DE No. 21/1998

DECRETO No. 21/1998

Aprobacion: 18/02/1998 | pe s AMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES

Vigencia: 07/03/1998

DECRETO N° 21
EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR
CONSIDERANDO:

l. Que de conformidad con la Ley Organica de la Superintendencia de Pensiones, corresponde a la
Superintendencia fiscalizar, vigilar, y controlar el cumplimiento de las disposiciones legales
aplicables al funcionamiento del Sistema de Ahorro para Pensiones.

[l Que de conformidad a los Arts. 5 de la Ley Organica de la Superintendencia de Pensiones y Art.
88 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, corresponde a la Superintendencia de
Pensiones fiscalizar las inversiones que con recursos de los Fondos de Pensiones realicen las
Administradoras de Fondos de Pensiones, con el objeto de que tales inversiones obtengan una
adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de riesgo.

[Il.  Que el Art. 79 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones regula que el valor de la cuota de
los Fondos de Pensiones se determinara diariamente sobre la base del valor econémico o el de
mercado de las inversiones de conformidad al articulo antes citado.

IV. Que de conformidad con la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, la forma de efectuar la
valoracion de los instrumentos financieros sera determinada por la Superintendencia de
Pensiones, la cual sera aplicable a todos los Fondos de Pensiones bajo la metodologia y
periodicidad que para ello se sefiale.

POR TANTO,

En uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA el siguiente

REGLAMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES

TiITULO |
DE LA VALORIZACION DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES

CAPITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

Art. 1.- El presente Reglamento tiene por objeto definir los criterios y lineamientos que se aplicaran
para realizar la valorizacion de las inversiones que con recursos de los Fondos de Pensiones realicen
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las Instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones, con el fin que las mismas obtengan una
adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de riesgo, de
conformidad a lo establecido en el Art. 88 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones y establecer
los lineamientos especificos para el calculo del valor cuota y nimero de cuotas de cada tipo de Fondo
de Pensiones administrado por estas.

Asimismo, en el presente Reglamento se desarrolla la metodologia para determinar los casos en los
que se hayan realizado transacciones de instrumentos a precios alejados de los registrados en el
mercado primario y secundario que perjudiquen el valor del Fondo, a los que hace referencia el articulo
102 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones. (4)

Art. 2.- Cada Institucion Administradora de Fondos de Pensiones podra administrar hasta un maximo
de cuatro Fondos de Pensiones. (4)

Art. 3.- En el texto del presente Reglamento, se utilizaran las siguientes denominaciones: (4)

a) AFP: Institucion Administradora de Fondos de Pensiones.

b) Banco Central: Banco Central de Reserva de El Salvador. (4)

c) BANDESAL: Banco de Desarrollo de El Salvador. (4)

d) Bolsa: Una bolsa de valores salvadorefia. (4)

e) Cuota: Unidad de cuenta en la que se expresa un Fondo de Pensiones. (4)
f)  DGT: Direccion General de Tesoreria.

g) Fondo: Fondo de Pensiones, se refiere a los diferentes tipos de Fondos a que alude el articulo
23-A de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones. (4)

h) FSV: Fondo Social para la Vivienda.

) Instrumento o Valor: Instrumento Financiero. (4)

j) Ley SAP: Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones. (4)

k) Mercado Primario: Aquel en que los emisores y los compradores participan directamente o a
través de casas de corredores de bolsa, en la compra y venta de los valores ofrecidos al publico
por primera vez, de conformidad a la Ley del Mercado de Valores. (4)

[)  Mercado Secundario: Aquel en el que los valores son negociados por segunda o mas veces. En
él los emisores ya no son los oferentes de dichos valores, de conformidad a la Ley del Mercado
de Valores. (4)

m) Patrimonio de los Fondos de Pensiones: Conformado por el conjunto de Cuentas Individuales
de Ahorro para Pensiones, la Reserva de Fluctuacién de Rentabilidad, la Cuenta de Garantia
Solidaria, los Certificados de Traspaso que se hubieren hecho efectivos y las rentabilidades de
sus inversiones, deducidas las comisiones de la Institucion Administradora de Fondos de
Pensiones, segun corresponda. (4)

n) SAP: Sistema de Ahorro para Pensiones.

0) SPP: Sistema de Pensiones Publico.

p) Superintendencia: Superintendencia del Sistema Financiero. (4)
q) TIR: Tasa Interna de Retorno.
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r)  TIR relevante: TIR de familia. (4)

s) Titulos previsionales: Por tipo de titulos valores que incluyen Certificados de Traspaso,
Certificados de Traspaso Complementarios y Certificados de Inversidn Previsionales. (4)

t)  Valor Cuota: Valor en dolares de los Estados Unidos de América de la cuota de un Fondo de
Pensiones. (4)

Art. 4.- Para efectos del presente Reglamento, los conceptos de valores, mercado primario y
secundario, valores seriados, grupo empresarial y sociedades vinculadas, entre otros, se sujetaran a
lo definido en la Ley del Mercado de Valores.

