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Motivación y resumen de resultados 
 
El objetivo del presente informe es reflejar la opinión de Analistas Financieros 
Internacionales S.A. (en adelante Afi) acerca de si las condiciones del Contrato Financiero 
no garantizado dual 95/5 (Referencia ST- 121822) de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 
son razonables; siendo dicha razonabilidad medida por la adecuación de la operación a las 
condiciones vigentes en los mercados mayoristas en las fechas en las que se elabora el 
informe. 

El informe se estructura de la siguiente forma:  

 Una primera sección referida al Contrato Financiero, describiendo sus principales 
características y riesgos. 

 Una segunda sección en la que se describen los modelos e inputs considerados y 
se presentan los correspondientes resultados de valoración, en condiciones de 
mercado mayorista. 

 Una tercera y última sección de valoración del Contrato Financiero, cuyo objeto 
final es proporcionar la opinión de Afi acerca de su razonabilidad, en condiciones de 
mercado mayorista. 

 
Se trata de un Contrato Financiero con dos tramos, el primero de ellos por el 95% del 
importe invertido y el segundo por el 5% restante: 

 El primer tramo vence el 29 de julio de 2019 con una retribución fija del 0.75% sobre 
el importe de este tramo. 

 El segundo tramo vence el 13 de agosto de 2021. Si en cada una de las tres fechas 
de referencia anual las tres acciones se encuentran igual o por encima de su nivel 
inicial, el producto pagará un cupón del 1% sobre el nominal del segundo tramo. Si 
cualquiera de ellas no se revaloriza el cliente no percibe el cupón de ese período 
anual. Si las tres acciones se encuentran el 10 de agosto de 2021 igual o por encima 
del 90% de su nivel inicial (31 de julio de 2018), se produce la devolución del importe 
de este tramo. Si cualquiera de ellas se sitúa por debajo de un 90% de su valor inicial 
entonces el importe invertido en este tramo se devuelve con pérdidas. Por tanto, a 
vencimiento no está garantizado el 100% de la inversión. 

 
La valoración tiene en cuenta la posición de las curvas de tipos de interés, el riesgo de 
crédito implícito de BBVA, la cotización actual de las acciones de BBVA, Iberdrola y Repsol, 
su correlación, así como sus volatilidades y dividendos implícitos en mercado. 
 
Considerando las características de los instrumentos y aplicando el modelo e inputs 
descritos en este informe se obtiene una valoración a fecha de emisión en condiciones de 
mercado mayorista de [98.90% - 99.41%]. 
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1. Valores objeto de emisión 
 
1.1. Descripción 
 
Se trata de un Contrato Financiero con dos tramos, el primero de ellos por el 95% del 
importe invertido y el segundo por el 5% restante: 

 El primer tramo vence el 29 de julio de 2019 con una retribución fija del 0.75% sobre 
el importe de este tramo. 

 El segundo tramo vence el 13 de agosto de 2021. Si en cada una de las tres fechas 
de referencia anual las tres acciones se encuentran igual o por encima de su nivel 
inicial, el producto pagará un cupón del 1% sobre el nominal del segundo tramo. Si 
cualquiera de ellas no se revaloriza el cliente no percibe el cupón de ese período 
anual. Si las tres acciones se encuentran el 10 de agosto de 2021 igual o por encima 
del 90% de su nivel inicial (31 de julio de 2018), se produce la devolución del importe 
de este tramo. Si cualquiera de ellas se sitúa por debajo de un 90% de su valor inicial 
entonces el importe invertido en este tramo se devuelve con pérdidas. Por tanto, a 
vencimiento no está garantizado el 100% de la inversión. 

 
Resumen de características adicionales: 
  

 Importe máximo total: 150.000.000€. 
 Importe mínimo y máximo por inversor: 20.000€ y 99.999,99€. 
 Fecha de constitución: 31 de julio de 2018. 
 Fecha de vencimiento tramo 1: 29 de julio de 2019. 
 Fecha de vencimiento tramo 2 y final: 13 de agosto de 2021. 
 Remuneración del tramo 1: 0.75% bruto sobre el importe de ese tramo (95%). 
 Devolución importe invertido tramo 1: 29 de julio de 2019. 
 Remuneración del tramo 2: Variable según comportamiento de las acciones de 

referencia. Si en cada fecha de referencia las tres acciones se encuentran igual o por 
encima de su nivel inicial el producto pagará un cupón del 1% sobre el nominal del 
tramo 2 (5%) en la fecha de liquidación correspondiente. 

