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Bonos triple B y “dngeles caidos”: ;riesgos malignos u

oportunidades celestiales?

Han proliferado en los Ultimos meses las noticias sobre el crecimiento del mercado de deuda
privada calificada con triple B. A algunos participantes del mercado les preocupa que la proxima
recesion economica pueda provocar una oleada de rebajas de la calificacion de empresas, de
triple B a alta rentabilidad, y que estos “angeles caidos” puedan exponer a los inversores a
pérdidas por caida del valor de mercado, en el mejor de los casos, o, peor alin, a impagos.

Creemos que los riesgos estan sobrevalorados y que son exagerados
los temores a un retroceso de la calificacion crediticia de los bonos
triple B. Como revela un extenso andlisis realizado por TwentyFour,
lejos de ser una clase de activos que deba ser proscrita de las
carteras, estos bonos han producido de manera general los mejores
rendimientos totales y los mejores retornos ajustados al riesgo de
todo el mercado global de renta fija.

APALANCAMIENTO EN LAS EMPRESAS: ;:DEBERIA SER
MOTIVO DE PREOCUPACION?

En los Ultimos diez afos se ha sospechado que el nivel de
endeudamiento aumentaentre las empresas que se financian a través
del mercado de renta fija. Esta podria parecer una respuesta natural a
la continua caida de las rentabilidades y, por tanto, al coste del capital.
Dado que unos costes de financiacién mas bajos hacen mas rentable
las ampliaciones marginales del balance, es logico que aumente el
apalancamiento, ya que las empresas buscan oportunidades que,
cuando los costes de financiacion son maés elevados, resultan poco
viables econdmicamente. Este fendmeno no tiene por qué ser malo,
siempre que el ciclo de apalancamiento no se estire tanto que, llegada
una recesion econdmica, no puedan pagarse los cupones y, en Ultima
instancia, el principal a los bonistas.

Los acontecimientos de 2008 y 2009 fueron un ejemplo extremo
en numerosos sectores, cuando una caida abrupta del PIB vy el

Cuadro 1: Composicién de indices de Gl, 2003-2019.
100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

drastico recorte de la posibilidad de refinanciaciéon dieron lugar a un
importante incremento de los impagos. En tiempos mas recientes, los
impagos se han limitado a sectores concretos o individuos concretos,
como el caso del sector del gas y el petroleo hace tres afios o, en
la actualidad, el sector minorista, que se estd convirtiendo en un
importante motivo de inquietud para nosotros y para otros.

Ahora que ya llevamos nada menos que 10 afos de expansion global,
se teme que cuando llegue la siguiente recesién, las empresas
puedan tener un nivel excesivo de apalancamiento y aumenten
extraordinariamente las tasas de impago en muchos sectores,
causando posibles pérdidas sustanciales a los acreedores.

La inquietud de algunos es que el aumento del apalancamiento en
las empresas se ha dado casi exclusivamente en el segmento de las
calificaciones crediticias mas bajas dentro de los bonos con grado de
inversién (Gl), el de los bonos BBB, incrementando la proporcién de
bonos BBB dentro de los indices de Gl hasta un nivel preocupante o,
posiblemente, peligroso. Como muestra el Cuadro 1, se ha producido
un aumento gradual y sostenido en la proporcion de bonos BBB
dentro de los indices tipicos de deuda privada denominada en libras
desde el comienzo del programa de compras de activos (QE) del BCE
en 2009 (nos hemos centrado en el mercado en libras en este articulo
ya que tiene mayor proporcion de triple B que los indices en dolares
y euros).
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Fuente: TwentyFour Observatory
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EL AUGE DE LATRIPLE BBB

Esevidente quelosdos segmentos con calificaciones méas bajas dentro
del grado de inversion - BBB y A - han pasado de representar el 70%
de los indices al 90% vy, en particular, los bonos BBB han pasado de
apenas el 20% a méas del 50%, frente a los indices en USD y en EUR,
en los que el segmento BBB se sitla cerca del 25%. Si examinamos de

nuevo los indices en libras, los bonos AAA han caido hasta casi cero,
quedando también en una posicion marginal los bonos AA™.

;Cudl ha sido la causa de la expansién de los bonos BBB? ; Podria ser
un aumento significativo del endeudamiento de las empresas?

Cuadro 2: Valor de mercado de la deuda privada denominada en GBP dividido por el valor de mercado del indice FTSE All Share
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Fuente: TwentyFour, Bloomberg, BAML

Utilizando la relaciéon entre valor total de la deuda vy el valor total
de los fondos propios (indicador indirecto de apalancamiento de las
empresas), puede inferirse que el endeudamiento de las empresas si
se incrementd significativamente hasta el inicio de la crisis financiera.
Pero desde 2009, el apalancamiento de las empresas segln este
indicador ha descendido. Hay que admitir que es solo un indicar
indirecto de apalancamiento, ya que no tiene en cuenta los préstamos
bancarios, las colocaciones privadas y otras formas de deuda, ademas
de ignorar los elementos de efectivo y cuentas por cobrar. Pero sin
duda contradice laidea de que el endeudamiento ha crecido de forma
excepcional desde 2008.

e |G & HY/FTSE All Share

;Qué otra razén podria explicar esta mayor proporcion de BBBs?

Muchos de los articulos escritos recientemente han propuesto una
teoria diferente: para sus autores, la principal razén ha sido una
compresion de la prima por diferenciales entre los bonos calificados
con Ay los bonos BBB. En un mundo en el que los bancos centrales
inyectan liquidez y en el que se busca sobre todo la rentabilidad,
afirman, se ha venido abajo la relacién entre el aumento del
endeudamientoy el incremento del coste del capital de las empresas.

1. Por referencia, el indice de Gl que se utiliza en este studio es un indice puro de deuda privada y no incluye bonos soberanos, supranacionales o respaldados con deudas garantizadas, que tienen

habitualmente una calificacion superior (en un indice en libras con bonos de diversa naturaleza, los bonos BBB representan cerca del 35%, por lo que en este caso muestra en mayor grado la evolucion de

la “calidad crediticia” en un indice mas puro de deuda privada).
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Cuadro 3: Diferenciales de BBB frente a diferenciales de A, 2003-2019.
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Fuente: TwentyFour Observatory

Sin embargo, como muestra el Cuadro 3, los datos no terminan de
corroborar esa teoria. La prima por los bonos BBB es de hecho mas
elevada desde que comenzo el programa de compra de activos del
BCE y en gran medida mayor que en el promedio de 15 anos. Parece,
pues, que el diferencial no es necesariamente el factor clave que
explicaria la emision desproporcionada de BBBs.