Asi mismo, se consideraran como instrumentos financieros, los comprendidos en el término “valores”
a que hace referencia el inciso anterior.

Art. 5.- Constituyen el Fondo de Pensiones, el conjunto de cuentas individuales de ahorro para
pensiones, la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad, la Cuenta de Garantia Solidaria, los
Certificados de Traspaso que se hubieren hecho efectivos y las rentabilidades de sus inversiones,
deducidas las comisiones de la Institucién Administradora de Fondos de Pensiones. (4)

Art. 6.- DEROGADO. (4)

Art. 7.- DEROGADO. (4)
Art. 8.- DEROGADO. (4)

Art. 9.- DEROGADO. (4)

Art. 10.- Los directores de una AFP, sus gerentes, administradores y, en general, cualquier persona
que en razon de su cargo o posicidn tenga acceso a informacién privilegiada referente a las
operaciones, politicas y estrategias de inversion de los Fondos de Pensiones deberan guardar
absoluta reserva en relacion a estos temas hasta que dicha informacion tenga carécter publico.

Asimismo, se prohibe a las personas mencionadas en el inciso anterior, valerse directa o
indirectamente de la informacion reservada, para obtener para si o para otros, distintos del Fondo de
Pensiones, ventajas mediante la compra o venta de valores. Todo lo anterior sin perjuicio de las
acciones administrativas, civiles y penales a que hubiere lugar.

Art. 11.- DEROGADO. (4)
Art. 12.- DEROGADO. (4)
Art. 13.- DEROGADO. (4)
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Art. 14.- DEROGADO. (4)
Art. 15.- DEROGADO. (4)
Art. 16.- DEROGADO. (4)

CAPITULO Il DEROGADO (4)
DE LOS LIMITES DE INVERSION DEROGADO (4)

Art. 17.- DEROGADO. (4)
Art. 18.- DEROGADO. (4)
Art. 19.- DEROGADO. (4)
Art. 20.- DEROGADO. (4)
Art. 21.- DEROGADO. (4)
Art. 22.- DEROGADO. (4)

QAPiTULO Il DEROGADO (4)
DE LA INFORMACION A LA SUPERINTENDENCIA DEROGADO (4)

Art. 23.- DEROGADO. (4)

TiTuLO I ,
DE LAS INVERSIONES Y SU VALORIZACION

CAPITULO | ,
DE LOS CONCEPTOS GENERALES DE VALORIZACION

Art. 24.- Para efectos de valorizacion de los Fondos de Pensiones, la Superintendencia determinara
y proporcionara a cada AFP, el valor econémico o de mercado de cada uno de los valores en que se
inviertan los cursos del Fondo de Pensiones.

Para los instrumentos de renta fija, incluidos los instrumentos emitidos a tasas de interés reajustables,
el precio se expresara al valor presente de una unidad monetaria nominal. Para los instrumentos de
renta variable, la Superintendencia proporcionara el precio unitario al cual se valorizaran dichos
instrumentos. Los anteriores valores sean calculados, de acuerdo a la metodologia sefialada en este
Titulo. La periodicidad de la entrega de los precios de valorizacion a las AFP, seréa la establecida en
el instructivo respectivo.
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El tipo de cambio a utilizar para valorizar las inversiones en moneda extranjera, sera el que publique
el Banco Central de Reserva de El Salvador. (4)

Art. 24-A.- El valor econdmico o de mercado de cada uno de los valores en que se inviertan los
recursos de los Fondos de Pensiones, sera proporcionado inclusive para los dias no habiles. Para tal
efecto, se proporcionaran los precios de valorizacién de los dias no habiles el dia habil siguiente. (4)

La periodicidad de entrega de los precios de valorizacion a las AFP sera diaria, el dia habil siguiente;
no obstante, cuando se realicen reajustes de tasas de interés u otros calculos necesarios para la
valorizacion de las inversiones, en un maximo de tres dias habiles, salvo caso fortuito o fuerza mayor.

