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XII. ANEXOS 

A. Estados Financieros. 

B. Opinión Legal Nacional y Extranjera  

C. Título. 

D. Calificaciones. 
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A. Estados Financieros 

i. Estados financieros por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2019. 

Se incorpora por referencia los Estados Financieros Dictaminados de Banco Latinoamericano de Comercio 
Exterior, S.A., respecto del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2019, presentados por la Emisora ante 
la CNBV y la BMV el 18 de mayo de 2020, los cuales se encuentran disponibles en las siguientes direcciones: 
https://www.bmv.com.mx y https://www.gob.mx/cnbv. 

ii. Reporte Primer Trimestre 2020. 

Se incorpora por referencia el reporte trimestral correspondiente al Primer Trimestre de 2020 de Banco 
Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A., presentado por la Emisora ante la CNBV y la BMV el 18 de 
mayo de 2020, el cual se encuentra disponible en las siguientes direcciones: https://www.bmv.com.mx y 
https://www.gob.mx/cnbv. 

Iii .Documento de diferencias contables al Primer Trimestre 2020. 

Se incorpora por referencia el documento explicativo de las diferencias significativas entre normas 
internacionales de información financiera (IFRS), y normas de contabilidad generalmente aceptadas para 
instituciones financieras en México al 31 de marzo de 2020 de Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, 
S.A., presentado por la Emisora ante la CNBV y la BMV el 21 de mayo de 2020, el cual se encuentra 
disponible en las siguientes direcciones: https://www.bmv.com.mx y https://www.gob.mx/cnbv. 
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B. Opinión Legal Nacional y Extranjera. 



 

WEST\281363625.6 

DLA Piper México, S.C. 

Paseo de los Tamarindos 400 A, Piso 31 

Colonia Bosques de las Lomas 

Alcaldía Caujimalpa de Morelos 

05120 Ciudad de México 

www.dlapiper.com 

 

Diego Martinez Rueda-Chapital 

Socio 

T: +52 55 5261 1832 

E: diego.martinez@dlapiper.com  
 

 

 

 15 de junio de 2020 

 

SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO 

COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

VICEPRESIDENCIA DE SUPERVICIÓN BURSÁTIL 

Señora licenciada 

Itzel Moreno Macías García 

AV. INSURGENTES SUR 1971 

TORRE NORTE, PLANTA BAJA 

COLONIA GUADALUPE INN 

CIUDAD DE MÉXICO 

 

Ref: Inscripción en el Registro Nacional de Valores de Certificados Bursátiles a 

Emitirse por Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A., al amparo de 

Programa  

 

Señoras y señores: 

 

Hacemos referencia a: (i) la inscripción de los certificados bursátiles de corto y largo 

plazo (conjuntamente los “Certificados Bursátiles”) en el Registro Nacional de Valores 

(“RNV”) que Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A. (en lo sucesivo, 

indistintamente, la “Emisora” o “Bladex”) pretende emitir al amparo de un programa dual 

por un monto de hasta $10,000’000,000.00 M.N. (diez mil millones de pesos 00/100, moneda 

nacional) o su equivalente en dólares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de 

América, o en euros, moneda de curso legal de la Unión Europea, o en unidades de inversión, 

unidad de cuenta publicada por el Banco de México (el “Programa”), misma que le fue 

otorgada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores el 20 de agosto de 2019; y (ii) la 

solicitud de autorización para la publicación y difusión del suplemento informativo, avisos 

de oferta y colocación; así como del documento con información clave para la inversión que 

se utilizarán para oferta pública de la reapertura de la segunda y tercera emisión de 

certificados bursátiles de largo plazo por parte de la Emisora hasta por la cantidad de 

$2,000’000,000.00 (Dos mil millones de pesos 00/100, moneda nacional) (la “Reapertura de 

la Segunda y Tercera Emisión”). 

 

En relación con lo anterior, la Emisora ha solicitado nuestra opinión como abogados 

externos, independientes y peritos en derecho mexicano, la cual rendimos en los términos 

que se prevén en este documento. 

 

Para tal efecto y, con el carácter antes mencionado, hemos revisado la documentación 

mailto:diego.martinez@dlapiper.com
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e información legal de la Emisora que se señala a continuación y, adicionalmente, hemos 

sostenido reuniones con funcionarios de la misma para rendir una opinión respecto de dicha 

documentación e información.  

 

Lo anterior, se ha llevado a cabo de conformidad con lo previsto en el artículo 85, 

fracción IV, en relación con el artículo 87, fracción II de la Ley del Mercado de Valores 

(“LMV”), y el artículo 2, fracción I, inciso h) de las Disposiciones de Carácter General 

Aplicables a las Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores (las 

“Disposiciones”) expedidas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (en lo sucesivo, 

indistintamente, “CNBV” o la “Comisión”). 

