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Las calificaciones no son una recomendación o sugerencia directa o indirecta, para usted u otra 
persona, para comprar, vender, hacer o mantener cualquier inversión, préstamo o valor o para 
llevar a cabo cualquier estrategia de inversión con respecto a cualquier inversión, préstamo o 
valor de cualquier emisor. Las calificaciones no comentan sobre la idoneidad del precio de 
mercado o de cualquier inversión, crédito o valor para un inversionista en particular (incluyendo 
sin limitar, cualquier tratamiento contable y/o regulatorio), o de la naturaleza de exención de 
impuestos o la fiscalización de pagos realizados con respecto a cualquier inversión, crédito o 
valor. Fitch no es su asesor ni 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 confirmación de calificación no debe ser vista como una sustitución de dicha consulta o 
servicios.  
 
Las Calificaciones se basan en los criterios y metodologías establecidas que Fitch evalúa y 
actualiza de forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y las confirmaciones de calificación 
son un producto del trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo o grupo de individuos es el único 
responsable por una calificación o una confirmación de 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 establecidas ahí 
expresadas. Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente. 
 
Una confirmación de calificación por Fitch no constituye un consentimiento por Fitch del uso de 
su nombre como un experto en relación con cualquier declaración de registro u otros documentos 
presentados conforme a las leyes de valores de Estados Unidos, Reino Unido u otras. Fitch no 
autoriza la inclusión de sus calificaciones en cualquier documento de oferta en cualquier instancia 
en la cual las leyes de valores de Estados Unidos, Reino Unido u otras, requieran dicha 
autorización. Fitch no autoriza la inclusión de cualquier carta escrita comunicando su acción de 
calificación en cualquier 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 autorizado, y no autorizará, ser nombrado como un “experto” en relación 
con cualquier declaración de registro u otros documentos presentados conforme a las leyes de 
valores de Estados Unidos, Reino Unido u otras, 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 la definición de dichos términos en 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 se basa en que el emisor y otras partes proporcionen de manera puntual a Fitch toda la 
información que pueda ser importante para la(s) calificación(es), para que la(s) misma(s) 
continúen siendo adecuada(s). Las calificaciones pueden ser aumentadas, disminuidas, retiradas 
o colocadas en Observación debido a cambios en, o adiciones en relación con, la precisión o la 
deficiencia de la información, o por cualquier otra razón que Fitch considere suficiente.  
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La información financiera utilizada abarca el período: 31/diciembre/2022 a 30/junio/2026. 
 

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL: 

--Metodología de Calificación de Bancos (Abril 2, 2024); 

--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22,2020). 

 
DEFINICIÓN DE LA CALIFICACIÓN ‘AAA(mex)’: 
AAA(mex). Las calificaciones nacionales ‘AAA’ indican la calificación más alta asignada por la 
calificadora en su escala de calificación nacional para ese país. Esta calificación se otorga a los 
emisores u obligaciones con la expectativa de riesgo de incumplimiento más baja en relación con 
todos los otros emisores u obligaciones en el mismo país o en la misma unión monetaria. 
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Ciudad de México, México 
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24 de septiembre de 2026 

Bladex, Inc. 
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, Vicepresidente Ejecutiva de Finanzas 
ALM & Funding, Treasury and Capital Markets 

Re: Primera reapertura de los certificados bursátiles de largo plazo con clave de pizarra BLADEX 26-2 por hasta 
MXN1,000 millones con una posible sobreasignación del 100%, para sumar un total de hasta MXN2,000 
millones. 

 
Estimada Annette: 

 
En respuesta a su solicitud, S&P Global S.A. de C.V. (“S&P National”) le informa que confirmó su calificación de 
emisión de largo plazo en escala nacional de “mxAAA”, en consideración de su primera reapertura. 

