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Resumen: Este trabajo analiza los motivos a los que obedece el interés reciente de las autoridades de competencia europeas en examinar la naturaleza potencialmente anticompetitiva de ciertas prácticas asociadas a la financiación sindicada. El proceso de sindicación en el mercado primario conlleva riesgos anticompetitivos en la medida en que exige algún grado de concertación entre partes financieras competidoras. La cuestión clave es si la formación de un sindicato y el inevitable intercambio de información comercial entre acreedores que comporta pueden dar lugar a una conducta colusoria. En caso de que las autoridades de competencia logren acreditar la existencia de posiciones de dominio en ciertos mercados relevantes, tampoco se puede descartar que algunas prácticas (pre)contractuales propias de la financiación sindicada resulten abusivas. 
Abstract: This paper addresses the underlying reasons for the interest recently shown by EU competition authorities in analyzing potential competition issues related to syndicated lending. Syndication carries inherent competition law risk as it requires at least some degree of cooperation between competitors. The key competition law concern is that syndication and the unavoidable exchange of competitively sensitive information it requires between lenders may lead to potentially anti-competitive co-ordination. In addition, if EU competition authorities were able to prove the existence of dominant positions in certain relevant markets, it cannot be ruled out that at least some (pre)contractual practices of syndicated financing may be found to be abusive. 
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En su “Management Plan” publicado el 15 de febrero de 2017,  la Dirección General de Competencia de la Comisión Europea sitúa entre sus prioridades de investigación los aspectos de competencia relacionados con la negociación y conclusión de contratos de financiación sindicada[footnoteRef:1]. Esta declaración de principios se materializará con toda probabilidad en el encargo de un estudio sobre “estructuras de mercado” y “cuestiones potenciales de competencia” en Alemania, Francia, Países Bajos, Polonia, España y el Reino Unido, cuya licitación se ha publicado recientemente. El encargo de la Comisión comprende el análisis de las “dinámicas entre actores del mercado”, sobre todo las restricciones a la liquidez de los mercados secundarios de sindicación, la presencia de entidades de shadow banking y las diferencias en el poder de mercado según el tipo de partes financiadas. En cuanto a las posibles conductas anticompetitivas, el foco estará en los intercambios de información en la fase de originación, la formación del sindicato en el mercado primario, las cláusulas contractuales de marketflex y reverseflex, las obligaciones financieras (financial compliance covenants), la vinculación de servicios accesorios y los pactos de refinanciación y restructuración. Entre las áreas de práctica el objeto del estudio menciona expresamente financiaciones de proyectos –especialmente los de naturaleza transfronteriza y que cuenten con subvenciones de la UE– y de adquisición apalancada (LBO).  [1:  Management Plan 2017, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/management-plan-comp-2017_en_0.pdf (último acceso 21/02/2018), véase pág. 11 y nota al pie 31.] 

Por su parte, la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido publicó una nota de prensa en febrero de 2017 en la que declara estar investigando a varias entidades financieras por conductas anticompetitivas relacionadas con el intercambio de información que vaya más allá de lo estrictamente necesario para la formación de un sindicato[footnoteRef:2]. En fechas recientes la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha expresado su interés en investigar la contratación de derivados de tipos de interés utilizados como instrumento de cobertura de riesgo de créditos sindicados y ha procedido a incoar expedientes sancionadores contra cuatro entidades[footnoteRef:3].  [2:  Véase FCA Regulation Round-up, febrero de 2017: https://www.fca.org.uk/publication/documents/rru-february-2017.pdf. La Financial Conduct Authority del Reino Unido ya trató algunos problemas asociados a los contratos de financiación sindicada en su informe de octubre de 2016 y descartó, en principio, su naturaleza anticompetitiva. Véase informe final de octubre de 2016: https://www.fca.org.uk/publications/market-studies/investment-corporate-banking (último acceso 22/02/2018). ]  [3:  Véase nota de prensa de 7 de abril de 2016: “La CNMC incoa expediente sancionador contra Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Banco Sabadell, Banco Santander y Caixabank por posibles prácticas restrictivas de la competencia”: https://www.cnmc.es/node/232272 (último acceso 21/03/2017). El pliego de concreción de hechos parece que fue remitido a las cuatro entidades afectadas en enero de 2017. Véase: http://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/01/24/mercados/1485285611_808237.html (último acceso 22/02/2018). ] 

Este trabajo analiza los aspectos potencialmente anticompetitivos asociados a la negociación y conclusión de contratos de financiación sindicada a la luz de las directrices generales formuladas por la Comisión Europea, FCA y CNMC. En particular, analiza la naturaleza potencialmente anticompetitiva de ciertas prácticas que tienen lugar en las fases de originación y sindicación en el mercado primario, esto es, los sondeos de mercado entre la solicitud de financiación y la suscripción de la carta de mandato, las actuaciones del MLA como facilitador de un cártel y las prácticas anticompetitivas de las entidades colocadoras en posición de dominio colectiva. 