 

Para rendir de la presente opinión, hemos revisado los siguientes documentos: 

 

(a) Opinión legal de la firma de abogados Tapia, Linares & Alfaro (“TALIAL”), 

abogados externos e independientes de la Emisora por lo que respecta al derecho aplicable 

en Panamá (la “Opinión Legal Extranjera”), en la cual se hace referencia, entre otros 

aspectos, a: (i) la debida constitución y válida existencia de la Emisora; (ii) la capacidad 

jurídica y de obrar de la Emisora relacionada con la inscripción de los Certificados Bursátiles 

en el RNV, establecer el Programa, emitir y ofrecer mediante oferta pública dichos valores 

en México incluyendo, los Certificados Bursátiles a emitirse al amparo del Programa 

incluyendo aquellos que son objeto de la Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión; (iii) 

la validez jurídica de los acuerdos la Junta Directiva de la Emisora en su sesión llevada a 

cabo el 19 de febrero de 2019, para autorizar la inscripción en el RNV de los Certificados 

Bursátiles a emitirse al amparo del Programa, su emisión y la oferta pública, ello con 

independencia de que sean a corto o largo plazo, por lo que, en consecuencia, también se 

hace referencia a la validez jurídica de los acuerdos de la citada junta en lo relativo a la 

Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión y la oferta pública de los Certificados Bursátiles 

objeto de la misma; (iv) la validez y suficiencia jurídicas de las facultades otorgadas a los 

apoderados legales de la Emisora para llevar a cabo los actos necesarios y relacionados con 

la inscripción de los Certificados Bursátiles al amparo del Programa en el RNV, incluyendo 

aquellos relativos a la Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión y la oferta pública de los 

Certificados Bursátiles, mismas que incluyen poderes suficientes; y (v) la validez jurídica y 

exigibilidad de los Certificados Bursátiles una vez que éstos sean emitidos por la Emisora. 

 

(b) Escritura pública número 80,352 del 27 de junio de 2019, otorgada ante la fe 

del licenciado Francisco I. Hugues Vélez, notario público número 212 de la Ciudad de 

México.  Dicha escritura pública contiene los poderes (el “Poder de la Emisora”) otorgados 

a los señores Eduardo Vivone y Alejandro Jaramillo, así como a las señoras Annette Van 

Hoorde de Solis y Ana Graciela de Méndez (los “Apoderados de la Emisora”), con facultades 

necesarias de conformidad con el artículo 9 de la Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito (“LGTOC”), para suscribir individualmente, en representación de la Emisora, los 

títulos que documentarán las emisiones al amparo del Programa, incluyendo los Certificados 
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Bursátiles de corto plazo y los de la Segunda y Tercera Emisión y, en general, llevar a cabo 

cualquier acto tendiente a inscribir los Certificados Bursátiles en el RNV y ofertarlos 

públicamente a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (en lo sucesivo, 

indistintamente, “BMV” o la “Bolsa”). 

 

(c) Escritura pública número 118,737 del 14 de mayo del 2015, otorgada ante la 

fe del licenciado Amando Mastachi Aguario, notario público número 121 de la Ciudad de 

México, cuyo primer testimonio quedó inscrito en el Registro Público de Comercio de la 

Ciudad de México bajo el folio mercantil número 384235, con fecha 10 de julio de 2015, en 

la cual se hace constar el poder otorgado a Cristina Reus Medina y Ricardo Antonio Rangel 

Fernández Macgregor como Apoderados “A”, así como a Mónica Jiménez Labora Sarabia y 

Patricia Flores Milchorena como Apoderados “B”, para que conjuntamente suscriban, en 

representación de CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple (el “Representante Común”), 

los títulos que ampara los Certificados Bursátiles incluyendo, los títulos de los Certificados 

Bursátiles de corto plazo, y el macrotítulo de los Certificados Bursátiles de la Segunda y 

Tercera Emisión 

 

(d) El proyecto de título que ampara los Certificados Bursátiles de largo plazo de 

la Segunda y Tercera Emisión incluyendo la Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión. 

 

Asimismo, hemos asumido con el propósito de rendir esta opinión, sin haber realizado 

investigación o verificación independiente de cualquier tipo, que: 

 

(1) las declaraciones establecidas en los documentos que revisamos eran ciertas y 

correctas a la fecha de su otorgamiento y continúan siendo ciertas y correctas a esta fecha; 

(2) la legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los documentos que nos fueron 

proporcionados para efectos de llevar a cabo nuestra revisión y rendir la presente opinión; 

(3) la fidelidad y suficiencia de todas las copias de documentos originales que nos fueron 

proporcionados y que dichos documentos son originales y auténticos y que han sido 

debidamente suscritos; (4) la Opinión Legal Extranjera sujeta a las leyes de Panamá, es 

verdadera y correcta en todos sus términos; (5) los títulos de los Certificados Bursátiles, una 

vez suscritos y emitidos de conformidad con las leyes mexicanas, constituirán obligaciones 

legales y exigibles conforme a las leyes aplicables Panamá; (6) a la fecha de la presente, los 

estatutos sociales de la Emisora no han sufrido modificaciones y los mismos (incluyendo sus 

modificaciones) están debidamente inscritos en el Registro Público de Comercio 

correspondiente o su equivalente en Panamá; (7) a la fecha de la presente, el Poder de la 

Emisora a los Apoderados del Emisora no ha sido revocado, limitado o modificado en forma 

alguna; (8) a la fecha de la presente opinión la Emisora no se encuentra en estado de 

disolución, liquidación, suspensión, insolvencia, quiebra, concurso o similar, y que la 

suscripción y emisión de los Certificados Bursátiles no constituye un acto en fraude de sus 

acreedores; (9) a la fecha de la presente, los poderes otorgados a los Delegados Fiduciarios 

del Representante Común no han sido revocados, limitados o modificados en forma alguna; 
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(10) las declaraciones establecidas en los originales y documentos que revisamos eran ciertas 

y correctas a la fecha de su otorgamiento y continúan siendo ciertas y correctas a esta fecha; 

(11) TALIAL, como perito en derecho en Panamá, se encuentra autorizada para emitir 

opiniones conforme a la legislación correspondiente; y (12) lo vertido el proyecto de Opinión 

Legal Extranjera es verdadero y correcto en todos sus términos.  

