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l grado de liquidez está bási-
camente definido por las fric-
ciones que en agregado tiene

un mercado y en desagregado tiene un
activo. Así, si bien es sencillo identificar
la liquidez es complicado definirla. La li-
quidez es un concepto multidimensio-
nal como queda patente en las definicio-
nes de Black (1971) y Kyle (1985) y
que ha sido defendido también en sus
trabajos.
Básicamente, Black (1971) indica que
un mercado será líquido si se cumple
que “casi cualquier cantidad de un valor
puede ser comprada o vendida inmedia-
tamente y, un mercado es eficiente en el
sentido de que pequeñas cantidades de
acciones pueden en cualquier momento
ser compradas o vendidas a precios muy

cercanos a los precios de mercado, y que
grandes cantidades de acciones pueden
ser compradas o vendidas en largos pe-
riodos de tiempo a precios muy cerca-
nos a los precios de mercado.”
Sin embargo, las dificultades no sólo se
centran en el concepto de liquidez sino
en la diversidad de tipos de mercados.
Los mercados financieros existentes en
el mundo pueden ser clasificados en dos
grandes grupos: mercados de contrata-
ción en subasta (corros) y mercados de
contratación continua. En general los
mercados no pueden ser considerados
de un tipo u otro. El ejemplo más im-
portante de esta mezcla es el mercado
de Nueva York (NYSE) que dispone de
tres sistemas alternativos cuyo uso de-
pende básicamente del tamaño de la

transacción.
Además, al mirar a los
mercados de contrata-
ción continua, pode-
mos observar la gran
variedad de reglas y ti-
pos de mercados exis-
tentes. Básicamente
diferenciamos entre
mercados dirigidos
por órdenes y merca-
dos dirigidos por pre-
cios. Lo que diferencia
a ambos es identificar
los agentes encargados
de proporcionar liqui-
dez, es decir, de ofre-
cer precios de compra
y de venta. De este
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modo, los mercados dirigi-
dos por precios tienen crea-
dores de mercado encarga-
dos de ofrecer precios de
compra y de venta constan-
temente mientras el merca-
do está abierto (London
Stock Exchange y MEFF
son ejemplos de este tipo de
mercados). Por otro lado, en
mercados dirigidos por órde-
nes como El Sistema de In-
terconexión Bursátil Español
son los propios inversores
quienes introduciendo órde-
nes límitadas realizan esta
función (Paris Bourse (PB) y
Tokyo Stock Exchange (TSE) son otros
ejemplos).{1} 
Volviendo a la liquidez, de un modo
mucho más sencillo, ésta puede definir-
se a partir de la horquilla de precios y la
profundidad. La horquilla de precios es
la diferencia entre el precio de compra y
el precio de venta de un activo y la pro-
fundidad es la cantidad de acciones que
la contrapartida está dispuesta a inter-
cambiar a esos precios. Esta multidi-
mensionalidad resulta determinante pa-
ra la obtención de una medida completa
de la liquidez. Esta idea de multidimen-
sionalidad puede observarse en el si-
guiente gráfico.
Los puntos A y B son comparables, B es
más líquido que A. Sin embargo ningu-
no de los dos lo es con C. En este traba-
jo presentamos las medidas de liquidez
que consideramos más relevantes.
Podemos dividir las medidas de liquidez
en dos grandes grupos: medidas con da-
tos del libro de órdenes límites y medi-
das con datos de transacciones realizadas
(negociaciones).

1. MEDIDAS CON DATOS DEL 
LIBRO DE ORDENES

Respecto al primer grupo, la medida
más utilizada para medir costes de in-

mediatez es la horquilla relativa (relati-
ve spread), definida como el cociente
entre la horquilla y el punto medio de la
misma: {2}
Formula

Esta recoge los costes asociados a nego-
ciar inmediatamente con los inversores
situados en el libro de órdenes a través
de una orden de mercado en lugar de
esperar a que otro inversor ocupe la po-
sición opuesta en la transacción a través
de una orden límite.
La horquilla tiene importantes limita-
ciones como medida de costes de in-
mediatez. En primer lugar, utilizarla
supone asumir que tras una transac-
ción la horquilla no se modifica. Asi-

mismo, la horquilla se ve
afectada por la restricción
que suponen los ticks o va-
riaciones mínimas en el
precio, los cuales imponen
un suelo o limite inferior a
los costes medidos a través
de la horquilla. Así algunos
autores, observaron que
una reducción del tick
provocaría, entre otros
efectos, un estrechamiento
de la horquilla en aquellos
activos para los cuales el
tick es más restrictivo.{3}
A raíz de estas limitaciones
han surgido medidas alter-

nativas de costes de inmediatez.
Como hemos visto anteriormente, un
activo es líquido si es capaz de absorber
una gran cantidad de volumen en accio-
nes sin modificar su precio. La forma
natural de aproximar esta dimensión de
la liquidez es la profundidad (depth).
La profundidad efectiva (effective
depth) será entendida como la suma de
la profundidad ponderada a los distin-
tos precios del libro. Una medida muy
intuitiva, y expuesta entre otros por
Kyle (1985), es observar cuanto dinero
necesitamos para desplazar el precio de
un activo en un porcentaje determina-
do (mayor cantidad de dinero mayor
liquidez).
Estas medidas no son las únicas que po-
demos citar pero nos parecen las más
importantes.

