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México

Reduccion de tasas de interés y necesidades de
refinancimiento podrian impulsar el crecimiento
del mercado de bonos corporativos

Al cierre de mayo de 2025, el mercado de bonos corporativos de largo plazo en
México (sin considerar emisiones bancarias, bursatilizaciones de activos y
proyectos de infraestructura) asciende a MXN 976,900 millones. EI monto
colocado durante los primeros cinco meses de 2025 registra un crecimiento de
7.6% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Histéricamente, este
mercado ha mostrado alto niveles de concentracién; los cinco principales
emisores representan mas de la tercera parte del monto total en circulacidn,
destacando la Comision Federal de Electricidad (CFE AAA.mx estable) con el
13.8%.

GRAFICO 1 - Principales Emisores del Mercado de Bonos Corporativos de Largo
Plazo en México.
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Fuente: Moody’s Local México.

La economia mexicana ha mostrado signos de desaceleracién, de tal forma que,
durante las ultimas semanas, varias entidades han rebajado sus pronédsticos de
crecimiento. El 27 de mayo, el Banco de México (Banxico) ajusté nuevamente a la
baja las expectativas de crecimiento del PIB para 2025 de 0.6% a 0.1%, como
resultado de la debilidad del consumo y la caida de la inversién en los primeros
meses del ano, la cual se ha visto afectada por la incertidumbre derivada del
cambio en la politica arancelaria de Estados Unidos. Por su parte, la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) y la Encuesta Citi de
Expectativas prevén un crecimiento anual de 0.4% y 0.1%, respectivamente, en
linea con nuestra expectativa del crecimiento del PIB de 0.3% para este aino.

De hecho, todos estos factores pueden haber sido los causantes de la dindmica
de las colocaciones en el mercado mexicano de deuda doméstica en el primer
trimestre de 2025, con una amplia proporcion de deuda de corto plazo
(aproximadamente 68% de la deuda colocada durante el primer trimestre de 2025
fue de corto plazo).

Segun datos publicados por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), durante los
primeros tres meses de 2025, el monto colocado en bonos de corto plazo (plazo
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inferior a un afo) fue 20% mayor con respecto al primer trimestre de 2024; se colocaron 322 emisiones por un monto
total de MXN 85,683 millones.

A pesar de lo anterior, Moody’s Local México considera que el mercado mexicano de bonos corporativos de largo plazo
podria mantener su dinamismo gracias a la disminucidn esperada de las tasas de interés y las necesidades de
refinanciamiento de las empresas. El 15 de mayo de 2025, Banxico redujo en 50pb la tasa de fondeo interbancaria a un
dia por tercera vez en el ano, situandola en 8.50%. Los analistas consultados en la mas reciente Encuesta Citi de
Expectativas esperan que el ciclo de baja de tasas contintie y pronostican una tasa de fondeo de 7.50% para el cierre de
ano. Este ciclo descendente genera una reduccion en el costo de fondeo de los corporativos mexicanos ya que mas del
40% del monto en circulacion en el mercado paga tasas de interés flotantes.

Sin considerar los vencimientos de Petréleos Mexicanos (Pemex AA+.mx estable), cuyas actividades de refinanciamiento
se han realizado por fuera del mercado mexicano durante los Ultimos afos, los 15 principales emisores de bonos
corporativos enfrentan amortizaciones para lo que resta de 2025 y 2026 por un monto de aproximadamente MXN 375,000
millones, por lo que deberdn buscar alternativas para el refinanciamiento de estos pasivos, incluyendo la emisién de
certificados bursatiles de largo plazo.

GRAFICO 2 - En el periodo 2025 - 2030, los vencimientos de deuda financiera de los principales corporativos del
mercado mexicano suman mas de MXN 1 billédn sin incluir a Pemex.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn de FactSet y presentaciones de resultados trimestrales de los emisores.