 
Instrumentos calificados:  

 
Programa/ 

Monto del 

Principal 

Fecha de 

Vencimiento 
Instrumento Calificado Legal Final Calificación 

Certificados bursátiles Hasta MXN2,000 millones     28 de agosto de 2029 mxAAA 
de largo plazo BLADEX 26-2                 adicionales                                     

 
La deuda calificada con 'mxAAA' tiene la calificación crediticia más alta que otorga S&P National Ratings en la 
escala nacional para México 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 National 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 National Ratings debe recibir toda la información de acuerdo con lo 
indicado en los Términos y Condiciones aplicables. Usted entiende y acepta que S&P National Ratings 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: daniela.ragatuso@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 Fe, 01219 Ciudad de México, Atención: 
Daniela Ragatuso. 

http://www.mexico.ratings.spglobal.com/
mailto:daniela.ragatuso@spglobal.com


 

 

 
S&P National Ratings no lleva a cabo auditoría alguna y no asume ninguna obligación de realizar “due diligences” o 
verificación independiente de cualquier información que reciba. La calificación asignada constituye la opinión 
prospectiva de S&P National Ratings respecto de la calidad crediticia del emisor calificado y/o la emisión calificada y no 
constituye una recomendación de inversión, pudiendo estar sujeta a modificación en cualquier momento de acuerdo con 
las metodologías de calificación de S&P National Ratings. 

 
La calificación o calificaciones están sujetas a los Términos y Condiciones que acompañan a la Carta Contrato aplicable 
a las mismas. Los Términos y Condiciones mencionados se consideran incorporados por referencia a la presente. 

S&P National Ratings le agradece la oportunidad de proveerle nuestra opinión de calificación. Para más información, por 
favor visite nuestro sitio Web en www.mexico.ratings.spglobal.com. En caso de tener preguntas, por favor no dude en 
contactarnos. Gracias por elegir S&P National Ratings. 

 
Atentamente, 

 
 
 
 

 / Rodrigo Cuevas Covarrubias – líder analítico de National Scale Ratings 
S&P Global Ratings, S.A. de C.V. (“S&P National Ratings”) 

Contactos analíticos 
Nombre: Rodrigo Cuevas (R.C.) 
Teléfono #: +52 55 5081 4539 
Correo electrónico: rodrigo.cuevas@spglobal.com 

Nombre: Daniela Ragatuso (D.R.) 
Teléfono #: +52 55 5081 4437 
Correo electrónico: daniela.ragatuso@spglobal.com 
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Contacto analítico 
principal 

Daniela Ragatuso 
Ciudad de México 
+52 (55) 5081-4437 
daniela.ragatuso 
@spglobal.com  

 

Contactos secundarios 

Rodrigo Cuevas 
Ciudad de México 
+52 (55) 5081-4539 
rodrigo.cuevas 
@spglobal.com  
 
Mariel Pérez 
Ciudad de México 
+52 (55) 1037-5205 
mariel.perez 
@spglobal.com  
 
 

Fundamento:  

Bladex Inc.  
24 de septiembre de 2026 

 

AVISO IMPORTANTE: Esta calificación es asignada por S&P Global Ratings S.A. de C.V. bajo su línea de producto de S&P 
National Ratings. El logo de S&P National Ratings identifica las calificaciones asignadas con base en criterios para la escala 
nacional y metodologías específicas para México. 

 

Fundamento 
El 24 de septiembre de 2026, S&P National Ratings confirmó su calificación de deuda de largo 
plazo en escala nacional de ‘mxAAA’ de la emisión de certificados bursátiles de largo plazo con 
clave de pizarra BLADEX 26-2, de Bladex, Inc. (Bladex; calificaciones en escala global: 
BBB+/Estable/A-2), ubicado en Panamá, tras su reapertura por un monto objetivo de hasta 
$1,000 millones de pesos mexicanos (MXN), la cual, dependiendo de las condiciones de mercado, 
podría llegar hasta a un monto total máximo de MXN2,000 millones, con lo que alcanzaría un 
monto total emitido de MXN7,000 millones (incluyendo los MXN5,000 millones emitidos el 1 de 
septiembre de 2026). 

De acuerdo con la información que proporcionó el emisor, el importe adicional de esta emisión se 
alineará con las condiciones legales de los certificados originales de la emisión BLADEX 26-2. Es 
decir, pagará intereses a tasa variable, con fecha de vencimiento del 28 de agosto de 2029. 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 MXN35,000 millones, o su 
equivalente en dólares, euros o en Unidades de Inversión (UDIs), vigente por cinco años a partir 
del 6 de septiembre de 2024, fecha de la autorización del programa por parte de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 

La confirmación de la calificación de ‘mxAAA’ de la emisión de certificados bursátiles de largo 
plazo, BLADEX 26-2, refleja que se encuentran clasificados en igualdad de condiciones (pari 
passu) respecto a toda la deuda no garantizada existente y futura del banco. Para obtener más 
información sobre las calificaciones de Bladex, consulte S&P Global Ratings subió calificaciones 
a ‘BBB+’ del Banco Latinoamericano de Comercio Exterior (Bladex) por administración de riesgo 
robusta; la perspectiva es estable, 18 de junio de 2026. 

