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AVISO INFORMATIVO
Se comunica a los tenedores de los Bonos Bancarios Estructurados, emitidos por BBVA Bancomer, S.A., Institución de
Banca Múltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, que el día 10 de octubre de 2019, se llevará a cabo la Amortización
Anticipada, total o parcial, de los títulos abajo descritos, a aquellos tenedores que, con 5 días hábiles de anticipación,
le notifiquen por escrito a la Emisora su intención de recibir el pago anticipado de los Bonos Bancarios Estructurados
de los que fuesen tenedores.
Las Amortizaciones Anticipadas se llevarán a cabo a los precios descritos en la siguiente tabla, los cuales fueron
determinados de acuerdo a lo establecido en los títulos correspondientes.

El precio al que se pagarán los Bonos Bancarios Estructurados será en sustitución del saldo insoluto del principal y, en
su caso, el monto de los intereses u otros rendimientos establecidos en el Título correspondiente a cada emisión,
incluyendo aquellos cuya fecha de liquidación se encuentre entre el periodo de solicitud y liquidación de dicha
amortización anticipada.
La presente publicación se realiza de conformidad con lo previsto en la cláusula décimo segunda del acta de emisión
correspondiente.

Ciudad de México, a 2 de octubre de 2019.

BBVA Bancomer, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer.

Clave Indeval Precio

JBACOMER S4007 $ 99.1699
JBACOMER S4008 $ 99.0779
JBACOMER S5113 $ 99.9585
JBACOMER S6003 $ 98.3751
JBACOMER S6045 $101.5054
JBACOMER S6064 $111.5600
JBACOMER S6090 $ 96.1936
JBACOMER S6100 $ 99.5267

MÁS ALLÁ 
DE CANTARELL

H asta ahora, la hemos librado. A pesar de los contro-
versiales anuncios de inversión de Pemex en proyec-
tos como Dos Bocas o la inexplicable pausa en el desa-

rrollo de nuevas alianzas estratégicas (farmouts) para Pemex, 
su deuda aún retiene el grado de inversión. Estamos apenas a 
un peldaño de que una segunda calificadora considere ‘basu-
ra’ (junk) a la deuda de Pemex – algo que para Pemex costa-
ría, por lo menos, 37 mil millones de pesos en pocos años sin 
obtener ningún beneficio y podría ponernos en una espiral de 
destrucción de valor económico mucho mayor. Pero aún no 
hemos caído.

Es falso que la calificación esté sostenida por la confianza de in-
versionistas o calificadoras en los nuevos planes de Pemex. En cuan-
to se publicó el plan de negocios de Pemex, de hecho, algunos te-
nedores de bonos de Pemex anticiparon públicamente que habría 
downgrade de calificación. Pero, más allá de las opiniones coyun-
turales, la evaluación crediticia de referencia (baseline credit as-
sessment, que refleja la calificación intrínseca de la compañía, o 
standalone credit rating) lleva mucho tiempo en territorio basura. Y 
sigue desplomándose. Apenas en junio, Moody’s explicó el down-
grade del BCA de Pemex a caa1 argumentando que la declinación 
en reservas probadas continúa y que las inversiones anunciadas 
probablemente serán insuficientes para restituir reservas en 2019 
y 2020 al ritmo deseado (aunque, como expliqué la semana pa-
sada, Pemex sostiene lo contrario). Además, las reservas proba-
das que ya cuentan con infraestructura para poder producirse (re-
servas probadas desarrolladas) alcanzan para menos de 5 años de 
producción al ritmo actual. Si Pemex quiere mantener los ritmos 
de producción actuales, pronto se necesitará mucha inversión. En 
este contexto, tener los recursos que se van a necesitar en obras o 
proyectos no estratégicos de exploración y producción realmen-
te desayuda.

Pero probablemente no marque una diferencia hacia adelante. 
Es triste decirlo: aún si las ambiciosas metas de producción y resti-
tución de reservas siguen incumpliéndose, la refinería cuesta más 
o se demora, estas malas noticias difícilmente serían la causa de 
que se reduzca la calificación de Pemex. En su análisis, de hecho, 
Moody’s asume que este va a ser el caso. Para usar lenguaje técni-
co, la baja correlación entre las promesas gubernamentales y re-
sultados de Pemex ya están descontados.

La mirada en realidad está puesta en el gobierno y sus finanzas. 
Moody’s reconoce “el compromiso del gobierno, en el corto plazo, 
a una política fiscal prudente”. Pero aún así le ha dado una pers-
pectiva negativa a la calificación del soberano (la cual si está algu-
nos peldaños por encima del umbral de grado de inversión) – y ha 
citado esta perspectiva negativa como una espada de Damocles 
que pende sobre el grado de inversión de Pemex.