 Devolución importe invertido tramo 2: Contingente, el 13 de agosto de 2021, o se 
devuelve el importe invertido o este importe se ve reducido (posible pérdida parcial o 
total del tramo 2) en función del comportamiento de las acciones de referencia. 

 Fechas de referencia anuales: 24 de julio de 2019, 24 de julio de 2020 y 10 de 
agosto de 2021. 

 Fechas de liquidación: 29 de julio de 2019, 29 de julio de 2020 y 13 de agosto de 
2021. 

 Acciones de referencia: 
 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.  
 Iberdrola S.A. 
 Repsol S.A. 

 Opciones de cancelación anticipada: Sí, para el inversor, en las condiciones 
indicadas en el folleto de oferta. 

 Capital garantizado: No. 
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1.2. Principales riesgos 
 
1.2.1 Riesgo de crédito 

A efectos de riesgo de crédito, el contrato financiero tiene la misma prelación que cualquier 
otra deuda presente o futura sin garantía real y no subordinada de BBVA. 
 
1.2.2 Riesgo por variaciones en el precio de las acciones subyacentes 

El importe de liquidación, en caso de cancelación anticipada del contrato, podrá aumentar o 
disminuir debido a que la devolución del importe del segundo tramo del contrato depende de 
las cotizaciones de las acciones de referencia (bajadas de cualquiera de las acciones 
implicarán bajadas del importe de liquidación). 
 
1.2.3 Riesgo de tipos de interés 

A mayores tipos de interés mayores tasas de descuento para las remuneraciones y 
devoluciones de los importes invertidos. 
 
1.2.4 Riesgo de liquidez 

El Contrato Financiero no es libremente transmisible. El Contrato Financiero no es un valor 
negociable y no se negocia en ningún mercado secundario oficial ni sistema multilateral de 
negociación. Por tanto, no tiene liquidez en ningún mercado organizado y el Inversor deberá 
esperar al vencimiento de cada tramo para recuperar el Importe Invertido, total o 
parcialmente. 
 
BBVA ofrece al inversor la posibilidad de cancelación anticipada en fechas determinadas, si 
bien el importe de liquidación podrá ser inferior al importe desembolsado en la fecha inicial 
según lo indicado en el folleto de oferta. 
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2. Modelo, inputs y resultados de valoración 
En esta sección se describe el modelo de valoración, los datos de mercado que requiere 
dicho modelo así como los resultados de valoración obtenidos. 
 
2.1. Modelo de valoración 
Todos los procedimientos de actualización de flujos futuros están basados en la curva de 
tipos interbancarios del euro (depósitos e IRS) teniendo en cuenta el riesgo de crédito del 
emisor y garante. 
 
El modelo de evolución (riesgo-neutro) de las referencias determina una distribución 
probabilística de posibles pagos, cuya esperanza matemática (descontada con la curva de 
tipos actual y el spread de crédito correspondiente) es la valoración. 
 
El modelo de evolución mantiene las hipótesis generales del marco tradicional del modelo 
Black-Scholes, desarrollado por Fischer Black y Myron Scholes1, una evolución con la deriva 
ajustada a los datos forward (riesgo-neutro) pero implementando una superficie de 
volatilidad local calibrada a datos de mercado de opciones de los activos de referencia en 
fechas y precios de ejercicio relevantes para el instrumento, teniendo adicionalmente en 
cuenta la correlación entre sus rendimientos. En el caso de activos denominados en moneda 
diferente a la del instrumento se tiene en cuenta para su evolución la curva de tipo de interés 
de dicha moneda así como la correlación y volatilidad del tipo de cambio correspondiente. 
 
El método de cálculo de la valoración es simulación Monte Carlo (100,000 simulaciones). 
 
  

                                                
1 “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Fischer Black, Myron Scholes. The Journal of 
Political Economy, Volume 81, Issue 3 (May-Jun., 1973), 637-654. 
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2.2. Inputs de valoración 
Para realizar la valoración se ha utilizado información de cierre de mercado del día 26 de 
junio del 2018. Los datos necesarios han sido la curva de swaps en euros (EUR) con 
subyacente EONIA (Euro OverNight Index Average), las cotizaciones, volatilidades y 
dividendos implícitos en opciones sobre las acciones de referencia, la correlación entre 
ellos, así como el spread por riesgo de crédito de BBVA. 
 