(4)

Cambio de familia
Art. 24-B.- Cuando un instrumento cambie de familia y este no tenga transacciones registradas en el
mercado, se valorizara con la TIR de la familia a la que fue trasladado. (4)

Uso de decimales
Art. 24-C.- Para el célculo de todas las operaciones y el envio electronico de la informacion requerida,
se realizara con diecisiete decimales. (4)

Art. 25.- Para el calculo del precio de los instrumentos, se tomaran unicamente las transacciones
validas. (4)

Todas las transacciones de los instrumentos de renta fija y variable realizadas en mercado primario,
seran consideradas validas. (4)

Adicionalmente, para el caso de instrumentos de renta fija, se consideran transacciones validas,
aquellas que cumplan con las condiciones siguientes: (4)

a) Se transen tanto en mercado primario como secundario en una bolsa de valores nacional, en
ventanilla de los emisores autorizados. (4)

b) Cuando el monto negociado por transaccién o por la suma de los montos negociados de
transacciones ocurridas en un mismo dia por el mismo tipo de inversionista, comprador y
vendedor, para un determinado instrumento, sea mayor o igual a veinte mil dolares de los Estados
Unidos de América (US$20,000.00). (4)

c) Para el caso de los instrumentos de la DGT vy los valores extranjeros registrados en el mercado
de valores nacional, se tomaran en consideracion las transacciones en mercados organizados
internacionales regulados y supervisados que se registran en una bolsa de valores nacional. (4)

Para la consideracion de transacciones validas de instrumentos de renta fija, se tomaréan en cuenta
los elementos adicionales siguientes: (4)
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i.  Se considerara la variacion porcentual resultante entre la TIR de transaccion y la TIR del
instrumento. (4)

ii. ~Se considerara la variacion porcentual resultante entre la TIR de transaccion y la ultima
TIR de la familia conocida del instrumento. (4)

iii. — Se considerara la variacion porcentual resultante entre la TIR de transaccion y el promedio
ponderado de las TIR de transaccion del o los instrumentos que pertenezcan a una misma
familia, en el periodo de tiempo analizado. (4)

iv.  Se considerara el tipo de cliente comprador y tipo de cliente vendedor involucrado en la
transaccion, de acuerdo a los tipos de cliente manejados por una Bolsa. (4)

Se consideran transacciones validas de instrumentos de renta variable, aquellas que se realicen, en
mercado secundario de una bolsa de valores y que presenten un monto negociado mayor o igual al
limite minimo de trescientos dolares de los Estados Unidos de América (US$300.00). (4)

Utilizacion del precio de valorizacién para instrumentos de renta fija (4)

Art. 25-A.- Para calcular el valor de mercado de un instrumento especifico a determinada fecha, se
multiplicara el vector precio por el valor nominal de dicho instrumento a la fecha en que corresponde
el vector precio. (4)

Las operaciones deberan valorizarse en la fecha de liquidacion, utilizando el vector precio que
corresponda a dicha fecha. (4)

En el caso de operaciones que involucren compras o ventas sin derecho a cupon, para cada dia desde
la fecha en que se adquiere el instrumento hasta la fecha en que el cupdn cedido al antiguo tenedor
del titulo sea exigible, debera multiplicarse el vector precio, que corresponda a la fecha de liquidacién,
por el valor nominal del instrumento y restarsele el valor del cupdn o monto a pagar por el emisor en
concepto de cancelacion del cupon cedido. (4)

Valor econdmico o de mercado

Art. 26.- Para determinar el valor econdmico o de mercado de las inversiones del Fondo de Pensiones,
se calculara su valor presente descontando los flujos futuros de pago del instrumento a la TIR relevante
del instrumento en el dia de la valorizacién. (4)

TIR de transaccion (4)

Art. 26-A.- En el presente Reglamento, para los instrumentos de renta fija, se entendera como TIRT
a la Tasa Interna de Retorno anual calculada para cada transaccion valida, a partir de la informacion
proporcionada por una bolsa de valores, el Banco Central y cualquier otro emisor, en caso que sea
aplicable. La informacion relevante para el calculo de la TIR de Transaccion sera el precio y fecha de
liquidacion del instrumento, los dias al vencimiento de cada uno de sus flujos de pago y sus respectivos
montos. Todos los datos se tomaran sin incluir las comisiones de la Casa Corredora ni de la Bolsa de
Valores. El precio del titulo incorporara los intereses causados, si su negociacién se diera en una fecha
diferente a la de colocacién, o a la fecha de pago de cupones. (4)

Alameda Juan Pablo Il, entre 15y 17 Av. Norte, San Salvador, El Salvador.
Tel. (503) 2281-8000 Pagina 6 de 41
www.bcr.gob.sv



DE No. 21/1998

DECRETO No. 21/1998

Aprobacion: 18/02/1998 | pe s AMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES

Vigencia: 07/03/1998

Para instrumentos de emisores extranjeros cuyos rendimientos estén gravados con impuesto sobre la
renta, el vector precio se calculara con la tasa neta del referido impuesto. (4)

Art. 26-B.- Para el caso de las obligaciones negociables cero cup6n, la TIRT se calcula despejando
la formula siguiente: (4)

P = )

TIRT,, 3%5
Sty

100

Por tanto, (4)

365

TIRT,, = (PLJ ~1/x100 (4)

kti

Dénde: (4)