El mayor riesgo a la calificación de Pemex, pues, es el propio go-
bierno. Como la calificadora explica, la perspectiva negativa so-
bre la calificación del soberano refleja la “preocupación de que el 
marco de políticas públicas se está debilitando en dos aspectos pri-
mordiales”. El primer punto de debilidad es la toma de decisiones 
gubernamentales impredecibles, que está lastimando la confianza 
de las inversionistas y los prospectos de crecimiento económico en 
el mediano plazo. El segundo es “un menor crecimiento, junto con 
cambios en la política energética y el rol de Petróleos Mexicanos”, 
que introducen riesgos a la perspectiva fiscal de México. 

En pocas palabras, para la calificación crediticia, donde hay 
más margen para errores es en los resultados de Pemex. No por-
que no importe sino porque ya se asumió como altamente proba-
ble que las malas noticias continúen. Donde realmente está toda la 
presión del análisis, es en los resultados económicos. O en que el 
gobierno de muestras adicionales de que Petróleos Mexicanos se 
vuelva a consolidar cada vez más como un monopolista. Una gota 
así derramaría el vaso de inmediato.

El mayor riesgo a la 
calificación de Pemex 
es el gobierno

Pablo Zárate                            @pzarater

GRAVARÁ PRODUCTOS CON VALOR DE US7,500 MILLONES

EU amplía guerra 
comercial; va contra la UE 
El arancel sobre aviones Airbus fabricados en Europa será de 10%; 
mientras que para vino francés, whisky y queso será de 25%
Reuters

ESTADOS UNIDOS informó ayer 
miércoles que promulgará arance-
les de 10% sobre aviones Airbus fa-
bricados en Europa y gravámenes 
de 25% al vino francés, al whisky 
escocés e irlandés y al queso prove-
niente de todo el continente como 
castigo por subvenciones ilegales 
de la Unión Europea a los aviones.

El anuncio se produjo después 
de que Estados Unidos obtuvo el 
miércoles una autorización de la 
Organización Mundial de Comer-
cio (OMC) para imponer arance-
les a 7,500 millones de dólares en 
bienes europeos, lo que amena-
za con desencadenar una guerra 
comercial transatlántica en mo-
mentos de debilidad de la econo-
mía mundial.

La lista anunciada por el repre-
sentante de Comercio de Estados 
Unidos, que entrará en vigencia el 
18 de octubre, incluye aranceles de 
10% a los grandes aviones de Air-
bus fabricados en Francia, Reino 
Unido, Alemania y España.

Sin embargo, no se impondrán 
aranceles a las piezas de los aviones 
fabricadas en la UE que se utilizan 
en las operaciones de ensambla-
je de Airbus en Alabama, ni tam-
poco a las usadas por el fabricante 
de aviones estadounidense Boeing 
Co, salvaguardando empleos ma-
nufactureros en Estados Unidos.

En su lugar, la lista de arance-
les está fuertemente dirigida a los 
cuatro países del consorcio Airbus, 

La OMC au-
torizó a EU 
imponer 
aranceles a la 
UE por “sub-
venciones le-
gales” a Air-
bus, lo que 
afectó a 
Boeing.

con productos que incluyen el vino 
francés, las aceitunas españolas, el 
whisky británico, suéteres y pren-
das de lana y herramientas y café 
de Alemania.

El queso de casi todos los países 
de la UE se verá afectado por aran-
celes de 25%, pero el vino y el acei-
te de oliva de Italia se salvaron de 
los nuevos gravámenes, al igual 
que el chocolate europeo.

“Finalmente, después de 15 años 
de litigios, la OMC confirmó que 
Estados Unidos tiene derecho a 
imponer contramedidas en res-
puesta a los subsidios ilegales de 
la UE”, dijo el representante co-
mercial de Estados Unidos, Robert 
Lighthizer, en un comunicado.

“Esperamos entablar negocia-
ciones con la Unión Europea pa-
ra resolver este problema de una 
manera que beneficie a los traba-
jadores estadounidenses”, agregó 
Lighthizer.

Los árbitros de la OMC dijeron 
que Boeing perdió el equivalente a 
7,500 millones de dólares en ven-
tas anuales y sufrió la interrup-
ción de las entregas de algunos de 
sus aviones más grandes debido 
a préstamos baratos del gobierno 
europeo a Airbus.

La decisión, que confir-
ma una cifra reportada por Reu-
ters la semana pasada, permite a 
Washington  apuntar al mismo va-
lor de bienes de la UE, pero prohíbe 
cualquier represalia contra los ser-
vicios financieros europeos.

La administración Trump so-
licitó a la OMC una reunión de 
emergencia para dar la ratificación 
formal necesaria a la entrada en vi-
gencia de los aranceles a mediados 
de octubre.

Los aranceles que impondrá 
Estados Unidos a productos 
provenientes de la UE entra-
rá en vigencia el próximo 18 
de octubre.