2.2.1 Curva de tipos de interés  
Tabla 1: Curva EUR (EONIA) 

 
Fuente: Reuters / Bloomberg 

 
 

 

Tipo %
Cash 1 día -0.364

2 semanas -0.350

1 mes -0.350

2 meses -0.350

3 meses -0.358

4 meses -0.359

5 meses -0.351

6 meses -0.359

7 meses -0.359

8 meses -0.358

9 meses -0.359

10 meses -0.357

11 meses -0.357

12 meses -0.357

18 meses -0.340

2 años -0.300

30 meses -0.246

3 años -0.183

4 años -0.044

5 años 0.096

6 años 0.229

7 años 0.361

8 años 0.483

9 años 0.597

10 años 0.701

11 años 0.794

12 años 0.878

15 años 1.073

20 años 1.258

25 años 1.330

30 años 1.358

35 años 1.370

40 años 1.382

50 años 1.364

Plazo

Sw
ap

s
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2.2.2  Precio spot de las acciones subyacentes 

Precio de cierre de las acciones de BBVA, Iberdrola y Repsol en fecha de valoración. 
 

Tabla 2: Precio spot de las acciones 

 
Fuente: Reuters / Bloomberg 

 
 

2.2.3 Dividendos futuros 

Los dividendos se han obtenido a partir de los dividendos implícitos en opciones 
cotizadas de BBVA, Iberdrola y Repsol, considerado sobre los datos centrales una 
horquilla bid/ask de ± 15%. 

 
Tabla 3: BBVA 

 
Fuente: Reuters / Bloomberg 

Tabla 4: Iberdrola 

 
Fuente: Reuters / Bloomberg 

Tabla 5: Repsol 

 
Fuente: Reuters / Bloomberg 

 
 

2.2.4 Volatilidad de las acciones subyacentes 

Se han estimado a partir de la volatilidad implícita de opciones call sobre las acciones 
subyacentes con vencimientos cercanos a las fechas de observación y niveles de precios 
de ejercicio también similares a los que considera el producto, considerado sobre los 
datos centrales una horquilla bid/ask de ± 2 puntos de volatilidad. 

 
Tabla 6: Volatilidades de opciones call sobre acciones de BBVA (fecha/strike) 

 
Fuente: Estimación Afi a partir de datos de Bloomberg y MEFF 

 

Fecha BBVA Iberdrola Repsol
26/06/2018 6.014 6.550 16.52

Precios de cierre de:

Fecha Dividendo
02/10/2018 0.084
04/04/2019 0.125
01/10/2019 0.094
03/04/2020 0.088
06/10/2020 0.090
01/04/2021 0.096
07/10/2021 0.064

Fecha Dividendo
09/07/2018 0.169
10/01/2019 0.153
08/07/2019 0.141
09/01/2020 0.118
06/07/2020 0.132
07/01/2021 0.142
05/07/2021 0.116

Fecha Dividendo
24/12/2018 0.437
24/06/2019 0.374
23/12/2019 0.476
22/06/2020 0.394
21/12/2020 0.605
21/06/2021 0.139
22/12/2021 0.561

4.8 5.4 6.0 6.6 7.2
24/07/2019 29.10% 28.28% 26.61% 25.88% 25.74%
24/07/2020 29.06% 27.15% 26.00% 25.48% 25.31%
10/08/2021 28.70% 27.24% 26.33% 26.03% 25.93%
13/08/2021 28.70% 27.24% 26.34% 26.04% 25.94%
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Tabla 7: Volatilidades de opciones call sobre acciones de Iberdrola (fecha/strike) 

 
Fuente: Estimación Afi a partir de datos de Bloomberg y MEFF 

 
Tabla 8: Volatilidades de opciones call sobre acciones de Repsol (fecha/strike) 

 
Fuente: Estimación Afi a partir de datos de Bloomberg y MEFF 

 

 
2.2.5 Correlación entre los rendimientos de las acciones subyacentes 

Las correlaciones se han estimado a partir de datos semanales de los dos últimos años, 
considerado sobre los datos centrales una horquilla bid/ask de ±15%.  

 
Tabla 9: Correlaciones entre las acciones 

 
Fuente: Elaboración Afi a partir de datos de base de Reuters / Bloomberg 

 
2.2.6 Spread crediticio  

Para el spread crediticio se han tomado como referencia tanto las cotizaciones actuales 
de los Credit Default Swap (CDS) sobre BBVA como los spreads sobre curva swap euro 
de bonos garantizados por BBVA.  