Pkti = Precio de la i-ésima transaccion del instrumento k, el dia t de célculo. (4)

TIRTkti = TIR de Transaccion, es la tasa interna de retorno anual de la i-ésima transaccion del
instrumento k, el dia t de célculo. (4)

n = Numero de dias que median entre la fecha de calculo t y la fecha de vencimiento del instrumento.
(4)

k = Instrumento en el que se invierte. (4)

Art. 26-C.- Para el caso de las obligaciones negociables con pago de cupones, ya sea tasa fija o
reajustable, la TIR de transaccion anual se calculara siguiendo un proceso de iteraciones y aplicando
la férmula siguiente: (4)

m C VF
J k
Pt = Z;, |t W ()
- £1+TIRTkﬁj365 (1+TIRTkﬁj365

100 100

Dénde: (4)
Pkti = Precio de la i-ésima transaccién del instrumento k, el dia t de calculo. (4)
Cj = Valor del j-ésimo cupdn en términos de una unidad monetaria del Valor Facial. (4)
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VFk = Valor Facial del instrumento k en términos de una unidad monetaria. (4)

TIRTkti = TIR de Transaccion, es la tasa interna de retorno anual de la i-ésima transaccion del
instrumento k, el dia t de calculo. (4)

m = NUmero de cupones que restan por vencer. (4)

nj = Numero de dias que median entre la fecha t de célculo y la fecha en que vence el j-ésimo cupén.
(4)

n = Numero dias que median entre la fecha t de calculo y la fecha de vencimiento del instrumento. (4)
k = Instrumento en el que se invierte. (4)

TIR del Instrumento (4)

Art. 26-D.- Se entendera por TIR del Instrumento, TIRI, a la tasa interna de retorno promedio
ponderada anual de las TIR de transacciones validas del mismo instrumento en un mismo dia. La TIRI
se determinara calculando primero la TIRT de las transacciones validas, de acuerdo al proceso
desarrollado de los articulos 26-A al 26-C del presente Reglamento, del instrumento k ponderado por
el monto que representa cada transaccion respecto al monto total de estas en el dia t de calculo. Lo
anterior se expresa en la formula siguiente: (4)

TIRl,, = > TIRT,, M—“ (4)

= Zl M kti

Dénde: (4)

TIRIkt = TIR del Instrumento es la tasa interna de retorno promedio ponderada de las TIR de
transacciones validas del instrumento k registradas el dia t. (4)

TIRTkti = TIR de Transaccion es la tasa interna de retorno del instrumento k en la i-ésima transaccién
eldiat. (4)

Mkti = Monto transado del instrumento k en la i-ésima operacion el dia de t de calculo. (4)

z = Numero de transacciones del instrumento k el dia t de célculo. (4)

k = Instrumento en el que se invierte. (4)

Familias de Instrumentos (4)

Art. 26-E.- Perteneceran a una misma familia todos los instrumentos de renta fija que cumplan con las
mismas condiciones de tipo de instrumento, rango del plazo econémico, tipo de moneda, emisor, tipo
de tasa de referencia, plazo de vencimiento y la tasa de descuento de los flujos futuros de pago de los
instrumentos financieros, la cual puede ser una tasa simple o una tasa compuesta. (4)

Para la moneda en que se emitié el instrumento financiero se utilizara una codificacién internacional,
la cual serd comunicada por la Superintendencia. (4)
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Para aquellas obligaciones negociables con pago de cupones con tasa de interés reajustable, se
considerara como criterio de agrupacion, la tasa de referencia asociada al reajuste de |a tasa de interés
del instrumento. (4)

Tipos de Instrumentos (4)
Art. 26-F.- Para agrupar instrumentos en familias, también se consideraran los siguientes tipos de
instrumentos: (4)

a) Tipo 1: Obligaciones negociables cero cupdn. (4)

b) Tipo 2: Obligaciones negociables con pago de capital e intereses al vencimiento. (4)
c) Tipo 3: Obligaciones negociables con pago periodico de intereses. (4)

d) Tipo 4: Obligaciones negociables con pago periodico de capital e intereses. (4)

Plazo econémico (4)

Art. 26-G.- Con el objeto de calcular la TIR de Familia para instrumentos de renta fija, estos deberan
clasificarse en familias de instrumentos, tomando en consideracién el plazo econémico por
instrumento. (4)

En el caso de las obligaciones negociables o titulos valores representativos de deuda cero cupdn y
aquellos con pago de capital e intereses al vencimiento, el plazo econdmico seré igual al niUmero de
dias que medien entre la fecha que se efectua el calculo del plazo econdmico y la fecha de su
vencimiento. (4)

