
U
na de las muchas variables a considerar

cuando un inversor pondera la decisión

de colocar una parte de su riqueza en

un título valor es la liquidez del mismo.

De hecho, "liquidez" es uno de los términos

más usados en cualquier conversación, análi-

sis o artículo sobre los mercados financieros y

uno de los elementos que determinan el éxito

o el fracaso de un mercado financiero y, en

especial, de una Bolsa de Valores. Sin embar-

go, ¿qué es la liquidez? ¿qué factores influyen

para que un título sea más o menos líquido? Y

¿a qué otros factores afecta la liquidez?

A partir del comentario de tres artículos apa-

recidos en el Journal of Applied Corporate Fi-

nance del invierno de 2000 intentaremos dar

respuesta, siquiera parcial, a estas cuestiones.

1. ¿QUÉ ES LA LIQUIDEZ?

Tal y como indican Brennan y Tamarowski en

su artículo la liquidez es un concepto "resba-

ladizo". Una buena definición, que podría apa-

recer en cualquier manual de finanzas, sería

que liquidez es la capacidad de vender un tí-

tulo en un corto período de tiempo sin tener

que hacer concesiones en el precio. Sin em-

bargo, según estos autores, ésta es una defini-

ción incompleta pues no establece que enten-

demos por "corto plazo" ni qué cantidad del

activo en cuestión estamos vendiendo, pues

en el mercado de valores no existe una canti-

dad "natural" que vender o comprar, tal y co-

mo existe en el mercado de viviendas o en el

de automóviles (la cantidad natural en estos

dos casos sería una unidad del activo). Sin

embargo, si establecemos que corto plazo sig-

nifique "al momento" podríamos definir la li-

quidez de un activo, para una tamaño de la

operación dado, como la concesión en precio

necesaria para comprar o vender ese activo

de forma inmediata.

Para órdenes de pequeño tamaño esta defini-

ción supone que podríamos usar la diferencia

entre el mejor precio de compra y el mejor

precio de venta en el libro de órdenes (bid ask

spread) como medida de la liquidez. Sin em-

bargo, y aún cuando son muchos los trabajos

de investigación que miden la liquidez hacien-

do uso del bid ask spread, ésta no es una me-

dida adecuada para órdenes de gran tamaño

pues es muy probable que tales órdenes "ba-

rriesen" el libro de órdenes de forma que el

precio medio de la compra (venta) fuese ma-

yor (menor) que el mejor precio de venta

(compra) del libro de órdenes.

Es por esto por lo que los investigadores han

desarrollado varias medidas alternativas de

cuantificar la liquidez. De entre ellas, una de

las más usadas es la que mide la liquidez de

un título como el impacto marginal (l) de una

operación (de compra o de venta) en el precio

de la acción:

∆P =  µ+λq

Donde ∆P es la variación en el precio de la ac-

ción, µ es un parámetro que representa el va-

lor informativo de la acción, q es la cantidad

comprada (signo positivo) o vendida (signo ne-

gativo) y λ es el impacto marginal de la ope-

ración en el precio de la acción, la medida de

la liquidez. A λ se la conoce comúnmente co-

mo lambda de Kyle por el autor (Albert Kyle)

que introdujo esta medida por primera vez,

en su artículo seminal de 19851. De esta forma

una lambda igual a cero implica que incluso

operaciones de gran tamaño no son capaces

de mover el precio de la acción, es decir, el

título tendría una liquidez máxima.

No obstante, cabe preguntarse por qué las ac-

ciones son más o menos líquidas. La mayoría

de los autores que han estudiado la microes-

tructura de los mercados financieros coinci-

den en señalar que el grado de iliquidez de

una acción depende del grado de asimetría in-

formativa sobre el valor verdadero (intrínse-
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co) de esa acción. Los modelos de microes-

tructura hablan de asimetría informativa al

distinguir entre inversores no informados e in-

versores informados. Los primeros son aque-

llos que compran o venden acciones por razo-

nes puramente de liquidez (por ejemplo el co-

bro de una paga extra o el pago de un viaje) y

no porque tengan información específica

acerca de la acción. Los inversores informados

son aquellos que realizan operaciones porque

tienen información superior a la del resto del

mercado acerca de la acción. Esto no signifi-

ca, en modo alguno, que tengan información

privilegiada sino que han sido capaces de pro-

cesar la nueva información más rápidamente

que el resto del mercado o que han encontra-

do información que al resto del mercado se le

ha pasado por alto2.