Ask t – Bid tRspread = ————————
Ask t – Bid t / 2

◆◆◆◆◆◆
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◆◆◆◆◆◆
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2. MEDIDAS 
CON NEGOCIACIONES

Como medidas con negociaciones pode-
mos proponer cualquier medida de acti-
vidad como número de negociaciones o
volumen en acciones o efectivo. Todas
ellas nos dirán cuanto de activo es un va-
lor como consecuencia de la cantidad de
inversores que están dispuestos a com-
prar y vender dicho valor.
En este trabajo, presentamos una de las
últimas aportaciones como la más intui-
tiva. Engle y Lange (1997) proponen
una nueva medida de profundidad de
mercado a la que denominan VNET.
Esta medida se define como el valor ab-
soluto del exceso de transacciones pro-
ducidas a la compra vs las producidas a
la venta. asociadas con un determinado
cambio en el precio o en el punto medio
de la horquilla. Por tanto, es una medida
de cuánto volumen de un mismo signo
puede llegar a negociarse sin provocar
significativas variaciones en el precio. El
mercado será más profundo si es necesa-
rio un mayor volumen para provocar
cambios en los precios. Es, por tanto, un
estimador de la pendiente de la función
de reacción del mercado. Matemática-
mente:

donde Xi es una variable que toma valor
1 si la transacción i es compradora y -1 si
es vendedora, Voli es el volumen nego-
ciado en pesetas en la transacción i y k es

el número de transacciones producidas
en el periodo transcurrido hasta que se
ha observado el cambio en el punto me-
dio de la horquilla.

3. NUEVAS PROPUESTAS PARA  
MEDIR LIQUIDEZ

Todas las medidas revisadas anterior-
mente tienen el inconveniente de que
sólo son válidas como estimadores de al-
guna de las dimensiones de la liquidez
comentadas al comienzo de este trabajo.
Como hemos podido ver en el gráfico,
no es posible afirmar que se haya produ-
cido una mejora o un empeoramiento
de la liquidez si no se estudia conjunta-
mente la evolución de horquilla y de

profundidad. Lee et al. (1993) observan
que el agente que proporciona liquidez
utiliza simultáneamente ambas variables
para gestionar el riesgo de diferencias de
información con otros inversores, au-
mentando la horquilla y reduciendo la
profundidad en situaciones con mayor
probabilidad de encontrar a estos inver-
sores.
Con la finalidad de incorporar esta evi-
dencia en nuestro análisis, vamos a in-
troducir una nueva medida de liquidez
que aporte una forma sencilla de tratar el
problema de multidimensionalidad. La
Medida Bidimensional de Liquidez (Bi-
dimensional Liquidity Measure)
(BLM) considera conjuntamente cam-
bios en horquilla y cambios en profundi-
dad, y se expresa básicamente como un
ratio entre profundidad ponderada por
tiempo, y horquilla relativa ponderada
por tiempo. La medida que utilizaremos
para acotar los momentos del tiempo en
los que realizar la media será, al igual que
en VNET, cambios en el punto medio
de la horquilla:

k                                             k

Prof ixTi HRixTi
i=1                                          i=1Prof t,h = —————, HRt,h = ————

Ti Ti
i                                                i

k

VNET = | Xh VOLh|
h=1

◆◆◆◆◆◆

La Medida Bidimensional de Liquidez (BLM) considera

conjuntamente cambios en horquilla y en profundidad

y se expresa, básicamente, como un ratio entre

profundidad ponderada por tiempo y horquilla relativa

ponderada por tiempo
◆◆◆◆◆◆
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donde Ti representa el tiempo que ha
permanecido cotizada una determinada
profundidad en el intervalo t, k es el
número de diferentes profundidades
cotizadas y h representa el momento de
la sesión al que pertenece la observa-
ción t.
De este modo, tenemos tantas observa-
ciones como cambios en el punto me-
dio de la horquilla. Para obtener un es-
timador que permita comparar la liqui-
dez entre diferentes activos, dividimos
la variable HR entre el tick mínimo co-
mo la horquilla mínima que debe tener
un valor (10, 5 y 1 pesetas en el Siste-
ma de Interconexión Bursátil Español).
Con todos estos elementos, la expresión
analítica de BLM es la que aparece en la
ecuación:

El comportamiento de esta variable es
muy intuitivo. Un/a aumento/reduc-
ción de la profundidad acompañado/a
de una reducción/aumento en la hor-
quilla relativa supone un aumento/re-
ducción de BLM y por tanto un au-
mento/reducción de la liquidez. Por
otro lado, cuando las dos variables se
mueven en la misma dirección el cam-
bio en BLM dependerá de la importan-

cia relativa del cambio de ambas varia-
bles. Por último, conviene indicar algu-
nas regularidades en liquidez comunes a
todos los mercados. Los lunes parecen
los días menos líquidos de la semana; las
horquillas de las empresas de mayor ca-
pitalización son menores que las de me-
nor capitalización, y existe una relación
directa entre horquillas y riesgo. Respec-
to a la estacionalidad intradía la horqui-

lla tiene un comportamiento en forma
de J invertida o U.
Además, el volumen de la transacción y
el numero de agentes que proporcionan
liquidez al mercado parecen, en general
y para todos los mercados analizados,
variables importantes para la horquilla
(mayor número de agentes menor hor-
quilla). Un mayor número de este tipo
de agentes refuerza la competencia. Por
lo tanto, parece razonable que las autori-
dades reguladoras pongan los medios
necesarios para que en un mercado exis-
ta un número suficiente de este tipo de
agentes. 
En lo referente al volumen, éste debería
ser un indicador o proxy de la presencia
de agentes con mejor información en el
mercado, especialmente una medida de
volumen inesperado. Otras variables
que pueden ser relevantes en este con-
texto son el número de operaciones o
número de operaciones inesperado. De
todos modos, la validez de una, otra o
combinaciones de ambas, puede depen-
der decisivamente de la frecuencia de los
datos disponibles para el investigador. ●

Prof t,hBLMt = ——————
HRt,h / Tick
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