En el caso de las obligaciones negociables o titulos valores de deuda con pago de intereses con
anterioridad al vencimiento del titulo valor, asi como aquellos instrumentos financieros que pagan,
tanto capital e intereses periddicamente antes de su vencimiento, el plazo econdmico se expresara en
fraccion de afio y resultara de ponderar el nimero de dias que medien entre la fecha de calculo del
plazo y la del vencimiento de cada uno de los cupones futuros que deben percibirse, sea por concepto
de intereses y/o capital, por la proporcidn que represente el valor econdmico de cada uno de ellos en
relacion al valor econdmico del titulo. (4)

Calculo del Plazo Econémico (4)
Art. 26-H.- La formula para determinar el Plazo Econdmico sera la siguiente: (4)

m n.
(VPCJ. x 36’5}
PE, =2 (4)

VEI

Siendo: (4)
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VEI = i(VPC )@

j=1

Dénde: (4)

PEk = Plazo economico del instrumento k, expresado en fraccidn de afio de 365 dias. (4)

VPCj = Valor presente del j-€simo cupon. (4)

nj = Numero de dias que median entre la fecha en que se efectua la medicion y la del vencimiento del
j-ésimo cupon. Se utilizara afio de 365 dias. (4)

m = NUmero de cupones vigentes hasta el vencimiento del instrumento. (4)

VEI = Valor econémico del instrumento, el dia en que se efectua el calculo. (4)

k = Instrumento en el que se invierte. (4)

Art. 26-1.- El valor presente de cada cup6n se calculara actualizando el monto del cupdn por la TIR
del Instrumento, segun lo definido en el Capitulo Ill del Titulo Il del presente Reglamento. En el caso
de los instrumentos que no hayan sido transados ese dia, para efectos del calculo del plazo econémico
se utilizara la ultima TIR del instrumento registrada. (4)

Esto se puede expresar en la formula siguiente: (4)

VPG, =L )
TIRI,, 365
1+
[ 100)

Dénde: (4)

VPCj = Valor presente del j-esimo cupon. (4)

Cj = Valor nominal del j-ésimo cupdn. (4)

TIRIkt = TIR del Instrumento es la tasa interna de retorno promedio ponderada de las TIR de
transacciones validas del instrumento k registradas el dia t. (4)

nj = Numero de dias que median entre la fecha de célculo y la fecha de vencimiento del j-ésimo cupon.
(4)

k = Instrumento en el que se invierte. (4)

Asignacion de rango de plazo econémico (4)
Art. 26-J.- De acuerdo al rango del plazo econoémico de los instrumentos, estos se clasifican de la
manera siguiente: (4)

Ranqo (en dias) Clasificacion
1 < Plazo Econdmico <7 A
7 < Plazo Econdmico < 30 B
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30 < Plazo Econémico < 65

65 < Plazo Econémico < 100

100 < Plazo Econdmico < 160
160 < Plazo Econdmico <250
250 < Plazo Econémico < 365
365 < Plazo Econémico <600
600 < Plazo Econémico < 800
800 < Plazo Economico < 1,100
1.100 < Plazo Econdmico < 1.250
1.250 < Plazo Econdmico < 1.450
1.450 < Plazo Econdmico < 1.800
1.800 < Plazo Econdmico < 2.200
2.200 < Plazo Econdmico < 2,650
2.650 < Plazo Econdmico < 3.150
3.150 < Plazo Econdmico < 3.650
3.650 < Plazo Econdmico < 4,150
4,150 < Plazo Economico < 4.650
4,650 < Plazo Economico < 5,150
5.150 < Plazo Econémico

cCHwPmMOMOWMOZE IMNXNRlECF——ITIE MMm@DOWO

Art. 26-K.- Se aplicaran criterios adicionales de familiarizacién cuando un instrumento se diferencie
de otros instrumentos por las particularidades que tenga, tales como la garantia, clasificacion de
riesgo, incorporacion de opciones como redencion anticipada por parte del emisor o comprador;
instrumentos de un mismo emisor que se transen en diferentes mercados, nacional e internacional;
liquidez, afio fiscal para titulos publicos e inversiones obligatorias en instrumentos cuyas
caracteristicas estén determinadas por ley. Si surgen criterios adicionales a los antes sefialados, estos
seran propuestos por la Superintendencia al Comité de Normas del Banco Central para su aprobacion
y se haran del conocimiento de las AFP previo a su utilizacion. (4)

TIR de familia (4)

Art. 26-L.- Se entendera por TIR de Familia, TIRF, a la tasa interna de retorno promedio ponderada
anual de las TIRI de los instrumentos financieros que conforman dicha familia. La TIR de Familia es la
tasa de descuento utilizada en el calculo de los precios de valorizacion de los instrumentos financieros.

