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Bruno Dupire

“Hay que disenar productos financieros
que sean de utilidad para la sociedad”

“Si cada vez vivimos mads tiempo, pensemos en la jubilacion” || “Las matematicas
son muy importantes” || “No solo analizamos las cotizaciones, también los tuits”

X. Calvifio
ACORUNA

Después de haber dirigido di-
versos equipos de investigacion
sobre derivados financieros en el
sector bancario, en la actualidad
Bruno Dupire estd al frente del
equipo de Investigacion Cuanti-
tativa en la estadounidense
Bloomberg y es profesor en la
Universidad de Nueva York.
Bloomberg es la firma lider mun-
dial en informacion financiera:
esta compaiifa supera los 20.000
empleados y da servicio a més de
300.000 usuarios.

Usted fue uno de los princi-
pales ponentes en el reciente
Congreso Internacional de Fi-
nanzas Computacionales, cele-
brado en A Coruiia. Su confe-
rencia verso sobre la seleccién
de parametros en los modelos
cuando las situaciones finan-
cieras cambian.

Si, es importante estar atento a
los posibles peligros de usar pard-
metros y es conveniente ajustar-
los bien en modelos de tipos de
interés, de evolucion de la volati-
lidad y los propios precios de los
productos. También debo desta-
car la mesa redonda coordinada
por Kees Oosterlee (cientifico en
el centro de computacién de
Amsterdam y profesor de Mate-
madtica Aplicada en la Universi-
dad Tecnoldgica de Delft, Paises
Bajos) que comparti con Marfa
Nogueiras de HSBC, Lech Grez-
lak de Rabobank y Peter Forsyth
de Waterloo. Analizamos temas
muy actuales en la industria fi-
nanciera: la inminente revision
del LIBOR como tipo de referen-
cia, los ajustes por riesgo de con-
trapartida, el uso de herramientas
de aprendizaje en el mundo finan-
ciero, el uso de los datos y los dis-
tintos retos computacionales. Su-
brayamos la preocupacién por el
uso del aprendizaje automdtico
(machine learning), un tema de
moda, sin suficiente conocimien-
to de las finanzas. Hay muchas
herramientas gratuitas para hacer
machine learning a disposicion
de profesionales sin conocimien-
to, que las usan como cajas ne-
gras. También hay estudiosos que
pretenden explicar su funciona-
miento, lo que da pie adesarrollar
matematicas para ello.

Hace mas de 30 afios que in-
vestiga los mercados financie-
ros, ;con qué aportaciones se
queda de su bagaje?

Destacarfa los modelos de vo-
latilidad local que he desarrolla-
do y que superan los inconve-
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nientes de los modelos cldsicos
de volatilidad constante, pues en
la practica ésta no es constante.
También con el cdlculo funcional
de Ito, que ha sido de utilidad y
generaliza el cdlculo de Ito mds
cldsico. Es dificil resumir lo que
he aportado. Algunas conclusio-
nes pueden ser que las matemati-
cas son muy importantes en las fi-
nanzas cuantitativas, que hay que
estar muy atentos a lo que ocurre
en los mercados para adaptar los
modelos y las matemadticas a las
variaciones que se van produ-
ciendo en los mismos.

¢Cual conocia de la econo-
mia gallega o corufiesa antes de
asistir al Congreso?

Debo decirque las primeras re-
ferencias de A Coruiia las he teni-
do cuando he coincidido con Car-
los Véazquez (catedritico de Ma-
temdtica Aplicada de la UDC y
coordinador del comité cientifico
del congreso de finanzas compu-
tacionales) en varios congresos
por el mundo adelante. Tenia cu-
riosidad por conocer A Corufia,
me gusta viajar y conocer sitios y
su gente. Cuando Carlos me invi-
t6 hace afio y medio, acepté con
mucho gusto, con laesperanza de
que no surgiera ningdn inconve-

En economia hay

un componente, el
humano, que es muy
dificil de modelar

niente para venir. Trabajo en
NuevaYork y en Bloomberg tene-
mos que seguir las finanzas y eco-
nomias de todo el mundo, pero
siendo sinceros es complicado
poner la lupa en una region con-
creta de Espana.

Pero hablan de Amancio Or-
tega o de una multinacional co-
mo Inditex...

Claro, aparece en la lista de los
mds ricos del mundo e Inditex es
un grupo muy grande.

(Estamos preparados para
detectar otra gran recesion o
tropezaremos en los mismos
errores?

Creo que vamos aprendiendo
de la historia, aunque a veces ol-
vidamos réapido, pero soy opti-
mista y espero que no se repitan
los mismos errores. En finanzas

cuantitativas, esos errores moti-
van que se revisen los modelos
continuamente.

