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Introduccidn

En el universo de las inversiones financieras, los bonos basura —también conocidos
como bonos de alto rendimiento o high yield— ocupan un lugar destacado por su
combinacion de alto riesgo y potenciales retornos elevados. Estos instrumentos han
sido protagonistas de episodios clave en la historia econémica reciente y contindan
siendo objeto de debate entre inversores, reguladores y académicos. Esta resefa
exhaustiva tiene como objetivo ofrecer una visidn integral sobre los bonos basura,
abordando desde su definiciéon y funcionamiento hasta sus riesgos, ventajas,
desventajas, usos, ejemplos histéricos relevantes, impacto en los mercados
financieros y su regulacién actual, con especial énfasis en el contexto global y
colombiano. El analisis esta dirigido a lectores con conocimientos basicos de
economia y busca proporcionar claridad, profundidad y contexto actualizado sobre
este complejo instrumento financiero.



Definicion de Bonos Basura

Los bonos basura son instrumentos de deuda emitidos por empresas, gobiernos o
entidades que presentan una baja calificacion crediticia segun las principales
agencias de rating, como Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Ratings. Se consideran de
grado especulativo o no-inversion porque la probabilidad de que el emisor incumpla
sus obligaciones de pago (default) es significativamente mayor que en los bonos de
grado de inversion.

La frontera entre un bono de grado de inversion y uno basura suele situarse en una
calificacion inferior a BBB- (S&P y Fitch) o Baa3 (Moody’s). Todo bono con una
calificacion igual o inferior a BB+ (S&P/Fitch) o Ba1 (Moody’s) se considera bono
basura. Esta clasificacién refleja la percepcién de riesgo de impago y determina el
atractivo y el costo de financiamiento para el emisor.

A pesar de su nombre peyorativo, los bonos basura cumplen funciones importantes en
los mercados financieros, permitiendo a emisores con dificultades acceder a capital y
ofreciendo alos inversores la posibilidad de obtener rendimientos superiores a cambio
de asumir riesgos elevados.

Como Funcionan los Bonos Basura

El funcionamiento de los bonos basura es similar al de cualquier otro bono: el emisor
recibe capital de los inversores y se compromete a pagar intereses periddicos (cupoén)
y a devolver el principal al vencimiento. Sin embargo, existen particularidades que los
distinguen:

e Emisidony colocacion: Los bonos basura suelen ser emitidos por empresas en
dificultades financieras, en proceso de reestructuracioén, en etapas tempranas
de desarrollo, o por gobiernos con problemas fiscales. Para atraer inversores,
ofrecen tasas de interés (cupoén) significativamente mas altas que los bonos de
grado de inversion.



e Mercado secundario: Estos bonos se negocian en mercados secundarios,
donde su precio puede fluctuar considerablemente seguin la percepcién de
riesgo, cambios en la salud financiera del emisor y condiciones
macroeconomicas.

o Calificacion crediticia: La calificacion asignada por las agencias de rating es
clave para determinar el riesgo y el rendimiento exigido por los inversores. Una
rebaja en la calificacion puede provocar caidas abruptas en el precio del bono.

e Tipos de bonos basura: Existen bonos basura corporativos, soberanos y
municipales. También hay variantes como bonos convertibles, subordinados,
PIK (Payment-in-Kind), y bonos de reestructuracion.

El atractivo de estos bonos radica en la posibilidad de obtener altos rendimientos (a
menudo entre 7% y 12% anual o mas), pero a costa de una mayor probabilidad de
impago y volatilidad en el precio.

Por Qué se Consideran de Alto Riesgo

La principal caracteristica de los bonos basura es su alto riesgo de impago. Este riesgo
se deriva de varios factores:

« Solvencia limitada del emisor: Los emisores suelen tener balances débiles,
elevados niveles de deuda, ingresos inestables o estar expuestos a sectores
volatiles.

o Historial financiero incierto: Muchas veces, los emisores han sufrido rebajas
de calificacién o han atravesado procesos de reestructuracion o quiebra.

« Entorno macroeconémico adverso: En recesiones o crisis, la tasa de default
de los bonos basura puede aumentar drasticamente, afectando tanto a
emisores corporativos como soberanos.

o Volatilidad de precios: Los precios de los bonos basura son mas sensibles a
cambios en la percepcion de riesgo, tasas de interés y noticias sectoriales o
especificas del emisor.