La iliquidez surge, dentro siempre de este

marco teórico, cuando la contraparte de una

operación supone que quien inicia la opera-

ción es un inversor informado. En este caso

aumentará el precio al que esta dispuesta a

vender o disminuirá el precio que está dis-

puesta a comprar pues tendrá el temor de

que el inversor informado haya iniciado la

compra (venta) porque el valor verdadero de

la acción sea mayor (menor) al que hasta ese

momento prevalecía en el mercado3.

2.¿QUÉ FACTORES INFLUYEN PARA

QUE UN TÍTULO SEA MÁS O MENOS

LÍQUIDO?

Los tres artículos que comentamos señalan

que si la iliquidez es provocada por la asime-

tría informativa sobre el precio de la acción,

una forma de aumentar la liquidez sería hacer

la compañía más transparente, bien mediante

una difusión de más y más exacta información

al mercado, bien aumentando el número de

analistas que hacen un seguimiento de la ac-

ción o bien incrementando el número de in-

versores no informados (minoristas) en la base

de accionistas de la sociedad. Son, además,

varios los estudios empíricos que avalan esas

medidas como medios para aumentar la liqui-

dez de una acción.

Amihud y Mendelson citan un artículo que es-

cribieron en 1988 en el que mostraban como

se incrementaba la liquidez de las acciones de

aquellas compañías que revelaban al mercado

más información de la obligatoria por ley o re-

gulación. En este mismo sentido, los autores

hacen referencia a otro estudio que demos-

traba que las compañías que publican predic-

ciones de beneficios disminuyen significativa-

mente sus bid ask spreads. Por su parte, Bren-

nan y Tamarowski hacen referencia a un artí-

culo de 1997 que analizaba los efectos que te-

nían las presentaciones (road shows) de com-

pañías ante la Sociedad de Analistas Financie-

ros de Nueva York y que mostraba un incre-

mento significativo en el número de analistas

que realizaban predicciones sobre los benefi-

cios de una compañía tras la realización de

una presentación por parte de ésta, un efecto

que era más pronunciado para las empresas

de pequeño tamaño. Asimismo, otro artículo

de 1996 encontró que cuanto mayor es la cali-

dad de la información que una compañía da a

los analistas mayor es el número de analistas

que hacen un seguimiento de la empresa sien-

do, además, más acertadas sus predicciones.

Pero, ¿influye el número de analistas que si-

gue a una compañía en la liquidez de los títu-

los de esta? Los propios Brennan y Tamarows-

ki, tomando una muestra de 1421 acciones de

la Bolsa de Nueva York en 1988, hicieron una

regresión de la lambda de Kyle (medida en

dólares) sobre el número de analistas que se-

guían a cada título, entre otros regresores.

Los resultados mostraban una fuerte correla-

ción negativa entre ambas variables, así como

una fuerte correlación positiva entre el núme-

ro de analistas y el volumen de negociación

del título (otra medida de liquidez común-

mente usada). Este hallazgo, señalan los auto-

res, es consistente con el papel que juegan

los analistas como diseminadores de informa-

ción, capaces de disminuir la asimetría infor-

mativa sobre le precio de un título.

Por lo que respecta a la tercera medida para

incrementar la liquidez citada más arriba - el

incremento de la base de inversores - Amihud

y Mendelson mencionan un estudio de 1999

realizado sobre el mercado japonés. En la Bol-

sa de Tokio las acciones se negocian en lotes

mínimos (MTUs) cuyo tamaño (número de ac-

ciones por lote) es determinado por la compa-

ñía de acuerdo con el código de comercio ja-

ponés. De esta forma las acciones con lotes

mínimos elevados, mil títulos por ejemplo,

son difíciles de adquirir por inversores mino-

ristas que pueden no tener un capital sufi-

ciente como para adquirir el lote mínimo o,

en el caso de que sí pudiesen comprarlo, su

adquisición podría mermar en gran medida las

posibilidades de diversificación de su cartera.