 

En virtud de que la Emisora es una sociedad constituida de conformidad con las leyes 

de Panamá, la opinión respecto a: (i) su debida constitución y legal existencia a la fecha; (ii) 

la capacidad de la Emisora para resolver o tomar acuerdos acerca del Programa, la Reapertura 

de la Segunda y Tercera Emisión y, en general, acerca de cualquier requisito exigible por la 

LMV necesario para inscribir los Certificados Bursátiles en el RNV; (iii) la capacidad de 

Bladex para emitir y ofertar públicamente dichos valores; (iv) la validez de los acuerdos del 

órgano social de la Emisora respecto a autorización para llevar a cabo los actos propios de la 

Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión de Certificados Bursátiles incluyendo los 

Certificados Bursátiles de corto plazo; y (v) la validez y exigibilidad de los propios 

Certificados Bursátiles, se presenta y sustenta en la Opinión Legal Extranjera.  

 

De igual forma, en virtud de no ser peritos en derecho panameño y carecer de 

facultades para ejercer la profesión de abogado en Panamá, la presente opinión se basa en, y 

depende de, la Opinión Legal Extranjera respecto de los actos jurídicos llevados a cabo en el 

extranjero. 

 

Con sustento en la revisión de los documentos antes mencionados, manifestamos a 

esa Comisión que, a nuestro leal saber y entender: 

 

I. De conformidad con, y con sustento únicamente en lo establecido en la 

Opinión Legal Extranjera, concluimos que: 

 

A. La Emisora se encuentra legalmente constituida y es válidamente existente de 

conformidad con las leyes de Panamá. 

 

B. De conformidad con la legislación aplicable y con sus estatutos sociales 

vigentes (o equivalente según resulta aplicable conforme a derecho panameño), la Emisora 

tiene capacidad suficiente para llevar a cabo emisiones y ofertar públicamente en los Estados 

Unidos Mexicanos (“México”) los Certificados Bursátiles que se emitan al amparo del 

Programa, incluyendo aquellos Certificados Bursátiles objeto de la Reapertura de la Segunda 

y Tercera Emisión. 

 

C. Las resoluciones de los órganos corporativos, en este caso, de la Junta 

Directiva de la Emisora que autorizó el establecimiento del Programa, la inscripción de los 

Certificados Bursátiles en el RNV, incluyendo aquellos que son objeto de la Reapertura de 

la Segunda y Tercera Emisión, el listado de dichos valores en el listado de valores autorizados 
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para cotizar de la Bolsa y su oferta pública de los mismos en territorio mexicano, son 

resoluciones válidamente tomadas de conformidad con las leyes de Panamá actualmente en 

vigor. 

 

D. La validez y legalidad de los actos corporativos de la Emisora mediante los 

cuales se otorgó el Poder de la Emisora a los Apoderados de la Emisora. 

 

II. Con base en ley mexicana opinamos que: 

 

A. El Poder de la Emisora: (i) es un poder legalmente válido y los Apoderados 

de la Emisora tienen facultades suficientes para firmar los Certificados Bursátiles objeto de 

la Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión, incluyendo los Certificados Bursátiles de 

corto plazo que se emitan al amparo del Programa; y (ii) no ha sido a esta fecha revocado, 

limitado o modificado de manera alguna. 

 

B. Los Delegados Fiduciarios, entre otros, las señoras Mónica Jiménez Labora 

Sarabia, Patricia Flores Milchorena y Cristina Reus Medina; así como el señor Ricardo 

Antonio Rangel Fernández Macgregor, cuentan con las facultades necesarias para suscribir, 

en representación del Representante Común, el título que documentará los Certificados 

Bursátiles de corto plazo y los que son objeto de la Segunda y Tercera Emisión incluyendo 

la Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión. Lo anterior, sujeto a lo que fue asumido en 

el inciso (9) inmediato anterior. 

 

C. El Poder de la Emisora es un poder válido y permite a sus apoderados obligarla 

en sus términos, incluyendo sin limitar, entre otras, la facultad para suscribir los Certificados 

Bursátiles en términos del artículo 9 de la LGTOC. 

 

D. Los títulos de Certificados Bursátiles de corto plazo y largo plazo y los 

correspondientes a la Segunda y Tercera Emisión incluyendo la Reapertura de la Segunda y 

Tercera Emisión a emitirse al amparo del Programa, una vez firmados por los Apoderados 

de la Emisora y por los del Representante Común, serán válidamente emitidos por la Emisora 

y serán exigibles en contra de ésta, siempre que, cumplan dichos títulos con los requisitos 

que establece la legislación vigente en la materia y los estatutos sociales vigentes de la 

Emisora. Lo anterior, en el entendido que, se obtengan las autorizaciones correspondientes 

de la CNBV y de la BMV. 

 

Asimismo, nuestras opiniones están sujetas a las siguientes limitaciones y salvedades: 

 

(a) Con respecto a las opiniones establecidas en el numeral I. anterior, éstas se 

basan exclusivamente en documentación que nos ha sido proporcionada por la Emisora y en 

la Opinión Legal Extranjera, por lo que el contenido y la veracidad de nuestras opiniones, se 

encuentra sujeto a la veracidad de dichas declaraciones, información y documentación. 
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(b) Se limitan a cuestiones de derecho aplicable en México y no expresamos 

opinión alguna respecto del tratamiento fiscal o contable de los valores que se emitan al 

amparo del Programa y/o de la Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión, así como 

tampoco expresamos opinión respecto de cualquier cuestión que se encuentre sujeta a leyes 

distintas a las leyes aplicables en México. 

 

(c) No incluyen o se refieren a subsidiaria, filial o controladora alguna de la 

Emisora. 

