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La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha publicado el articulo
"Market Fragmentation: A Cushion Against Exchange Outages?”, de los autores
Hans Degryse, de la KU Leuven y el CEPR, Bjorn Hagstromer del Sveriges Riksbank,
y Niklas Landsberg de la KU Leuven. Este articulo ha recibido el Premio de la CNMV
al mejor trabajo sobre mercados de valores y su regulacién en el XXXII Foro de
Finanzas (FINANCE FORUM), de AEFIN, la Asociacién Espafola de Finanzas,
celebrado en Pamplona en Julio de 2025.

En este trabajo los autores ponen a prueba la hipdtesis extendida de que cuando
existen varios centros de negociacion alternativos donde se negocian los mismos
titulos la redundancia puede tener un efecto secundario positivo. Segin esta
hipétesis, en los mercados financieros donde muchas bolsas compiten por el flujo
de 6rdenes en el mismo valor, si uno de los mercados sufre una interrupcion se
derivaria a otros centros que tomarian el relevo. El resultado que se observa es que,
aunque la negociacién sigue siendo técnicamente posible en otros centros de
negociacion, el mercado general de acciones tratadas se vuelve iliquido durante los
cortes cuando estos afectan al mercado principal de las acciones estudiadas. El
diferencial efectivo aumenta un 110% y la facturacion cae un 96%. Asi, el resultado
es que el grado de fragmentaciéon ‘ex ante’ no mitiga la iliquidez durante las
interrupciones.

Se puede deducir, pues, que los agentes que negocian en mercados alternativos
entienden que no tienen suficiente informaciéon al fallar la bolsa principal y
prefieren abstenerse de negociar en los centros alternativos.

Este resultado estd en linea con otros estudios, incluido uno anterior realizado en el
Departamento de Estudios de la CNMYV sobre la fragmentacion en la negociacién de
valores espanoles entre varios centros de negociacién europeos.

El ‘Finance Forum’ es una conferencia internacional que retine a los mas reputados
académicos internacionales en el drea de finanzas, y que viene celebrandose desde
hace 33 anos. La proxima conferencia tendra lugar en Alicante los dias 9 y 10 de
julio de 2026.
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