(4)
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z

TIRF, = > TIRI, | e | (4)
k=1

Dénde: (4)

TIRFt = TIR de Familia, es la tasa interna de retorno promedio ponderada anual de las TIR de
Instrumentos que conforman dicha Familia en el dia t de calculo. (4)

TIRIkt = TIR del Instrumento es la tasa interna de retorno promedio ponderada de las TIR de
transacciones validas del instrumento k, registradas el dia t de calculo. (4)

Mkt = Monto transado del instrumento k el dia t de calculo. (4)

z = Numero de instrumentos que componen la familia en el dia t de célculo. (4)

k = Instrumento en el que se invierte. (4)

Generacion de la TIR de familia (4)

Art. 26-M.- Para efectos de valorizacién, cada uno de los instrumentos de una familia se descontarén
a la TIR de la familia correspondiente. Para el calculo de la TIR de Familia, se contemplan los casos
siguientes: (4)

a) Sitodos los instrumentos que conforman la familia se transaron en el dia de célculo, la TIR de
Familia sera el promedio ponderado de cada una de las TIR de todos los instrumentos que la
componen; (4)

b) Sien una familia hay instrumentos transados y no transados, la TIR de Familia sera el promedio
simple de las TIR de todos los instrumentos no transados y la TIR promedio ponderada de los
instrumentos transados en el dia de la valoracion, tal como se calcula en el literal anterior; (4)

c) Enelcaso de que en un dia determinado no se transe ningun instrumento de una misma familia,
la TIR de esa familia seré la TIR de familia correspondiente del dia inmediato anterior; (4)

d)  Cuando uninstrumento cambie de familia, los flujos futuros se descontaran con la TIR de la familia
de destino; y, (4)

e) Si en un dia determinado surge una nueva familia, es decir, que no ha sido definida con
anterioridad y los instrumentos que la conforman no se transaron en ese dia, la TIR de Familia
sera el promedio simple de las TIR de familia de las cuales provienen cada uno de ellos. (4)

El primer dia habil del mes, si ninguno de los instrumentos que conforman una familia se transan ese
dia, la TIR de esta se actualizara con el promedio de las TIR de los instrumentos que la conforman.

(4)

Cuando dentro de la familia solo se encuentre un instrumento, la TIR de familia sera igual a la TIR del
instrumento. (4)
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TIR de familia diaria (4)
Art. 26-N.- El calculo de la TIR de Familia diaria se hace a partir de la TIR de Familia anual de la
manera siguiente: (4)

1

TIRF, oss
~1|x100 (4)

100

TI RFt,diaria = (1 +

Dénde: (4)

TIRF tdiaria = TIR de Familia diaria, es la tasa interna de retorno anual de dicha familia en su
equivalente diario. (4)

TIRFt = TIR de Familia, es la tasa interna de retorno promedio ponderada anual de las TIR de
Instrumentos que conforman dicha Familia en el dia t de calculo. (4)

CAPITULO I ,
DE LOS BONOS U OBLIGACIONES NEGOCIABLES CERO CUPON

Art. 27.- Bonos u obligaciones negociables cero cupdn, son aquellos valores emitidos de conformidad
a las disposiciones del Codigo de Comercio y a la Ley del Mercado de Valores, y que conllevan la
obligacion del emisor a pagar al vencimiento de la misma, unicamente, el valor facial de la obligacion.
Art. 28.- La valorizacion de los bonos cero cup6n, se efectuara de la manera siguiente: (4)

a) Descuento con tasa de interés simple: (4)

VF,

1+ TIRFdiaria %N
100

b) Descuento con tasa de interés compuesto: (4)

VP, = (4)

Vij
VP = mre v | @
1+ diaria
i 100 |
Donde:
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VP« = Valor presente de una unidad monetaria nominal del instrumento k en el dia t de célculo, el cual
correspondera al precio de valorizacion de dicho instrumento. (4)

VFy; = Valor facial al dia j de vencimiento de una unidad monetaria nominal del instrumento k. (4)
TIRFgiaria= Tasa Interna de Retorno de la Familia en su equivalente diario. (4)

n= Numero de dias que median entre la fecha de calculo (dia t) y la fecha en que vence el instrumento.
k = Instrumento en el que se invierte. (4)

CAPITULO IlI
DE LOS BONOS U OBLIGACIONES NEGOCIABLES CON PAGO DE
CUPONES

Art. 29.- Son bonos u obligaciones negociables con pago de cupones, aquellos valores emitidos
conforme a las disposiciones del Codigo de Comercio y de la Ley del Mercado de Valores, y que
conllevan la obligacién por parte del emisor a pagar intereses y/o capital antes de su vencimiento.
Asimismo, se aplicara esta misma metodologia a los instrumentos que paguen tanto capital e intereses
a su vencimiento.

