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¢, Cuando se suspende la cotizaciéon de un valor?!

Una vez admitidos los valores a negociacion en
bolsa los inversores gozan de las ventajas que
proporcionan la liquidez del mercado y la segu-
ridad de las transacciones. La bolsa les asegura
poder comprar o vender en cualquier momento a
través de sistemas organizados de negociacion.
Con la suspension de la negociacién los inverso-
res se ven privados de la posibilidad comprar o
vender sus titulos en el mercado. Podrén hacerlo
fuera de bolsa, en el mercado gris que se crea
cuando las suspensiones se prolongan en el tiem-
po, pero sin las garantias, como la referencia que
proporciona la cotizacion oficial, que ofrece la
bolsa.

Pero las suspensiones son necesarias para pre-
venir el uso de informacion privilegiada y asegu-
rar que todos los inversores disponen de la
misma informacién. Por ejemplo, ante los insis-
tentes rumores de que Indra estaba en negocia-
ciones con Unioén Fenosa para comprar su filial
de consultoria Soluziona, la CNMV procedi6 en
la mafiana del pasado 26 de julio a suspender la
cotizacion del valor, que fue levantada una vez
se confirmaron en hecho relevante las intencio-
nes de estas empresas.

La decision de suspender la negociacion es
competencia de la CNMV. Hay situaciones en
que el deber de suspender esta reglamentado. Asi
ocurre cuando hay una solicitud de opa, supuesto
en el que la CNMV esté obligada a suspender la
negociacion de los valores afectados por la ofer-
ta, suspensién que se prolonga hasta que se pu-
blique el folleto. Pero en otros casos, como el de
la adquisicion de Soluziona por Indra, que no son
de opa, es la CNMV quien decide sobre el mo-
mento de la suspensién y sobre su alcance. Asi la
suspension en este caso, que sélo alcanzo a las
acciones de Indra y no a las de Union Fenosa,
matriz de Soluziona, se adoptd una semana des-
pués de que la prensa econémica hubiera anun-
ciado las intenciones de Indra, con el
consiguiente peligro de que la actuacién tardia
del supervisor pudiera haber facilitado que algu-
nos iniciados se hayan podido enriquecer nego-
ciando con informacién privilegiada, como de
algin modo se refleja en el volumen y en los

cambios en la cotizacion en los dias anteriores a
la suspension.

Es frecuente que ante rumores de operaciones
que afectan a las sociedades cotizadas, la CNMV
suspenda la cotizacion y requiera a las empresas
para que informen al mercado de la realidad de la
situacion. La suspension puede durar menos de
una hora como en el caso de Indra, varios dias
como en la que afectd a Arcelor del 21 al 26 de
junio pasado o incluso meses, como la posterior
a la intervencion de Banesto.

Falta en Espafia un desarrollo reglamentario de
las suspensiones de negociacion que limite la
discrecionalidad de la CNMV, fijando, como es
preceptivo, un plazo maximo a la duracién de las
suspensiones. Por ejemplo, en Italia las suspen-
siones se condicionan a que se den determinadas
situaciones como la falta de difusion de informa-
ciones relevantes, la insolvencia o la disolucién
del emisor, o las salvedades de los auditores y su
duracién no puede ser superior a 18 meses,
transcurrido el cual se debe proceder a la exclu-
sion de la negociacion.

La suspension puede acordarse de oficio por la
CNMV, pero también a instancia de la sociedad
rectora de la bolsa, quien, en caso de urgencia,
puede acordar por si misma la suspension. Asi
ante noticias o incidencias en el desarrollo de la
sesion que pudieran afectar al sistema de contra-
tacién, la bolsa puede interrumpir cautelarmente
la contratacion durante el tiempo imprescindible
para que se conozca el exacto alcance de la noti-
cia o se resuelva la incidencia.

Ademas junto a estas medidas cautelares, la
sociedad rectora de la bolsa con el fin de preve-
nir las crisis bursatiles gestiona las fuertes varia-
ciones que pueden producirse en los precios de
los valores cotizados. Tradicionalmente se sus-
pendia la cotizacion de un valor cuando en una
sesion se superaba una variacion del 15 por cien-
to. Era una medida radical pero clara. Un inver-
sor sabia que en una sesion bursatil no podia
ganar o perder mas del 15 por ciento del patri-
monio invertido. Ahora, desde el cambio al euro,
la bolsa realiza una gestion individualizada de
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cada valor, midiendo su volatilidad. Cuando un
valor supera ciertos rangos de variacion del pre-
cio se suspende durante unos minutos la nego-
ciacion, los suficientes para reiniciar la
negociacion tras una subasta que facilite la reac-
cion de los inversores. Este ajuste fino en la
gestion de las variaciones en los precios es el que
mejor responde al objetivo de defender la efi-
ciencia y la liquidez del mercado de valores,
segun el articulo de Kim/Yague/Yang: The Rela-
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tive Performance Between Trading Halts and
Price Limits: Spanish Evidence. Pero desde la
perspectiva del inversor tiene la desventaja de
dejar indeterminado el alcance de las pérdidas
que puede llegar a sufrir en una sola sesion bur-
satil.
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