Riesgo de liquidez: En momentos de estrés financiero, puede ser dificil vender
estos bonos sin incurrir en pérdidas significativas.

Las agencias de calificacion reflejan este riesgo mediante escalas que van desde

BB/Ba (riesgo especulativo moderado) hasta CCC/C (muy alto riesgo de impago)y D
(default).

Ventajas de Invertir en Bonos Basura

A pesarde losriesgos, los bonos basura ofrecen ventajas que los hacen atractivos para

ciertos perfiles de inversores:

Altos rendimientos: Ofrecen tasas de interés superiores a las de los bonos de
grado de inversidon, compensando el riesgo asumido.

Potencial de apreciacion: Si la situaciéon financiera del emisor mejora, el
precio del bono puede subir considerablemente, generando ganancias de
capital ademas del cupodn.

Diversificacion: Permiten diversificar la cartera, ya que su comportamiento no
siempre esta correlacionado con otros activos como acciones o bonos
soberanos de alta calidad.

Acceso a sectores emergentes: Muchos emisores son empresas innovadoras
0 gobiernos de mercados emergentes, lo que permite participar en sectores
dinamicos desde etapas tempranas.

Cobertura frente a inflacion: Los altos cupones pueden ayudar a compensar
el efecto de la inflacion sobre el poder adquisitivo del capital invertido.

Indicador de apetito por riesgo: El comportamiento del mercado de bonos
basura sirve como termdmetro del apetito por riesgo de los inversores y de la
salud del sistema financiero.



Desventajas y Riesgos Principales

Las desventajas y riesgos de los bonos basura son considerables y deben ser
cuidadosamente evaluados:

e Riesgo de impago (default): El emisor puede no cumplir con los pagos de
intereses o el principal, lo que puede llevar a la pérdida parcial o total de la
inversion.

e Volatilidad de precios: Los precios pueden fluctuar bruscamente ante
cambios en la percepciéon de riesgo, tasas de interés o eventos adversos
relacionados con el emisor o el entorno econémico.

e Riesgo de liquidez: Puede ser dificil vender estos bonos en el mercado
secundario, especialmente en momentos de crisis 0 para bonos de emisores
poco conocidos.

+ Riesgo de downgrade: Una rebaja adicional en la calificacidn crediticia puede
provocar caidas abruptas en el precio y dificultar la reventa.

¢ Riesgo de reinversion: Si el bono es rescatado anticipadamente por el emisor,
puede ser dificil reinvertir el capital a tasas similares.

¢ Riesgodeinflacion: Silainflacién superaelcupdndelbono, elrendimiento real
puede ser negativo.

e Riesgo de concentracion: Algunos fondos o carteras pueden estar
sobreexpuestos a ciertos sectores o regiones, aumentando el riesgo global.

* Riesgo regulatorio y legal: Cambios en la regulacidn pueden afectar la
viabilidad del emisor o la estructura del bono.



Tabla Comparativa de Ventajas y Desventajas de los
Bonos Basura

Ventajas Desventajas y Riesgos

Altos rendimientos (cupon elevado) Alto riesgo de impago (default)
Potencial de apreciacion de precio Volatilidad de precios
Diversificacion de cartera Riesgo de liquidez

Acceso a sectores emergentes Riesgo de downgrade
Cobertura frente a inflaciéon Riesgo de reinversion
Indicador de apetito por riesgo de mercado RN (eXe[Wa}iF-Teile]g]

Riesgo de concentracién

Riesgo regulatorio y legal

Los bonos basura pueden ser una herramienta util para inversores con tolerancia al
riesgo y objetivos de rentabilidad elevados, pero requieren analisis exhaustivo y una
gestion activa del riesgo. La diversificacion, la seleccidon cuidadosa de emisores y el
seguimiento constante de las condiciones de mercado son esenciales para mitigar los
riesgos inherentes a estos instrumentos.



