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»sdinero & inversiones.

El matematico que agito la Bolsa

El adios del guru de la gestion cuantitativa, James Simons, coincide con las criticas
a la proliferacion de sistemas inteligentes por distorsionar el mercado

DAVID FERNANDEZ

Wall Street no es Hollywood,
pero también fabrica mitos.
Warren Buffet, Peter Lynch,
Mark Mobius o Bill Gross son al-
gunas de sus leyendas. Se trata de
profesionales que han aportado
un estilo propio al mundo de la
inversion. En este Olimpo bursa-
til también tiene su hueco James
Simons. El fundador de Renais-
sance Technologies, una de las
entidades de hedge funds mas im-
portante del mundo con cerca de
20.000 millones de délares bajo
gestién, ha comunicado que se re-
tira en 2010. Muchos le conside-
ran un pionero en el uso de siste-
mas matematicos combinados
con aplicaciones informaticas pa-
ra batir el mercado. Su adi6s coin-
cide con el deseo de los regulado-
res de poner coto a los sistemas
de inversién inteligentes (ro-
bots), que este erudito contribu-
y6 a desarrollar, por distorsionar
el comportamiento bursatil.

Lavida de Simons encaja co-
mo un guante en el mito del
suefio americano. Hijo de un za-
patero, nacié hace 71 afos en
los suburbios de Boston. Dota-
do con una habilidad innata pa-
ra los nimeros, colaboroé con el
Departamento de Defensa desci-
frando codigos secretos. Ade-
mas, obtuvo el Premio Veblen,
la mayor distincién en el &mbi-
to de la geometria, con sélo 38
afios. Antes de fundar Renais-
sance, Simons fue presidente
del Departamento de Matemati-
cas de la Universidad Stony Bro-
ok. En esta época tuvo el primer
contacto con el mercado invir-
tiendo parte de sus ahorros en
la compraventa de divisas.

En 1978 abandon6 el mundo
académico para fundar su firma
de inversiones, bautizada como
Limroy, embrién de la actual Re-
naissance. Simons se rodeé desde
el principio de talento puro. Sus
ofertas de empleo no iban dirigi-
das a licenciados en Econémicas
o Derecho de Harvard o Yale sino
a matematicos, astrofisicos e in-
formaéticos paridos por centros
como el Instituto Tecnoldgico de
Massachusetts (MIT).

El secretismo en torno a cémo
desarrolla Renaissance sus pro-
gramas de inversion es similar al
que rodea a la férmula de la Coca-
Cola. El campus de 20 hectareas
levantado por la gestora en Nue-
va York es un buinker a prueba de
filtraciones. Simons prefiere par-
ticipar en foros matematicos an-
tes que pisar Wall Street. Lo ini-
co que se conoce son generalida-
des aplicables a todos los fondos
que siguen un modelo de inver-
sién cuantico. Es decir, con el uso
de algoritmos y series estadisti-
cas. Estos fondos intentan lograr
dos objetivos: anticiparse a lo que
hara el mercado basandose en pa-
trones de comportamiento repeti-
dos en el pasado y rastrear inefi-
ciencias en la formacién de pre-
cios para arafar rentabilidades a
muy corto plazo.

James Simons, presidente y fundador de Renaissance Technologies. / BLOOMBERG

Logaritmos
a la espanola

El éxito de Renaissance no ha calado entre
los inversores espafioles. Cygnus registro
en 2007 un fondo que invertia en dos de los
productos de James Simons. En agosto
pasado optaron por disolverlo. “El
problema no fue la rentabilidad, sino la
poca demanda”, explica Blanca Gil,
directora de Cygnus. El escaso eco de

Renaissance en nuestro mercado no quiere
decir que no haya una amplia oferta de
fondos que usan estrategias matematicas.
GVC Gaesco es una de las gestoras mas
activas. “No hacemos trading, sino que
utilizamos técnicas matematicas para
identificar patrones de comportamiento y
maximizar la desviacién en las
cotizaciones”, senala Jaume Puig, director
de inversiones de GVC Gaesco. Este tipo de
fondos, segtin Enrique Bailly, director de
desarrollo de productos de Altex Partners,
ha contribuido a mejorar la industria, “al
incorporar talento de otros ambitos como

la matematica o la fisica al sector
financiero”. Esta firma gestiona el fondo
Altex Arb & Quant.