 

(d) Únicamente hemos asesorado a la Emisora en lo relativo a la emisión de esta 

opinión en relación con los aspectos del Programa y de la Reapertura de la Segunda y Tercera 

Emisión que expresamente se señalan, por lo cual no aceptamos responsabilidades genéricas 

sobre materias distintas a las que hace referencia expresa esta opinión. 

 

(e) El cumplimiento de las obligaciones de la Emisora bajo los valores a emitirse 

al amparo del Programa y de la Reapertura de la Segunda y Tercera Emisión, pudiera estar 

limitado o verse afectado por prelaciones legales o disposiciones establecidas por: (i) leyes 

que impongan impuestos federales, locales o municipales, o adeudos susceptibles de ser 

cobrados por una autoridad gubernamental con la facultad de cobrar contribuciones fiscales; 

(ii) leyes laborales relativas a contraprestaciones de cualquier naturaleza adeudadas por la 

Emisora a las personas protegidas por dichas leyes; y (iii) concurso mercantil, insolvencia, 

transmisiones en perjuicio de acreedores, quiebra, moratoria y leyes que afecten los derechos 

de acreedores de forma general. 

 

(f) La ejecución de la obligación de la Emisora bajo los Certificados Bursátiles, 

una vez que éstos se emitan y se oferten públicamente, así como los mecanismos de solución 

de controversias relativas a las mismas, requieren del emplazamiento o notificación personal 

de cualesquier demanda y, en consecuencia, pudieran estar sujetos a tratados internacionales 

en materia de exhortos, cartas rogatorias y ejecución extraterritorial de sentencias, al igual 

que a requisitos de legalización o transmisión por vía consular o diplomática, pago de gastos 

y costas, principios de reciprocidad y restricciones relacionadas con cuestiones de orden 

público. 

 

(g) La ejecución fuera de México de una sentencia dictada por tribunales 

mexicanos en relación con las obligaciones contenidas cualesquier otros Certificados 

Bursátiles emitidos al amparo del Programa y de la Reapertura de la Segunda y Tercera 

Emisión pudiere regirse y estar limitada por las normas procesales y principios de orden 

público del Estado requerido, incluyendo sin limitar, las disposiciones legales aplicables en 

Panamá. 

 

Hemos llegado a las opiniones antes expresadas con base en documentación y 
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certificaciones que nos fueron proporcionadas por la Emisora y habiéndose realizado el 

análisis de las mismas conforme a los principios de nuestra profesión jurídica aplicables al 

caso. 

 

Esta opinión se emite únicamente para efectos de lo establecido en el artículo 87, 

fracción II, de la LMV, por lo que ninguna persona deberá utilizar la misma como base para 

una decisión de inversión o como una recomendación para invertir en los valores sobre los 

cuales versa.  

 

Por otra parte, esta opinión no deberá ser citada o reproducida sin nuestro previo 

consentimiento otorgado por escrito. Sin embargo, tenemos conocimiento y estamos de 

acuerdo en que la presente opinión estará disponible en el centro de información de la BMV. 

 

La opinión antes expresada se emite en la fecha del presente documento y, por lo 

tanto, está condicionada y/o sujeta a probables modificaciones por causa de hechos 

supervinientes, cambios a las leyes, circulares y demás disposiciones legales aplicables, así 

como en las condiciones y circunstancias de los actos a que se hace referencia en la presente, 

además por el transcurso del tiempo y otras situaciones similares y sustituye y deja sin efecto 

cualquier otra opinión a este respecto emitida con anterioridad.  

 

No expresamos opinión alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con 

posterioridad a la fecha de la presente, y no asumimos responsabilidad u obligación alguna 

de informar a ustedes o a cualquier otra persona, respecto de cualesquiera cambios en las 

opiniones antes expresadas, que resulten de cuestiones, circunstancias o eventos que pudieran 

surgir en el futuro o que pudieran ser traídos a nuestra atención con fecha posterior a la de la 

presente. 

 

 
c.c.p. Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 
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C. Título que documenta los Certificados Bursátiles 
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D. Dictámenes de Calidad Crediticia Otorgados por las Agencias Calificadoras. 
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Av. Javier Barros Sierra, 540  
Torre 2-PH2, Lomas de Santa Fé 
Ciudad de México, México 
C.P. 01219 
 
T  52 (55) 5081-4400  
F  52 (55) 5081-4434 
spglobal.com 
 

 
 
 

8 de junio de 2020 
 
 
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A.  

Torre V Business Park - Ave. La Rotonda - Urb. Costa del Este - Piso 5  
P.O. Box 0819-08730 Panamá, Rep. de Panamá 
Atención: Annette Van Hoorde de Solis, Senior Vicepresident 
ALM & Funding, Treasury and Capital Markets 
 
 
Re: Reapertura de los certificados bursátiles de largo plazo con claves de pizarra BLADEX 20 y BLADEX 20-2 

bajo la modalidad de vasos comunicantes por un monto en conjunto de hasta MXN5,000 millones.  

  

Estimada Annette:  
 

En respuesta a su solicitud, S&P Global Ratings, S.A. de C.V. (“S&P Global Ratings”) le informa que confirmó su 
calificación de emisión de largo plazo en escala nacional –CaVal– de “mxAAA”, en consideración de su primera 
reapertura. 
 
