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[. Disposiciones generales

COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES

CIRCULAR 671980, de 28 de noviembre, de lu Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre coeficientes de
sofvencia v de liguidez de las Socledades v Agencias de
Valores.

23812

Alamparo de la habilitacion contenida en la Orden del Ministerio de
Feonomia v Hacienda de 28 de julio de 1989, v como consecuencia de
la dercpacion de las Circulares 2/1989 v 8/1989 por la Circular 5/1990.
de 28 de noviembre. se hace necesario modificar diversos aspectos de la
Circular 3/1989 sobie coeficientes de solvencia ¥ de lquidez de las
Seciedades v Agencras de Valores para adecuar el computo de los riesgos
v los recursos propios a la nueva estructura de cuentas establecida en
dicha Circular.

Asimismo. se introducen en la presente Circular diversas clarificacio-
nes sobre ¢l calculo de los riesgos derivades de las operaciones de las
Seciedades vy Agencias de Valores en futuros financicros. opciones v
operaciones de permuta financiera, asi como algunas modificaciones a
determinados aspectos de Ia Circular 3/1989 que la experiencia adgui-
rida durantc el periode transcurride desde la entrada en vigor de dicha
Circular ha mostrado necesarias.

En su virtud. €l Consgje de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. en su reunién del dia 28 de noviembre de 1990, ha dispucsto
lo siguiente:

Norma 1.° DEFINICION DE LOS RECURSOS PROPIOS

. A efectos de la determinacién del coeficiente de solvencia de las
Sociedades v Agencias de Valores, la cifra de recursos propios computa-
bles cstara formada por ios siguienies conceplos contables definides ¥
valorados de acuerdo con las normas y plan de cuentas de la Circu-
lar 5/1990.

Cuemas del estado M.]

Capital, Pasivo 1.

Reservas y remanentes. Pasivo 2+4. 3.

35 por 100 de las «Plusvalias de Orden 8.

cartera no matenalizadasy. .

Fondos espectales genéricos. Pasivo 3.

35 por 100 de los beneficios provi- Fasivo 4.1. (Parte correspon-

sionales del ejercicio actual diente)

{excepto diciernbre) (*). .

6. 50 por 100 de los beneficios provi- Fasivo 4.1y 4.3. (Parte corres-
sionales del cjercicio actual (s¢lo  pondiente.)
diciembre) v del ejercicio ante-
rior {(**). . _

7. Financiacienes subordinadas com- Pasive 5. (Parte correspon-
putables segun la Orden de 28 de  diente.)
julio de 1989 (hasta el 50 por 100

w —dcl mporte de los conceptos

1+2-8-9).

bl ol Sl

1*v Se aplicard desde encro a noviembre, ) o .
1*71 S aplicara solamente en el mes de diciembre y para los beneficios del ejercicio antenor
rubrica 4.3 del pasive det estado M. 1} mientras no se produrcz su distribucion,

Cuando ¢l dividendo a cuenta del cjercicio correspondiente recogido
on la rubrica 15.1 del activo del estado M. 1 exceda del 35 por 100 de los
heneficios provisionales del ejercicio entre enero v noviembre, o det 50
aor 100 de los beneficios en ¢! caso de diciembre. o del ejercicio anterior,
3 oesceso se deducitd del importe resultante de los puntos 5y 6,
“espectivamente. .

Menos: Cuenizs del estado M. 1

8. Acciones propias y accionistas,  Activo 14
Y. Activos inmaterizles. ficticios y Activo 11,
pérdidas.

Cuentas del estado M.t

10.  Acciones de Socicdades Rectoras Activo 8.1.

de las Bolsas, Servicio de Com-

pensacion v Liquidacién de Valo-

res y Organismos andlogos de

wlros imercados sccundarios orga-

nizados. . . ”
11, Efectivo o valores entregados en Compromiso L1.1 6 i.1.2.

garantia para matenializar la

fianza colectiva al mercado.

2. A cfectos del limite del 40 por 100 a la concentracion de activos
a que se refiere el apartado 2 del articulo 18 del Real Decreto 276/1989.
de 22 de marzo, serd aplicable la definicion de recursos propios del
apartado anterior. Los actives para el cdleulo anterior se tomaran netos
de cuentas compensadoras y provisiones, e incluvendo los productos
devengados no vencidos.