Puesto que el código de comercio japonés

permite que el consejo de administración de

una empresa reduzca su MTU en este estudio

se analizaban los efectos sobre la liquidez de

los títulos de 66 compañías que disminuyeron

sus lotes mínimos entre 1991 y 1996. Los re-

sultados indicaban un incremento medio del

135% en el número total de accionistas y un

(2) Por ejemplo, si una compañía comunica un hecho relevante al público, las casas de valores y las gestoras de fondos de inversión son capaces de procesar esa

información más rápidamente que un inversor particular.

(3) Este marco teórico fue desarrollado, inicialmente para mercados dirigidos por precios en los que cada parte conoce la identidad de la parte contraria. Aun

cuando los mercados continentales usan modelos de mercado de subasta continua con libros electrónicos de órdenes que son ciegos (las partes no se conocen

entre sí) la teoría es perfectamente aplicable a éstos (aunque con ciertas modificaciones en la modelización del comportamiento de los participantes en el

mercado)

FIGURA 1

AUMENTO DE TRANSPARENCIA

Reducción de la asimetría informativa 
entre inversores

Reducción de la asimetría informativa 
entre directivos e inversores

Reducción del riesgo de estimación Incremento de la liquidez de los títulos

REDUCCIÓN DEL COSTE DE CAPITAL

>



O
R

K
I
N

G
 P

A
P

E
R

S
 ■

 W
O

R
K

I
N

G
 P

A
P

E
R

S
 ■

 W
O

R
K

I
N

G
 P

A
P

E
R

S
 ■

 W
O

R
K

I
N

G
 P

A
P

E
R

S
 ■

 W
O

R
K

I
N

G
 P

A
P

E
R

S
 ■

 W
O

R
K

I
N

G
 P

A
P

E
R

S
 ■

 W
O

R
K

I
N

G
 P

A
P

E
R

S
 ■

 W
O

R
K

I
N

G
 P

A
P

E
R

S

> estudios / working papers >

80 BOLSA DE MADRID ENERO 2003

incremento aún mayor (234%) en el número

de accionistas individuales, incrementos aso-

ciados con importantes y estadísticamente

significativos aumentos en el volumen de ne-

gociación de esos títulos.

3. LIQUIDEZ Y COSTE DE CAPITAL

Llegados a este punto cabría preguntarse por

qué una empresa debe de preocuparse acerca

de la liquidez de sus títulos o cuáles son los

beneficios para emisores e inversores que re-

porta una mayor liquidez.

Amihud y Mendelson, comentan en su artículo

que en 1986 publicaron un estudio4 en el que

proponían que uno de los determinantes del

coste de capital5 de una empresa, además del

tipo de interés sin riesgo y el nivel de riesgo

de la compañía es la liquidez de sus títulos.

Los autores argumentaban que cuando los in-

versores fijan el precio de las acciones de una

sociedad (a través del mercado) no sólo exi-

gen una prima de riesgo que les compense de

la mayor incertidumbre que supone invertir

en acciones en lugar de, por ejemplo, Bonos

del Estado, sino que además demandan una

prima de liquidez que les compense por los

costes en los que incurren cuando compran y

venden títulos.

No obstante, se podría argumentar que los

costes de transacción son muy pequeños en

relación con el precio de la acción por lo que

la teórica prima de liquidez debería ser tam-

bién muy pequeña. Sin embargo, tal y como

apuntan Amihud y Mendelson, su importancia

en el precio de la acción radica en que son

costes en los que se incurre de forma repetiti-

va. Los autores ponen un ejemplo interesante

y muy ilustrativo: supongamos una acción

que es comprada o vendida una vez cada dos

años con un coste de 2 céntimos por transac-

ción y cuyo valor, en ausencia de costes de

transacción, es de 1 euro. El valor actual de

todos los costes de transacción futuros des-

contados al, por ejemplo, 5% es de 21,5 cénti-

mos6, por lo que el valor de la acción teniendo

en cuenta estos costes es de 0,785 euros. Si

los costes disminuyesen tan sólo en medio

céntimo el valor actual de estos sería 16,14

céntimos y el valor de la acción sería de

0,8386 euros, es decir un incremento del

6,8%. Para comprobar que la realidad se ajus-

taba a su teoría los autores tomaron una

muestra de acciones de la bolsa de Nueva

York desde 1961 hasta 1980 y formaron, para

cada año, 49 carteras en función de las betas

de las acciones y de su bid ask spread expre-

sado como porcentaje del precio de la acción.