Usos y Contextos en que Son Utiles

Los bonos basura cumplen funciones especificas en los mercados financieros y
pueden ser Utiles en diversos contextos:

¢ Financiamiento para empresas en dificultades: Permiten a empresas con
baja calificacion acceder a capital cuando otras fuentes de financiamiento
(como préstamos bancarios) no estan disponibles o resultan demasiado
costosas.

o Expansionyreestructuracion: Empresas en proceso de crecimiento agresivo,
fusiones, adquisiciones o reestructuracion pueden recurrir a bonos basura para
financiar sus planes.

e Gobiernos y municipios con problemas fiscales: Algunos gobiernos locales o
nacionales emiten bonos basura para cubrir déficits o financiar proyectos de
infraestructura cuando su calificacién crediticia ha sido degradada.

¢ Oportunidad de inversion tactica: Inversores sofisticados pueden aprovechar
caidas temporales en el precio de estos bonos para obtener altos rendimientos
si anticipan una mejora en la situacién del emisor o del entorno econdémico.

o Diversificacion de portafolio: Incluir una pequefia proporcién de bonos basura
puede mejorar el rendimiento global de una cartera diversificada,
especialmente en entornos de tasas de interés bajas.

¢ Instrumentos de gestion activa: Fondos y ETFs especializados en high yield
permiten a los inversores acceder a una cartera diversificada de bonos basura
gestionada profesionalmente.



Contextos en que Son Perjudiciales para Inversionistas

Sin embargo, los bonos basura pueden ser perjudiciales en ciertos escenarios:

o Perfiles conservadores: No son adecuados parainversores con baja tolerancia
alriesgo o que priorizan la preservacion del capital.

e Ciclos econdmicos adversos: En recesiones o crisis financieras, la tasa de
default puede aumentar drasticamente, provocando pérdidas significativas.

o Falta de diversificacion: Invertir una proporcion elevada del portafolio en
bonos basuraincrementa elriesgo globaly puede llevar a pérdidas catastréficas
en caso de impagos generalizados.

e Mercados iliquidos: En momentos de estrés, la falta de compradores puede
dificultar la venta de estos bonos sin incurrir en pérdidas importantes.

o Desconocimiento del riesgo: Inversores que no comprenden plenamente los
riesgos asociados pueden verse sorprendidos por la volatilidad o el impago del
emisor.

Ejemplos Histoéricos Relevantes

Lehman Brothers y la Crisis de 2008

La quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 es uno de los episodios mas
emblematicos relacionados con elriesgo de los bonos basuray la deuda de alto riesgo.
Lehman, uno de los mayores bancos de inversion de EE. UU., acumuld grandes
posiciones en activos respaldados por hipotecas subprime, considerados
equivalentes a bonos basura por su alto riesgo de impago. El colapso de Lehman
desatd una ola de panico financiero global, provocando una contraccion del crédito,
caidas bursatiles y una recesion mundial. La crisis evidencié como la proliferacion de



instrumentos de deuda de baja calidad puede amplificar el riesgo sistémico y
desencadenar crisis de gran magnitud.

Puerto Rico 2017

En 2017, Puerto Rico se declardé en bancarrota tras no poder hacer frente al pago de
mas de 70.000 millones de délares en bonos municipales, muchos de ellos
clasificados como basura. La crisis fue el resultado de décadas de déficits fiscales,
endeudamiento excesivo y recesidon econdmica. Los bonos de Puerto Rico, que
gozaban de triple exencioén fiscal en EE. UU., fueron ampliamente adquiridos por
fondos de inversidon y pequenos ahorradores, quienes sufrieron pérdidas significativas
tras el default. El caso de Puerto Rico ilustra los riesgos de invertir en bonos basura
municipales y la importancia de analizar la sostenibilidad fiscal del emisor.

Argentina: Deuda 2019-2020

Argentina es un caso paradigmatico de default soberano. En 2019, el pais emitié bonos
en délares con rendimientos superiores al 60% anual, reflejando la percepcion de
altisimo riesgo por parte de los inversores. En 2020, Argentina entré en default por
novena vez en su historia y renegocio cerca de 65.000 millones de délares en bonos
soberanos. Los inversores que apostaron por estos bonos buscando altos
rendimientos sufrieron pérdidas considerables. El caso argentino subraya los peligros
de invertir en bonos basura soberanos de paises con historial de impagos y volatilidad
macroeconémica.