Los depésitos a ia vista con intermediarios financieros, asi como los
correspondientes a saldos por ventas de valores por cuenta propia
pendicntes de liquidar, se excluven a efectos del limite a la concentra-
cion de activos. :

a

Norma 2. (COEFICIENTE DE SOLVENCIA

Lo Riesgo de fluctuacion de las cotizaciones de las acciones v
parteipaciones no permanentes.-A efectos de lo dispuesto en et apar-
tado 1 del nimero tercero de la Orden del Ministerio de Economia vy
Hacienda de 28 de julio de 1989, para determinar la posicién abierta
tolal en acciones v participaciones, s¢ sumardn en valor absoluto las
posiciones, sean largas o cortas, ¢n cada concreta categoria de valor (es
decir, clases de acciones de cada emisor o indices bursdtiles) calculadas
independientemente, satvo ias correspondientes a la cartera permanente.

Para determinar la posicién en cada valor se¢ computaran las
adquisiciones reflejadas en el activo del balance. mas las compras firmes
{no opcionales) a plazo de valores de renta variable, emisiones asegura-
das de renta variable no colocadas con orden irrevocabie, los futuros
financieros comprados sobre valores de renta variable o indices bursati-
les y las opciones en la forma descrita mas adelante.

Del importe anterior se deduciran las ventas comprometidas a plazo
en firme de valores de renta variable, la financiacion por venta de
valores recibidos en préstamo, los futuros financieros vendidos sobre
valores de renta vanable o indices bursdtiles y las opciones en la forma
en que se describe en los parrafos siguientes.

Las cucntas anteriores se tomaran por su valor contable deducidas
sus Tespectivas cuentas compensadoras y provisiones e incluyendo las
plusvalias no materializadas; los futuros financieros se tomaran por el
valor efectivo comprometido,

Las opciones adquiridas sobre cualquier tipo de activos u otro
subyacenie que sean de inversion, es decir, que aumenten la apertura de
una posicion ¢ que abran wna posicion cerrada, se incluirdn entre las
posiciones largas, por ¢l imponte de la prima que figura recogido en ¢l
activo del balance.

Las opciones adquiridas sobre valores de renta variable o indices
bursatiles que sean de cobertura, es decir, que cubran el riesgo derivado
de una posicidn existente, se incluirdn dentre de la clase de valor objeto
de cobertura de 1al forma que compensen el riesgo derivado de la
aperacién cubierta, por su valor de ejercicio.

Las opciones emitidas de compra o de venta sobre valores de renta
variable o indices bursdtiles se incluirdn separadamente como posicion
larga (las de venta) o corta {las de compra) por su valor de ejercicio, ¥
cada una como una clase de valor independiente, donde también se
incluiran, en su caso, las opciones adquiridas de cobertura sobre el
mismo subvacente, las de compra compensando fas emitidas de compra
v las de venla compensando las emitidas de venta, por su valor de
eleraIclo,

No obstante lo descrito en el pdarrafo anterior, cuando existan
posiciones de activo o compromisos en firme de signo contrario sobre
el valor a que se refiere el elemento subyacente de las opciones emitidas,
€stas sc incluiran disminuyvendo la posicion del activo 6 compromiso en
firme correspondiente por el importe de la prima, siempre que el
namero de valores comprometidos en las opciones emitidas sea igual o
inferior al numero de valores de las posiciones de active 0 compromisos
en firme v los vencimientos de éstos permitan la cobertura de las
opciones emitidas: si el numero de valores comprometidos en las
opciones emitidas fuese superior al de acuvos o compromisos en firme.
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&l exceso se tratara como una clase de valor independiente, tal como se
ha descrito en el parrafo anterior.

2. Riesgo de interés.—A efectos de lo dispuesto en el apartado 2 det
nimero tercero de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de
28 de julio de 1989, para determinar las posiciones netas en cada uno
de los plazos establecidos, se tendrd en cuemta lo que sigue:

a) Para determinar 1a posicién en cada plazo se sumardn por su
valor contable todas las inversiones deducidas sus respectivas cuentas
compensadoras y provisiones e incluyendo sus cuentas de periodifica-
cion y las plusvalias no materializadas, con excepcién de las acciones y
del inmovilizado: 1os compromisos de compra de valores de renta fija
a plazo, las emisiones de renta fija aseguradas no colocadas con orden
irrevocable, los futuros financieros comprados sobre valores de renta fija
o depositos, los acuerdos sobre tipos de interés futuros comprados y las
operaciones de permuta financiera tal como s¢ expone mas adelante.

