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ESMA publicé el 12 de julio de 2023 un Informe en el que aborda el posible tratamiento que merecen las practicas
de cobertura con antelacion o previa (conocidas en inglés como pre-hedging) llevadas a cabo por los proveedores
de liquidez en la negociacion de instrumentos financieros. Para ello, el documento publicado realiza un analisis de
las respuestas recibidas a raiz de la consulta publica (en concreto, un “call for evidence” -CfE, por sus siglas en
inglés-) lanzada en julio de 2022.En particular, ESMA estudia en esta CfE dos supuestos concretos relacionados
con el pre-hedging: (a) la negociacién que llevan a cabo los proveedores de liquidez en el contexto de sistemas de
peticion de cotizacion (“request for quote” en inglés, -RFQ-) antes de la aceptacion de la cotizacion por el cliente y
(b) la negociacién que llevan a cabo los proveedores de liquidez con antelacién en prevision de una orden de un
cliente.Como punto de partida, ESMA parte de la definicion recogida en la CfE sobre el pre-hedging y entiende que
se trata de aquella actividad de negociacion que lleva a cabo una empresa de servicios de inversion (ESI) siempre
que esta reuna la siguientes caracteristicas: (a) se realice por cuenta propia; (b) su objetivo consista en mitigar el
previsible riesgo de inventario derivado de posibles operaciones entrantes (procedentes de clientes); (c) se realice
con caracter previo a la ejecucion de dichas operaciones potenciales y (d) se realice en interés y beneficio del
cliente (al menos, parcialmente) o para facilitar la ejecucion de las posibles operaciones entrantes.

Controversia respecto al pre-hedging y ventajas de su utilizacion

ESMA se hace eco en el Informe de un trabajo académico® en el que se sugiere que determinadas practicas de pre-
hedging podrian dar lugar a un precio final perjudicial para los clientes. Concretamente, se alude al conflicto de
intereses en el que podrian incurrir los intermediarios cuando con ocasion de operaciones sobre derivados decidan
realizar pre-hedging llevando a cabo transacciones sobre los activos subyacentes de tal manera que provoquen que
el precio de dichas operaciones de derivados resulte mas favorables para ellos, en perjuicio de sus clientes.Algunos
participantes del mercado opinan que los posibles riesgos de esta préactica pueden acentuarse cuando los clientes
emplean varios RFQ competitivos o para el caso de RFQ sobre activos de alta liquidez.Entre las respuestas a la
CfE, se recibieron argumentos en contra del pre-hedging llegando una parte interesada a equipararlo al front-
running? en ciertos casos (en particular, si se negocian volimenes similares y en la misma direccion que los que
tienen lugar en una RFQ). Asimismo, otras respuestas indicaron que en mercados competitivos de RFQ, el pre-
hedging compromete la integridad del mercado ya que genera mayores costes de slippage®, ademas de poder
provocar condiciones de competencia desiguales cuando un proveedor de liquidez lo realiza mientras que otros no.
Por ultimo, y como nuevo concepto denominado “free-optionality” que surge de una de las respuestas recibidas al
CfE, el Informe ilustra como un proveedor de liquidez podria trasladar su riesgo de mercado al cliente, sin
trasladarle los posibles beneficios que pudieran generarse*.No obstante, y en sentido contrario, en la CfE ya se
sefialaba que el pre-hedging es una practica frecuente en los mercados financieros y que no esta prohibida en
otras jurisdicciones® (siempre que se cumplan ciertos requisitos). En este sentido, ESMA incorpord en el
documento ciertas referencias a iniciativas transfronterizas que tratan esta practica® y a los factores bajo los
cuales se consideraria valida.Asimismo, la CfE incorpora argumentos de participantes del mercado recibidos en
consultas previas de ESMA” argumentando que la practica en cuestion logra una reduccion del riesgo de mercado,
con menor volatilidad y menores costes en general, ademas de mejores cotizaciones para los clientes. Las
respuestas a la CfE que argumentan a favor de la practica de pre-hedging, reiteran que esta facilita la posibilidad
de ejecutar 6rdenes de gran tamafio que de otro modo serian complejas de llevar a cabo, ademas de sefialar que se
trata de una herramienta necesaria para que los bancos y las ESI gestionen eficazmente su riesgo.