 

Detalle de las calificaciones 

Clave de pizarra Calificación actual Calificación anterior Perspectiva/Rev. 
Especial actual 

Perspectiva/Rev. 
Especial anterior 

BLADEX 26-2 mxAAA mxAAA N.A. N.A. 

N.A. – No aplica 

https://mexico.ratings.spglobal.com/
mailto:daniela.ragatuso@spglobal.com
mailto:daniela.ragatuso@spglobal.com
mailto:rodrigo.cuevas@spglobal.com
mailto:rodrigo.cuevas@spglobal.com
mailto:mariel.perez@spglobal.com
mailto:mariel.perez@spglobal.com
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101694306
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101694306
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101694306
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Criterios 
• Metodología: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en 

México, 1 de septiembre de 2025. 

Artículos relacionados 
• Descripción General del Proceso de Calificación Crediticia. 

• Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México. 

• S&P National Ratings asignó calificación de ‘mxAAA’ a los certificados bursátiles BLADEX 26-2 
de Bladex, 11 de agosto de 2026. 

• S&P Global Ratings subió calificaciones a ‘BBB+’ del Banco Latinoamericano de Comercio 
Exterior (Bladex) por administración de riesgo robusta; la perspectiva es estable, 18 de junio de 
2026. 

 

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. Para obtener más información, consulte nuestros Criterios de Calificación en 
nuestro sitio de Escala Nacional para México. Encontrará la descripción de cada una de las 
categorías de calificación de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala 
nacional para México" Toda la información sobre calificaciones está disponible para los 
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace 
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web público de S&P National 
Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com  

 

Información Regulatoria Adicional 
1) Información financiera al 30 de junio de 2026. 

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P National 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 del comunicado 
de prensa correspondiente; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información 
adicional, podría resultar en una modificación de la calificación citada. 

3)  En cumplimiento con la Disposición QUINTA de las Disposiciones Aplicables a las Instituciones 
Calificadoras de Valores, se comunica que Bladex, Inc. ha informado a S&P National Ratings que 
los Certificados Bursátiles arriba detallados han sido calificados por Fitch Ratings [AAAmex]. S&P 
National Ratings no ha tenido participación alguna en la calificación citada y no tiene ni asume 
responsabilidad alguna a su respecto, incluyendo por la presente publicación. 

https://mexico.ratings.spglobal.com/
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/101642337
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/101642337
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101639936
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101640377
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/8070
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/8070
https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF?articleId=3588935&type=NEWS&defaultFormat=PDF&subType=RATING_ACTION
https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF?articleId=3588935&type=NEWS&defaultFormat=PDF&subType=RATING_ACTION
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101640377
https://mexico.ratings.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101640377
http://www.capitaliq.com/
http://mexico.ratings.spglobal.com/
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4) La información regulatoria de S&P National 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 National 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. Por favor considere que puede haber 
casos en los que la información regulatoria refleja una versión actualizada del Modelo para 
Calificaciones en uso a la fecha de la última Acción de Calificación Crediticia aunque la utilización 
del Modelo para Calificaciones actualizado se consideró innecesaria para arribar a esa Acción de 
Calificación Crediticia. Por ejemplo, esto podría ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por 
un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se está evaluando no es 
relevante para correr la versión actualizada del Modelo para Calificaciones. Obsérvese que, de 
acuerdo con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P National Ratings evalúa el impacto de 
los cambios materiales a los Modelos para Calificaciones y, cuando corresponde, emite 
Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo para Calificaciones actualizado. 

https://mexico.ratings.spglobal.com/
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Copyright © 2026 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados. 

Ningún contenido (incluyendo calificaciones, análisis e información crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicación o resultado derivado del 
mismo) o cualquier parte aquí indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en 
una base de datos o sistema de recuperación de información sin permiso previo por escrito de Standard & Poor's Financial Services LLC o sus filiales (en general, S&P). El 
Contenido no debe usarse para ningún propósito ilegal o no autorizado. S&P y sus proveedores, así como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes 
(en general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u 
omisiones (por descuido o alguna otra razón), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o 
mantenimiento de cualquier información ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base 'como está'. LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y 
CUALQUIER GARANTÍAS EXPLÍCITAS O IMPLÍCITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACIÓN DE, CUALESQUIER GARANTÍA DE COMERCIALIZACIÓN O ADECUACIÓN PARA UN 
PROPÓSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCIÓN EN EL FUNCIONAMIENTO DEL 
CONTENIDO O DE OPERACIÓN DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACIÓN DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningún caso, las Partes de S&P serán sujetos de 
demanda por terceros derivada de daños, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitación, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de 
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexión 
con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtió de la posibilidad de tales daños. 