Al contrario, larentabilidad total de los bonos BBB (y no el diferencial)
podria ser realmente la razon del cambio en la composicion de los
indices de GI.

Y ¢no podria ser que las agencias de calificacion no han hecho mas
que volverse mas estrictas después de la crisis y subir su nivel de
exigencia para otorgar la calificacion A?

Para nosotros es evidente que muchos bonos que, antes de la
crisis, habrian sido calificados con “benevolencia”, recibiendo una
calificacion A o posiblemente A-, ahora ya no disfrutan del “beneficio
de laduda”y reciben de las agencias una calificacion mas ajustada ala
realidad, en el escalon BBB+ o incluso inferior. Creemos que este es
un factor relevante en la transicion.

BBB vs A Premium === Average BBB vs A Premium

BONOS BBB Y RIESGOS DE IMPAGO

Cualquiera que sea la causa de la proliferacion de las emisiones con
calificacién BBB, lo que causa inquietud es que, en caso de producirse
una rebaja masiva de estos bonos a la calificacion de alta rentabilidad,
los inversores sufran con pérdidas por caida del valor de mercado, en
el mejor de los casos, o retrasos en el pago de los cupones o impagos,
enel peor.

Concasi 30 afios comoinversor en crédito sigo siendo muy consciente
delosriesgos de insolvencia, el ciclo de impagos y el riesgo asimétrico
de crédito y creo que el temor a un retroceso de la calificacion
crediticia de los bonos triple B es exagerado , ya que esta clase de
activos sigue ofreciendo las mejores oportunidades de rendimiento
ajustado al riesgo dentro de la deuda privada con grado de inversion.

Para justificar esta opinién, quiero empezar con un analisis a largo
plazo de impagos producidos, utilizando datos de Moody’s que se
remontana 19202,

2. Enrealidad, la calificacién de Moody's para los bonos BBB es “Baa”, pero utilizaremos la terminologia BBB para mayor simplicidad. Conviene recorder que los bonos con calificacion AAA, AA, Ay BBB

entran en la categoria de “grado de inversion”y, por debajo de esas calificaciones (BB, B, CCC, CC, C), se consideran “alta rentabilidad”.
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Cuadro 4: Tasas anuales ponderadas de impagos de emisores, 1920-2017.
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Fuente: Moody’s Default Study 2017, TwentyFour

De estos datos observaciones

importantes:

pueden obtenerse algunas

Las tasas de impago alcanzaron un nivel méaximo en la década de
1930 durante la Gran Depresion, situandose los impagos de la
altarentabilidad cerca del 16%.

Las tasas de impago en el escalén BB fueron también muy
elevadas durante ese periodo, llegando a su maximo cerca del
12%.

A partir de 1945 hasta la década de 1970, no se conocid ningun
impago en el segmento de grado de inversién: literalmente, cero.
Desde 1970 se han alcanzado cuatro maximos ciclicos en la
insolvencia de la alta rentabilidad, llegando las tasas de impago
hasta al menos el 8%: 1970, 1990, 2001y 2009.

Sin embargo, a diferencia de la alta rentabilidad, desde 1970 los
impagos en Gl no han superado nuncael 0,63%, e incluso esa cifra
es de 2008.

Las tasas de impago de los bonos BBB nunca han superado el
1,02% desde 1970y de nuevo, esa cifra se alcanzd en 2008.

Al pico mas alto en la tasa de impagos para Gl y BBB se llegd en
1938.

;Y qué hay de “angeles caidos™? En 2008 las tasas de impago
alcanzaron un maximo de 2,34%, frente al 3,77% al que llegaron
durante la anterior recesion de 1990.

Desde 1945, las tasas de impago en la calificacion BB no han
superado nunca el 4,24%.

Los maximos en el ciclo de insolvencia se miden en meses, no en
anos.

Debe recordarse que los datos mostrados mas arriba se refieren
a todo el universo del crédito, sin impacto en la gestién activa v,
por tanto, sin capacidad para navegar por las tendencias ciclicas de
crédito. Cualquier bono impagado estd incluido en estos datos vy, sin
embargo, siguen indicando que, incluso en el peor afo registrado
desde 1945, |a probabilidad de que los inversores sufrieran ese afo
un impago de bonos calificados con BB o superior no fue en ninguin
momento de més de 1 de cada 23. Dicho de otro modo, y suponiendo
tasas de recuperacién de cero, de 100 £ de capital invertido en bonos
BB se habrian perdido un méximo de 4,24 £ en cualquier ano desde
1945, dejando a los inversores con al menos 93,76 £.

En este siglo, una inversion pasiva en bonos BB habria producido
una pérdida maxima de 2,34 £ para los inversores. Reduciendo el
universo a bonos BBB, la pérdida maxima habria sido de 1,02 £ (de
nuevo suponiendo una recuperacion cero, que es una hipétesis muy
conservadora para empresas con calificacion Gl).

Vedmoslo desde otro dngulo. Supongamos que los datos de impagos
de este siglo han quedado distorsionados después de la crisis por el
programade comprade activos, gracias al cual empresas “zombie’, que
en circunstancias normales habrian caido, han podido sobrevivir con
la abundante inyeccion de liquidez realizada. Eso nos deja la recesion
de 1990 como barémetro de lo que puede esperarse en una recesion
“normal” en laque no se adoptan medidas “extraordinarias” de politica
monetaria. En esa ocasion, los impagos del segmento Gl alcanzaron
un maximo del 0,06%, llegando entre los bonos BBB al 0,26% vy los
BB al 3,77% a nivel anual. En el caso de impagos plurianuales en el
periodo 1970-2017, las tasas medias acumuladas a 3 afos fueron del
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0,43% para Gl, el 0,77% para BBB vy el 4,38% para BB. Un vistazo
répido al Cuadro 3 confirma que 1990 viene a corroborar nuestro
planteamiento.