De lo anterior se deducirdn por su valor contable todos los saldos
pasivos reintegrables deducidas sus cuentas compensadoras e inclu-
vendo sus cuentas de periodificacion y provisiones; los compromisos de
venta de valores de renta fija 2 plazo, los futuros financieros vendidos
sobre valores de rena fija o depésitos, los acuerdos sobre tipos de interés
futuros vendidos y las operaciones de permuta financiera tal como se
expone mas adelante.

Para el computo del riesgd de interés de las opciones, solo se
incluirdn en este epigrafe las opciones adquiridas de compra o de venta
sobre valores de renta fija o tipos de interés que sean e cobertura y las
opciones emitidas de compra o de venta sobre valores de renta fija o
tipos de interés, en la forma descrita mas adelante.

b) Las posiciones se reflejardn en los distintos plazos, siempre que
existan al final de los periodos indicados en el estado RP-4 {sistema
fondo). Se entenderd que dejan de existir a partir del momento en que
venzan.

Los plazos establecidos se referirin en su caso a periodos de
renegociacion de tipo de interés.

c) A efectos del cémputo referido en los puntos anteriores:

El riesgo de interés a considerar en ios compromisos de compraventa
a plazo comenzaran en la fecha de ejecucidn del compromiso, es decir,
aquella en que se realizard la compra o venta, y terminard en la fecha
de vencimiento del activo correspondiente, por el importe por el que
figuran contabilizados en las cuentas de riesgo y compromiso.

El riesgo de interés correspondienie a las emisiones de renta fija
aseguradas no colocadas con orden irrevocable computard desde el final
del periodo de suscripeion hasta el vencimiento del activo objeto del
aseguramiento, por el importe recogido en la correspondiente cuenta de
riesgo y COMPromiso.

Las opciones adquiridas de cobertura se computardn de tal forma
que compensen el desgo derivado de 1a operacion cubierta, por el valor
de ejercicio de la opcién y en el plazo correspondiente al activo
subyacente.

Las opciones emitidas de compra se incluirdn entre las posiciones de
pasivo por su valor de ejercicio y en el plazo del activo subyacente sélo
cuando existan en el mismo plazo valeres de renta fija, cotizables o no,
compromisos de compra a plazo, contratos sobre futuros comprados u
opciones adquindas de compra gue compensen el riesgo de la opcién
emitida porque exista correlacion directa entre el comportamiento de los
distintos instrumentos ante variaciones de los tipos de interés. En caso
contrario, 0 por ¢l importe © plazo no compensados, las opciones
emitidas se reflejardn ¢n la linea E del estado RP-4.

Las opciones emitidas de venta se incluirdn entre las posiciones de
activo por su valor de gjercicio y en ¢l plazo del activo subyacente sélo,
cuande existan en el mismo plazo compromisos de venta a plazo,
comiraios sobre futuros vendidos u opciones adquiridas de venta que
compensen el riesgo de la opcion emitida porque exista correlacion
directa entre el comportamicnto de los distintos instrumentos ante
vanaciones de los tipos de interés. En caso contrano. o por el importe
o plazo no compensados. se reflejardn en la linea D del estado RP-4.

Los futuros financieras, ya sean comprados o vendidos, se incluiran
por ¢l valor efectivo comprometico v en el plazo del elemento
subyacente. i

Los acuerdos sobre tipos de interés futuros, va sean comprados o
vendidos, se incluiran por el nominal y plazo sobre el que se calculen
los intereses pactados.

Las operaciones de permuta financiera se reflejardn de la siguiente
forma: Una permuta de tipo de interés en virtud de la cual una entidad
recibe un interés a tipo flotante y paga un interés a tipo fijo, se
considerard equivalente a una posicién larga mantenida en un instru-
mento de tipo de interés flotante v con vencimiento equivalente al
periodo transcurrido hasta el momento de renovar el tipo de interés, y
una posicion corta en un instrumento de tipo de interés fijo cuyo
vencimiento sea el de la propia permuta. Se procederd en sentido
inverso en el caso contrario. :

~d) Adicicnalmente, ¢n ¢l estado RP-4 se informard del tipo de
interés medio ponderado sobre los saldos vivos de cada una de las
ribricas a fin de cada plazo.