Es posible que parte del Contenido se haya creado con la ayuda de una herramienta de inteligencia artificial (IA). El personal de S&P redacta, revisa, edita y aprueba 
cualquier contenido publicado creado o procesado utilizando IA. 

Los análisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no 
declaraciones de hecho. Las opiniones, análisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o 
vender ningún instrumento o para tomar decisión de inversión alguna y no se refieren a la conveniencia de ningún instrumento o título-valor. S&P no asume obligación 
para actualizar el Contenido tras su publicación en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y 
experiencia del usuario, de su administración, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actúa como fiduciario 
o asesor de inversiones excepto donde está registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido información de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de 
auditoría ni asume la tarea de revisión o verificación independiente de la información que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por 
diversas razones que no dependen necesariamente de una acción por parte de los comités de calificación, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicación de una 
actualización periódica de una calificación crediticia y análisis relacionados. 

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicción una calificación asignada en otra jurisdicción para 
ciertos propósitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discreción. Las Partes de 
S&P no asumen ningún deber u obligación derivado de la asignación, retiro o suspensión de tal reconocimiento, así como cualquier responsabilidad respecto de daños en 
los que presuntamente se incurra como resultado de ello. 

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre sí a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades. 
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrían tener información que no está disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido 
políticas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la información no pública recibida en conexión con cada uno de los procesos analíticos. 

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificación y por sus análisis, normalmente de parte de los emisores de los títulos o por suscriptores de los mismos o por los 
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y análisis. Las calificaciones y análisis públicos de S&P están disponibles en sus sitios web, 
www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripción) y podrían distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por 
redistribuidores externos. Información adicional sobre los honorarios por servicios de calificación está disponible en www.spglobal.com/usratingsfees. 

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC. 

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre II, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México. 
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C. Estados financieros al 31 de diciembre de 2023, 2024 y 2025, así como al 30 de junio de 2026. 

Los estados financieros del Emisor al 31 de diciembre de 2023, 2024 y 2025 se incorporan por referencia del 

Reporte Anual 2025 presentado ante la CNBV y la Bolsa el 19 de mayo de 2026, el cual se encuentra disponible 

en las siguientes direcciones: https://www.bmv.com.mx y https://www.gob.mx/cnbv. 

Asimismo, se incorporan por referencia los estados financieros trimestrales del Emisor al 30 de junio de 2026 

presentados ante la CNBV y la Bolsa el 17 de agosto de 2026, los cuales se encuentran disponibles en las 

siguientes direcciones: https://www.bmv.com.mx y https://www.gob.mx/cnbv. 

https://www.bmv.com.mx/
https://www.gob.mx/cnbv
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D. Información por derivados. 

Se incorpora por referencia (i) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al segundo 

trimestre de 2026 (presentado a la CNBV y a la BMV el 17 de agosto de 2026), (ii) el reporte sobre instrumentos 

derivados del Emisor correspondiente al primer trimestre de 2026 (presentado a la CNBV y a la BMV el 19 de 

mayo de 2026), (iii) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al cuarto trimestre de 

2025 (presentado a la CNBV y a la BMV el 2 de marzo de 2026), (iv) el reporte sobre instrumentos derivados 

del Emisor correspondiente al tercer trimestre de 2025 (presentado a la CNBV y a la BMV el 14 de noviembre 

de 2025 y reenviado el 18 de noviembre de 2025), (v) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor 

correspondiente al segundo trimestre de 2025 (presentado a la CNBV y a la BMV el 19 de agosto de 2025), (vi) 

el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al primer trimestre de 2025 (presentado a 

la CNBV y a la BMV el 19 de mayo de 2025), (vii) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor 

correspondiente al cuarto trimestre de 2024 (presentado a la CNBV y a la BMV el 27 de febrero de 2025), (viii) 

el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al tercer trimestre de 2024 (presentado a la 