Otros Casos Recientes

o Ecopetrol (Colombia, 2024): Moody’s degrad¢ la calificacion de los bonos de
Ecopetrol a basura debido a la volatilidad de los precios del petréleo, el
endeudamiento y la incertidumbre regulatoria, lo que elevo el riesgo para los
inversores.



o Pemex (México, 2024): La petrolera estatal mexicana mantiene calificacion de
bono basura por su alta carga de deuda y necesidad de apoyo gubernamental,
lo que afecta su acceso a financiamiento y eleva el costo de su deuda.

o Tesla (2017-2020): Tesla emitié bonos basura para financiar su expansion. Tras
mejorar su situacion financiera, la calificacion de sus bonos fue elevada,
generando ganancias para los inversores que asumieron el riesgo inicial.

Impacto de los Bonos Basura en los Mercados
Financieros

Indicador de Sentimiento y Riesgo

El mercado de bonos basura es un barémetro del apetito por riesgo en los mercados
financieros. Cuando los inversores estan dispuestos a asumir mas riesgo, la demanda
de bonos basura aumenta y los diferenciales de rendimiento (spreads) respecto a los
bonos de grado de inversidn se reducen. Por el contrario, en periodos de aversioén al
riesgo, los spreads se ampliany los precios de los bonos basura caen.

Volatilidad y Riesgo Sistémico

La presencia de grandes volumenes de bonos basura en los portafolios de inversores
institucionales puede aumentar la volatilidad y el riesgo sistémico, especialmente
durante crisis econémicas o financieras. Un aumento en la tasa de default puede
desencadenar ventas masivas, caidas de precios y contagio a otros segmentos del
mercado.



Efecto en el Costo de Financiamiento

Para los emisores, la calificacion de bono basura implica un mayor costo de
financiamiento, ya que deben ofrecer cupones mas altos para atraer inversores. Esto
puede limitar la capacidad de refinanciar deuda o financiar proyectos de largo plazo,
especialmente en contextos de tasas de interés elevadas o condiciones adversas de
mercado.

Relacién con el Ciclo Econémico

Los bonos basura tienden a comportarse mejor en fases expansivas del ciclo
econdémico, cuando la probabilidad de default es bajay los inversores buscan mayores
rendimientos. En recesiones, la tasa de impago aumenta y los precios caen, lo que
puede amplificar las pérdidas en portafolios sobreexpuestos a estos activos.

Spreads como Indicador de Alerta Temprana

El spread de los bonos basura respecto a los bonos del Tesoro o de grado de inversion
es un indicador clave para anticipar cambios en el ciclo econédmico y posibles
correcciones en los mercados de acciones y crédito. Un ensanchamiento abrupto de
los spreads suele preceder a recesiones o crisis financieras.



Regulacion y Supervision: Perspectiva Global vy
Colombia

Regulacion Internacional

A nivel global, la emisién y negociacidon de bonos basura esta regulada por los marcos
legales de los mercados de valores de cada pais. Los emisores deben cumplir con
requisitos de divulgacion, transparencia y proteccion al inversor establecidos por
organismos como la SEC (Estados Unidos), la ESMA (Europa) y sus equivalentes en
otras jurisdicciones.

Las agencias de calificacion crediticia (Moody’s, S&P, Fitch) desempefan un papel
central al evaluar la solvencia de los emisores y asignar calificaciones que orientan a
los inversores sobre el nivel de riesgo. Tras la crisis de 2008, se han implementado
regulaciones mas estrictas para mejorar la transparencia y la independencia de estas
agencias.

Algunos inversores institucionales, como fondos de pensiones y aseguradoras, tienen
restricciones legales o estatutarias que les prohiben invertir en bonos por debajo de
cierto nivel de calificacion, lo que limita la base de compradores para estos
instrumentos.

Regulacion en Colombia

En Colombia, la emisidon de bonos esta regulada por la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC) y el Decreto 2555 de 2010, que establece los requisitos para
emisores, intermediarios y participantes del mercado de valores. Toda emisién de
bonos debe ser aprobada por la SFC y registrada en el Registro Nacional de Valores y
Emisores (RNVE).