Instrumentos calificados: 
 
                                                    Monto del                     Fecha de   

Programa/                                                    Principal                                Vencimiento 

Instrumento                                Calificado                                Legal Final           Calificación 

Certificados bursátiles bancarios     Hasta MXN5,000 millones                  1,092 días                              mxAAA 

de largo plazo BLADEX 20              en conjunto con BLADEX 20-2 

 

Certificados bursátiles bancarios     Hasta MXN5,000 millones                  1,820 días                              mxAAA 

de largo plazo BLADEX 20-2           en conjunto con BLADEX 20 

 

   

La deuda calificada 'mxAAA' tiene el grado más alto que otorga S&P Global en su escala CaVal e indica que la 

capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligación es 

extremadamente fuerte en relación con otros emisores en el mercado nacional. 

 

Esta carta constituye la autorización de S&P Global Ratings para que disemine la calificación aquí indicada a las partes 
interesadas, conforme a las leyes y normativa aplicable. Por favor, vea el fundamento anexo que respalda la calificación o 
calificaciones. Cualquier publicación en cualquier sitio web hecha por usted o sus representantes deberá incluir el análisis 
completo de la calificación, incluyendo cualesquiera actualizaciones, siempre que aplique. 
 
Para mantener la calificación o calificaciones, S&P Global Ratings debe recibir toda la información de acuerdo con lo 
indicado en los Términos y Condiciones aplicables. Usted entiende y acepta que Standard & Poor’s se basa en usted y sus 
representantes y asesores por lo que respecta a la exactitud, oportunidad y exhaustividad de la información que se 
entregue en relación con la calificación y con el flujo continuo de información relevante, como parte del proceso de 
vigilancia. Por favor, sírvase enviar toda la información vía electrónica a: erick.rubio@spglobal.com 
 

mailto:erick.rubio@spglobal.com
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Av. Javier Barros Sierra, 540  
Torre 2-PH2, Lomas de Santa Fé 
Ciudad de México, México 
C.P. 01219 
 
T  52 (55) 5081-4400  
F  52 (55) 5081-4434 
spglobal.com 
 

 
 
 
 
Para la información que no esté disponible en formato electrónico por favor enviar copias en papel a: S&P Global 
Ratings, S.A. de C.V., Javier Barros Sierra 540, Torre II, PH2, Lomas de Santa Fé, 01219 Ciudad de México, Atención: 
Erick Rubio. 
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Fundamento: 

Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A. 
8 de junio de 2020  

Fundamento 

El 8 de junio de 2020, S&P Global Ratings confirmó sus calificaciones de deuda de largo plazo en 
escala nacional –CaVal– de ‘mxAAA’ de las emisiones de certificados bursátiles de largo plazo, 
con claves de pizarra BLADEX 20 y BLADEX 20-2, de Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, 
S.A. (Bladex; BBB/Negativa/A-2), ubicado en Panamá, ante la potencial reapertura por un importe 
adicional de hasta $2,000 millones de pesos mexicanos (MXN) bajo la modalidad de vasos 
comunicantes. Originalmente, asignamos la calificación a estas emisiones el 4 de mayo de 2020. 

Con esta reapertura, las emisiones alcanzarían un monto total de MXN5,000 millones tomando en 
cuenta los MXN3,000 millones que se emitieron inicialmente. El importe adicional de dichas 
emisiones estará en línea con las condiciones legales de las notas originales, la emisión BLADEX 
20 tendrá tasa variable y un plazo de hasta 1,092 días (aproximadamente tres años), mientras que 
la emisión BLADEX 20-2 tendrá tasa fija y un plazo de hasta 1,820 días (aproximadamente cinco 
años) de acuerdo con la información que proporcionó el emisor. Estos títulos también se emiten al 
amparo del programa autorizado de emisión de certificados bursátiles de corto y largo plazo, con 
carácter revolvente por hasta MXN10,000 millones, con vigencia de hasta cinco años contados a 
partir de la fecha de autorización del programa por parte de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores (CNBV).  

El banco utilizará los recursos netos obtenidos de dichas emisiones principalmente para fondear 
el crecimiento de su cartera en pesos mexicanos, además de cubrir diversas necesidades 
operativas.  

Las calificaciones de ‘mxAAA’ de las emisiones de certificados bursátiles de largo plazo BLADEX 
20 y BLADEX 20-2 están clasificadas en igualdad de condiciones (pari passu) respecto a toda la 
deuda no garantizada existente y futura del banco.  

Fundamento 

Las calificaciones de Bladex consideran sus fortalezas crediticias para afrontar los efectos de la 
pandemia de COVID-19, aunque su perspectiva negativa considera potenciales riesgos a la baja en 
caso de mayor estrés en el entorno macroeconómico y fuera de nuestro escenario base –
esperamos que la economía de Panamá se contraiga alrededor de 2% este año y que crezca 4% en 
los siguientes años. En particular, esperamos que el banco mantenga su posición como 
participante clave en el financiamiento al comercio internacional en América Latina a medida que 
la economía en la región se recupere del impacto generado por la pandemia de COVID-19. De igual 
manera, las calificaciones consideran nuestra opinión de su sólido nivel de capitalización y su 
prudente gestión del riesgo, que han demostrado ser dos pilares esenciales durante periodos de 
estrés en el pasado. La naturaleza de corto plazo de la cartera comercial de Bladex, sus buenas 
prácticas de originación, y su enfoque en el negocio en los últimos años mitiga parcialmente la 
posibilidad de un impacto de gran dimensión. Desde nuestra perspectiva, el banco tiene una 
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adecuada administración y gestión de riesgos, y conservará su capacidad para hacer ajustes 
rápidos a su portafolio y modificar su exposición al riesgo país a una mezcla de menor riesgo en 
caso de ser necesario, principalmente ante la actual recesión mundial. 