CNBV y a la BMV el 13 de noviembre de 2024), (ix) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor 

correspondiente al segundo trimestre de 2024 (presentado a la CNBV y a la BMV el 24 de julio de 2024 y 

reenviado el 8 de agosto de 2024), (x) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al 

primer trimestre de 2024 (presentado a la CNBV y a la BMV el 10 de mayo de 2024 y reenviado el 5 de junio 

de 2024), (xi) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al cuarto trimestre de 2023 

(presentado a la CNBV y a la BMV el 15 de marzo de 2024 y reenviado el 5 de junio de 2024), (xii) el reporte 

sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al tercer trimestre de 2023 (presentado a la CNBV y 

a la BMV el 10 de noviembre de 2023), (xiii) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor 

correspondiente al segundo trimestre de 2023 (presentado a la CNBV y a la BMV el 10 de agosto de 2023), y 

(xiv) el reporte sobre instrumentos derivados del Emisor correspondiente al primer trimestre de 2023 

(presentado a la CNBV y a la BMV el 10 de mayo de 2023), los cuales se encuentran disponibles en las 

siguientes direcciones: https://bladex.com/, https://www.bmv.com.mx y https://www.gob.mx/cnbv. 
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E. Documentos explicativos de las diferencias significativas entre las normas internacionales de 

información financiera (IFRS) y normas de contabilidad generalmente aceptadas para instituciones 

financieras en México al 30 de junio de 2026. 
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F. Opinión legal. 
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11 de septiembre de 2026  

Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Vicepresidencia de Supervisión Bursátil 

Dirección General de Emisoras 

Av. Insurgentes Sur 1971, Torre Norte, Planta Baja 

Col. Guadalupe Inn, Alcaldía Álvaro Obregon 

C.P. 01020, Ciudad de México. 

Hago referencia a la solicitud presentada ante esa Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores (la “Comisión”) por el Bladex, Inc. (el “Emisor” o 

“Bladex”), mediante la cual se solicita (i) tomar nota de la intención del Emisor de 

llevar a cabo la oferta pública de la primera reapertura de la cuarta emisión de 

certificados bursátiles (los “Certificados Bursátiles”) por un monto de hasta 

$1,000’000,000.00 (mil millones de Pesos 00/100 M.N.), considerando la 

posibilidad de utilizar un mecanismo de sobreasignación para llegar hasta 

$2,000’000,000.00 (dos mil millones de Pesos 00/100 M.N.) (la “Reapertura de 

la Cuarta Emisión”), al amparo del programa de colocación dual con carácter 

revolvente por un monto de hasta $35,000,000,000.00 (treinta y cinco mil millones 

de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs, Dólares o Euros, sin que las 

emisiones de Certificados Bursátiles de corto plazo excedan los $2,000,000,000.00 

(dos mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs, Dólares o 

Euros, a cargo del Emisor, conforme a la modalidad de emisor recurrente (el 

“Programa”); (ii) confirmar al Emisor el número de inscripción en el Registro 

Nacional de Valores (“RNV”) correspondiente a los Certificados Bursátiles de la 

Reapertura de la Cuarta Emisión; y (iii) tomar nota que se llevará a cabo la 

difusión y publicación del suplemento, aviso de oferta y el documento con 

información clave para la inversión correspondientes a la Reapertura de la Cuarta 

Emisión que realizará el Emisor como emisor recurrente, mismos que fueron 

preparados con base en los formatos autorizados por la Comisión en términos del 

artículo 13 Bis de las Disposiciones (según dicho término se define más adelante) 

(la “Solicitud”). 

La presente opinión se expide para efectos de dar cumplimiento a lo 

previsto en el artículo 87, fracción II de la Ley del Mercado de Valores (“LMV”), 

así como en los artículos 2, fracción I, inciso h) y 87 de las Disposiciones de 

carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del 

mercado de valores (tal y como las mismas han sido modificadas a la fecha, las 

“Disposiciones”). 
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Para efectos de la presente opinión, he revisado exclusivamente los siguientes documentos: 

a. Original de la opinión legal emitida el 21 de agosto de 2026 por Tapia, Linares 