Después de considerar los distintos argumentos recibidos tras la CfE, en un sentido y el otro, ESMA concluye que
el pre-hedging consiste en una practica de mercado de caracter voluntario que podria dar lugar a conflictos de
interés o comportamientos abusivos, los cuales deberan ser considerados en desarrollos futuros sobre la materia.



En esta linea, ESMA ya ha considerado para su analisis la norma 5270 de FINRA, sobre como actuar en el
supuesto de operaciones de bloques (customer block orders?). No obstante, el Informe destaca que tiene todavia
que estudiar si esta norma abarca o no el supuesto en el que un proveedor de liquidez realiza una operacion de
pre-hedging antes de haber aceptado la cotizacion del cliente.

Pre-hedging en el ambito del Reglamento de Abuso de Mercado (MAR)®
RFQ como informacion privilegiada

En la CfE, ESMA recopilé ciertas evidencias para que se evaluase si una RFQ puede ser considerada informacion
privilegiada, de conformidad con la definicién contenida en el articulo 7(1)(a) de MAR'°.Asimismo, también se
planteo a los participantes del mercado si las cotizaciones comprador y vendedor -two-way cuote- (conocidas como
solicitudes de mercado o RFM -request-for-market-) pueden considerarse como informacion precisa y constituir
informacion privilegiada.En respuesta a todo ello, los argumentos recibidos de los participantes indican que las
RFQs no debieran considerarse de forma sistematica como informacidén privilegiada (ya que una equiparacion se
apartaria de la lectura actual de MAR).Por ello, ESMA reconoce que un enfoque caso por caso parece necesario
para evaluar si una RFQ puede considerarse informacion privilegiada y, cuando asi se considere, se sefiala que
debera tenerse en cuenta la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la UE sobre la materia®'.

Indicadores de conducta legitima e ilegitima bajo MAR

La CfE plantea unos parametros a considerar para evaluar la legitimidad de las préacticas de pre-hedging bajo
MAR.

En primer lugar, se tiene en cuenta la posicion de los sujetos ante la actividad de pre-hedging y se concluye que
aquellos agentes que no asuman riesgos al concluir operaciones (es decir, no negocien por cuenta propia), no
tendrian motivos para desempenar esta practica. El feedback recibido al respecto comparte esta postura.

En segundo lugar, se estima que el pre-hedging debe responder también a necesidades de gestion de riesgos. Esta
gestion, a su vez, tendra en cuenta los casos en los que se considera necesaria para este fin, la probabilidad de
ejecucion de la operacion y los instrumentos utilizados. Las respuestas a la CfE muestran que los participantes del
mercado apoyan una evaluacion caso por caso de las diferentes practicas y se hace referencia a las guias
existentes de GFXC!? y FMSB!? para que sean utilizadas como un buen punto de partida para identificar practicas
legitimas. No obstante, hay consenso generalizado en que no puede considerarse la actividad como legitima
cuando no haya expectativa de concluir la operacion. En cuanto a los instrumentos sobre los que puede recaer el
pre-hedging, existe acuerdo en que cualquier tipo de instrumento relacionado con una RFQ es valido siempre que
el pre-hedging se realice en relacion con esa RFQ. Asimismo, el documento sugiere que contintie evaluandose, caso
por caso, si el uso de instrumentos altamente diversificados puede considerarse como un indicador de conducta
legitima.

