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México

Condiciones Favorables para el Crecimiento
de las Emisiones de Bonos Corporativos de
Largo Plazo en el Mercado Nacional

Consideramos que las emisiones de bonos corporativos de largo plazo en el
mercado mexicano podrian aumentar en 2026 como resultado de los siguientes
factores: a) un prondstico de crecimiento econémico mayor al de 2025; b) la
continuacién del ciclo de baja de las tasas de interés; c) amortizaciones
programadas para los préximos 24 meses que son significativamente superiores
a las del afio pasado; y d) el regreso de Pemex al mercado nacional.

En 2025, a pesar de la ralentizaciéon de la economia mexicana que registré un
crecimiento estimado del PIB de apenas 0.7%, las colocaciones de deuda
corporativa de largo plazo en México ascendieron a MXN 205,000 millones,
registrando un incremento de alrededor de 4% con respecto al afo anterior. Para
2026, Moody’s Ratings proyecta un crecimiento del PIB de 1.2%, lo que podria
impulsar un mayor nivel de colocaciones en el mercado nacional.

Las proyecciones de crecimiento econdmico estan sujetas principalmente a los
resultados de la revision conjunta del Tratado entre México, Estados Unidos y
Canada (T-MEC), la cual tiene como fecha limite el 1° de julio de 2026. Durante la
segunda mitad de 2025, los paises participantes realizaron consultas publicas
para recibir informacién y comentarios sobre el funcionamiento del T-MEC, y en
el primer semestre de este afio se llevaran a cabo las negociaciones trilaterales.
Los paises podran elegir entre renovar el acuerdo por 16 afios mas o entrar en un
esquema de revisiones anuales hasta 2036.

Un resultado favorable en el proceso de revisidn del T-MEC podria dar estabilidad
y reactivar el crecimiento del sector industrial. Por otro lado, un resultado
desfavorable y el endurecimiento de la politica arancelaria de Estados Unidos
implicaria un ajuste a la baja en las expectativas de este sector.

GRAFICO 1 - Evolucién Crecimiento del PIB. Aceleracién del ritmo de
crecimiento de la economia mexicana con respecto a 2025.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn de Instituto de Estadistica y Geografia.

La reduccion esperada de las tasas de interés también es un factor favorable
para el crecimiento del mercado de bonos corporativos de largo plazo. El 18 de
diciembre de 2025, Banxico redujo en 25pb la tasa de fondeo interbancaria a un
dia, situandola en 7.00%, con lo que alcanzé una reducciéon acumulada de 300pb
durante el afio pasado. Los analistas consultados en la mas reciente Encuesta
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Citi de Expectativas esperan que el ciclo de baja de tasas continle y pronostican una tasa de fondeo de 6.50% para el
cierre de 2026. Este ciclo descendente genera una reduccidn en el costo de fondeo de los corporativos ya que mas del
40% del monto en circulacién en el mercado, principalmente las emisiones con plazo de cinco afios o menos, paga
cupones referenciados a las Tasas de Interés Interbancarias de Equilibrio (TIIE).

GRAFICO 2 - Al cierre de 2025, el presente ciclo de disminucidn de tasas de interés se habia extendido durante 21 meses
con una reduccion acumulada de 425pb.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn de Banco de México.

Otro factor que podria impulsar el dinamismo del mercado de deuda corporativa son las necesidades de refinanciamiento
de las empresas. Los 15 principales emisores de bonos corporativos enfrentan amortizaciones en 2026 y 2027 por un
monto de aproximadamente MXN 860,000 millones, por lo que deberan buscar alternativas para el refinanciamiento de
estos pasivos, incluyendo la emisién de certificados bursatiles de largo plazo. A comienzos de 2025, las amortizaciones
programadas para los siguientes dos afios de este mismo grupo de empresas se situaba en alrededor de MXN 450,000
millones. Generalmente, los corporativos realizan sus actividades de refinanciamiento con una anticipacién de entre 12
y 24 meses a la fecha de vencimiento de sus obligaciones.

GRAFICO 3 - En el periodo 2026 - 2030, los vencimientos de deuda financiera de los principales corporativos del
mercado mexicano suman mas de MXN 1.8 billones.

Total sin Pemex m Pemex
600,000

500,000

400,000
200,000 - -
100,000 -

2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fuente: Moody'’s Local México con informacion de FactSet y presentaciones de resultados trimestrales de los emisores.

MXN Millones

A diferencia de anos anteriores, la actividad en el mercado ha sido intensa desde los primeros dias de enero. Prevemos
que esta tendencia continuara durante el primer trimestre del afo, ya que las empresas estan anticipandose a los
resultados de la revisién conjunta del T-MEC. A medida que se acerque la fecha limite, la incertidumbre podria aumentar
y las condiciones podrian volverse menos favorables para los emisores.
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Entre las companias que planean realizar emisiones de deuda en México en los préximos dias, destaca la presencia de
Petréleos Mexicanos (PEMEX - bonos calificados en AAA.mx con perspectiva estable) que ha decidido regresar al
mercado nacional después de mas de seis afios de ausencia. PEMEX enfrenta vencimientos por US$ 27,400 millones en
los préximos dos afos y su retorno podria contribuir significativamente al crecimiento del mercado doméstico. La
colocacion que pretende realizar asciende a MXN 31,500 millones, monto que representa el 15.4% del monto total emitido
durante 2025.

GRAFICO 4 - Principales emisores en el pipeline.

Monto Calificacion
Emisor MXN Millones Moody's Local MX
Petréleos Mexicanos 31,500 AAA.mx
Kimberly-Clark de México 12,500 N. A.
Coca - Cola FEMSA 10,000 AAA.mx
Grupo Bimbo 10,000 N. A.
Sigma Alimentos 7,000 AAA.mx
CEMEX 7,500 N. A.

Fuente: Moody’s Local México con informacidn de la Bolsa Mexicana de Valores y prospectos preliminares de colocacion.

También esperamos, en el mediano plazo, una reactivacion de las emisiones vinculada a proyectos de infraestructura
gracias a la mayor apertura mostrada por la actual Administracidn 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 inversion en proyectos de infraestructura que requerird un mayor involucramiento del sector
privado: a) construccién, terminacién y ampliacién de 14 tramos de la red carretera nacional; b) construccion y ampliacion
de diez terminales portuarias; c) ampliacidn de cinco aeropuertos y fortalecimiento de la conectividad del Aeropuerto
Internacional Felipe Angeles; d) concesiones para la construccion y desarrollo de siete rutas de trenes de pasajeros; y e)
obras estratégicas para el tratamiento y abasto de agua conforme al nuevo Plan Nacional Hidrico.
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