& Alfaro (“TALIAL”), abogados independientes del Emisor en lo referente al 

derecho aplicable en la República de Panamá, en la cual se hace referencia, entre 

otros aspectos, a (i) la debida constitución y existencia legal del Emisor; (ii) la 

capacidad del Emisor para solicitar la inscripción preventiva en el RNV de los 

Certificados Bursátiles y emitir los mismos al amparo del Programa; (iii) la 

validez jurídica de los acuerdos corporativos del Emisor relativos al 

establecimiento del Programa y la emisión y oferta pública de los Certificados 

Bursátiles; (iv) las facultades de los Apoderados del Emisor (según dicho 

término se define más adelante) que suscribirán los títulos que ampararán los 

Certificados Bursátiles a ser emitidos al amparo del Programa; y (v) la validez 

jurídica y exigibilidad de los Certificados Bursátiles en contra del Emisor (la 

“Opinión Legal Extranjera”); 

b. Escritura pública número 121,014 de fecha 12 de agosto de 2024, otorgada ante 

el licenciado Francisco I. Hugues Vélez, titular de la notaría número 212 de la 

Ciudad de México, en la cual consta la protocolización del documento otorgado 

en la Ciudad de Panamá, República de Panamá con fecha 31 de julio de 2024 

ante Jorge Eliezer Gantes Singh, notario público de dicho lugar, mismo que 

contiene, entre otros, el poder especial otorgado por el Emisor en favor de Jorge 

Salas, Eduardo Vivone, Ana Graciela de Méndez, José Luis Real, Samuel 

Canineu, Olazhir Ledezma, Annette Van Hoorde de Solís, Arturo de Bernard, 

Rafael Stanziola y Ricardo Gutiérrez (los “Apoderados del Emisor”) para ser 

ejercido individualmente o conjuntamente para llevar a cabo los actos necesarios 

para llevar a cabo la inscripción preventiva en el RNV de los Certificados 

Bursátiles y la oferta pública de los mismos al amparo del Programa, incluyendo 

facultades para actos de administración conforme al segundo párrafo del artículo 

2,554 del Código Civil Federal y correlativos de los códigos civiles de las 

entidades federativas, y facultades para otorgar y suscribir toda clase de títulos 

de crédito, de conformidad con lo dispuesto por el artículo 9 de la Ley General 

de Títulos y Operaciones de Crédito (la “LGTOC”); 

c. Escritura pública número 5,940 de fecha 27 de noviembre de 1978, otorgada 

ante el licenciado Jorge Alfredo Domínguez Martínez, titular de la notaría 

pública número 140 de la Ciudad de México, inscrita en el Registro Público de 

la Ciudad de México, bajo el folio mercantil número 686, en la que consta la 

constitución de Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero 

(el “Representante Común”); 

d. Escritura pública número 47,933 de fecha 24 de septiembre de 2024, otorgada 

ante el licenciado Alberto T. Sánchez Colín, Notario Público 83 de la Ciudad de 

México, en la cual consta la compulsa de estatutos sociales del Representante 

Común; 

e. La escritura pública número 48,161 de fecha 18 de febrero de 2025, otorgada 

ante la fe del licenciado Alberto T. Sánchez Colín, Notario Público 83 de la 

Ciudad de México, inscrita en el Registro Público del Comercio de la Ciudad de 
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México el 24 de febrero de 2025, bajo el folio mercantil 686, en la cual constan 

los poderes otorgados por el Representante Común en favor de, entre otros, 

Claudia Beatriz Zermeño Inclán, Alejandra Tapia Jiménez, José Luis Urrea 

Sauceda, José Daniel Hernández Torres, Laura Angélica Arteaga Cázares, 

Claudia Alicia García Ramírez, César David Hernández Sánchez, Mayra Karina 

Bautista Gómez y Paola Alejandra Castellanos García (los “Apoderados del 

Representante Común”), incluyendo, facultades de administración y para 

otorgar y suscribir toda clase de títulos de crédito, de conformidad con lo 

dispuesto por el artículo 9 de la LGTOC; 

f. La Solicitud; y  

g. El proyecto de título que amparará los Certificados Bursátiles de la Reapertura 

de la Cuarta Emisión (el “Proyecto de Título”). 