¢ Qué papel otorga ala robo-
tizacion?

Probablemente los robots ha-
ran las tareas mds mecanicas,
cambiardn nuestro modo de vida
y, por consiguiente, el funciona-
miento delaeconomia. No soy un
experto en robdtica, en su mo-
mento hice un mdster en inteli-
gencia artificial y después la tesis
doctoral en analisis numérico.

Y alas fake news?

Yahemos visto algunas conse-
cuencias de ello. Al igual que
otras herramientas, la tecnologia
mal utilizada puede tener malas
consecuencias. En finanzas cada
vez se manejan mas datos, no s6lo
las cotizaciones, también los
tuits, noticias con texto, etc., de
los que tratamos de extraer infor-
macién fiable. En este sentido,
herramientas como el procesado
del lenguaje natural o el analisis
de textos es muy relevante.

Vivimos una era tecnolégica
sin precedentes, ;cuales son sus
fortalezas y debilidades aplica-
das a la economia?

Hay mucha informacién dis-
ponible y los datos tienen un va-
lor importante, por eso es muy
relevante tener buenos datos o
extraer bien la informacién de
los existentes. En finanzas cuan-
titativas, que es a lo que me he
dedicado, se ha trabajado mucho
en el desarrollo de productos fi-
nancieros, que bdsicamente se
negociaban entre las distintas
partes para obtener beneficios.
Creo que es importante plantear-
se como objetivo disefiar pro-
ductos que sean de utilidad para
la sociedad. Por ejemplo, cada
vez vamos a vivir mds tiempo,
por lo que plantear productos
que resulten de utilidad para fa-
cilitar nuestra vida cuando este-
mos jubilados es un reto en este
momento.

Con todos los mecanismos
tecnologicos que se aplican a la
economia, ;,como es posible que
esta siga respondiendo a valo-
res tan subjetivos como la con-
fianza o la desconfianza?

Enlaeconomiahay un compo-
nente, el humano, que es muy di-
ficil de modelar. Podemos pensar
que es una mezcla de fisica y teo-
rfa de juegos. Si cuando habla-
mos de tecnologia pensamos en
los ordenadores, el incremento de
lavelocidad de cdlculo con herra-
mientas de célculo, lo que facili-
tan es la realizacién de los cdlcu-
los para resolver los modelos.

Lariqueza

delas familias
aumento un
4,1%enel
primer trimestre
El 40% de los
activos de los

hogares estd en
efectivo y depositos
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La riqueza financiera neta
de las familias (diferencia en-
tre sus ahorros y sus deudas)
aument6éun4,1% en el primer
trimestre del afio respecto al
cierre de marzo de 2018,
puesto que pasé de 1,37 billo-
nes a 1,45 billones de euros.

Segtin las Cuentas Finan-
cieras publicadas ayer por el
Banco de Espaiia, el grueso
de los activos de los hogares
estd en efectivo y depdsitos
(887.537 millones de euros, el
40% del total), seguido de ac-
ciones (607.980 millones, el
27%), seguros y fondos de
pensiones (353.099 millones,
el 16 %) y participaciones en
fondos de inversion (318.828
millones, el 14%).

En suma, el saldo de acti-
vos financieros de los hogares
e instituciones sin dnimo de
lucro se situé en marzo en
2,23 billones de euros, 2,9%
mds que doce meses antes, au-
mento que es resultado de
compras netas por 18.000 mi-
llones de euros y de revalori-
zaciones netas por 45.000 mi-
llones que se deben al aumen-
to de los activos de renta va-
riable. Entre los activos, des-
taca el aumento de efectivo y
depdsitos en un 4,3%, con
evoluciones dispares en el
efectivo, que bajoun 14,3%, y
en los depdsitos, que aumen-
taron el 11,8%.

Lastenencias de deuda dis-
minuyeron un 11%, en un
contexto de fuerte descenso
de las rentabilidades de letras
y bonos, hasta situarse en
17.167 millones, cifra que
contrasta con los 86.396 mi-
llones que tenfan las familias
al cierre de 2011.

También en el capitulo de
participaciones en el capital
de sociedades y participacio-
nes en fondos de inversion las
evoluciones son divergentes,
puesto que los espafioles te-
nian en acciones cotizadas un
11% menos que un aflo antes
(hasta 119.408 millones),
mientras que en las no cotiza-
das la tenian 340.696 millo-
nes, el 6,5% mas.

En fondos de inversion, al
cierre de marzo de este aflo los
espafioles tenian 318.828 mi-
llones de euros, el 0,46% me-
nos que doce meses antes.
En seguros y pensiones, acu-
mulaban a cierre de marzo pa-
sado 353.009 millones, un
0,85% mds un afio antes.
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