El marco normativo colombiano exige que los emisores divulguen informacion
detallada sobre su situacion financiera, riesgos asociados y condiciones de la emision.



Los reglamentos de emisién y suscripcidon de bonos, incluidos los convertibles en
acciones, requieren aprobacion previa de la SFC.

En cuanto a la tributacidn, los rendimientos de los bonos estan sujetos a retencién en
la fuente y deben ser declarados en la renta de los inversionistas, conforme a las
disposiciones fiscales vigentes.

En 2024, la degradacioén de la calificacién de bonos de empresas como Ecopetrol a
nivel de basura por parte de Moody’s y otras agencias internacionales puso de relieve
la importancia de la regulacidon y la supervisién para proteger a los inversores y
garantizar la transparencia en el mercado.

Agencias de Calificacion y Criterios

Las agencias de calificacion crediticia son actores fundamentales en el mercado de
bonos basura. Sus evaluaciones influyen en el precio, el rendimiento y la demanda de
estos instrumentos.

e Standard & Poor’s (S&P): Escala de AAA (maxima calidad) a D (default). Bonos
basura: BB+ o inferior.

¢ Moody’s: Escala de Aaa a C. Bonos basura: Ba1 o inferior.
¢ Fitch Ratings: Escala similar a S&P.

Las agencias evaluan factores como la solvencia financiera, el apalancamiento, la
estabilidad de ingresos, la calidad de la gestidon y el entorno macroeconémico. Una
rebaja de calificacion puede provocar caidas abruptas en el precio del bono y dificultar
elacceso a financiamiento para el emisor.



Instrumentos y Vehiculos de Inversidon Relacionados

Ademads de la compra directa de bonos basura, existen vehiculos de inversidon que

permiten acceder a este segmento de manera diversificada:

Fondos de inversion de high yield: Gestionados profesionalmente, invierten en
una cartera diversificada de bonos basura, reduciendo el riesgo individual de
default.

ETFs de bonos high yield: Fondos cotizados en bolsa que replican indices de
bonos basura, ofreciendo liquidez y diversificacién instantanea.

Obligaciones colateralizadas de deuda (CDOs): Instrumentos estructurados
que agrupan bonos basura y los dividen en tramos con diferentes niveles de
riesgo y rendimiento.

Estos vehiculos permiten a los inversores minoristas y profesionales acceder al

mercado de bonos basura sin necesidad de analizar cada emisor individualmente,

aunque no eliminan los riesgos inherentes al segmento.

Estrategias de Gestion de Riesgo para Inversionistas

Invertir en bonos basura requiere una gestién activa del riesgo. Algunas estrategias

recomendadas incluyen:

Diversificacion: Invertir en una amplia gama de emisores, sectores y regiones
para reducir el impacto de un default individual.

Analisis fundamental: Evaluar la salud financiera, el flujo de caja y la
capacidad de pago del emisor antes de invertir.

Uso de fondos y ETFs: Optar por vehiculos gestionados profesionalmente para
acceder a una cartera diversificada y reducir el riesgo especifico de emisor.



Seguimiento de calificaciones: Monitorear las actualizaciones de las agencias
de rating y ajustar la cartera ante rebajas de calificacién o cambios en la
perspectiva del emisor.

Gestion activa del ciclo econdmico: Reducir la exposicion a bonos basura en
fases de recesién o cuando los spreads se ensanchan significativamente.

Limites de exposicion: Limitar la proporcidon de bonos basura en el portafolio
total (por ejemplo, no mas del 10-15%) para evitar pérdidas catastroficas en
caso de crisis.

Indicadores y Meétricas Clave para Evaluar Bonos

Basura

Al analizar bonos basura, los inversores deben prestar atencion a varios indicadores:

Spread de rendimiento: Diferencia entre el rendimiento delbono basurayel de
un bono de grado de inversién o del Tesoro. Un spread amplio indica mayor
percepcion de riesgo.

Tasa de default: Porcentaje de emisores que incumplen sus pagos en un
periodo determinado. Sube en recesiones y baja en expansiones.

Tasa de recuperacion: Porcentaje del valor recuperado por los inversores tras
un default. Suele ser més baja en bonos subordinados o sin garantias.

