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PRESTAMOS SINDICADOS, DERIVADOS FINANCIEROS Y DERECHO DE LA COMPETENCIA:
LA RESOLUCION DE LA CNMC DE 13 DE FEBRERO DE 2018

Préstamos sindicados, derivados financieros y
derecho de la competencia: la Resolucion de la
CNMC de 13 de febrero de 2018

El articulo resume una reciente y pionera Resolucion de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia, que examina en detalle
por primera vez la aplicacion de las normas espariolas y europeas de
defensa de la competencia a ciertos productos financieros de amplia
utilizacion en los mercados, como los préstamos sindicados y los deri-
vados financieros asociados a ellos.

Syndicated loans, financial derivatives and
Competition law: CNMC Decision of 13 February
2018

The article summarises a recent and pioneering decision by the Span-
ish Competition authority, que examines in detail for the first time the
application of Spanish and EU competition rules to widespread finan-
cial products, such as syndicated loans and related financial deriva-
tives.
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INTRODUCCION

El pasado 13 de febrero la Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia («CNMC») dicto
una Resolucion largamente esperada, en la que
debia decidir si cuatro entidades bancarias espano-
las habian vulnerado las normas nacionales y euro-
peas de defensa de la competencia en la contrata-
cion de determinados derivados financieros, todo
ello en el contexto de la concesion de préstamos
sindicados para financiacion de proyectos (project
finance).

La relevancia del expediente y de la propia Resolu-
cion es dificil de exagerar, se trata del primer caso
en que una autoridad europea de defensa de la
competencia tenia la ocasion de examinar en deta-
lle la aplicacion de las normas antitrust a determi-
nadas practicas habituales del sector financiero,
como la concesion de créditos por parte de un sin-
dicato bancario y la correspondiente contratacion
por el prestatario de derivados financieros (i. e.,
instrumentos de cobertura frente al riesgo de osci-
lacion de los tipos de interés pactados en el crédito
sindicado). Durante los mas de dos afios que duré
la tramitacion del expediente se debatio en ambitos
juridicos y financieros la cuestion de si la futura
Resolucion de la CNMC afectaria a la actividad cre-
diticia de los bancos y, en concreto, a la sindicacion
de préstamos inherente a la actividad de project
finance.

La Resolucion ha clarificado algunas de las cuestio-
nes planteadas, aunque también ha dejado algunas

incognitas pendientes de resolver. El presente arti-
culo pretende resumir unas y otras, asi como suge-
rir ciertas cautelas para el futuro.

LAS CUESTIONES PLANTEADAS

El expediente tramitado por la CNMC planteaba
tres cuestiones sustantivas desde la perspectiva de
las normas de defensa de la competencia y que
resultaban genuinamente novedosas en nuestro
pais (e, incluso, en la propia UE). Estas tres cuestio-
nes son las que se exponen a continuacion.

La negociacion y concesion de créditos
sindicados

La concesion de un crédito o préstamo sindicado,
habitualmente en el contexto de la financiacion de
proyectos, supone una union temporal entre varios
bancos que colaboran puntualmente y forman un
consorcio financiero. Se trata por tanto de acuerdos
de cooperacion horizontal entre entidades financie-
ras competidoras, pero limitados a proyectos con-
cretos, susceptibles de ser examinados con arreglo
alos articulos 1 de la Ley de Defensa de la Compe-
tencia («<LDC») y 101 del Tratado de Funciona-
miento de la UE («TFUE»).

La CNMC ha dictado en el pasado numerosas reso-
luciones (algunas recientes) sobre la aplicacion del
articulo 1 LDC a las denominadas uniones tempo-



rales de empresas («UTE») en diversos sectores
economicos, en cuya virtud dos o mas empresas
competidoras participan en consorcios para presen-
tarse a un concurso o licitacion o, sencillamente,
para la realizacion de un proyecto industrial o
empresarial especifico. Se planteaba por tanto la
cuestion de si la Resolucion extenderia la doctrina
tradicional de la CNMC en materia de UTE a la
sindicacion de créditos (considerando asi el acuer-
do del sindicato como una especie de «UTE finan-
ciera» entre los bancos participes para el proyecto
correspondiente) o si adoptaria un tratamiento
especial por razon de la materia. La cuestion reves-
tia ademads un especial interés en Europa, a la vista
de la simultanea investigacion sectorial iniciada en
2017 por la Comision Europea sobre la compatibi-
lidad de los créditos sindicados con la normativa
europea de defensa de la competencia y la aplicabi-
lidad del articulo 101 TFUE (y no solo del articulo
1 LDQ) al expediente espanol.

