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‘LA SENSATEZ DESCUBRE LA TRAMPA QUE SE
ESCONDE DETRAS DEL EXITO APARENTE”
-LEONARDO DA VINCI
Los inversionistas que esperan retornos predecibles y
altos suelen poner su atencion en los bonos
denominados “basura” o high vyield (HY). Pero
obviamente, mientras mas esperemos ganar, mayor
riesgo hay. Y con mayor razon cuando existen temores
de recesion en la economia norteamericana hacia
adelante. sQué esperamos de la renta fija HY en
adelante? La respuesta a esta pregunta sera el centro
del presente Market InSight.
PERO, ;SON LOS BONOS HIGH YIELD REALMENTE
BASURA COMO ALGUNOS DICEN?
Después de definir a los Bonos IG como los bonos que
emiten aquellas empresas de muy alta calidad crediticia en
nuestro anterior Market Insight, podemos decir que los
Bonos HY son la otra cara de la moneda. Son los bonos que
tienen una baja calidad crediticia (ver Grafico 1) y que
pagan tasas relativamente mayores porque estan
expuestos a un mayor riesgo. Para entender el rendimiento
de la deuda HY debemos identificar sus principales drivers:
el nivel de tasa base y la ampliacion/compresion de
spreads. Si revisamos la historia, el principal detractor del
desempefio de la renta fija HY ha sido la ampliacién de
spreads (ver Grafico 2), que captura la percepcion de
mercado sobre el deterioro en los fundamentos crediticios
de las empresas, sobre todo en periodos de recesion.
HY CON BUENA SALUD CREDITICIA
A pesar de toda la volatilidad observada en el 2022 vy
2023, las empresas del mercado HY hoy siguen luciendo
financieramente sanas como muy pocas veces se ha
visto en la historia. Para empezar, un crecimiento de las
utilidades operativas aun de dos digitos, lo que permite
que las empresas HY sigan manteniendo una buena
generacion de caja, lo que reduce el riesgo de impago en
caso de recesion (ver Grafico 3).
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Tabla de Clasificaciones de Riesgo
(Gréfico 1)

Fitch Moody's S&P

AAA Aaa AAA

Investment AA Aa AA
Grade A A A
BBB Baa BBB

BB Ba BB

B B B

High Yield Cccc Caa ccc
cc Ca cc

C C C

Fuente: Fitch, Moody’s, S&P. Elaboracidn propia.

Descomposicion del Rendimiento* de la deuda HY (%)

(Gréfico 2)
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Margen EBITDA del mercado HY
(Gréfico 3)
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Fuente: JP Morgan. Informacién a abril de 2023.
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En segundo lugar, las empresas lucen cada vez menos
apalancadas respecto a aflos previos (ver Grafico 4) vy
vienen mejorando su capacidad de poder afrontar sus
deudas a largo plazo (ver Graficos 5), mostrandose cada
vez mas holgadas para cubrir sus gastos en intereses.
Ademas, el ratio de default que mide el % de emisores que
ha hecho default en los Ultimos doce meses se encuentra
en niveles relativamente bajos. (ver Grafico 6). Si bien, en
las Ultimas semanas ha tenido ligero movimiento a la alza,
aun el ratio permanece bajo si lo comparamos con anos
anteriores.

AHORA, NO PERDAMOS DE VISTA EL BIG PICTURE

Actualmente, la rentabilidad del mercado de bonos HY
estd en maximos de la Ultima década (ver Grafico 7). jEs
buen momento para entrar? Lo sera si esperamos que
estas rentabilidades bajen. Sin embargo, esperamos que
estas rentabilidades sigan subiendo hacia adelante por
ampliacion de spreads frente a una recesion inminente. Es
mas, en escenarios donde la Reserva Federal endurece las
condiciones crediticias mediante sus subidas de tasas para
controlar la inflacion vienen de la mano de spreads HY mas
altos. Esto Ultimo aun no se observa (ver Grafico 8). Es raro
que aunque los bajos spreads crediticios HY reflejan en
parte la buena salud financiera de las empresas del sector,
no reconozcan aun el alto riesgo de recesion en base a los
indicadores lideres (ver Grafico 9).

ENTONCES, ¢'CUA'I_ ES NUESTRO ACTUAL PARA LA
DEUDA HY?

Ahora que un escenario de recesion es cada vez mas
probable y las expectativas de tasas han empezado a caer
(ver Grafico 10), nuestros calculos nos generan un retorno
esperado menor al 6.60% historico de este asset class
para los siguientes 6 a 12 meses (ver Grafico 11). Por ello, en
el equipo nos mantenemos cautos y establecemos una
vision ligeramente negativa para los préximos 6 a 12
meses.
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Fuente: JP Morgan. Informacién a abril de 2023.

Ratio de cobertura del mercado HY

(Gréfico 5)
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Tasa de emisores que se reportaron en impago
(Gréfico 6)
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Rentabilidad del mercado de bonos HY Spreads del mercado HY durante los ultimos 20 afios
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Recesion en base a los indicadores lideres WIRP : Expectativas de tasas de la Reserva Federal
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Simulacion de la Rentabilidad de Renta Fija HY

Nuestra simulaciéon nos generan (Grafico 11)
un retorno esperado menor al
6.60% histdrico de este asset
class para los siguientes 6 a 12
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