Estas tasas de impago extraordinariamente bajas, incluso en los
peores periodos econdmicos de nuestra historia de posguerra,
explican por qué la deuda BBB, e incluso una exposicion selectiva
a la BB, deberia ser una decisién econdmica acertada para los
inversores. llustran, ademas, por qué yo, como gestor de carteras,
nunca estructuraria un fondo que no pudiera invertir en ella: el perfil
de riesgo-rentabilidad es demasiado atractivo para estos activos en
horizontes de inversién a corto, medio y largo plazo.

Pero seamos también muy claros. Los datos también muestran por
qué soy totalmente contrario a incluir bonos con una calificacién
de solo B en carteras de Gl, y es debido a que la tasa de impagos es
exponencialmente mayor que en los bono BB o cualquier parte del
segmento GI. Por ejemplo, solo en 1990, los impagos de bonos B
alcanzaronel 13,74%. Estos riesgos, para mi al menos, son demasiado
elevados para pensar en tener una exposicion permanente a bonos
B. Puedo contar con los dedos de una sola mano el nimero de veces
que he invertido en bonos B para cualquiera de las carteras que he
gestionado enlos Ultimos 25 afos e, incluso en esos casos, ha sido por
razones muy especificas, con un horizonte de inversion tipicamente
de menos de tres meses.

Desde una perspectiva de riesgo de impago, es evidente que nada
puede darse por seguro. Los ciclos se suceden y evolucionan, los
indicadores de insolvencia suben y bajan y hay siempre riesgo de
fraude flagrante, no hablemos de deterioro de un valor, que puede
pasar de BBB a alta rentabilidad vy, en Ultima instancia, a situacién de
impago. Por ese motivo, creo firmemente que los gestores de crédito
deben mantenerse vigilantes en todo momento ante estos riesgos y
construir una cartera con la suficiente liquidez para poder abandonar
esas posiciones si la situacion del crédito empeora. La liquidez es un
tema al que volveré mas tarde, por lo que ahora vamos a centrarnos
en los riesgos de rebaja de calificacion.

RIESGO DE REBAJA DE LA CALIFICACION - “ANGELES
CAIDOS”

;Cudntas empresas con una calificacion BBB ven caer su nota?
;Y cuantos niveles caen? Utilizando los datos de transicion de
calificaciones de Moody’s del periodo 1970-2017, la rebaja media de
la calificacion en un periodo de cinco afnos para una empresa con BBB
es del 7,96% a un nivel final de BB, o solo del 2,55% a un nivel de B.
Terminar con una nota CCC ha sucedido en un 0,59% de los casos y
por debajo de CCC en un 0,09% de los casos. Los casos en que se ha
producido una situacion inmediata de impago (en su mayoria casos de
fraude) en el periodo de cinco afios representan el 1,46%. Estos datos
indican que en un periodo de cinco anos, incluidos casos de fraude,
el 87,35% de los bonos BBB sigue dentro del segmento de grado de
inversion.

Esto significa que hay unriesgo aproximado de 1 entre 12 de que una
empresa BBB vea rebajada su calificacién a BB en un ciclo econémico
normal, y entonces hay que recordar que como BB, la tasa acumulada
atres anos de impago eradel 4.38%. Los riesgos de llegar al nivel B en
ese periodo de cinco anos han sido muy bajos (aunque ciertamente
sin llegar a cero), de 1 entre 39, siendo la tasa acumulada a tres afos
de impago en este nivel mucho mayor, del 12,96%. De nuevo, este
es el motivo de que no me gusten los bonos con una sola B en las
carteras de Gl.

Calcular las pérdidas por impago no es una ciencia exacta, aunque
se puede hacer una estimacion multiplicando 7,96% (probabilidad
de rebaja a BB) por 4,38% (probabilidad de impago en BB), con
un resultado de 34 pb de pérdidas de capital estimadas con cero
recuperacion. O bien unas pérdidas de 33 pb para bonos B: una
probabilidad muy inferior de sufrir una rebaja, pero a una calificacion
que se ha comprobado que tiene una probabilidad mucho mayor
de impago. Esto significa que una cartera con una inversién pasiva
del 100% en bonos BBB (con recuperacion cero) podria perder
alrededor de 67 pb de los “angeles caidos” en un periodo de varios
anos. Este es un nivel de riesgo con el que puede vivir el gestor de
una cartera Gl, con inversiéon pasiva, sin cobertura ni seleccion de
activos. Naturalmente, cualquier gestor activo podria batir esas cifras
con creces, bien evitando los valores, cambiando el perfil de riesgo
o dando cobertura tacticas a los riesgos durante el ciclo. Nosotros
somos gestores activos de corazén y sin duda recomendariamos una
gestion activa para posiciones de beta superior.

De modo que, si bien el “dngel caido” Beelzebub tiene tres B en su
nombre, esas tres letras no son sinénimo de destruccién generalizada
de inversores o de pérdidas de capital.

(Y SIEN ESTA OCASION FUERA DIFERENTE?

Si el nivel de endeudamiento ha crecido de forma sistematica, y
han aumentado los riesgos de que una desaceleracién econdmica
termine acabando en recesion, sjpodria ser que los datos de rebaja de
calificacién y de impago infravaloraran los riesgos?

;Es que tal vez las agencias de calificacion estan haciendo las cosas de
manera diferente o estan utilizando una metodologia diferente que
pudiera afectar a los verdaderos riesgos a los que se enfrentan las
empresas? Sin duda es posible, pero el escrutinio al que se sometio
el trabajo de las agencias de calificacion en los afos 2008 y 2009 ha
hecho mucho por eliminar cualquier tipo de complacencia. Yo mismo
me siento mas comodo con las notas otorgadas por las agencias ahora
que hace diez anos y creo que se ha elevado el nivel de exigencia para
recibir una calificacion A en comparacion con el aplicado antes de la
crisis, por lo que los inversores pueden confiar méas en la precision
de las calificaciones otorgadas. En mi opinion, la relacion deuda/
ingresos sigue siendo el indicador mas apropiado para la mayoria
de las empresas en la mayor parte de los sectores vy, pese a ello, no
tengo motivos para pensar que la historia pasada de calificaciones e
impagos sea erronea en lo fundamental (y hemos pasado por algunas
situaciones econémicas realmente horribles en los Ultimos 90 afos).
Solo porque ahora los bonos BBB representen una mayor proporcion
de los indices de crédito no significa que los bonos BBB actuales
tengan una mayor probabilidad de impago de la que tenia la deuda
BBB de 1990 o de 2008, o de bajar a una nota BB o B e incurrir
seguidamente en impago.