Sin embargo, la Resoluciéon no se pronuncia sobre
esta cuestion, mas alla de una mencion genérica
sobre el caracter en principio legitimo de la colabo-
racion interbancaria a través de la sindicacion cre-
diticia («marco de coordinacion a priori licito como es
la sindicacion para el préstamo, vid. p. 89). La razon
probablemente resida en que la Direccion de Com-
petencia no formulo cargos contra la propia sindi-
cacion, sino solo sobre la contratacion de los deri-
vados (vid. infra), por lo que el Consejo de la
CNMC no tuvo que dilucidar la conformidad de los
créditos con las normas de competencia.

No obstante, lo anterior no quiere decir, a mi jui-
cio, que pueda concluirse que los créditos sindica-
dos (u otros acuerdos de cooperacion similares,
como los relativos a la colocacion y aseguramiento
en las emisiones o ventas de valores) quedan extra-
muros de las normas antitrust. Parece razonable a
este respecto aplicar a la financiacion sindicada los
mismos principios generales establecidos por la
CNMC en materia de compatibilidad de consorcios
y UTE con el articulo 1 LDC, esto es, considerar
esos créditos conformes con aquellas normas si
puede establecerse que, antes de decidir participar
en el consorcio con otros competidores, la entidad
en cuestion verificoé internamente —con arreglo a
sus propios procedimientos internos— si se encon-
traba o no en condiciones econdmicas y técnicas
para acometer en solitario el proyecto. Si la res-
puesta es que la entidad carecia de la capacidad de
actuacion individual, su participacion en el consor-
cio con empresas rivales seria incapaz de vulnerar
el articulo 1 LDC. La traslacion al sector financiero
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del principio anterior significaria que cada banco
—una vez conocido el concreto proyecto inversor,
las necesidades de financiacion y el perfil de riesgo
del posible cliente— deberia examinar internamen-
te, aplicando sus herramientas y sistemas de anali-
sis de riesgos, si la politica de riesgo crediticio de la
entidad permitiria la financiacion individual del
proyecto en cuestion, pudiendo acudir licitamente
al sindicato en caso negativo.

LA VINCULACION ENTRE CREDITO Y DERIVADO

Un aspecto central del caso consistia en la vincula-
cion integral entre el crédito sindicado y el deriva-
do contratado como instrumento de cobertura de
bancos y cliente frente al riesgo de oscilacion de los
tipos de interés. En efecto, los contratos examina-
dos en el expediente de la CNMC mostraban que la
concesion del préstamo exigia la contratacion por
el cliente del instrumento de cobertura con los mis-
mos bancos prestamistas.

Se planteaba, por tanto, la cuestion de si las normas
de defensa de la competencia conferian al cliente el
derecho a no contratar el derivado (es decir, de
optar tnicamente por la suscripcion del crédito) y
de si, en caso negativo, el cliente debia tener la
opcion de contratar el derivado con entidades aje-
nas a los bancos prestamistas.

De nuevo la cuestion revestia interés. Por una par-
te, la Direccion de Competencia formulo cargos
contra la vinculacion entre crédito y derivado, por
considerarla contraria al articulo 1 LDC. Por otra,
en 2009 la antigua CNC habia examinado la vincu-
lacion entre créditos hipotecarios y seguros de vida
en el sector de la banca minorista, y determiné la
ausencia de infraccion por la falta de evidencia
sobre acuerdo horizontal entre los bancos que rea-
lizaban la vinculacion (Expte. 2789/09 «Entidades
de crédito»).

La Resolucion ha adoptado una posiciéon pragmati-
ca sobre esta materia. Admite la razonabilidad de
exigir la contrataciéon de algin mecanismo de
cobertura frente al riesgo de oscilacion de los tipos
de interés en proyectos de financiacion con grandes
voltmenes de fondos comprometidos y largos pla-
zos de amortizacion. Dado que es el propio proyec-
to (y no las empresas matrices de la entidad presta-
taria) el que debe generar los ingresos suficientes
para devolver el crédito a los bancos, resulta esen-
cial que las entidades prestamistas exijan al presta-
tario proteger el proyecto frente a futuras e impre-
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vistas oscilaciones de los tipos que pudieran afectar
a su solvencia y, por tanto, a las probabilidades de
devolucion del crédito. Se demostré ademas en el
expediente que el calculo de las condiciones globa-
les de financiacion del proyecto tenia necesaria-
mente en cuenta la contratacion de derivados de
tipos de interés, que conformaban asi, junto con el
propio crédito sindicado, un producto financiero
conjunto y complejo.