Bankinter tiene un fondo cuantitativo
que usa un modelo propio. Con la crisis
han optado por diversificar las estrategias
quant. “Con escenarios de extrema
volatilidad, si lo basas todo en un solo
modelo hay riesgo de que las correlaciones
se rompan”, explica Antonio Banda,
director de la gestora de Bankinter. ;Robot
o maquina? “Prefiero los fondos quant, en
los que no todo lo decide la maquina”, dice
Victor Alvargonzalez, director de Profim. m

Simons ha confiado siempre
en la inteligencia del ser humano.
“Si podemos predecir la érbita de
un cometa, jc6mo no vamos a ser
capaces de predecir la evolucion
de las acciones de Citigroup!”, ex-
plicé a la revista Bloomberg Mar-
kets en enero de 2008.

El fondo estrella de Renais-
sance es Medallion. Lanzado en
1988, nunca ha cerrado un afio

Es el paradigma del
‘sueno americano’
hijo de un zapatero,
su sueldo en 2008
fue de 2.500 millones

en pérdidas, acumula una renta-
bilidad media anual del 30% y en
un ejercicio tan malo para el mer-
cado como fue 2008 logré una
rentabilidad del 80%, lo que con-
virti6 a Simons, gracias a las altas
comisiones de éxito que cobra, en
el gestor mejor pagado del mun-
do con unos ingresos de 2.500 mi-
llones de délares, seglin la revista
Alpha Magazine.

El éxito de Medallion llevo a
que este matematico metido a
inversor a reducir drasticamen-
te el tamano del fondo en 2005,
devolviendo el dinero a buena
parte de sus clientes. Medallion
sélo gestiona ahora el dinero de
los 300 empleados de la gestora.
Para contentar a los expulsados,
cre6 dos nuevos fondos llama-
dos Reinaissance Institutional
Equity Fund (RIEF) y Renaissan-
ce Institutional Futures Fund
(RIFF). La crisis ha lastrado el
despegue de estos productos.
RIEF cay6 un 16% en 2008 y en
2009 perdia un 9,5% hasta sep-
tiembre. RIFF cedi6é un 12% el pa-
sado afo y éste s6lo gana un 1,6%.
En un reciente articulo, The New
York Times sefialaba que a pesar
de este borrén en su historial
(también cay6 en la trampa de
Bernard Madoff) muchos en Wall
Street siguen pensando que Si-
mons tiene “un talento sobrenatu-
ral para hacer dinero”.

Aparte de incrementar su
cuenta corriente y la de muchos
de sus clientes, Simons ha contri-
buido al desembarco de las mate-
maticas en los mercados financie-
ros. Su aportacion, junto con el

desarrollo tecnoldgico, han dispa-
rado el uso de las estrategias
cuanticas. De hecho, la consulto-
ra TABB Group prevé que en
2010 la gestién algoritmica su-
ponga el 50% del volumen de ne-
gociacion en Estados Unidos.
Semejante proliferacion de los
sistemas inteligentes de inver-
sién despierta recelos entre los
gestores tradicionales y los regu-

“Si podemos saber la
orbita de un cometa,
icOmo no vamos a
predecir qué hara
Citigroup en Bolsa!”

ladores. Los primeros critican
que el repunte de la volatilidad
en los mercados durante la crisis
econémica ha dejado en eviden-
cia las lagunas de los sistemas es-
tadisticos. Por su parte, los super-
visores bursatiles advierten que
el uso masivo de 6rdenes automa-
ticas (no sélo las utilizan los hed-
ge funds, también las mesas de
tesoreria de los bancos) puede dis-

torsionar el mercado y manejarlo
a su antojo. Los robots programa-
dos con algoritmos pueden com-
prar y vender acciones con una
velocidad mil veces superior al
parpadeo del ojo humano.

La SEC, el supervisor estado-
unidense, esta siendo el mas acti-
vo en la presion sobre los hedge
funds. Su peniltima cruzada se
centra en la prohibicién de las de-
nominadas flash orders. Este siste-
ma permite a las Bolsas y a las
plataformas bursatiles alternati-
vas proporcionar informacién so-
bre el libro de érdenes a determi-
nados inversores con la tecnolo-
gia adecuada una fraccién de se-
gundo antes que al resto de parti-
cipantes en el mercado.

El cerco contra los sistemas
de inversion inteligentes pilla a
Simons de retirada. La mayor par-
te de su fortuna personal ha sido
destinada a su fundacién fami-
liar, volcada en la investigacion
cientifica y la educacién matema-
tica. Después de dejar los man-
dos de Renaissance, piensa dedi-
car mas tiempo a comprender las
causas del autismo. Quién sabe si
su nueva aventura volvera a
echar mano de los logaritmos. =