3. Riesgo de cambio.-A efectos de lo dispuesto en el apartado 3 del
nimero tercero de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de
28 de julio de 1989, para determinar la posicién neta abierta global en
cada unz de las monedas extranjeras s¢ sumardn en valor absoluto fas
posiciones, scan largas o cortas, ¢n cada moneda exiranjera o agrupacio-
nes de las mismas que se reflejan en el estade RP-3.

Para determinar la posicion abierta en cada una de las moncdas
extranjeras o agrupaciones de las mismas que se veflejan en el estado
RP-3, se compularan todos los activos y compromisos de compra a
plazo, los futuros financieros ¥ los acuerdos de tipo de interés futuros
comprados, asi comeo las operaciones de permuta financiera, deduciendo
todos los pasivos y compromisos de venta a plazo, los futuros
financieros y los acuerdos de tipo de interés futuros vendidos, vy las
permutas financieras. ‘ ) ‘

Todos los activos, pasivos y compromisos citados anteriormente se
incluirdn, cuando estén denominados en las respectivas clases de
moneda extranjera, por el contravalor en pesetas por el que figuren en
el estado M.1, excepto las futuros financieros que se reflgjaran por el
valor efectivo comprometido, y los acuerdos futuros de tipo de interes
y permutas financieras que se recogeran por los intereses pactados,

Ademis, se incluirdn las opciones adquiridas de cobertura denomi-
nadas en cada divisa por su valor de gjercicio expresado en pesetas; las
adquiridas de compra como posicion larga y las adquiridas de venta
COIMO posicién cora. )

Por otra parte, las opciones emitidas de compra denominadas en
divisas se incluirin entre las posiciones cortas en cada divisa por su
valor de ejercicio expresado en pesetas solo cuando exista el activo
subyacente, o compromisos en firme de compra u opciones adquiridas
de compra sobre dicho activo subyacente que compensen el riesgo de la
opcion emitida. En caso contrario, o por la parte no compensada, se
reflejardn en el apartado B del estado RP-3, B. . ) o

Las opciones emitidas de venta denominadas en divisas se incluirdn
entre las posiciones largas por su valor de %iercwto expresado en peselas
36lo cuando existan compromisos en firme de venta u opciones
adquiridas de venta sobre el activo subyacente de la opcidn emitida que
compensen el riesgo de ésta. En caso contrario, o por la parte nc
compensada, se reflejardn en el apartado B del estado RP-3, B. .

4. Riesgo de crédito y contraparte~A efectos de lo dispugsto en e
apartado 4 del namero tercero de la Orden del Ministerio de Economit
v Hacienda de 28 de julio de 1989, se tomaran los saldos contable:
existentes en el balance y en las cuentas de riesgo y compromise que
incorporen riesgo de crédito y coatraparte incluidas las cuentas d
periodificacion, deduciendo las cuentas compensadoras y provisiong:
que cxistan sobre los activos o compromisos correspondientes.

Para ¢l cdleculo no se incluirdn las acciones y participaciones me
permarenies, cuy¢ riesgo de crédito se incorpora en el coeficiente d
riesgo de fluctuacion de las cotizaciones, ni los activos monetarios °
deuda pubtica recogidos ¢n la ribrica 3.1 del activo del balance.

Asimismo, de las operaciones sobre productos derivados séle s
recogerd a efectos de calculo del riesgo de contraparte el imporie qu
corresponda a las operaciones que no se hayan efectuado a través de un:
camara que ascgure su buen fin y no se refieran a valores de rent
variable o indices bursatiles, por su valor de gjercicio, excepto en el cas
de las eperaciones de acuerdos sobre tipos de interés futuros y d
permuta financiera. que se computardn por el importe de jos interese
pactados que se tengan que recibir. ] ]

Ademds, se incluird como riesgo de crédito el importe de {as prima
por las opciones adquiridas de cobertura sobee valores de renta fije
tipos de interés o divisas en 108 casos a que se refiere el parrafo anterio

De 1as operaciones de clientes pendientes de liquidar, sélo se incluir
aquella parte sobre la que no se haya recibido provision de fondos o n
existan garantias reales suficientes.

NorMa 3 COEFICIENTE DE LIQUIDEZ

A efectos de lo dispuesto en ¢l adumero cuarto de la Orden de
Ministerie de Economia vy Hacienda de 28 de julio de 1989, se tomara
por su valor contable. deducidas las cuentas compensadoras y provisic
nes, las siguientes partidas del estado M.1 (balance) recogido cn |
Circular 571990 de la CNMYV.

a) Activos computables:

Cuentas del estado M.|

Tesoreria. Activo 1.
Dcpositos a la vista en intermediarios Activo 2.1,
fimancicros.