A continuación hicieron una regresión de las

rentabilidades mensuales de las carteras so-

bre su beta y su spread y encontraron que el

coeficiente de este último era altamente sig-

nificativo, con un valor del 0,211. Esto impli-

caba que una disminución de 100 puntos bási-

cos en el spread suponía un incremento de la

rentabilidad mensual de la cartera del

0,211%, un 2,53% anual.

A partir de este hallazgo se han sucedido los

artículos empíricos que evalúan la influencia

de la liquidez sobre el coste de capital de las

empresas. Amihud y Menselson citan, en el ar-

tículo que estamos comentando, los que a su

juicio son más importantes y que en conjunto

muestran como la rentabilidad esperada de

las acciones, es decir, el coste de capital de

los emisores, cae cuando se incrementa la li-

quidez, independientemente de cómo se mida

esta (lambda de Kyle, volumen de negocia-

ción, probabilidad de que la contraparte sea

un inversor informado, etc). 

De gran interés, es el artículo que Amihud,

Menselson y Lauterbach publicaron en 1997

analizando la migración de las acciones de la

Bolsa de Tel Aviv desde un sistema en el que

se hacía una subasta diaria a un sistema de

subasta semi continua7. El cambio se fue rea-

lizando progresivamente, desde 1987 hasta

1994 de forma que durante todo el período

se produjeron 17 migraciones que compren-

dían a 120 compañías. Los autores señalan

que el interés de estas migraciones era do-

ble: por una parte el sistema de subasta semi

continua debería de dotar de mayor liquidez

a las acciones en él incluidas, una mayor li-

quidez que, por otra parte, era exógena a la

propia empresa pues no tenía relación alguna

con las características de ésta sino con un

cambio en la forma en que se negocian sus

acciones, cambio que era decido por la Bolsa

de Tel Aviv quien anunciaba la migración

unos tres días antes de que ésta fuese efecti-

va. Los investigadores encontraron que el vo-

lumen de negociación de las acciones trans-

feridas en relación con el volumen total del

mercado se incrementaba en un 80%, siendo

este resultado estadísticamente significativo.

Por lo que respecta al precio de las acciones

éste se incrementaba un 5,5% en el período

que abarcaba desde 5 días antes del anuncio

de migración hasta 30 días después de hacer-

se efectiva (lo que supone una disminución

muy significativa del coste de capital para

esas compañías)8.

4. TRANSPARENCIA Y COSTE 

DE CAPITAL

Los cinco autores de los artículos que estamos

comentando concluyen que las compañías de-

(4) Amihud, Y. and Mendelson, H., 1986: "Asset Pricing and the Bid-Ask Spread". Journal of Financial Economics, Vol 17, Septiembre, 223-49

(5) El coste de capital de una compañía es la tasa de rentabilidad requerida por los inversores para invertir en acciones de la compañía o, si se prefiere, la tasa a

la que hay que descontar los flujos de caja futuros que ofrecen las acciones de una compañía para hallar el valor de mercado de ésta.

(6) "Todos los costes de transacción futuros" se calculan como el valor actual de una renta bianual perpetua y prepagable de 0.02 euros y valorada al 5% anual.

(7) El nuevo sistema de subastas llamado Mishtanim consistía en una secuencia casi continua de subastas (en el parqué). Desde 1997 las acciones de la Bolsa de Tel

Aviv se negocian a través de una plataforma llamada TACT, similar al SIBE español.

(8) Los resultados también mostraban como las acciones transferidas incorporaban la nueva información más rápidamente, incrementando así la eficiencia del

mercado.

