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Para personas no conocedoras del mundo de las finanzas, lo
primero que podria rondar por sus cabezas al leer el titulo
del articulo serfa relacionar junk, junk food, bond, junk bond
y entrar en el dilema de descifrar su significado. Ademds, se
preguntarian por el significado de la traduccion literal: “bono
chatarra” o de “bono basura”.

Si queremos entender su significado, en primer lugar,
tendriamos que definir qué es un bono. Estos son instrumentos
financieros muy utilizados hoy en dfa; son titulos de deuda
emitidos tanto por empresas privadas, como también por
entidades gubernamentales. Existen diversos tipos de bonos
en el mercado; sin embargo, los bonos gubernamentales son
los de mayor importancia. Ademds de estos, se encuentran
los bonos corporativos, los cuales estdn ganando mayor
posicionamiento gradualmente.

Como se menciona previamente, los gobiernos también
pueden emitir bonos, los cuales servirdn para corregir el
déficit existente entre los ingresos, percibidos por impuestos
y sus gastos. Ademds, serdn Utiles para la recaudacion de
capital y reposicién de la deuda existente. A diferencia de
los bonos gubernamentales, los bonos corporativos son
emitidos tanto por empresas privadas como publicas y no
por el propio Estado. Estas empresas utilizardn la emisidn
de bonos como fuente de financiamiento en sustitucion del
comun financiamiento bancario. Es necesario mencionar que
los bonos avalados por empresas privadas son mayormente
calificados como mds riesgosos, en contraste con los que son
emitidos por entidades publicas. Por este motivo, los bonos
corporativos de empresas privadas pagan un mayor interés a
comparacién de los publicos.

Ahora que ya sabemos qué es un bono, la siguiente definicion
necesaria serd la del junk bond propiamente. ;A qué se alude
con esta expresion? La palabra junk bond o ‘bono basura’ es
un término coloquial que hace referencia a la denominacién
formal de high vyield bond o, su traduccién, ‘bono de alto
rendimiento’. Un bono es considerado como junk bond por
las propias agencias de calificacion de riesgo cuando este
tiene altas posibilidades de quedar impago, en comparacion
con otros bonos corporativos de inversion. Por méds que esta
caracteristica suene desmotivadora, un junk bond tiene su parte
atractiva. Es decir, que mientras la inversidén sea mads riesgosa,
tendrd mds probabilidades de ofrecer un mayor rendimiento
en comparacién con bonos que se consideran como “seguros’.
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Las agencias de calificacion de riesgo

Las agencias calificadoras (rating agencies) son instituciones
especializadas en la evaluacidn del riesgo de crédito de valores
emitidos por corporaciones, gobiernos y entidades financieras.
Asimismo, son las responsables de brindar informacién a los
ponteciales o actuales inversionistas sobre la solvencia de los
instrumentos emitidos. La evaluacidon de las agencias tiene
como finalidad informar cudl es la capacidad crediticia del
emisor para cumplir con sus obligaciones. Los criterios para
determinar la posicion financiera del emisor se plantean desde
un punto de vista polftico, econémico y social.

Las agencias otorgan clasificaciones a las entidades publicas,
privadas, financieras y gubernamentales que determinan el
grado de sus instrumentos emitidos. Dentro de la clasifiacion,
estas utilizan letras que se agrupan en dos grandes bloques:
grado de inversidn o grado especulativo. Los bonos de largo
plazo reciben califaciones desde AAA (Standard & Poor’s y
Fitch) v Aaa (Moody's) hasta la C (Moody's) y D (Standard
& Poor’s y Fitch). Las califaciones AAA y Aaa indican que la
entidad cuenta con una gran capacidad de pago; lo opuesto
ocurre con las C y D, que determinan un alto riesgo para el
inversionista.

En el caso de los junk bonds se encuentran en el grado
especulativo: su capacidad para pagar intereses y del capital es
baja. EI""BB” 0 "BA" indica el mds bajo rating de especulacién;y
el"C’0"D", el mds alto. Esto varia segin la agencia clasificadora
que realice el andlisis.
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Origen del junk bond

Antes de la aparacién del primer bono de no inversién, el
requisito fundamental para emisién de bonos por parte de las
empresas es que estos fueran de inversidn. En caso contrario,
los inversionistas no estaban dispuestos a comprarlos v, por
tanto, dicha emision serfa un fracaso. No obstante, a inicios
de la década de los 80, la crisis econdmica habfa afectado a
gran cantidad de empresas hasta hacerlas descender al grado
de califacién de “no inversién”. Hasta ese momento, ninguna
empresa estaba dipuesta a emitir bonos especulativos. En esa
instancia, aparece Michael Milken y propone a las empresas
enfocadas en los procesos de adquisicion y reestructuracion
la posibilidad de emitir bonos que no fueran clasificados
como de inversion y que estos podrian generarles ingresos.
Es asi como convencié tanto a emisores, intermediarios e
inversionistas que estos llamados bonos especulativos no eran
tan arriesgados como se tenfa pensado y que podian ser un
buen instrumento de financiamiento.