Nuestras calificaciones también consideran nuestra expectativa de que el fondeo de Bladex se 
mantenga estable en los siguientes meses considerando que la mayoría de los depositantes son 
bancos centrales (48% del total de los depósitos al cierre de marzo de 2020), los cuales al mismo 
tiempo son accionistas clase A. Otros depositantes estables son bancos privados y de gobierno, 
bancos corresponsales, agencias multilaterales, y en menor medida son corporaciones privadas y 
propiedad del estado. En este sentido, los depositantes han mostrado un fuerte compromiso con 
Bladex recientemente, por lo que no prevemos una salida masiva de flujos de depósitos en los 
siguientes meses; no obstante, seguiremos monitoreando de cerca esta situación dado el shock 
económico por el que atraviesa la economía mundial. En total, los depósitos representaron 47% 
del total de la base de fondeo promedio a cierre del primer trimestre de 2020. Por otra parte, las 
necesidades de fondeo tenderán a disminuir también, de acuerdo con nuestra expectativa de una 
contracción de la cartera y una originación de créditos conservadora del banco. El fondeo de 
Bladex está respaldado por el acceso del banco a los mercados de capitales internacionales para 
emitir deuda de corto y largo plazo en diferentes mercados y monedas a través de su programa de 
mediano plazo multidivisas por US$2,250 millones, así como su capacidad para emitir deuda en 
pesos mexicanos en el mercado mexicano.   

Los supuestos de nuestro escenario base para la liquidez de Bladex son que no afrontará un 
fuerte estrés en los siguientes seis a 12 meses derivado del impacto de la pandemia de COVID-19. 
Adicionalmente, nuestra opinión incorpora el historial de Bladex de una conservadora 
administración de su liquidez, su amplia posición de efectivo y equivalentes (principalmente en 
cuentas de depósitos con el Banco de la Reserva Federal de Nueva York) y su liquidez de cartera. 
De este modo, consideramos que el banco cuenta con un promedio de activos líquidos suficientes 
para seguir afrontando la coyuntura económica actual a pesar de que prevemos una ligera 
reducción de los niveles de liquidez del banco tras el pago de su bono con vencimiento en 2020, 
por US$ 350 millones en mayo. 

A pesar de que la actividad económica empieza a reactivarse en algunos países tras el 
levantamiento gradual del confinamiento, consideramos que la recuperación va a ser muy lenta, 
de modo que continuaremos dando seguimiento a la posición de liquidez de Bladex dada la 
naturaleza extraordinaria de la pandemia por COVID-19 y los potenciales efectos sobre las 
instituciones financieras. 
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DETALLE DE LAS CALIFICACIONES  

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACIÓN ACTUAL CALIFICACIÓN ANTERIOR PERSPECTIVA/REV. 
ESPECIAL ACTUAL 

PERSPECTIVA/ REV. 
ESPECIAL ANTERIOR 

BLADEX 20 mxAAA mxAAA     N/A        N/A    

BLADEX 20-2 mxAAA mxAAA     N/A        N/A    

N/A – No aplica     

 

Criterios y Artículos Relacionados 

Criterios 

− Calificaciones por arriba del soberano – Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodología y 
Supuestos, 19 de noviembre de 2013. 

− Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009. 

− Bancos: Metodología y supuestos de calificación, 9 de noviembre de 2011. 

− Metodología y supuestos para el Análisis de Riesgos de la Industria Bancaria por País (BICRA), 9 
de noviembre de 2011. 

− Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodología y supuestos, 17 de julio de 2013. 

− Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 

− Metodología del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017. 

− Metodología de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019. 

Artículos Relacionados 

− Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

− MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

− Actualización macroeconómica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento económico 
mundial, 24 de marzo de 2020. 

− Análisis Económico: Recuperación económica tras COVID-19 será desigual en América Latina, 
17 de abril de 2020. 

− Credit Conditions Emerging Markets: Longer Lockdowns, Heightened Risks, 23 de abril de 2020. 

− S&P Global Ratings asigna calificaciones de ‘mxAAA’ a emisiones de certificados bursátiles de 
largo plazo del Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, 4 de mayo de 2020. 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 

nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 

atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios 

de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información. Toda la información sobre 

calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las 

calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden encontrar en el sitio web público de 

S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de búsqueda de Calificaciones 

ubicado en la columna de la izquierda. 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009775
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009774
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009774
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014989
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039781
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-03-24-actualizacion-macroeconomica-global-24-de-marzo-un-duro-golpe-al-crecimiento-economico-mundial
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-03-24-actualizacion-macroeconomica-global-24-de-marzo-un-duro-golpe-al-crecimiento-economico-mundial
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-04-17-recuperacion-economica-tras-covid-19-sera-desigual-en-america-latina
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100043582
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100043582
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INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

 

1) Información financiera al 31 de marzo de 2020. 

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus 
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisión, 
prospecto de colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadísticas 
operativas –en su caso, incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información 
prospectiva –por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, información sobre las 
características del mercado, información legal relacionada, información proveniente de las 
entrevistas con la dirección e información de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa 
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS. 

La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este 
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información 
adicional, podría resultar en una modificación de la calificación citada. 

3) La información regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en 
relación con una fecha específica, y está vigente a la fecha de la Acción de Calificación Crediticia 
que se haya publicado más recientemente. S&P Global Ratings actualiza la información regulatoria 
para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal información 
solamente cuando se publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por consiguiente, la 
información regulatoria contenida aquí puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran 
ocurrir durante el periodo posterior a la publicación de tal información regulatoria pero que de otra 
manera no están asociados con una Acción de Calificación Crediticia. 
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P.O. Box 0819-08730 Panamá, Rep. of Panamá 
 
8 de junio de 2020 
 
 
Estimada Annette,  
 

Re: Calificación Nacional de Largo Plazo de la primera reapertura de la emisión de 
Certificados Bursátiles (CBs) de Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A. 
(Bladex), con clave de pizarra “BLADEX 20” y “BLADEX 20-2”. 