Coste de Constante 0.094 (0.2719) Constantet 0.25 (0.0019)

capital esperado= Beta 0.097 (0.0031) Beta 0.068 (0.0512)

Nivel de transparencia 0.034 (0.8462) Nivel de transparencia -0.09 (0.0256)

Valor de Mercado -0.008 (0.1836) Valor de Mercado -0.018 (0.0711)

R2 Ajustado 16.20% 11.40%

TABLA 1. RESULTADOS DE LA REGRESIÓN DEL COSTE DE CAPITAL SOBRE LA BETA DE LAS COPAÑÍAS, EL ÍNDICE DE 
TRANSPARENCIAY EL VALOR DE MERCADO DE SUS ACCIONES

EMPRESAS SEGUIDAS POR MUCHOS ANALISTAS EMPRESAS SEGUIDAS POR POCOS ANALISTAS

VARIABLE COEFICIENTE PROB.  T VARIABLE COEFICIENTE PROB - T
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berían prestar más atención a la liquidez de

sus títulos dada la importancia de ésta sobre

el coste de capital. Los tres artículos coinci-

den en que una de las formas de incrementar

la liquidez es mejorando la transparencia de

la compañía de cara al mercado, ya sea me-

diante la puesta en marcha de un departa-

mento de relaciones con los inversores (Bren-

nan y Tamarowski) o mediante la simple me-

jora en la cantidad y calidad de la informa-

ción que se da al público.

En este sentido, Botosan propone en su artí-

culo el esquema  que aparece en la figura 19.

La autora evalúa en su artículo la influencia

del nivel de transparencia sobre el coste de

capital medido mediante el método EBO10. Pa-

ra ello Botosan calcula, en primer lugar el

coste de capital EBO de 122 compañías indus-

triales y desarrolla una medida o índice cuan-

titativo del nivel de transparencia de estas

compañías a partir del tipo y cantidad de in-

formación que las compañías suministran en

su memoria anual. Finalmente hace una re-

gresión del coste de capital sobre la beta de

las compañías, el índice de transparencia y el

valor de mercado de sus acciones llegando a

los resultados que se muestran en la tabla 1.

La autora divide la muestra entre empresas

con un alto seguimiento de analistas y empre-

sas con bajo seguimiento de analistas en vir-

tud de la hipótesis de que la memoria anual

es una fuente de información muy significati-

va para aquellas compañías seguidas por po-

cos analistas y no tanto para las empresas que

son objeto de un amplio seguimiento por par-

te de éstos.

Los resultados que obtiene confirman la im-

portancia de la memoria anual como una va-

liosa fuente de información para las compañí-

as sobre las que se realiza poco análisis y

muestra como la información revelada en la

memoria influye de forma notable sobre el

coste de capital de éstas. En concreto, apunta

Botosan, la firma más transparente de su

muestra disfruta de un coste de capital que es

900 puntos básicos menor que la empresa me-

nos transparente.

En definitiva, los artículos analizados exponen

y prueban la tesis de que la liquidez es uno de

los factores que influyen en el coste de capital

y todos ellos coinciden en señalar la mejora de

la transparencia como uno de los métodos cla-

ve para reducirlo. Sin embargo, tal y como se-

ñalan Amihud y Mendelson, la transparencia

tiene costes tales como el uso de la informa-

ción por parte de competidores, el riesgo de

ser demandado en caso de que la información

suministrada contenga errores, así como el

propio coste de producción de la información.

Por tanto cualquiera de las medidas que cita-

mos en la sección segunda como medidas que

pueden servir para incrementar la liquidez de

los títulos deberá ser evaluada a la luz del cos-

te de implementarla y del beneficio que otor-

gará en términos de mayor liquidez y, por en-

de, menor coste de capital. 

(9) El riesgo de estimación es la incertidumbre que acompaña a cualquier predicción o estimación sobre los futuros beneficios de la compañía o sobre el futuro

precio de la acción. Botosan argumenta en su artículo que cuando la dirección de la empresa mejora la información que da a los analistas se reduce este ries-

go pues las predicciones incorporan más información y de mejor calidad.

(10) EBO, acrónimo de Edwards-Bell-Ohlson, es una fórmula contable de valoración que se deriva de modelo de valoración  de descuento de dividendos y que esta-

blece que el valor de una acción es la suma de tres componentes: el valor actual en libros de la empresa, el valor actual de los beneficios futuros en exceso de

la rentabilidad "normal" del valor en libros y el valor actual del valor residual de la compañía en exceso sobre el valor en libros.