En cuanto a si cabia contratar el derivado con ter-
ceros distintos de los bancos financiadores, y a
pesar de que la Direccion de Competencia conside-
16 que el cliente debia tener ese derecho, la Resolu-
cién no se opuso a que los contratos examinados
obligaran al cliente a contratar el derivado de los
mismos bancos financiadores y, consiguientemente,
a que las condiciones economicas del derivado fue-
sen las mismas para todos los bancos del sindicato.
La CNMC parece aceptar en este punto la argumen-
tacion de las entidades, que sostuvieron que la
identidad y comunidad de garantias del crédito
obligaba a que fueran los mismos bancos (y no ter-
ceros) quienes otorgaran el derivado al cliente bajo
unas mismas condiciones econémicas. No obstan-
te, la Resolucion acepta la vinculacion plena entre
crédito y derivado en la medida en que los bancos
se comprometen a ofrecer el derivado al cliente «en
condiciones de mercado» o «a coste cero». Es este
compromiso de ofrecer el derivado en las mejores
condiciones (i.e., en condiciones competitivas de
mercado) lo que justifica que no se permita en el
contrato la prestacion del derivado por un tercero
ajeno al sindicato («No puede aceptarse la elimina-
cion de la competencia de terceros en la provision de la
cobertura si no es porque el cliente va a obtener las
mejores condiciones en el derivado», p. 76).

Parece, por tanto, que los bancos de un sindicato
tienen una eleccion a la hora de exigir al prestatario
la contratacion del derivado como mecanismo de
cobertura: o bien permiten la contratacion del ins-
trumento con un tercero ajeno al sindicato (sin per-
juicio de que parezca razonable que los bancos se
reserven un derecho de tanteo respecto de las condi-
ciones del derivado que puedan ofrecer los terceros
al prestatario), o bien exigen su contratacion a los
mismos bancos, pero «en condiciones de mercado».

Las condiciones econémicas del derivado
Se trata de la cuestion central del expediente y la

que segin la CNMC justifica la declaracion de
infraccion y la imposicion de sanciones a las enti-

dades prestamistas. La Resolucion considera proba-
do (a través fundamentalmente de las grabaciones
de audio aportadas por las partes) que las condicio-
nes aplicadas a los derivados no eran «de merca-
do», por lo que incumplian los términos contrac-
tuales acordados con el cliente y suponfan un
margen o comision implicitos para las entidades
que debia soportar el prestatario.

En concreto, la CNMC examiné dos tipos de deri-
vados contratados como cobertura de oscilacion de
tipos de interés: los collar y los swaps. Los primeros
consisten en un instrumento basado en un nivel
maximo (cap) y en un nivel minimo (floor) que
actuaban como proteccion de prestamistas y pres-
tatario. Si a lo largo de la vida del crédito el tipo de
interés variable que debia pagar el prestatario supe-
raba el cap, se activaba su mecanismo de protec-
cion, consistente en que las entidades financieras
debian compensar al cliente la cantidad que este
debia liquidar por el exceso de tipos (esto es, por la
diferencia entre el cap y el tipo de interés variable
real del mercado). El floor funcionaba en sentido
inverso: si a lo largo del proyecto el tipo de interés
aplicable bajaba por debajo del floor, entonces los
bancos se protegian frente al menor ingreso, y el
cliente debia liquidarles la diferencia entre el floor y
el tipo de interés real. Tipicamente el nivel de cap
lo determina el prestatario, mientras que el nivel de
floor lo suelen fijar los bancos prestamistas (en
ambos casos, como presupuesto previo a la nego-
ciacion del contrato).