Art. 30.- Las obligaciones negociables emitidas con pago de cupdn, se valorizaran al valor presente
de los flujos futuros de pago del instrumento, descontados a la TIR de Familia el dia de valorizacién.
La valorizacion para este tipo de instrumentos se efectuara de la manera siguiente: (4)

T L -
j= 1+ TIRFdiaria 1+ TIRFdiaria
I 100 ) | 100

Dénde: (4)

V/Px = Valor presente de una unidad monetaria nominal del instrumento k en el dia t de calculo, el cual
correspondera al precio de valorizacion de dicho instrumento. (4)

VFy; = Valor facial al dia j de vencimiento de una unidad monetaria nominal del instrumento k. (4)

C;j = Valor del j-ésimo cupdn en términos de una unidad monetaria del Valor Facial. (4)

m = NUmero de cupones que restan por vencer. (4)

nj = Numero de dias que median entre la fecha t de célculo y la fecha en que vence el j-ésimo cupén.
(4)

n = Numero de dias que median entre el dia t de calculo y el dia j en que vence el instrumento. (4)
TIRFdiaria = Tasa Interna de Retorno de Familia en su equivalente diario. (4)

k = Instrumento en el que se invierte. (4)
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Valorizacion de Obligaciones Negociables con Tasa de Interés Reajustable (4)

Art. 31.- Se entendera como bonos u obligaciones con tasa de interés reajustable a aquellos valores
cuyos flujos futuros de interés son desconocidos, a excepcion del (de los) mas proximo(s) por vencer,
de acuerdo a la reajustabilidad de la tasa de interés conocida. (4)

Art. 31-A.- Las obligaciones negociables con tasa de interés reajustable se valorizaran diariamente
de acuerdo a su valor econdémico, considerando para ello una tasa de referencia, la cual seré la base
para la proyeccion de los flujos futuros desconocidos. (4)

Para proyectar los flujos futuros de los cupones para los que no se conoce su tasa, esta se estimara
con base a la tasa de referencia del instrumento, a la cual se le sumara una sobretasa, de conformidad
a las caracteristicas de la emision. (4)

El primer dia habil del mes, la tasa de referencia para calcular la tasa cupdn de los cupones
desconocidos, sera actualizada utilizando |a tasa de referencia vigente al cierre del mes anterior, segun
corresponda, o en su defecto, la que esté disponible en el mercado. (4)

Art. 31-B.- La valorizacion de estos instrumentos se efectuara de la manera siguiente: (4)

m C. VF

VB =) 2 TIRIé v (" TIRFk Y
= 1+ diaria 1+ diaria
i 100 ] 100

Dénde: (4)

VPkt = Valor presente de una unidad monetaria nominal del instrumento k en el dia t de calculo. (4)
VFk = Valor del instrumento k, expresado en una unidad monetaria nominal al dia de su vencimiento.
(4)

Cj = Valor del j-ésimo cupdn en términos de una unidad monetaria del Valor Facial. (4)

nj = NUmero de dias que median entre la fecha de célculo (dia t) y la fecha en que vence el i-ésimo
cupon. (4)

n = Numero de dias que median entre la fecha de céalculo, y la fecha de vencimiento del instrumento.
(4)

TIRFdiaria = Tasa interna de retorno de Familia en su equivalente diario. (4)

k = Instrumento en el que se invierte. (4)

Valorizacion de Obligaciones Negociables con Pago de Interés y Capital antes de su
Vencimiento (4)

Art. 31-C.- Los bonos u obligaciones negociables con pago de interés y capital antes de su
vencimiento, son aquellos valores emitidos conforme a las disposiciones del Codigo de Comercio y de
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la Ley del Mercado de Valores y que conllevan la obligacion por parte del emisor, a pagar tanto capital
e intereses con anterioridad al vencimiento del titulo valor. (4)

Art. 31-D.- Las obligaciones negociables emitidas con pago de intereses y capital, se valorizaran al
valor presente de los flujos futuros de pago del instrumento, descontados a la TIR de Familia el dia de
valorizacion. La valorizacion para este tipo de instrumento se efectuara de la manera siguiente: (4)

m 0.
VP =| 2 | @
I 1+M J
I 100 ) |

Dénde: (4)

VPkt = Valor presente de una unidad monetaria nominal del instrumento k en el dia t de célculo, el
cual correspondera al precio de valorizacién para dicho instrumento. (4)

o0 j = Factor que representa el j-ésimo flujo de caja de capital e interés, expresado en una unidad
monetaria del Valor Facial. (4)

m = NUmero de pagos de intereses mas capital que restan por vencer. (4)

nj = NUmero de dias que median entre la fecha t de calculo y la fecha en que vence el j-ésimo pago
de intereses mas capital. (4)

n = Numero de dias que median entre la fecha t de calculo y la fecha en que vence el instrumento. (4)
TIRFdiaria = Tasa Interna de Retorno de Familia en su equivalente diario. (4)

k = Tipo de Instrumento en el que invierte. (4)

CAPITULO IV (4)
DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO FIJO (4)

Art. 32.- Los certificados de deposito a plazo mayores a noventa dias, con pago de intereses y
amortizaciones al vencimiento o con anterioridad a su vencimiento, se valorardn de forma
independiente a su tasa de emision, devengando diariamente los intereses hasta la fecha de
vencimiento, de conformidad a la férmula establecida en el Art. 44-G.- del Titulo Il, para los reportes.