Calificacion crediticia: Refleja la solvencia del emisor y la probabilidad de
impago.

Duracion y vencimiento: Bonos de mayor duracién son mas sensibles a
cambios en tasas de interés y condiciones de mercado.

Liquidez: Facilidad para comprar o vender el bono en el mercado secundario
sin afectar significativamente el precio.



Tendencias Recientes y Perspectivas 2024-2026

Compresion de Spreads y Demanda

En 2025, los bonos basura de mayor calificacion cotizan con spreads histéricamente
bajosrespecto alos bonos de grado de inversion, reflejando un fuerte apetito por riesgo
y una demanda robusta por parte de inversores institucionales y fondos de crédito.
Esta compresién de spreads implica que los inversores estan aceptando rendimientos
mas bajos a cambio de asumir riesgos elevados, lo que puede ser sefal de
complacenciay potencial vulnerabilidad ante shocks econdmicos.

Emisién y Refinanciamiento

Se espera que la emision de bonos basura aumente en 2026, impulsada por
necesidades de refinanciamiento y el crecimiento de ganancias en empresas con
calificacion especulativa. Sin embargo, el entorno de tasas de interés, la politica
monetaria de la Reserva Federal y la evolucidon de la economia global seran
determinantes para la evolucién del mercado.

Riesgos Macroecondmicos y Geopoliticos

Factores como lainflacidn persistente, la volatilidad de los precios de materias primas,
la incertidumbre politica en mercados emergentes y posibles cambios en la politica
monetaria de EE. UU. pueden aumentar la volatilidad y la tasa de default en el
segmento de bonos basura.



América Latinay Colombia

En América Latina, varios emisores soberanos y corporativos han visto degradadas sus
calificaciones a nivel de bono basura en 2024-2025, incluyendo casos como El
Salvador, Pemex, Ecopetrol y Panamad. En Colombia, la volatilidad de los precios del
petréleoy las reformas regulatorias han afectado la percepcion de riesgo de empresas
clave, lo que exige una gestion prudente y un monitoreo constante por parte de los
inversores.

Implicaciones Fiscales para Inversionistas en Colombia

En Colombia, los rendimientos obtenidos por bonos, incluidos los bonos basura,
tributan como rendimientos del capital mobiliario y estan sujetos a retencion en la
fuente y declaracion en el impuesto sobre la renta. Los intereses recibidos deben ser
reportados en la declaracién anual, y las ganancias de capital por la venta de bonos
antes del vencimiento también estan sujetas a tributacion.

Las tasas y los procedimientos pueden variar segun el perfil del inversor (persona
natural o juridica), el tipo de bono y la jurisdiccidn fiscal. Es recomendable consultar
con un asesor tributario especializado para optimizar la carga fiscal y cumplir con las
obligaciones legales.

Conclusion

Los bonos basura representan una clase de activos compleja y desafiante, que ofrece
oportunidades de altos rendimientos a cambio de asumir riesgos significativos. Son
instrumentos esenciales para el financiamiento de empresas y gobiernos con
dificultades, pero requieren analisis exhaustivo, gestién activa del riesgo y una
comprension profunda de las condiciones macroecondmicas y regulatorias.



Para los inversores, los bonos basura pueden ser una herramienta valiosa para
diversificar y mejorar el rendimiento de la cartera, siempre que se limiten las
exposiciones y se utilicen estrategias de gestion prudente. La historia reciente
demuestra que, sibien pueden generar ganancias sustanciales en entornos favorables,
también pueden provocar pérdidas considerables en periodos de crisis o recesion.

Laregulaciéony la supervision, tanto a nivel global como en Colombia, buscan proteger
a los inversores y garantizar la transparencia y la integridad del mercado. Sin embargo,
la responsabilidad ultima recae en el inversor, quien debe informarse, diversificar y
ajustar su exposicién segun su perfil de riesgo y los cambios en el entorno econémico.

En definitiva, los bonos basura son una opcién legitima para inversores con tolerancia
al riesgo y objetivos de rentabilidad elevados, pero no deben ser abordados a la ligera.
La educacién financiera, el analisis riguroso y la gestidén activa son las claves para
navegar con éxito en el complejo mundo de la deuda especulativa.