Junk bond: error de marketing financiero

La denominacién junk bond no es la correcta, puesto que
no es exactamente un bono basura, sino un bono de alto
rendimiento. Cuando una agencia clasificadora de riesgo
califica a una entidad dentro del grado especulativo, no solo
implica que la empresa se encuentre en bancarrota, sino
también que puede ser una empresa nueva o se encuentre
en una crisis temporal. Por tanto, los bonos emitidos por estas
entidades no necesariamente carecen de un valor.

Sobre el nombre junk bond, el propio Milken fue el dio este
nombre a estos bonos. Sin embargo, con ello, cometid un error
de marketing financiero, puesto que con dicha denominacion
generd, desde sus inicios hasta la actualidad, gran incertidumbre
sobre su adquisicién entre los inversionistas hispanohablantes.
Ello respondid a que la traduccidn literal de junk bond es un
‘bono basura’ o ‘chatarra’ y este nombre no ayuda a explicar
de qué se trata el concepto.

{Cuales son las caracteristicas del junk bond?

Los bonos de no inversién aparecen, principalmente, durante
las crisis econdmicas presentes en los paises. Dicha clasifacidn,
la gran mayorfa de las veces, es temporal. Esto depende de
si los eventos que afectan a al Gobierno o las entidades son
coyunturales o fundamentales.

En el caso de las entidades financieras o empresas, si esta
clasificacién o situacion crediticia es dada porque es un
nuevo negocio en el mercado —o por conflictos internos o
externos de la empresa (eventos coyunturales)— y puede
ser solucionada por los propios accionistas o empresas
modificando sus estratégias, realizando fusiones, entradando a
nuevos mercados, inyectando capital, entre otras alternativas,
la denominacidn de junk bond serd temporal y la empresa
podrd mejorar su clasificacién y cumplir los pagos ofrecidos
a sus inversionistas. No obstante, si la empresa tiene una
crisis fundamental —carece de liquidez, ofrece un mal servicio,

productos malos, clientes morosos o estd vinculada en cambios
de comportamiento del consumidor—, entonces, su posibilidad
de recuperacion es casi nula. En esa medida, no hard frente a
sus pagos de forma generalizada, entonces, la denominacién
de bono especulativa serd permanente. Cabe anotar que no
es recomendable comprar instrumentos financieros emitidos
por este tipo de empresas.

En cuanto a los bonos gubernamentales, es importante
mencionar que los ratings tienen dos dimensiones: domésticas
e internacionales. El Estado siempre serd AAA dentro de su
territorio soberano: en el dmbito doméstico. Por la dimensidn
internacional, la clasificacidn la dardn las agencias calificadoras
de riesgo. Para que un bono gubernamental sea considerado
como junk bond de forma permanente, el pais no debe haber
crecido en los Ultimos afios, debe haber déficit fiscal, tasas de
desempleo altas, crisis politica y social: la recisién econémica
que la afecta se extiende a largo plazo y debe recortar sus
gastos, aumentar sus ingresos por la via fiscal o declararse
en banca rota. En el caso de los paises que se encuentren
en grado especulativo y su ascenso dependa de un nuevo
reestructuramiento politico, inversion extranjera, mejorar sus
productos de exportacidn, entre otras alternativas factibles, la
denominacién serd temporal.

Un ejemplo de caso de high yield bond temporal en el Pery,
serfa la casi quiebra del Banco Wiese. El problema que sufrié
esta entidad financiera a finales de los 90 era coyuntural,
puesto que el servicio que ofrecia era bueno, asi como la
calidad de sus productos. No obstante, la cartera de clientes
de la entidad no cumplia con sus pagos y, por tanto, empezaba
a tener problemas de liquidez al punto de que sus bonos
llegaron a valer un centavo. Ante ello, el Estado buscé evitar el
probable pénico financiero que podrfa surgir en caso de que
el banco quebrara, lo cual hubiese implicado costos muy altos
para el pais. El Gobierno decide invertir en el Wiese v la fusidn
de este con el Banco Sudameris permite inyectar un fuerte
capital. La entidad sale de la crisis y sus bonos ascienden a un
grado de inversidn.

