuelve a poner
de manifiesto la grave irresponsa-
bilidad del legislador al seguir ig-
norando el mandato constitucio-
nal, y exige de nuestros jueces y
Tribunales un esfuerzo interpreta-
tivo para evitar situaciones tan ab-
surdas como las planteadas.