 
Fitch (ver definición abajo) califica la primera reapertura de los CBs con clave de pizarra BLADEX 20 y 
BLADEX 20-2: 
 

- Calificación de Largo Plazo en Escala Nacional en ‘AAA(mex)’ 
 
La reapertura de las emisiones BLADEX 20 y BLADEX 20-2 se realizará previa autorización de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) por un importe máximo de MXN2,000 millones en 
vasos comunicantes entre ambas emisiones, adicionales a las emisiones de CBs realizadas el 4 de junio 
de 2020. 
 
El plazo de los CBs adicionales de BLADEX 20 será de hasta tres años con un pago de intereses cada 
28 días con base en la tasa de interés de referencia (TIIE) más un spread (58 puntos base) y 
amortización al vencimiento. Mientras que el plazo de los CBs adicionales de BLADEX 20-2 será de 
hasta cinco años con un pago de interés fijo de 6.97% cada 182 días y amortización al vencimiento. 
 
Estas emisiones son la segunda y tercera, respectivamente, que están bajo el amparo de un Programa 
de CBs de corto y largo plazo con carácter revolvente hasta por un monto acumulado de MXN10,000 
millones o su equivalente en dólares estadounidenses, euros o  Unidades de Inversión (Udis). La 
vigencia del programa es hasta por cinco años, contados a partir de la fecha de autorización del 
programa. 
 
El fundamento de la calificación se describe en el anexo que constituye una parte integral de esta carta 
de calificación. 
 
Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en información factual que recibe de los 
emisores y colocadores, así como de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch lleva a cabo una 
investigación razonable de la información factual sobre la cual se basa, de acuerdo con su metodología 
de calificación, y obtiene una verificación razonable de dicha información por parte de fuentes 
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para un determinado 
título valor o en una jurisdicción determinada. 
 
La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y el alcance que obtenga de la verificación de 
un tercero variará dependiendo de la naturaleza del título valor calificado y su emisor, los requisitos y 
prácticas en la jurisdicción en la cual el título valor calificado es ofertado y vendido y/o la ubicación del 



 
 

 

emisor, la disponibilidad y naturaleza de información pública relevante, el acceso a la administración del 
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes por parte de terceros, tales como 
los informes de auditoría, cartas de procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, 
informes técnicos, opiniones legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de 
fuentes de verificación independiente y competente por parte de terceros con respecto al título valor 
específico o en la jurisdicción en particular del emisor, y una variedad de otros factores. 
 
Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigación factual exhaustiva, ni 
la verificación por terceros, pueden asegurar que toda la información en la que Fitch se basa en relación 
con una calificación sea exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son 
responsables de la veracidad de la información que proporcionan a Fitch y al mercado a través de los 
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los 
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros, y abogados 
con respecto a las cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente 
prospectivas y consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que, por su 
naturaleza, no se pueden comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificación de los 
hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no 
fueron previstas en el momento en que se emitió o afirmó una calificación. 
 
Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologías de calificación y, de manera periódica, 
actualiza las descripciones de estos aspectos en su sitio web para los títulos valores de un tipo 
específico. Los criterios y metodologías utilizados para determinar una acción de calificación son 
aquellos en vigor en el momento en que se tomó la acción de calificación; para las calificaciones 
públicas, es la fecha en que se emitió el comentario de acción de calificación. Cada comentario de 
acción de calificación incluye información acerca de los criterios y la metodología utilizados para 
establecer la calificación indicada, lo cual puede variar respecto a los criterios y metodologías generales 
para el tipo de títulos valores publicados en el sitio web en un momento determinado. Por esta razón, 
siempre se debe consultar cuál es el comentario de acción de calificación aplicable para reflejar la 
información de la manera más precisa con base en la calificación pública que corresponda. 
 
Las calificaciones no son una recomendación o sugerencia directa o indirecta, para usted o cualquier 
otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversión, préstamo o título valor, o 
para llevar a cabo cualquier estrategia de inversión respecto de cualquier inversión, préstamo, título valor 
o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de 
mercado, la conveniencia de cualquier inversión, préstamo o título valor para un inversionista en 
particular (incluyendo sin limitar, cualquier tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la 
exención fiscal o impositiva de los pagos efectuados con respecto a cualquier inversión, préstamo o título 
valor. Fitch no es su asesor ni tampoco le está proveyendo a usted, ni a ninguna otra persona, asesoría 
financiera o legal, servicios de auditoría, contables, de estimación, de valuación o actuariales. Una 
calificación no debe ser vista como una sustitución de dicho tipo de asesoría o servicios. 
 
Las calificaciones se basan en los criterios y metodologías que Fitch evalúa y actualiza de forma 
continua. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo o 
grupo de individuos es el único responsable por la calificación. Todos los informes de Fitch son de 
autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero 
no son individualmente responsables por, las opiniones ahí expresadas. Los individuos son nombrados 
para fines de contacto solamente. 
 