Sobre este punto, gran parte del debate actual resulta frustrante.
Claramente hay mas bonos BBB en los indices de Gl que hace 10
anos, pero los bonos BBB siguen teniendo esa calificacion porque son
inversiones de alta calidad, con grado de inversion, y asi lo confirman
los datos pasados de impago. Acceder a un conjunto de mayores
dimensiones y mayor diversidad de bonos potenciales con las
caracterfsticas basicas que me gustan es positivo desde mi punto de
vista. Yo quiero mas bonos BBB entre los que elegir alo largo del ciclo.
Al margen de periodos de estrés, preferiria reducir riesgos en las
carteras comprando bonos de deuda publica o supranacional antes
que tener grandes cantidades de bonos AA o A de baja rentabilidad.
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REFINANCIACION DEL RIESGO

La experiencia de los afios 2008/9 demostrd que, ademéas de
cuestiones fundamentales de crédito con respecto a empresas
concretas, un entorno de mercado que prohiba la realizacion de nuevas
emisiones puede también provocar la insolvencia de empresas que no
cuentan con liquidez suficiente para refinanciar sus obligaciones a
su vencimiento. Este riesgo sigue existiendo, a pesar de que, debido
a las facilidades de liquidez creadas por los bancos centrales para su
préstamo a bancos comerciales, el riesgo de quiebra de los bancos por
motivos estrictamente de liquidez es pequefo. Bien al contrario, la
insolvencia causada por un exceso de pasivos sobre activos y la calidad
de los activos, son las principales causas de caida de un banco.

Enlos sectores no financieros, la falta de acceso al mercado para obtener
refinanciacion sigue siendo unriesgo en caso de crisis sistémica o de falta
de demanda en todo el mercado. En el universo de bonos denominados
en libras, los BBB tienen un vencimiento medio de 10,71 afio y los BB
de 5,77 anos®, comparable a otros niveles de calificacion dentro de la
libra, aunque mas largos que el de los bonos con esas calificaciones
denominados en otras monedas, como el euro (5,66 y 4,98 anos,
respectivamente). Teniendo eso en cuenta, no hay evidencia de que haya
mayor proporcién de obligaciones con vencimiento en los préximos
afos en el segmento de BBB que en otros segmentos del Gl o en el
mercado britanico frente al europeo. Naturalmente, en caso de crisis
en el mercado, puede resultar més dificil a las empresas BBB encontrar
refinanciacion que a otras empresas de la categoria Gl, pero aun asi sera
mas facil que para las empresas con calificacion de alta rentabilidad.

OLVIDEMOS LOS RIESGOS DE IMPAGO, ;QUE HAY DE LAS
PERDIDAS POR CAIDA DEL VALOR DE MERCADO?

El riesgo de caida del valor de mercado y el riesgo de impago son las
dos principales razones de que los inversores en crédito mantengan

Cuadro 5: Ejemplos de los bonos en euros de Telecom Italia.

102

siempre un enfoque de inversion activa, en mi opinién (dejando
aparte madurez, liquidez, sector, diversificaciony otras preferencias).
Las cosas cambiany los gestores de carteras deben poder reaccionar
a todos esos cambios.

Cuando la calidad crediticia se deteriora, y los inversores comienzan
a descontar el riesgo de rebaja de calificacién, se ha demostrado que
tiene un impacto negativo en los precios al contado y, a menudo,
bastante antes de que las agencias rebajen la nota del bono. Para
cuantificar el riesgo de caida del valor de mercado, resulta de
bastante ayuda examinar la evolucién de dos “angeles caidos” de peso
en los Ultimos diez afos - Telecom lItalia y Tesco - utilizando bonos a
corto, medioy largo plazo, cuando los hay, para mostrar el impacto en
los precios al contado.

Telecom ltalia es un ejemplo interesante de “angel caido” por cuanto
que fue una de las mayores rebajas de calificacion al nivel de alta
rentabilidad vistas en las Ultimas décadas, con 27.000 millones de
euros en deuda abandonando los indices de Gl y entrando en el
mercado de alta rentabilidad. También es interesante es que, a pesar
de esta enorme rebaja, parece que el riesgo de que esto ocurrieraya
estaba totalmente descontado en el precio. Después de la inclusion
en la lista de vigilancia (watch negative), el anterior nivel de caida de
precios al contado no se volvié a producir y después de la rebaja
propiamente dicha, tampoco. Como era de esperar, los bonos a
mas largo plazo, con mayor sensibilidad a los movimientos de los
diferenciales, sufrieron la caida mas acusada y, aunque también
tuvieron recuperaciones mas significativas, nunca se recuperaron en
la misma medida que los bonos a mas corto plazo.
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3. Fuente: TwentyFour Observatory, enero 2019.
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Tesco, por el contrario, tuvo un resultado quizas mas “de manual”.

Cuadro 6: Ejemplos de bonos no garantizados, en GBP, de Tesco.
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Fuente: TwentyFour, Bloomberg

|En el caso de Tesco, resulta evidente que los riesgos de inclusion en
la lista de valores vigilados habian sido descontados parcialmente
de antemano vy, de igual modo, la rebaja también se descontd
parcialmente, si bien los bonos a largo plazo, con vencimiento en
2042, si sufrieron un importante efecto negativo en el precio, tanto
en el momento de su inclusién entre los valores vigilados como en
el de la rebaja. En ambos casos, se observaron recuperaciones en
el precio al contado, lo que explica que los mandatos que excluyen
bonos de alta rentabilidad deban conceder a los gestores de carteras
un periodo de gracia para vender esos “dngeles caidos”. Claramente,
no verse obligado a vender en el dia, o incluso a la semana, de la
rebaja tiene el potencial de preservar capital para el cliente. También
es evidente que los bonos a corto plazo se vieron afectados por la
tendencia de deterioro del crédito de Tesco, pero no parece que se
vieran afectados el dia de la decisién de vigilancia o el dia de la rebaja,
y que tuvieron un resultado negativo del 6% en su peor momento. Los
bonos amas largo plazo tuvieron unas pérdidas de mas del 10% en un
solo momento.