He asumido, sin haber realizado investigación independiente alguna o verificación de 

cualquier tipo: 

I. Que las declaraciones establecidas en los documentos que revisé eran ciertas y 

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

fecha; 

II. La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los documentos que me 

fueron proporcionados para efectos de llevar a cabo mi revisión y rendir la presente 

opinión; 

III. La fidelidad y suficiencia de todos los documentos que me fueron proporcionados, 

y que dichos documentos son auténticos y que han sido debidamente suscritos; 

IV. Que los acuerdos corporativos del Emisor en relación con la inscripción preventiva 

en el RNV de los Certificados Bursátiles y la emisión y oferta los mismos al 

amparo del Programa, así como el otorgamiento de poderes a los Apoderados del 

Emisor para dichos fines, son válidos y exigibles y se adoptaron en estricto 

cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias aplicables en Panamá, de 

conformidad con lo establecido en la Opinión Legal Extranjera; 

V. Que la Opinión Legal Extranjera es verdadera y correcta en todos sus términos; 

VI. Que desde la fecha en que me fueron proporcionados, los poderes otorgados por el 

Emisor a los Apoderados del Emisor y por el Representante Común a los 

Apoderados del Representante Común no han sido revocados, limitados o 

modificados en forma alguna;  

VII. Que las partes suscriben los documentos que he revisado, al momento de su 

celebración (con excepción de las opiniones 2 y 34 más adelante), contaban con 

facultades suficientes para hacerlo; y  
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VIII. Que el Representante Común se encuentra debidamente constituido y es 

válidamente existente.  

Mi opinión se basa en el conocimiento de determinados asuntos en los que he participado 

en mi asesoría, pero no implica en modo alguno la realización de una investigación independiente, 

auditoría, examen particular o averiguación sobre el estado actual o potencial de los asuntos en que 

esté involucrado el Emisor. Mi asesoría se ha limitado a cuestiones particulares y ocasionales, y no 

ha consistido, en caso alguno, en aspectos contenciosos o de litigio.  

En virtud de que el Emisor es una sociedad constituida de conformidad con las leyes de 

Panamá, la opinión respecto a (i) la debida constitución y existencia legal del Emisor; (ii) la 

capacidad del Emisor para solicitar la inscripción preventiva en el RNV de los Certificados 

Bursátiles y emitir los mismos al amparo del Programa; (iii) la validez jurídica de los acuerdos 

corporativos del Emisor relativos al establecimiento del Programa y la emisión y oferta pública de 

los Certificados Bursátiles; (iv) las facultades de los Apoderados del Emisor que suscribirán los 

títulos que ampararán los Certificados Bursátiles a ser emitidos al amparo del Programa; y (v) la 

validez jurídica y exigibilidad de los Certificados Bursátiles en contra del Emisor, se contienen en la 

Opinión Legal Extranjera.   

Considerando lo anterior y sujeto a las limitaciones y salvedades mencionadas más 

adelante, manifiesto a esa Comisión que a mi leal saber y entender: 

1. De conformidad con y sujeto únicamente a lo establecido en la Opinión Legal 

Extranjera, en virtud de carecer de facultades para ejercer la profesión de 

abogados en Panamá: 

(i) El Emisor se encuentra debidamente constituido y existe 

legalmente de conformidad con las leyes de Panamá. 

(ii) El Emisor tiene la capacidad suficiente para solicitar la 

inscripción preventiva en el RNV de los Certificados Bursátiles y 

emitir los mismos al amparo del Programa. 

(iii) Los acuerdos corporativos adoptados por el Emisor relativos al 

establecimiento del Programa y la emisión y oferta pública de los 

Certificados Bursátiles fueron válidamente adoptados. 

2. A esta fecha, los Apoderados del Emisor cuentan con facultades conjuntas o 

individuales para que cualesquiera de ellos giren, emitan, otorguen, suscriban, 

avalen, acepten, endosen y negocien títulos de crédito, en los términos del 

artículo 9 de la LGTOC; por lo tanto, tienen las facultades suficientes para 

suscribir el título que ampare los Certificados Bursátiles de la Reapertura de la 

Cuarta Emisión conforme al Proyecto de Título a nombre del Emisor. 

3. A esta fecha, los Apoderados del Representante Común cuentan con poderes que 

podrán ejercer de manera conjunta o individualmente para girar emitir, otorgar, 

suscribir, avalar, aceptar, endosar y negociar títulos de crédito, en los términos 
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del artículo 9 de la LGTOC; por lo tanto, tienen las facultades suficientes para 

suscribir el título que ampare los Certificados Bursátiles de la Reapertura de la 

Cuarta Emisión conforme al Proyecto de Título a nombre del Representante 

Común. 