Contexto mundial

La posibilidad de un pais de ser calificado con este estdndar
de inversién permite, en el caso de ser positivo, atraccion de
inversion extranjera y posibilidad de negocio en el mercado
mundial; mientras que, de ser negativa la calificacion, la
reputacion del pafs puede ser afectada financieramente.

Actualmente, la recesion en la que se encuentran diversos
paises europeos ha influido notablemente en sus economias.
Esto puede percibirse en el aumento de deuda de paises
como Grecia, ltalia, Portugal y Espafia, cuyos porcentajes que
sobrepasan el promedio de endeudamiento de la eurozona.
Este suceso econdmico implicd que las empresas calificadoras
recalifiquen el riesgo crediticio de los paises y bajen su ranking.
Segin clasificacién de Standard & Poor; el rating de Grecia
serla B—y el de Portugal BB, por lo que estarian clasificados
actualmente como bonos basura.
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Cuadro 2. Bonos gubernamentales de Europa

10-Year Government Bond Yields
AMERICAS Yield 1Day 1Month 1 Year Time
United State More US Treasuries 2.78% +2 +17 +116 08/30/2013
Canada 2.61% +1 +10 +84 16:03:45
Mexico (USD) 3.91% -5 +10 +131 16:59:49
Brazil (USD) 4.66% +32 +191 16:59:41
Change shown in basis points
EUROPE Yield 1Day 1Month 1 Year Time
Germany 1.85% 0 +19 +53 11:59:53
Britain More UK Gifts 2.177% 0 +46 +132 11:59:57
France 2.47% +3 +21 +32 11:59:52
Italy 4.40% +3 0 -139 11:59:59
Spain 4.52% +1 -12 -206 11:59:59
Netherlands 2.29% +1 +23 +56 11:59:44
Portugal 6.59%  +11 +35 -271 11:59:48
Greece 10.02%  +1 +25 -1365 11:59:41
Switzerland 1.04% -1 +4 -57 11:59:49

Fuente y Elaboracion: Bloomberg (2013)

Otro es el panorama de América Latina. Actualmente, en julio
del presente afio, nuestro pafs ha sido reclasificado e ingresa
al grado de inversién. Este es un aspecto muy positivo para
nuestra economfa —que ha estado en crecimiento continuo
en los Ultimos quince afios— pues llamard la atencién de
inversidn en nuestro mercado.

Cuadro 3. Deuda de LP en moneda local

La importancia del analisis

Cuando un inversionista desea adquirir un bono basura, es
necesario hacer un andlisis previo de este. Como hemos
explicado, la denominacién “bono basura” se debe al alto
riesgo de incumplimiento de pago de la corporacidon o
entidad gubernamental, ratificado por su alto porcentaje
de endeudamiento. Por esta razén, lo primero que debe
analizarse es la situacién econdmica del Estado o la entidad
para poder conocer si se trata de un hecho temporal o

PAISES MOODY'S  [S&P FITCH DBRS NICE
ARGENTINA WR B-u B- B B+
BOLIVIA Ba BB- BB- - -
BRASIL Baa2 A- BBB BBB(H) BBB+
CHILE Aa3 AA+ AA- AA -
COLOMBIA Baa3 BBB+ BBB BBB(H) :
COSTARICA WR BB BB - -
ECUADOR WR B B - -

EL SALVADOR WR BB- BB- - -
MEXICO Baat A- A- - BBB+
PANAMA Baa2 BBB BBB - -
PARAGUAY Ba3 BBB BBB - -
PERU Baa2 A- BBB+ BBB BBB+
URUGUAY Baa3 BBB- BBB- BBB(L) -
VENEZUELA B1 B B+ - -

Fuente y Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas (2013)
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permanente, vy si podrd ser superado. También, se debe de
conocer si las razones de la baja calificacién son coyunturales
o estructurales y si dichos problemas podrian ser corregidos.
Por ello, resaltamos la importancia de contar con un analista
que pueda realizar la investigacidon necesaria que determinard
si el bono especulativo podrd generar beneficios econdmicos
a futuro o no.

Podemos concluir que un junk bond no necesariamente
significa riesgo negativo y perjudicial. Mientras se analice
debidamente, un bono basura puede ser muy provechoso si se
conocen estrategias para mejorar y solucionar los problemas
financieros iniciales que desencadenaron la baja calificacion.
Los problemas estructurales o administrativos pueden ser
revertidos satisfactoriamente, de modo que se logre una
recalificacion positiva del bono.

Dicho en otras palabras, el invertir en un junk bond no
significard una mala inversién o inversion sin valor ni retorno,
sino que —por el contrario— puede ser una inversién muy
gratificante si se realizé el andlisis y la toma de decisiones es
correcta.
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