Moody’s Local México también espera, en el mediano plazo, una reactivacién de las emisiones vinculada a proyectos de
infraestructura gracias a la mayor apertura mostrada por la Nueva Administracién para trabajar en colaboracién con el
sector privado. La reciente Reforma Constitucional en Materia Energética pretende impulsar la participacién de privados
en el sector mediante nuevos esquemas mixtos en sociedad con las Empresas Publicas del Estado y su plan sexenal
contempla un agresivo programa de inversidn en proyectos de infraestructura que requerird un mayor involucramiento
del sector privado: a) construccidn, terminacion y ampliacién de 14 tramos de la red carretera nacional; b) construccion
y ampliacion de diez terminales portuarias; c) ampliacién de cinco aeropuertos y fortalecimiento de la conectividad del
Aeropuerto Internacional Felipe Angeles; d) concesiones para la construccién y desarrollo de siete rutas de trenes de
pasajeros; y €) obras estratégicas para el tratamiento y abasto de agua conforme al nuevo Plan Nacional Hidrico.

Banca muiiltiple no depende de financiamiento bursatil gracias a su fuerte financiamiento via depésitos, la banca
de desarrollo podria revitalizar las emisiones al cierre de 2025.

No ha habido nuevas emisiones significativas de bancos multiples en lo que va del afio en el mercado doméstico, a pesar
de que los activos totales de la banca multiple crecieron 10% al cierre de abril 2025 con base en los ultimos 12 meses
(UDM), una tendencia similar a la observada en los cuatrimestres previos desde 2022. La baja dependencia del
financiamiento de mercado por parte de la banca multiple reside en su capacidad de calzar la progresién de sus activos
y cartera de crédito con niveles de captacidon que muestran tendencias sostenidas de crecimiento que fluctian alrededor
de 10%, ademas de ser una fuente de financiamiento relativamente mas barata que la deuda bursatil. Esto tiene como
resultado el sélido rendimiento sobre activos (ROA) de 2.02% de la banca multiple. De esta forma, el uso de la deuda
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bursatil por parte de la banca multiple es mas bien secundario y se ha posicionado constantemente por debajo de la
banca de desarrollo para representar alrededor del 43% de la deuda bancaria bursatil. Para los préximos 18 meses,
Moody’s Local México no anticipa una mayor actividad con excepcidn de los refinanciamientos. Por su componente de
largo plazo la deuda bursatil puede funcionar para calzar carteras y activos de largo plazo.

A diferencia de la banca multiple, la banca de desarrollo ha mostrado mayor dinamismo y podria aumentar sus emisiones
en los proximos 18 meses debido a su funcidn anticiclica. Incluso la banca de desarrollo mostré un mayor crecimiento en
sus activos totales que la banca multiple, un 12% UDM al cierre de abril de 2025. Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos (Banobras AAA.mx estable) es el principal emisor de deuda bancaria bursatil, con un acceso sélido al mercado.
A mayo de 2025, sus emisiones representan el 23% del total de esta deuda y cerca de la mitad de las emisiones de la
banca de desarrollo, que suman el 57% de la deuda bancaria bursatil. De manera prospectiva, en lo que resta del 2025,
la banca de desarrollo regresara al mercado para operaciones de refinanciamiento con Banobras y Nacional Financiera,
Sociedad Nacional de Crédito, Institucién de Banca de Desarrollo (NAFIN AAA.mx estable) como los principales
protagonistas, sin embargo, frente al debilitamiento de la economia, Moody’s Local México espera que las politicas
anticiclicas impulsen mayores emisiones de la banca de desarrollo a partir del tltimo trimestre de 2025.

Otros sectores han venido creciendo a tasas mayores que la banca multiple como el sector de Sociedades Financieras
Populares (Sofipo) que crecid gracias a nuevos participantes digitales, aunque desde una base baja. Sin embargo, la
licencia Sofipo permite captar recursos del publico ahorrador y estas entidades han demostrado capacidad para atraer
ahorradores, lo que se refleja en un bajo interés en deuda bursatil del sector. Las Instituciones Financieras No Bancarias
(IFNBs) han utilizado el canal de deuda doméstica para financiarse, recurriendo a financiamiento garantizado.
Finalmente, las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFOREs), contintan administrando cada vez mas recursos a
medida que crecen las aportaciones obligatorias paulatinamente (de hecho, creciendo sus activos por encima de la banca
multiple, por ejemplo), por lo que hay una buena demanda para los titulos de empresas con historial en el mercado
bursatil de deuda, lo que refuerza nuestra idea de una recuperacién en el dinamismo de las emisiones de largo plazo para
lo que resta de 2025.
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