Saber, pues, antes que el mercado, que una empresa constituye un
riesgo de rebaja de calificacion y vender esos bonos puede resultar
claramente beneficioso, siempre que tengas liquidez suficiente para
deshacer esa posiciéon. La rebaja propiamente dicha no es siempre
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el momento en que mas pérdidas se ocasionan; normalmente se
producen mucho antes, cuando los beneficios empiezan a resultar
decepcionantes. También resulta evidente que cuanto mayor es el
plazo de vencimiento del bono, mayores son las pérdidas de capital
previstas, aun cuando el riesgo de impago sea muy remoto. El
plazo de vencimiento del bono o, en relacion con él, su sensibilidad
a los cambios de diferencial, es, por tanto, uno de los principales
factores de predicciéon de posibles pérdidas de capital de cualquier
bono de empresa y debe ser sometido a una gestion activa para
tratar de proteger las carteras. La sensibilidad a los cambios en los
diferenciales es una cuestién a la que volveremos més adelante,
aunque la conclusién es que nuestro andlisis ha demostrado que el
riesgo de caida en el valor de mercado en el caso de deterioro de
crédito tiene mucho menos impacto en el capital que una situacion
de insolvencia grave, que acabamos de cuantificar. No obstante, es un
riesgo que también debe ser objeto de gestién activa.

¢{QUE ASPECTOS POSITIVOS TIENEN LOS BONOS BBB?
Larentabilidad hasido el principal factor de creacion de rendimientos
alargo plazo enlarenta fijay se espera de los bonos BBB que tengan
la rentabilidad mas alta en el segmento de GI. ;Tienen entonces
mejor comportamiento que los otros niveles de calificacion del
segmento GI?
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Cuadro 7: Rendimientos totales de los cuatro niveles de calificacion del segmento Gl, 1996 a 2018.
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Fuente: TwentyFour, datos subyacentes de BAML

Estd claro que la rentabilidad extra ha generado un volumen de
rendimientos considerablemente mayor en los bonos BBB, casi del
400% comparado con alrededor del 250% en el nivel AA y el nivel
A, yendo de manera constante a la zaga los bonos AAA, excepto en
2008. Lo que es resenable a partir de 2008 es que los bonos BBB han
acelerado su diferencia positiva de rentabilidad frente a los otros niveles
durante el periodo de mayor volumen de emision y que los bonos AAA
se han hecho maés volétiles que los BBB. El referéndum para el Brexit en
2016y la venta masiva general de 2018 son prueba de ello: la linea azul
oscuro muestra mayor volatilidad que la linea verde durante al menos los
Ultimos cinco anos. Esto se debe posiblemente a la mayor duraciéon que
habitualmente tienen muchos bonos AAA en comparacién con los bonos
BBB; en determinados momentos del ciclo, el riesgo de duracion ha sido
una amenaza mayor para el capital que el riesgo de crédito.

Naturalmente, una rentabilidad mas alta en un mercado eficiente
debera también significar un mayor riesgo de crédito y, en consecuencia,
mayor probabilidad de pérdidas significativas y de pérdidas por caida
del valor de mercado para cualquier bono. Lo que se conoce menos es
que la mayor rentabilidad que se espera en el nivel BBB puede llegar a
tener una diferencia tan acusada con respecto a los otros bonos Gl que
alos inversores les compensen con creces esos mayores riesgos. ;Qué
pruebas tenemos de lo que acabamos de afirmar?

Las extensas pruebas a las que hemos sometido el grado de inversién
europeo desde hace muchos afos, junto con el segmento Gl de
Estados Unidos, muestran que, a lo largo del tiempo y en distintas areas
geograficas, los bonos BBB dentro de los dos mercados de renta fija méas
importantes, han generado de manera constante no solo unos buenos

rendimientos ajustados al riesgo, sino los mejores rendimiento ajustados
al riesgo. Esta afirmacién podria parecer extrafia, pero los datos son muy
clarosy debo admitir que también me causd una leve sorpresa (al menos
lo que se refiere a la cuantificacion de los rendimientos) la primera vez
que realicé este trabajo en 2014. La base de este articulo es el trabajo
preparatorio que llevamos a cabo para el disefio de nuestra Estrategia
de Crédito con Retorno Absoluto con posiciones exclusivamente largas.

La motivacién de esta investigacion fue encontrar qué activos de renta
fija producian de manera constante los ratios Sharpe més elevados,
y no solo en los buenos afos para el riesgo, sino a lo largo del ciclo
econdémico. Identificamos los 204 indices iBoxx |G en euros vy libras que
nos proporcionaban suficiente informacion detallada que nos ayudara a
tomar decisiones de alta calidad*. Cuando representamos graficamente
los retornos anualizados de estos 204 indices, quedé literalmente
asombrado al comprobar que los dos indices con los ratios Sharpe méas
elevados eran el indice completo de bonos BBB en libras y el indice
completodebonos BBBeneuros. Enestaserie de datos estabanincluidos
los de peor rendimiento parael crédito de la época reciente (2008) y otro
con pérdidas significativas para muchas areas de crédito (2011). ;Como
podia ser que los indices en general con mayor riesgo para cada una de
las dos monedas del estudio produjeran los mayores ratio Sharpe vy, en
consecuencia, se situaran en el lado eficiente de la frontera? Nos dimos
cuenta de que la atractiva combinacion de rentabilidad superior (carry)
y la mayor ganancia de capital del roll-down de la curva de tipos (con
respecto alacurvade crédito con mayor pendiente de los BBB) producia
retornos que mas que compensaban el nivel de volatilidad superior del
capitaly los riesgos de impago.

4. Algunos de estos indices, a titulo meramente ilustrativo, fueron los de bonos AAA de 1-3 afios, BBB 3-5 afios, bonos de sectores financieros 5-7 afos, bonos de sectores financieros excluidos Tier 1, etc.