4. Una vez que: (A) la Comisión autorice todos y cada uno de los puntos 

contenidos en la Solicitud; (B) dicha autorización otorgada por la Comisión no 

sea revocada, limitada o modificada en cualquier forma; y (C) el título que 

ampare los Certificados Bursátiles de la Reapertura de la Cuarta Emisión, en su 

momento: (i) sea debidamente firmado por apoderados debidamente facultados 

del Emisor y del Representante Común, según corresponda, (ii) sea suscrito 

sustancialmente en términos del Proyecto de Título, y (iii) sea depositados en 

S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V., o alguna otra 

institución para el depósito de valores, entonces los Certificados Bursátiles de la 

Reapertura de la Cuarta Emisión habrán cumplido con los requisitos de la LMV 

y habrán sido emitidos válidamente por el Emisor y las obligaciones 

consignadas en los mismos serán exigibles en contra del Emisor por cualquier 

persona con título válido sobre dichos Certificados Bursátiles. 

Mi opinión está sujeta a las siguientes limitaciones y salvedades: 

A. Se basan en documentación que me ha sido proporcionada por el Emisor, 

TALIAL y el Representante Común para efectos de rendir la presente opinión, y 

en las circunstancias existentes a la fecha y de las que tengo conocimiento. 

B. Se limita a cuestiones de derecho aplicables en los Estados Unidos Mexicanos 

respecto a las cuales hace referencia el artículo 87, fracción II de la LMV y no 

expreso opinión alguna respecto del tratamiento fiscal o contable de los 

Certificados Bursátiles de la Reapertura de la Cuarta Emisión. 

C. Únicamente he asesorado al Emisor en asuntos particulares y ocasionales, por lo 

cual no acepto responsabilidades genéricas sobre materias distintas a las que 

hace referencia esta opinión. 

D. Las disposiciones de los Certificados Bursátiles de la Reapertura de la Cuarta 

Emisión que otorguen facultades discrecionales a alguna de las partes, no 

pueden ser ejercidas de manera inconsistente con los hechos relevantes ni obviar 

cualquier requerimiento para proporcionar evidencia satisfactoria en relación 

con las bases de cualquier determinación así realizada.  

E. El cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Certificados Bursátiles 

de la Curta Emisión pudiera estar limitado o verse afectado por prelaciones 

legales o disposiciones establecidas por (i) leyes que impongan impuestos 

federales, locales o municipales, adeudados o 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 el Emisor a las personas protegidas por dichas leyes, y (iii) 

concurso mercantil, insolvencia, transmisiones en perjuicio de acreedores, 
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quiebra, moratoria y leyes que afecten los derechos de acreedores de forma 

general. 

F. La ejecución de las obligaciones del Emisor bajo los Certificados Bursátiles de 

la Reapertura de la Cuarta Emisión, así como los mecanismos de solución de 

controversias relativas a las mismas, requieren del emplazamiento o notificación 

personal de cualesquier demanda y, en consecuencia, pudieren 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 los Estados Unidos Mexicanos de una sentencia dictada 

por tribunales mexicanos en relación con las obligaciones contenidas en los 

Certificados Bursátiles de la Reapertura de la Cuarta Emisión pudiere regirse y 

estar limitada por las normas procesales y principios de orden público del Estado 

requerido, incluyendo sin limitar, las normas de Panamá. 

H. La presente opinión se basa en las declaraciones, información, documentación y 

entrevistas proporcionadas por funcionarios del Emisor, TALIAL y del 

Representante Común, por lo que el contenido y la veracidad de la misma se 

encuentra sujeta a la veracidad de las declaraciones, información, 

documentación y entrevistas proporcionadas por dichos funcionarios.  

Esta opinión es emitida en mi calidad de abogado externo, para efectos de cumplir con lo 

previsto en el artículo 87, fracción II de la LMV, así como en los artículos 2, fracción I, inciso h) y 

87 de las Disposiciones.  

Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente y, por lo tanto, están 

condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en las leyes, circulares 

y demás disposiciones aplicables, así como en las condiciones y circunstancias de los actos a que se 

hace referencia en la presente, además de por el transcurso del tiempo y otras situaciones similares. 

No expreso opinión alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con posterioridad a la fecha 

de la presente, y no asumo 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 mi 

atención con fecha posterior a la de la presente. 

Atentamente, 

 

 
Juan Antonio Martín Díaz-Caneja 

Socio (Licenciado en derecho responsable de la 

presente opinión legal) 

White & Case, S.C. 

Número de cédula profesional: 2442694 
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