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Una tarde de verano con un
trader internacional

Aprovechando la estadia por unos meses de Nicolds Rosenbaum en
Punta del Este, Portfolio le realizé una amena entrevista para obtener
su visidon actual y perspectivas de los mercados financieros.

I Por Pablo Fuchsberger, pfuchs@gmail.com |

Nicolds, brevemente cuenta a los lectores tu formacion

profesional y experiencias de vida.

Estudié en la Universidad de San Andrés y luego hice en
NYU una especializacién en Financial Risk Management.
Alos 25 afios empecé a trabajar en un fondo de inver-
sién en New York especializado en mercados emergentes
y con derivados financieros (opciones) donde adquirf
una vasta experiencia. El estilo de vida norteamericano
no me convencid y por ofro lado en aquel entonces me
desperté mucha curiosidad lo que estaba sucediendo
en los mercados asidticos, particularmente China e
India, que estaban creciendo a tasas superiores al 10%
anual. Siempre tuve interés por las culturas asidticas y
estuve viviendo un afo y medio entre ambos paises,
seis meses en cada uno y también en otfros paises del
sudeste asidtico. Aprendi mandarin alli. Hace 20 afios
que estoy vinculado a los mercados financieros y me
independicé laboralmente luego del retorno de Asia.

éEsta pandemia que afectd inevitablemente a fodo
las economias del mundo tuvo secuelas en la visién
de los inversores en cuanto a privilegiar cierfo tipo de
inversiones?

En mi caso particular yo cambié mi visién. Aumenté
notoriamente la volatilidad en los mercados y entien-
do que hay que tener mds posiciones de trading que
inversiones de largo plazo, lo que implica un mayor
nivel de dedicacién vy stress. Respecto al mercado de
deuda que esta atado a la tasa de interés y la recesion
global o depresién que trajo el coronavirus hizo que

las tasas bajaran demasiado y se apreciaran los bonos
en forma excesiva. Yo no opero la curva de bonos, no
es un mercado que me interese y cuando operaba el
mercado de bonos emergentes en New York la curva
de los bonos norteamericanos tenfa una relevancia
relativa en la curva de bonos de los emergentes, que
es en definitiva mds ineléstica a la tasa de interés que
la propia curva de los treasuries donde lo que importa
realmente es el riesgo pals. Yo miro la tasa de 10 afios
de los treasuries. Hace tiempo que vengo diciendo que
las tasas bajas vinieron para quedarse. En el peor mo-
mento de la pandemia estaban ultra bajas, la tasa de
10 afios habia tocado niveles inferiores a 0.60% anual.

éCémo ves el tema de la inflacién?

Los altos niveles de nueva emisién de circulante sin
duda e inevitablemente se van a trasladar a precios,
va a haber inflacién es Estados Unidos y luego en todo
el mundo. Por la recesion Estados Unidos va a seguir
haciendo planes de ayuda, van a tratar de generar
empleo y actividad econémica en base a gasto publico
y por supuesto en base a “la maquinita”.

éEse financiamiento del gasto con mayor emisién, los
inversores seguramente le van a exigirle al Tesoro una
mayor tasa para colocar deuda, la Reserva Federal va
permitir que se le escape la tasa?

Yo creo que lo van a majear con un mix de politicas.
Las tasas reales negativas estdn desde que soy adulto.
En mi generacién, vivimos en un mundo de tasas reales
negativas y eso hace que el mundo sea mds consumista,
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porque tener la plata ya no sirve, o la gastas o la invertis,
pero tenerla en el banco no sirve, no hay muchas opcio-
nes. Ponerla en un plazo fijo al 0.5% anual en un banco
no es una opcién. O en un bono con tasa nominal del
1% y tasa de inflacién del 4% resultando un tasa real
negativa del 3%. Mejor es gastarla.

éQué opinas de los ahorros para una persona adulta
de 75 afos?

Si yo tuviera esa edad estaria muy preocupado porque
quiero una cierta estabilidad por los afios que me que-
dan, y no tendria incentivos de asumir altos riesgos y por
ofro lado las tasas reales de la renta fija son negativas. ..
estarfa como entra la espada y la pared.

En definitiva, pareciera que los productos que ofrecen
los mercados financieros no son una solucién para esos
inversores. éla estrategia de los gobiernos es licuar la
enorme deuda que han contraido con una tasa de infla-
cién superior a la tasa nominal de los bonos?

Pareceria que si. Hay un pals que estd en la vanguardia
en todo esto y puede dar lecciones al resto del mundo
en esto y creo que las estdn aprendiendo, lo triste es que
realmente las estén aprendiendo. Ese pafs es Argentina,
los demds paises estdn tomando el “modelo econémico
argentino” como un modelo a seguir. Este concepto
de “robo de ahorros inter generacional” existe desde
tiempos inmemoriales, desde la existencia de las propias
monedas, el llamado “sefioreaje” y Argentina lo aplica
a rajatabla. Un poco en broma, un poco en serio... En
Argentina hay una desesperacién por ir a un refugio de

valor, hay un “dame cualquier cosa” para sacarse de
encima la moneda local, dame un auto, mercaderia,
propiedades. Todo vale, porque la moneda no vale. Un
poco de eso, pero a mucho menor escala naturalmente,
estd pasando con el délary otras monedas y esto explica
las revalorizaciones de los demds activos. No me queda
claro si es una sobrevaluacién de los activos, porque
el délar no vale nada. Todo lo que compres es mejor
que tener délares. Eso lo perciben todos los agentes
de la economia.

éCémo ves las propiedades como refugio del délare

Desde el punta de vista estrictamente financiero el valor
de una propiedad depende del flujo de fondos que
pueda generar, es decir su alquiler. En una economia en
recesién la gente no tiene plata, hoy en dia se terminan
bajando los alquileres para poder alquilar. En teoria (por
lo que dijimos antes del délar) las propiedades valen
mds, pero si hacés una valuacién seria en funcién de los
alquileres la cosa ya no es tan clara. Nunca olvidarse
que detrds de un alquiler hay un inquilino, una familia,
un sueldo y si el jefe o jefa de hogar o ambos perdieron
el trabajo o le bajaron los sueldos no se le puede subir
el alquiler. Si no podes subir el alquiler y la inflacién
acecha el poder adquisitivo, el valor del bien inmueble
tiene un upside limitado.

Nota de Redaccién: Por alguna consulta o ampliacién
respecto a las respuestas ofrecidas en esta entrevista
pueden escribirle directamente a Nicolds a: nicolas_ro-
senbaum@yahoo.com m
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