La asignación de una calificación por parte de Fitch no constituye su autorización para usar su nombre 
como experto en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las leyes de valores 
de Estados Unidos u Reino Unido, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza la inclusión de sus 
calificaciones en ningún documento de oferta en ninguna instancia en donde las leyes de valores de 
Estados Unidos o Gran Bretaña, u otras leyes importantes requieran dicha autorización. Fitch no autoriza 
la inclusión de cualquier carta escrita comunicando su acción de calificación en ningún documento de 
oferta salvo que dicha inclusión venga requerida por una ley o reglamento aplicable en la jurisdicción 



 
 

 

donde fue adoptada la acción de calificación. Usted entiende que Fitch no ha dado su autorización para, 
y no autorizará a, ser nombrado como un "experto" en relación con cualquier declaración de registro u 
otros trámites bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretaña, u otras leyes importantes, 
incluyendo, pero no limitado a, la Sección 7 de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados 
Unidos. Fitch no es un "suscriptor" o "vendedor" conforme a estos términos definidos bajo las leyes del 
mercado u otras directrices normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitación las 
Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha llevado 
a cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor" o "vendedor" bajo este acuerdo. 
 
Fitch continuará monitoreando la calidad crediticia de y manteniendo calificaciones sobre el (los) 
emisor/títulos valores. Es importante que usted nos proporcione puntualmente toda la información que 
pueda ser fundamental para las calificaciones para que nuestras calificaciones continúen siendo 
apropiadas. Las calificaciones pueden ser incrementadas, disminuidas, retiradas o colocadas en 
Observación debido a cambios en, o adiciones en relación con, la precisión o inadecuación de 
información o por cualquier otro motivo que Fitch considere suficiente. 
 
Ninguna parte de esta carta tiene como intención o debe ser interpretada como la creación de una 
relación fiduciaria entre Fitch y usted o entre Fitch y cualquier usuario de las calificaciones.  
 
En esta carta “Fitch” significa Fitch México, S.A. de C.V., y cualquier subsidiaria o sucesor en interés de 
dichas entidades. 
 
Las calificaciones públicas serán válidas y efectivas solo con la publicación de las calificaciones en el 
sitio web de Fitch. 
 
La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión, y puede estar sujeta a  
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de Fitch. 
 
Nos complace haber tenido la oportunidad de poderle servir a usted. Si podemos ayudarlo en otra forma, 
por favor, comuníquese con Bertha Pérez, Directora, al +52 81 4161 7061 o con Rolando Martínez, 
Director Sénior, al +503 2516 6619. 
 
 
Atentamente, 
 
 
 
Fitch México, S.A. de C.V. 
 
 

 
 
 

Verónica Chau 
Directora Sénior 

 

 

 
  



 
 

 

Anexo I 
 
FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACIÓN 
 
La calificación ‘AAA(mex)’ de las emisiones de deuda sénior no garantizada BLADEX 20 y BLADEX 20-2 
se basa en la solvencia intrínseca de Bladex en relación con otros emisores en el mercado mexicano. 
 
Las calificaciones internacionales (IDR) y calificación de viabilidad (VR) de Bladex, de ‘BBB+’ con 
Perspectiva Negativa, que Fitch otorgó, están influenciadas altamente por su perfil de compañía, dada la 
franquicia reconocida a nivel latinoamericano y su modelo de negocios bien desarrollado, basado 
principalmente en el financiamiento a corto plazo de operaciones de comercio exterior así como en 
préstamos a instituciones financieras. La duración de la cartera de préstamos es de 12 meses. El apetito 
de riesgo del banco también influye altamente en las calificaciones. Bladex tiene la capacidad de ajustar 
de manera relativamente rápida la exposición al riesgo país de la cartera de préstamos de acuerdo con 
las perspectivas económicas y los riesgos percibidos de cada jurisdicción. Sin embargo, la entidad tiene 
que implementar con éxito su estrategia continua de reducción de riesgos (de-risking). En opinión de 
Fitch, el modelo de negocios de Bladex, así como sus decisiones de crecimiento, asignación de activos y 
estándares de originación definen significativamente su perfil crediticio. 
 
La Perspectiva Negativa sobre las IDR de Bladex reflejan la visión de Fitch de que el perfil de compañía 
podría afectarse por las iniciativas estratégicas que el banco ha puesto en marcha para contener las 
condiciones retadoras de sus mercados y productos principales. La agencia considera que el perfil de 
compañía se podría afectar si hay desarrollos negativos en su franquicia, oportunidades de negocio y la 
estabilidad de sus ganancias por esas iniciativas estratégicas, especialmente si estos factores continúan 
presionando la ya baja rentabilidad de la entidad. 
 
SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACIÓN 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación positiva/alza: 
 
No existe la posibilidad de un alza en la calificación nacional de estas emisiones ya que están en el 
punto más alto de la escala. 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación negativa/baja: 
 
Las calificaciones de deuda quirografaria no tienen perspectiva, sin embargo, la calificación de estas 
emisiones BLADEX 20 y BLADEX 20-2 pudieran bajar en caso de una reducción de la IDR de Bladex, 
actualmente con Perspectiva Negativa. Esto debido a que las calificaciones nacionales indican 
relatividades de calidad crediticia dentro de una jurisdicción, en este caso en términos relativos a otros 
emisores de deuda en México. 
 
Para mayor información acerca de la sensibilidad de las calificaciones de Bladex favor de revisar el 
comunicado de prensa con el título “Fitch Affirms Bladex's IDR at 'BBB+'; Outlook Revised to Negative” 
del 3 de julio de 2019. 
 
La información financiera de la compañía considerada para la calificación de esta emisión corresponde al 
31 de marzo de 2020.  

 
Definición de calificación 
 
AAA(mex). Las calificaciones nacionales 'AAA' indican la máxima calificación asignada por la agencia en 
su escala nacional para ese país. Esta calificación se asigna a los emisores u obligaciones con la más 
baja expectativa de riesgo de incumplimiento en relación con otros emisores u obligaciones en el mismo 
país. 
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