Para Inversionistas Profesionales



Cuadro 8: Riesgo anualizado frente a retorno para 204 indices iBoxx europeos, 2000-2014.
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Fuente: TwentyFour, datos subyacentes de iBoxx

La serie de datos utilizada aqui solo incluia rendimientos del crédito
europeo hasta el ano 2000; en consecuencia, ese periodo de apenas 15
anos no inclufa un ciclo econémico completo con subidas de tipos por
bancos centrales. Para subsanar ese problema, buscamos una serie de
datos que contuviera datos hasta al menos 1994, y también ampliamos
la serie de datos para incluir grado de inversion, alta rentabilidad
e indices que combinaran crédito vy tipos. Vimos que el mercado
estadounidense proporcionaba la mejor serie de datos.

Los resultados nos sorprendieron. Al igual que en Europa durante
un periodo de 15 anos, en Estados Unidos, con una serie de datos
que abarcaba 27 anos y contenia una base mas amplia, los bonos

BBB volvian a producir los mejores retornos ajustados al riesgo.
Durante ese periodo, hemos visto un ciclo completo, con subidas
de tipos por parte de la Reserva Federal de 250 pb en 1994, la crisis
asiatica de 1997, la crisis financiera rusa de 1998, la crisis de las
tecnologicas en 2000, la crisis financiera de 2008, la crisis del sur
de Europa de 2011 y el comienzo de la normalizacién de la politica
monetaria en 2015 y su continuacion en 2017. A pesar de todo ello,
los bonos BBB (especialmente los de més corto plazo, con un periodo
normalmente de hasta cinco anos hasta su vencimiento) generaron
los mejores rendimientos ajustados al riesgo. Mejores que los de la
alta rentabilidad. Mejores que cualquier otro nivel del segmento de
Gl. Mejores que el sector de tipos.

Cuadro 9: Riesgo frente a retorno de 560 indices en US$, Gl, alta rentabilidad (HY) y tipos, utilizando rendimientos diarios desde
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CURVA ABAJO

Otra caracteristica de los bonos BBB es que suelen tener curvas de
tipos con pendientes pronunciadas, incluso cuando las curvas de
la deuda soberana se mantienen planas (como sucede en Estados
Unidos y Reino Unido ahora mismo). Cuanto méas pronunciada es la
pendiente de una curva, mayor es la ganancia de capital que genera
el desplazamiento por la curva de tipos (estrategia roll-down) (si no
se producen cambios en los demds factores). Esto no siempre es

Cuadro 10: Curva de tipos de bonos BBB en libras frente a Gilt.

garantia de éxito, porque en ocasiones las partes mas pronunciadas
de las curvas de tipos pueden ser partes con una duracién elevada
y en las que acechan las pérdidas de capital y la volatilidad. Pero
una caracteristica especialmente atractiva de los bonos BBB es
que también se puede conseguir una curva con una pendiente
pronunciada, y por tanto con ganancia de roll-down, con bonos a corto
plazo que eviten los riesgos de la duracion.
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Fuente: TwentyFour

La linea amarilla muestra la curva plana de los Gilts; la linea verde
muestra la pendiente relativa de los bonos BBB en libras. Suponiendo
un periodo de tenencia de un afo, y sin movimientos en el mercado,
si se compra un Gilt a 4 afios y se conservar durante un afio, su
rentabilidad cae 5 pb, generando una ganancia de capital de 10 pb.
Si se hace lo mismo con un bono BBB a 4 afos, se genera una caida
de la rentabilidad de 18 pb y una ganancia de capital de 36 pb. Una
ganancia de 36 pb con las rentabilidades actuales del mercado para
el crédito Gl representa aproximadamente un retorno adicional del

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Years to Maturity
==@==GBP BBB

O Gilts

10%. Este efecto roll-down, ademés de la rentabilidad, es un factor
muy Util para elevar los retornos totales de los bonos BBB que les
proporciona una mayor probabilidad de retorno positivo en un
entorno volatil y compensa ademas la volatilidad del capital.

;Y cuanto se han de desplazar en la curva de tipos los inversores
para maximizar las ganancias de la estrategia roll-down? En nuestra
opinidon, no mas de cinco afos hasta el vencimiento.
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Cuadro 11: Estimaciones de carry y roll-down en la curva de tipos en libras entre BBBs y Gilts.
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Fuente: TwentyFour

Las zonas en verde oscuro de las barras de este Cuadro muestran que
mas alla de cinco afnos hasta vencimiento las ganancias del roll-down no
se incrementan sustancialmente; por tanto, spor qué asumir el riesgo
de periodo de vencimiento, duracion y volatilidad adicionales en este
momento del ciclo?

SENSIBILIDAD A LOS MOVIMIENTOS DE LOS
DIFERENCIALES DE CREDITO

Volvamos sobre la cuestion de la sensibilidad a los movimientos de
los diferenciales que habiamos apuntado antes. Esta sensibilidad
puede ser uno de los factores mas importantes de creacion de alfa
para los inversiones en crédito. Un bono de empresa de alta duracion
que se beneficia del estrechamiento de diferenciales o de la caida de
la rentabilidad tendra una importante ganancia de capital por ello;
esta es la razén de que muchos inversores en deuda privada busquen
deliberadamente ganancias de capital negociando correctamente a
través del entorno de diferenciales o rentabilidad sobre posiciones a
mas largo plazo. Sin embargo, el problema suele comenzar cuando
los diferenciales se amplian o aumentan las rentabilidades o cuando
los mercados son volatiles y se mueven sin direccién. En esas
circunstancias, las pérdidas de capital pueden aparecer rapidamente y
la volatilidad del mercado puede también traducirse directamente en
una elevada volatilidad de la cartera, con bonos de alta sensibilidad a
los cambios en los diferenciales. Los bonos BBB, que habitualmente
tienen una mayor beta, suelen presentar diferenciales mas volatiles y
esa volatilidad puede causar una mayor volatilidad del capital, aunque

solo normalmente cuando los cambios en los diferenciales son de

SHIO AV
999 d95 AS
SHID AS
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@ Carry

moderados a altos. Los datos del sistema Observatory de TwentyFour
- sistema propio que busca los valores con un valor relativo mas
interesante mediante un andlisis de regresion de datos histéricos
combinados con variables como rentabilidad, volatilidad de precios,
sector, diferenciales, etc. - muestran claramente que con bono BBB
a corto plazo, una moderada volatilidad de los diferenciales no se
convierte envolatilidad elevada del capital, a menos que el nivel bajo de
volatilidad de los diferenciales pase a ser un nivel extremo.

