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Liquidez de mercado: por qué desaparece
cuando mas se necesita

Cuando el mercado no sabe cuanto se compra o vende, deja de
absorber el riesgo y puede desplomarse. A ello se suma que
Europa y EE. UU. no juegan con las mismas reglas.

8 de julio de 2026

El 6 de mayo de 2010, el Dow Jones cay6 alrededor de un 9%. En cuestién de minutos, la
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liquidez (la facilidad para comprar o vender con rapidez y sin que el precio se resienta) se
evapord y los precios se desplomaron, si bien el indice recuperé parte del terreno antes del
cierre.

A falta de un acontecimiento concreto que explique por si solo ese episodio, conocido como
flash crash, el profesor del IESE Xavier Vives y Giovanni Cespa (Bayes Business School)
aseguran que fallé algo basico para el funcionamiento de cualquier mercado: la capacidad de
absorber érdenes de compra y venta cuando la demanda de liquidez se dispard.

En “Market opacity and fragility: Why liquidity evaporates when it is most needed”, ambos
autores concluyen que, cuando los participantes no pueden observar con suficiente claridad
el flujo agregado de drdenes, la falta de informacion no se limita a encarecer la liquidez;
puede hacer que la propia iliquidez se alimente a si misma.

La opacidad del mercado

La ausencia de informacion fiable sobre el flujo de 6rdenes puede reducir seriamente la
capacidad del mercado para absorber riesgo. En condiciones extremas, esa dindmica puede
provocar una caida del mercado.

El motivo esta en la interaccién entre los distintos tipos de inversores: algunos llegan al
mercado con necesidades de cobertura o reequilibrio; otros aparecen después y podrian
absorber parte de esa presién si entendieran el desequilibrio previo. Pero si no pueden
inferirlo, actian con mas cautela o especulan de forma menos Util para estabilizar el
mercado.

Asi se forma una complementariedad estratégica: si el precio parece cada vez mas sensible a
las 6rdenes, cada participante ajusta su comportamiento de una forma que confirma ese
mayor impacto. La liquidez deja de ser una propiedad estable del mercado y pasa a depender
de las expectativas, la informacidn disponible y la capacidad de absorcion de riesgo. Esta
dinamica puede aparecer cuando aumenta de forma inesperada la incertidumbre o la
aversion al riesgo de los intermediarios que proporcionan liquidez, como durante la crisis del
COVID.

En un equilibrio fragil, quienes mas necesitan operar pueden acabar soportando los mayores
costes de transaccion. La liquidez deja entonces de actuar como amortiguador y empieza a
penalizar con mas fuerza a quienes llegan al mercado con mas urgencia.
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Aumenta la eficiencia del mercado, pero el
riesgo permanece

La paradoja es que esta fragilidad ha aparecido en mercados que, sobre el papel, son cada
vez mas rapidos y eficientes. La electronificacién de la negociacién ha reducido fricciones y
ampliado la capacidad de operar, pero también ha cambiado quién proporciona liquidez.

En los mercados electrénicos modernos, la liquidez ya no depende solo de los intermediarios
tradicionales. También la aportan traders algoritmicos -programas que ejecutan 6rdenes de
forma automatica- y otros participantes que, en principio, no actlan como proveedores
habituales de liquidez. Incluso inversores que normalmente la demandan, como gestores de
cartera o hedge funds, pueden suministrarla si cuentan con suficiente informacidn. Esa
capacidad puede mejorar el funcionamiento del mercado en tiempos normales, pero no
siempre garantiza estabilidad en momentos de estrés.

A diferencia de los intermediarios presentes de forma permanente, algunos de estos
proveedores pueden reducir su actividad cuando no logran interpretar bien el mercado. Su
retirada importa porque, en los mercados actuales, parte de la capacidad de absorber
érdenes depende precisamente de ellos.

La cinta consolidada europea

En Estados Unidos existe desde hace afios una cinta consolidada, es decir, una fuente comdn
que reune informacidn basica de distintos mercados. En la Unién Europea y el Reino Unido,
en cambio, es necesario combinar datos procedentes de varias bolsas para obtener una
vision completa. Eso exige dinero y tecnologia, y acaba creando un sistema a dos
velocidades: quienes pueden pagar y procesar esos datos ven mejor el mercado; quienes no,
operan con una imagen mas parcial.

Por si sola, la cinta consolidada no impide episodios como los flash crashes. De hecho,
Estados Unidos cuenta con ella y aun asi ha sufrido disrupciones. Sin embargo, los autores
defienden que disponer de informacién fiable y rapida ayuda a reducir la probabilidad de que
una tension de liquidez se convierta en una crisis de mercado. Por ello, abogan por facilitar
una vision comudn del mercado en la Unién Europea y el Reino Unido. Aunque ambos
territorios estan por la labor, las bolsas se resisten, temerosas de perder ingresos por la
venta de datos. Aun asi, en junio de 2026 entr6 en funcionamiento por primera vez una cinta
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consolidada para el mercado de bonos del Reino Unido.

+INFO: columna de Xavier Vives y Giovanni Cespa publicada en VoxEU, del Centro de
Investigacion en Economia y Politica (CEPR)

TAMBIEN PUEDE INTERESARTE:

Por qué la generalizacidn del dinero digital depende tanto de la regulacién como de la
tecnologia

La creciente interconexion entre criptomonedas, mercados mundiales y politicas monetarias

Xavier Vives

Profesor emérito de los departamentos de Economia y Direccién Financiera en
el IESE. Director de la Iniciativa de Banca del IESE y experto en competencia e
innovacion, regulacién y crisis bancarias, formacién de precios en los mercados
financieros, y politica de defensa de la competencia.

www.iese.edu/es/insight

©IESE Business School


https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.fca.org.uk%2Fnews%2Fpress-releases%2Finvestors-get-real-time-view-uk-bond-market-activity-first-time&data=05%7C02%7CCPuig%40iese.edu%7C2f732a88fe28477bf57b08dedd8578df%7Ced0cd196c46d43d9813e500e8c413eda%7C1%7C0%7C639191762484170351%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=UsNkKCo54exaS6q4DvaDUHvxCGlm4pmGnSoNTVFaBXg%3D&reserved=0
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fcepr.org%2Fvoxeu%2Fcolumns%2Fwhy-liquidity-evaporates-when-it-most-needed&data=05%7C02%7CCPuig%40iese.edu%7C2f732a88fe28477bf57b08dedd8578df%7Ced0cd196c46d43d9813e500e8c413eda%7C1%7C0%7C639191762484197970%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=NdzPeoMInB4hXEAPGwIhinj8%2BDjphV69eeH5Evi28OQ%3D&reserved=0
https://www.iese.edu/es/insight/articulos/dinero-digital-regulacion/
https://www.iese.edu/es/insight/articulos/dinero-digital-regulacion/
https://www.iese.edu/es/insight/articulos/criptomoneda-mercado-politica-monetaria-estados-unidos/
https://www.iese.edu/es/claustro-investigacion/iniciativas/banca/
https://www.iese.edu/es/insight