Saldos netos por operaciones de valores
por cuenta propia pendicntes de
hiqudar.

Depositos a plazo en intermediarios

financieros con vencimiento residual

inferior a un mes.

Active 2.2, Pasivo 7.3 (7).

Activo 2.3

1 (Parte correspon
diente.)

17r Soio se inelwrd cusndo ja diterencia sea positiva,
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Cuentas dei estady M1

renta fija cotizables con Active
nto residual no superior a
“ycho meses.

: ..1pacxonc9 en fondos de tnversién Aciive  3.3+4.2+46.2.
n activos de! mercado mongiaro. cartespondiente.)
rés bancarios o garantizados por Activo (Parle correspon-
bancos con vencimiente residual diente.)

inferior a tres meses.

Cuentas de periodificacion (*7).

3 1+3.2+3.4+06.1.1,
{Parte correspondiente.)

(Parte

Aciivo 131, {Parte correspon-
dienie.)

Disponibles no condicionados a la vista Orden 1.
en entidades de crédito.

() Lonwcemente s mekaera of satda de las cuentas de peniod s an coraesy
wisvos gre computan on e coefloente.

TGRS

Los activos anteriores deberan estar disponibles, es decir, no cedidos
temporalmente, ni prestados ni afeclos a ningung garantia propig o de
lereerus. Dichos activos se computaran por su valer contable dedu-

1endo s provisiones y cuentas comipensadorss. Adgnds, de los actuvos
computables se deducira una cifra equivalente « Ia suma de las cuemas
7408292 v 11 del pasive del estado ML en cumplimiento de o
establecido en of apartado 3 del articulo 22 del Real Decreto 276/1989,
e 22 de marzo.

by Pasivos computables: S$olo se inchuiran los saldes con venci-
miento residual inferior a un afo de las sighicnics cuentas:

Cuerias del ostadoe Mot

Financiacion subordinada.
Otros empréstilos. Pasivo 6.
Intermediarios financieros. Pasivo T.1+7.5.

Saldos nctes por operaciones de valeores | Pasive 7.3. Active 2.2 (7).
por c¢uenla propm@a pendientes de
ligquidar.,

Financiacion directa de particulares | Pasivo 8.3,
residentes.
Financiacidn de particulares no resi- | Pasiva 9.3,
dentes.
Credito de valores al mercade por ven- | Pasivo 10,
s al contado diferidas.
f'inagnciacion por venta de valores reci- | Pasivo 13.
bidos en préstamo,
O1ras obligaciones.

Pasivo 5.

Pasivo 14.

{4 Seio se inciura cuande la diferencia sea positiva.

Cuvnlas del estado M. !

Cuenas de periodificacion.
redito de valores a clientes disponible.

Pasivo 16.
Ricsgo v compromiso [2.2.

el importe total de les pasivos computables se deducirdn sus
cuenias compensadoras correspondienies.

NorRYA 4% PRGCEDIMIENTO DE DECLARACION

. Las entrtades deberdn remitir a la CNMY en soporte informa-
tico. Juntamente con los estados reservados v, ¢n su caso, piblices. a que
se refiere Ju Cirealar /1990, fos estados que flguran adjuntoes. referidos
tanio al cocfiviente de solvencia como al de liquidez dentro de los veinte
dias stgulums a la fecha correspondiente v con la pcrmdlud:d que se
lndl(_d a (.-UI][IHU..]C].OI]

2. Las Sociedades de Valores remitiran los estados RP-1, RP-2,
RP-3. RP-4. RP-3 v LI-1 mensualmente.

Las Agencias de Valores remitiran los estadas RP-1 v Li-1 mensual-
mente, NICniras que los estados RP-2, RP-3. RP-4 y RP-5 se remitiran
trimestralmente weferidos al fin de cada trimestre natural. No obstante.

i det estade RP-1 reseltara que las “exipencias de recursos propios
consecuencia de la aplicacién del coeficiente especifica superaran 4 Jas
del general, en dicho mes vendran obligadas a remitir los estados RP-2.
RP-3. RP-4 v RP-5.