 
Tabla 10: Spread del CDS senior a 1, 2 y 3 años sobre BBVA 

 
Fuente: Reuters / Bloomberg 

 

Tabla 11: Spread sobre IRS de referencias garantizadas por BBVA 

 
Fuente: Elaboración Afi a partir de datos de base de Reuters / Bloomberg 

 

  

5.2 5.9 6.6 7.2 7.9
24/07/2019 21.79% 20.08% 18.57% 17.67% 17.65%
24/07/2020 21.74% 19.94% 18.47% 17.64% 17.56%
10/08/2021 21.30% 19.56% 18.13% 17.15% 16.71%
13/08/2021 21.32% 19.59% 18.15% 17.16% 16.72%

13.2 14.9 16.5 18.2 19.8
24/07/2019 24.12% 21.40% 18.88% 17.59% 17.28%
24/07/2020 22.65% 20.66% 19.20% 18.39% 18.04%
10/08/2021 22.11% 20.64% 19.57% 18.89% 18.51%
13/08/2021 22.12% 20.64% 19.57% 18.89% 18.52%

BBVA Iberdrola Repsol
100.00%
38.30% 100.00%
43.67% 42.47% 100.00%

CDS senior a 1 año (pb) 42.49
CDS senior a 2 años (pb) 61.69
CDS senior a 3 años (pb) 78.29

ISIN Vencimiento Plazo Cupón Precio Limpio Spread Implícito
XS1346315200 20/01/2021 2.57 1.00% 102.11 40.9
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A partir de los datos anteriores de CDS y de spread de bonos cotizados se han estimado 
los siguientes niveles de spread a cada plazo: 

 

Tabla 12: Spread sobre IRS estimado 

 
Fuente: Elaboración Afi a partir de datos de base de Reuters / Bloomberg 

 
 

2.3. Resultados de valoración 
 
Con el modelo e inputs descritos se obtiene un rango de valoración de [98.90% - 99.41%] 
con el desglose mostrado en las siguientes tablas. 
 

Tabla 13: Resultados de valoración (Mid) 

 
 

Tabla 14: Resultados de valoración (Ask) 

 

Spread senior a 1 año (pb) 37.13
Spread senior a 2 años (pb) 53.90
Spread senior a 3 años (pb) 68.40

DESGLOSE IMPORTE NOMINAL VALOR

Retribución del Tramo Fijo 0.75% 95% 0.71%

Retribución del Tramo Variable (opciones digitales) 1.00% 5% 0.02%

Prima de la opción put a vencimiento -34.52% 5% -1.73%

Amortización Tramo Fijo 95% 95% 94.97%

Amortización Tramo Variable 5% 5% 4.92%

TOTAL 98.90%

DESGLOSE IMPORTE NOMINAL VALOR

Retribución del Tramo Fijo 0.75% 95% 0.71%

Retribución del Tramo Variable (opciones digitales) 1.00% 5% 0.00%

Prima de la opción put a vencimiento -24.00% 5% -1.20%

Amortización Tramo Fijo 95% 95% 94.97%

Amortización Tramo Variable 5% 5% 4.92%

TOTAL 99.41%
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3. Conclusiones 
 
Considerando las características de los instrumentos y aplicando el modelo e inputs 
descritos en este informe se obtiene una valoración en condiciones de mercado mayorista 
en las fechas en las que se elabora el informe de [98.90% - 99.41%]. 
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4. Aclaraciones y limitación de responsabilidad 
 
La información de base que, en su caso, se utiliza en este documento se ha obtenido de 
fuentes consideradas por Afi como fiables y, aunque se ha tenido un cuidado razonable para 
garantizar que la información que incluye y en la que se basa el presente documento no sea 
ni incierta ni equívoca en el momento de su publicación, no manifestamos que sea exacta y 
completa, no haciéndose Afi responsable de los errores atribuibles a la calidad de los datos 
proporcionados por las mismas. 
 
Afi ha utilizado su mejor criterio en aquéllos casos en los que falta una definición precisa de 
los inputs y/o metodología que debiera ser utilizada. 
 
Este informe se ha finalizado el día 27 de junio de 2018. No considera por tanto cualquier 
hecho o circunstancia que pudieran producirse con posterioridad a la fecha de emisión del 
mismo. 
 
Este documento no refleja ninguna opinión sobre la conveniencia de invertir en este 
instrumento ni sobre sus riesgos asociados. Asimismo, este documento es exclusivamente 
para uso interno de BBVA, así como para su presentación a CNMV e incorporación a los 
registros públicos de la misma y para el cumplimiento de sus funciones. 

 

 

Fdo. 

 

 

 

Ángel Moreno Caso 

Socio de Afi 
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