No es ninguna sorpresa, pues, que descubriéramos que los mejores
retornos ajustados al riesgo no se encuentran sin mas en los bonos
BBB, sino que son alin mejores cuando se trata en concreto de bonos
BBB a corto plazo. Como se ha visto antes, los bonos BBB a 1-3 afos
ofrecen los mejores retornos ajustados al riesgo, seguidos de cerca
por los BBB a 3-5 anos. Esta es la razon de que los activos dominantes
en la estrategia de Gl de TwentyFour sean los bonos BBB con un
periodo hasta el vencimiento de cinco afos maximo. Naturalmente,
las carteras que siguen esta estrategia incluyen a menudo bonos
BBB a mas largo plazo, ademas de bonos de deuda publica o algunos
valores seleccionados con calificacion A, pero la inversion en los bonos
BBB a més largo plazo es mas tactica dada su mayor sensibilidad a los
movimientos de los diferenciales.

Para inversores mas estratégicos, preferimos una distribucion principal
con bonos BBB con una sensibilidad a movimientos de los diferenciales
moderada y baja, con mejor equilibrio de rentabilidades, estrategia
roll-down de la curva de tipos y menor nivel de volatilidad del capital.
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LIQUIDEZ

La liquidez es, por supuesto, un riesgo para todas las inversiones en
renta fija, ya que es un mercado extrabursatil (OTC). Es una cuestion
que nos tomamos tan en serio que limitamos la capacidad de todas
las estrategias de nuestros fondos en TwentyFour. Es un tema sobre
el discrepamos publicamente con el regulador britanico en el pasado,
cuando publicé un documento en el que afirmaba que la liquidez habia
mejorado desde 2008 (blog aqui). Y esa es la razon de que en nuestros
fondos abiertos de valoracién diaria nos movamos con extrema
precaucion en la elecciéon de los activos con los que construimos las
carteras. Por ejemplo, los fondos TwentyFour de grado de inversion
nunca compran colocaciones privadas y tenemos una inversion
permanente en una “cesta de liquidez” formada por bonos de deuda
publica y supranacional que son, por lo general, de una liquidez
extrema. Asimismo, creemos que los bonos sin calificacion no ofrecen
suficiente transparencia en cuanto a su precio (tienen el valor fijado por
unmodeloy noestanintegrados en ninglin indice), ni suficiente liquidez
(muchos mandatos de fondos de pensiones y companias de seguros no
permiten comprar bonos si no han recibido una calificacién expresa),
como para formar parte significativa de nuestros fondos abiertos.

;Cuales son las caracteristicas concretas de liquidez de los bonos BBB?
Una de las paradojas que hemos observado desde la crisis financiera
es que mientras que la liquidez del mercado en general ha disminuido
claramente, en especial por las presiones de la normativa Dodd-Frank
y otros factores sobre los ratios de capital y los balances de los bancos,
laliquidez de los bonos BBy BBB a corto plazo ha sido laméas disponible
en el mercado. Creemos que se debe a dos razones: la primera, que son
tipicamente beta superior y, por tanto, permite a los negociadores a
obtener de ellos mas dinero vy, segundo, porque normalmente tienen
un carry (rentabilidad) sustancialmente superior.

Durante el segundo semestre de 2018 se vieron importantes flujos
de salida de los fondos de renta fija como clase de activo, ademas de
la liquidacién forzada de varios fondos. Las caracteristicas intrinsecas
de los bonos a corto plazo con buen carry son la causa de que a
menudo fueran los activos mas susceptibles de ser vendidos. No
porque implicaran un riesgo mayor, sino porque eran los activos que los
gestores pensaban que podian venderse mas facilmente para cerrar su
precio de valoracién. Muchos activos, como las colocaciones privadas
y los bonos sin calificar no siempre se pueden vender cerca de sus
marcas de valoracién en periodos de poca asuncion de riesgo, como
fue el segundo semestre de 2018.

Como inversores en bonos de deuda privada, no vemos en ninglin caso
que los bonos BBB tengan menos liquidez que otros bonos de empresa.

SUMARIO

Reconocemos que se ha hablado mucho recientemente en la prensa
sobre la posibilidad de que el incremento del mercado de bonos BBB
supongaunriesgoimportante paralosinversoresengradodeinversion,
dadas las perspectivas de que los “angeles caidos” acaben por incurrir
en impagos. Hemos recibido numerosas consultas de clientes por ello.
Pero creemos que los informes sobre el fin de los bonos BBB como
generadores de los mejores retornos ajustados al riesgo del mercado
global de renta fija son exagerados, por los siguientes motivos:

Los bonos BBB se han convertido en el segmento de calificacion
mas numeroso dentro de los indices de Gl.

Al tiempo que ha aumentado el nivel de endeudamiento de las
empresas, las primas por diferenciales de los bonos BBB frente
a los bonos A también se ha elevado, por lo que no existe una
compresion sistémica de diferenciales que explique la tendencia
de emision.

Si se analiza el trabajo realizado por las agencias de calificacion a
partir de 2008 se explica la mayor proporcién de bonos BBB en los
indices: creemos que el nivel de exigencia para conseguir una A es
ahora mayor.

Los bonos BBB no suelen tener impagos: el nivel maximo de
impagos en un ano desde 1970 es del 1,02%

Los datos de transicién para periodos de cinco afios muestran que
la probabilidad de rebaja de calificacion a BB era de menos del 8%.
La tasa acumulada total de impagos en bonos BB es inferior al 5%
en un periodo de tenencia de tres afos.