Asi, el collar funcionaba como un sistema de cober-
tura reciproco que protegia a prestamistas y presta-
tario frente a la oscilacion de tipos. En el caso del
cap es el prestatario quien adquiere la cobertura a
los bancos, que cobran una prima por dicha pro-
teccion,; en el caso del floor es a la inversa, son los
bancos los que adquieren su cobertura al prestata-
rio, que cobra la prima correspondiente. En los
casos examinados en el expediente los contratos
contemplaban que el derivado se concedia «a valor
de mercado», lo que suponia que el nivel del cap y
del floor debia establecerse de tal manera. Bajo esta
premisa, las primas que debian pagar prestatario y
prestamistas por la adquisicion de sus respectivas
coberturas debian ser iguales, por lo que se com-
pensaban mutuamente y ninguna parte pagaba a la
otra. De ahi que el collar se considerase «a coste
CeTo».

Alo largo del expediente se tratd de determinar si
las entidades financieras habian fijado el nivel del
floor (o del tipo fijo del swap en su caso) a «nivel de



mercado» como estipulaban los contratos o, por el
contrario, a un nivel mas alto que el de mercado.
En este segundo caso la CNMC consideraba que el
prestatario debi¢ haber percibido una prima mas
elevada por la cobertura suministrada a los bancos
prestamistas. En concreto, si el nivel del floor se
fijaba a un nivel superior al que debia establecerse
con arreglo al mercado, la cobertura adquirida por
los prestamistas era mas amplia (i.e., comprendia
una probabilidad mayor de que los tipos cayeran
por debajo del nivel «de mercado»), lo que exigia
que el prestatario debia percibir una prima mas ele-
vada. En palabras de la resolucion: «el derivado ten-
ga un valor negativo para el cliente y positivo para los
bancos desde el mismo momento de la contratacion,
puesto que aumenta la probabilidad de que las liquida-
ciones del derivado se traduzcan en pagos del cliente a
los bancos participes» (p. 72).

La lectura de la Resolucion revela que la conclusion
de la CNMC de que los prestamistas no habian
aplicado un floor (o un swap) en condiciones de
mercado tenfa una base esencialmente factica y
centrada en los audios aportados durante el proce-
dimiento administrativo. No obstante, la cuestion
de fondo que se plantea consiste en como estable-
cer un valor de mercado comun para todos los ban-
cos del sindicato de forma transparente para el
cliente. En este punto, la Resolucion parece abrir
dos posibilidades:

(i) Cada miembro del sindicato remite al presta-
tario una oferta individual de «valor de merca-
do» para el derivado financiero sin discusion
previa con las demas entidades, con la fijacion
del valor comun subsiguientemente por acuer-
do entre sindicato y prestatario (pp. 74y 75 de
la Resolucion). La Resolucion no aclara qué
relacion debe haber entre las ofertas individua-
les y el valor comun acordado con el cliente (p.
ej., valor medio de las ofertas).

(ii) Los bancos establecen de forma colectiva el
valor de mercado del derivado con arreglo a
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una metodologia comun, conocida y transpa-
rente para el cliente, y mediante la utilizacion
de datos publicos y comprobables (pp. 79 y 91
de la Resolucion).

CONCLUSIONES

La Resolucion de 13 de febrero clarifica varias cues-
tiones relevantes, pero deja otras abiertas. Es sin
duda un precedente pionero en la UE que debe
tomarse con cautela (y sobre cuya correccion mate-
rial debera pronunciarse en su momento la Audien-
cia Nacional en el examen de los correspondientes
recursos interpuestos por las entidades). No obs-
tante, y a la espera de las sentencias de la Audien-
cia, pueden apuntarse las siguientes conclusiones:

(i) Préstamos sindicados: suponen una coopera-
cion en principio legitima, si bien parecen apli-
cables los principios generales sobre las UTE y
Derecho de la Competencia.

(ii) Vinculacion préstamo sindicado - derivado
financiero: resulta legitima si se incluye en los
contratos una condicion de «valor razonable de
mercado» que se fije de manera transparente.
La Resolucion parece reconocer a las entidades
prestamistas la capacidad de eleccion entre la
concesion al cliente del derecho a contratar el
derivado con un tercero ajeno al sindicato o la
aplicacion del principio del valor razonable de
mercado.

(i) La fijacion del valor razonable de mercado
debe hacerse de forma transparente para el
cliente. La fijacion colectiva por las entidades
prestamistas del valor del derivado mediante la
aplicacion de un metodologia comun, conocida
para el cliente, y el uso de datos publicos, obje-
tivos y transparentes para el prestatario parece
considerarse aceptable por la CNMC.
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