En tercer lugar, se trata el interés del cliente y si el consentimiento expreso del cliente para el pre-hedging
acredita ese interés implicitamente. Si bien, este parece que podria usarse como un indicador, ESMA y los
participantes sefialan que el consentimiento por si solo no impide que se produzcan conductas ilegitimas. No
obstante, mientras que un grupo participantes alude en sus respuestas al permanente interés para el cliente al
contar con mejores cotizaciones o mejor ejecucion, otros consideran que las variaciones de precio que se provocan
en su proceso son contrarias a los intereses del cliente. ESMA, atendiendo a ambas posturas simplemente concluye
que el interés del cliente sera estimado entre los criterios a considerar en las evaluaciones caso por caso.

La liquidez del instrumento como posible indicador de comportamiento ilegitimo

La mayoria de las respuestas recogidas en el documento de ESMA indican que la liquidez no debe ser considerada
como un indicador de comportamiento ilegitimo con caracter general. Se subraya que otras cuestiones, como el
tamafo de la operacion, la tipologia de instrumento financiero y las noticias relevantes del mercado, deberan ser
también consideradas. En la misma linea, ESMA vuelve a decantarse por las evaluaciones caso por caso, las cuales
deben observar criterios/indicadores, entre los que se encuentra la liquidez, con objeto de vigilar si se ha
producido una conducta ilegitima y, en consecuencia, un impacto negativo al cliente.

Pre-hedging y sus implicaciones respecto a la Directiva y el Reglamento sobre mercados de
instrumentos financieros (MiFID II/MiFIR)4

Tipos de clientes impactados por el pre-hedging

Como es sabido, MiFID considera a los tipos de cliente en funcién de su experiencia y conocimientos para adaptar



la proteccion del inversor que le corresponde a su perfil. En una primera aproximacion ESMA observd que esta
actividad tiene lugar fundamentalmente en mercados mayoristas, con ESI y contrapartes elegibles como actores
principales. No obstante, las respuestas a la CfE arrojan que también, en menor medida, clientes profesionales
participan en esta actividad (incluso clientes minoristas esporadicamente). En consecuencia, ESMA indica que las
guias que se desarrollen al respecto abarcaran no solo a las RFQs de las contrapartes elegibles, sino también a las
de clientes profesionales.

Conflictos de interés

MIiFID II prevé que las ESI deben identificar y prevenir o gestionar los conflictos de interés que puedan surgir
entre ellos y sus clientes de forma que no les afecten'®. Concretamente, cuando se obtenga un beneficio a expensas
del cliente y cuando no estén alineados los intereses del cliente y proveedor. Para ello, las ESI deberan contar con
politicas de conflictos de intereses escritas y medidas adicionales para mitigar estos riesgos, ademds de divulgar
los conflictos de intereses a sus clientes cuando no se puedan prevenir o aliviar.Por un lado, la mayoria de las
repuestas a la CfE arroja que los participantes actualmente incorporan en sus procedimientos internos previsiones
especificas sobre la practica de pre-hedging, si bien, solo una repuesta desarrolla el detalle de su contenido. Por
otro lado, no se ha podido observar en las respuestas una practica de mercado comun sobre la divulgacion de esta
practica a los clientes, ni siquiera recogida en los términos de los contratos. En consecuencia, ESMA considera que
cualquier orientacidn futura previsiblemente contemplara la obligacion de incorporar explicitamente referencias a
sobre el pre-hedging en sus politicas de conflictos de interés.

Otras consideraciones de la CfE

Para terminar, ESMA intentd recabar comentarios en la CfE de los participantes del mercado sobre la relacion
entre posibles practicas abusivas por parte de quienes solicitan cotizaciones y la obligacién recogida en MiFID II
que tienen las ESI de aportar informacioén clara y no engafiosa (a contrapartes elegibles).

Por otro lado, también se incluy6 en la consulta la posible interaccion entre el pre-hedging, los internalizadores
sistematicos (IS) y los sistemas organizados de contratacion (SOC).

En relacién con ambas cuestiones, ESMA considera que el feedback recabado es muy limitado para poder tomar
una postura.
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