Asimismoe, la CNMV podra reclamar de las enudades cualquier dato
sobre Ja cobertura de dichos coceficientes.

3. Los estados RP-i. RP-2, RP-3, RP-4 v RP-5 se referiran al
ultimo dia natura) de cada mes.

4. El estado LI-1 se referird a los dias 5. 100 13, 20, 25 v altimo
natural de cada mes.

5. No obstanie lo anterior. las entdades tendrdn presente que
deben cumplir ¢n todo momento los ceeficientes de liguidez v de
solvencia, 1al como establecen los articulos 13 v 16 del Real Decreto
276/1989. respectivamente.

NORMA DEROGATORIA -

A la entrada en vigor de esta Circular guedard derogada la Circu-
lar 371989,

NORMA FINAL

La presente Circular entrerd en vigor el dia | de enero de 1991,

Madrid. 28 de noviembre de 1990.-E] Presidente, Luis Carlos
Croussicr Batista.

HTRT
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CALCULO DE LOS RE ROPI

ESTADO RP-1

COMPUTABLES Y MINIMOQS OBLIGATORIOS
1.- COMPUTABLES

1.- Cepital

cicio sctusl (excepto diciembre).

6.- 50% ce los benaficios provisionales del ejer-
cicio sctual (s6lo diciembre) v del ejerci-
cic anterior,

7.- Financiac|ores subordinadas ¢(baste ol 50%
del importe de los conceptos 1+ 2 -8 - 9)

Activo 15,3 (%)
Pasivo 4.1+4.3 -
Activo 15.1 (")

Pas'\vclJ 5 (")

PARTIDAS T Cuenta del estado lporte on mil lones
M. da peiatas

Pasivo 1

2.- Resarvas Y remarwntes Pasive 2+i&.2

3.- 35% de las “Plusvelfes de corters no orgen 8

matertalizadasH
4.- Fondos especiales genéricos Pasivo 3
.- 35X de 100 benaficios provisionales del #jer- Pasive 4.1 -

Menos;
8.- Acciones propiss y accionistas Active 14
9.- Activos inmateristes, ficticios y pérdides Active 11
10.-Acciones de Sociedades Rectoras de las Active 8.1
Bolass, SCLY y organiamos énalogos de otros
marcados secundarios organizados
11.-Efective o valores entregades en garantia Compromise
para materiaiizar (a flanza colectiva sl 11161122
me G #cka
Total (A)
2.- MINIMOS

5% de la suma de les posiciones de active

(Estado RP-2) (B}

1.- por riesgo de fluctuacidn de tas cotizacio-
nes de scciones y participaciones no perma-
nentes (Estado RP-3 A)

- Por riesgo de interés {Estaco RP-4)

Por riesgo de cambio (Estado RP-3 8)

- Por riesgo ge crédito y contraparte
(Estado RP-5)

},

~

Total )

RESUMEN

Recursos propica computables (A)

Recursos propios minimcs obligatorios
{Mayor entre B y C)

Comparec [dn entre computables y obligatorios

Superkvit (en sy caso)

Déficit (en su caso)

(*) La perte correspordiente

ESTADO RP-2

Cusnta del Importe en
CONCE@P®PTO sstado M. millores de pe-
: setes
1. Tesorerfa Activo
2. Intermediarios financieros. Inversiones directas Activo 2
1, Cartera interior de negociacidn cotizable Activo 3
&, Carters interior de negociacidn no cotizable Activa &
S. Crédito a particulares Activo 5
&, Cartera exterior de negoclacién Attivo &
7. Inversiones vercidas pendientes de cobro Active 7
B. Carters de mcciones permanents, otros Active 8.2
¢. Inversiones dudosas, moroses o en iitigio Activo 10
10, Cuentms de periogificecién Activo 13
11, Otras cuentas Activo 15
12, Plusvalfas de cartera no materiaiizades Orden 8
TOTAL (A)
A DEDUCIR
Cuentas compensacoras Pagive 13 (%)
Operaciones casedas y de arbitraje (**)
TOYAL (B}

TOTAL (C)= A - B

Recursos propios necesarips (€ x 0,05)

") La parte correspondiente n las posiciones de activo incluldas en el cémputo del total (&)

(**} Se deducird ls parte de las posiciones de activo incluidas en el cémputo del total (A) que
corresponda a oprreciones casades y de arbitraje, segin 1s definicién que de tas mimmas se contiene

en la Circulsr 5/90
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