Las pérdidas previstas para una cartera con una inversién pasiva
del 100% en bonos BBB, suponiendo que no se haya producido
ninguna recuperacion, sumando la probabilidad de rebaja de
calificaciéon y probabilidad de impago son: 0,34% para bonos con
rebaja de la nota a BB y 0,33% para bonos con rebaja a B. Esto
significa unas pérdidas totales previstas del 0,67% sin gestién
activa, cobertura o mitigacion de riesgo ni valor de recuperacion.
Los bonos BBB han generado y siguen generando unos
rendimientos significativamente superiores a los otros segmentos
dentro de grado de inversion.

Los bonos BBB han producido los mejores retornos ajustados
al riesgo de toda la renta fija, en Europa y en Estados Unidos,
comparados con activos con calificacion de Gl, alta rentabilidad y
del mercado de tipos.

Los bonos BBB tienen el mejor potencial de ganancias de roll-
down, incluso con sensibilidad a movimientos de los diferenciales.
Ningun activo supera a los bonos BBB con menos de cinco anos
hasta vencimiento en cuanto a retornos ajustados al riesgo.

Se espera que sean liquidos y, en especial, mas liquidos que otros
productos de crédito.

Mantener una sensibilidad moderada a los cambios en los
diferenciales deberia ser la mejor proteccion frente a la volatilidad
del capital.

Los inversores en crédito no deben nunca bajar la guardia: siempre
debe respetarse y gestionarse el perfil de riesgo asimétrico. Pero
creemos que eludir el producto con mejores rendimientos absolutos y
ajustados al riesgo seria la peor consecuencia de esa vigilancia para los
inversores de renta fija.

Los bonos BBB no tienen riesgos intrinsecos y algunos son elevados en
comparaciénconotros activos dentrode larentafija, perolos beneficios
pueden compensar en gran medida esos riesgos en cualquier caso
controlables. En nuestra opinién, no hay mejores activos, pero deben
someterse a una inversion activa para poder disfrutar de sus virtudes y
evitar los “angeles caidos” siempre que sea posible.

En contra del escenario infernal que algunos analistas han pintado, yo
dirfa que los bonos BBB son enviados del cielo, y usted verd si los deja
escapar.

Para Inversionistas Profesionales
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ASSET MANAGEMENT

Este documento lo ha preparado TwentyFour Asset Management LLP (enlo sucesivo, “TwentyFour”), como gestora de los valores y/o estrategias comentados, en nombre de Vontobel
Asset Management AG (en lo sucesivo, “Vontobel”; y, a titulo colectivo, “nuestro/nosotros”), exclusivamente a titulo meramente informativo y no constituye ninguna invitacion, oferta
o recomendacion para comprar o vender instrumentos de inversion o estrategias comentados, ni para realizar transacciones o actos juridicos de ningun tipo.

Ninguna parte del contenido del presente documento se debera interpretar como asesoramiento juridico, fiscal, regulatorio, contable o de inversién o como recomendacion, ni que
formule manifestaciones sobre la idoneidad de alguna de las inversiones y/o estrategias comentadas. Los potenciales inversores deberian recabar orientacion profesional antes de
decidirse arealizar o no unainversion.

No se podran realizar ofertas, ventas, reventas o entrega de valores gestionados por TwentyFour o alguna de sus filiales ni distribuir ningin material de oferta relativo a dichos valores
en o desde ninguna jurisdiccion salvo en circunstancias que se traduzcan en el cumplimiento de cualesquiera leyes y regulaciones de aplicacion y que no impongan obligacion alguna
sobre lo que antecede. Ni el presente documento ni una copia del mismo se podra distribuir en una jurisdiccion en la que su distribucién estuviere restringida por ley. Las personas
que reciban este documento deben informarse sobre dichas restricciones y observarlas. En particular, este documento no se debera distribuir ni entregar a personas de EE.UU.y no
se deberd distribuir en los Estados Unidos.

En el Reino Unido, se debera distribuir Unicamente a profesionales de la inversion (conforme se definen en el articulo 19 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000
(Promocion Financiera) Orden 2005)). Fuera del Reino Unido, esta dirigido a clientes profesionales o contrapartes elegibles y no tiene por objeto su distribucion a clientes minoristas
o su utilizacion por estos, conforme los define la Directiva 2014/65/EU.

En cualquier caso, las inversiones en participaciones/unidades de un instrumento financiero deberan llevarse a cabo exclusivamente sobre la base del correspondiente documento de
ofertay después de recabar el consejo de un especialista financiero, juridico, contable y fiscal independiente.

Todas las opiniones y estimaciones se ofrecen a lafecha del presente, estan sujetas a cambioy es posible que este ya se haya producido. El valor de cualquier inversion puede fluctuar
como resultado de los cambios que se operen en el mercado. La informacion que se recoge en el presente documento no tiene por finalidad predecir los resultados reales y cabe
ofrecer garantias con respecto a los mismos. La rentabilidad pasada, las simulaciones de la rentabilidad pasada v las proyecciones de rentabilidad no son indicadores fiables de la
rentabilidad futura. El valor de cualquier inversién comentada y los rendimientos de la misma pueden bajar, ademas de subir, como resultado de las fluctuaciones del mercadoy de la
moneda y es posible que no se recupere la cantidad invertida originalmente. Los datos de rentabilidad no tiene en cuenta las comisiones y costes que se cargan cuando la inversion
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Aungue creemos que la informacion facilitada en el presente documento se basa en fuentes fiables, no podemos asumir responsabilidad alguna respecto de la calidad, correccion,
oportunidad o exhaustividad de la informacién contenida en el mismo, incluida la que se haya obtenido de servicios comerciales y estadisticos o se base en los mismos, asi como la de
otras fuentes terceras.

Enlamas amplia medida que permitala ley, no seremos en modo alguno responsables de los dafios o perjuicios sufridos debido al uso de la presente informacion o el acceso alamisma,
0anuestraomision de proporcionarla. Nuestra responsabilidad por negligencia, incumplimiento de contrato o infraccion de alguna ley resultantes de nuestra omision de proporcionar
esta informacion o alguna parte de la misma, o de problemas con la informacién, que no quepa excluir legalmente, queda limitada, a nuestra eleccién y en la mas amplia medida que
permita laley, a volver a suministrar esta informacion o alguna parte de lamisma, 0 a pagar para que se vuelva a suministrar esta informacion o alguna parte de la misma.
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