(4)

Art. 33.-La valorizacion de los certificados de deposito a plazo seréa realizada diariamente por cada
AFP, de conformidad al presente Capitulo. (4)
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CAPITULOV
DE LAS ACCIONES COMUNES Y PREFERIDAS

Art. 34.- La denominacion de accion, asi como los derechos y obligaciones que generan las acciones
comunes y preferidas se sujetaran a lo dispuesto en el Codigo de Comercio.

Art. 35.- La metodologia para la valorizacién de acciones comunes y preferidas que se debe aplicar
esta en funcién de la existencia de transacciones validas en dichas acciones, en un periodo de noventa
dias. (4)

Art. 36.- Las acciones adquiridas con los recursos del Fondo de Pensiones que hayan registrado
efectivamente transacciones validas en los Ultimos noventa dias, se valorizaran de la manera
siguiente: (4)

a) En forma diaria, de acuerdo al precio promedio ponderado de las transacciones vélidas de los
ultimos diez dias de transaccién en una Bolsa, incluyendo la fecha de valorizacion. Estos diez
dias se consideraran dentro de un plazo maximo de sesenta dias calendario. El precio de la
accion se ponderara por el porcentaje que represente el numero de unidades transadas en cada
una de las operaciones, respecto del total transado en los dias sefialados. (4)

b) Cuando no existan los diez dias con transacciones requeridos dentro del plazo establecido en el
literal anterior, se consideraran sélo aquellos dias en que efectivamente se realizaron
transacciones validas en dicho plazo. (4)

c) Enelcaso de no haber transacciones validas en todo el periodo, para efectos de valorizacion, se
mantendra el precio promedio ponderado del ultimo dia de transacciones validas registrado. (4)

La valorizacién mencionada en el literal a) y b) del presente articulo se expresa con la siguiente
formula: (4)

PV, =3 R 22 | @)
t=1 Zth
t=1
Para n < 10 dias (4)
Siendo: (4)
Qe = z%i (4)
i=1
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Z Py, X Ui,

i=1
Pkt -

Z (4)
2

Dénde: (4)

PVi:= Precio de valorizacion de la accion k el dia t. (4)

P = Precio promedio ponderado de la accion k el dia t. (4)

Qx = Cantidad total transada de la accion k el dia t. (4)

pxi = Precio de la accion k en la i-ésima operacion el dia t. (4)

gki = Cantidad transada asociada a la i-ésima operacion de la accién k el dia t. (4)
n = NUmero de dias considerados. (4)

z = Numero de operaciones de la accion k el dia t. (4)

k = Accion en la que se invierte. (4)

Pago de dividendos en efectivo (4)

Art. 37.- Cuando una sociedad distribuya dividendos en efectivo, el precio de sus acciones se rebajara
por el monto del dividendo el dia de pago del mismo. Lo anterior se expresa a través de la formula
siguiente: (4)

PV, = Zn:Pkt an‘ (4)

t=1 Zth
= quti (4)
=)

Z
Z pktl X qktl)

P, =2 (4)

zqkti
=

Para n <10 dias (4)

Dénde: (4)
PVir = Precio de valorizacién de la accion k el dia T de calculo por entrega de dividendos en efectivo.
(4)

P« = Precio promedio ponderado de la accion k el dia t. (4)
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Qx = Cantidad total transada de la accion k el dia t. (4)

Dy = Dividendo en efectivo por accién. (4)

pxi = Precio de la accion k en la i-ésima operacion el dia t. (4)

gki = Cantidad transada asociada a la i-ésima operacion de la accién k el dia t. (4)
n = Numero de dias considerados. (4)

z = Numero de operaciones de la accion k el dia t. (4)

k = Accion en la que se invierte. (4)

Pago de dividendos en forma de acciones (4)

Art. 37-A.- Cuando una sociedad distribuya dividendos en forma de acciones, es decir que emite
acciones nuevas, el precio de sus acciones se ajustara, aplicando la razén del nimero de acciones
nuevas emitidas el dia de entrega de dividendos entre el numero de acciones el dia antes de la entrega
de dividendos, |, aplicandola en la férmula siguiente: (4)

PV, = Zn:Pkt Qe | (4)

n

t=1
2 Qu
t=1

Para n < 10 dias (4)

Dénde: (4)

PVkr=Precio ajustado de la accion k el dia T de célculo por entrega de dividendos en acciones. (4)
Px:= Precio promedio ponderado de la accion k el dia t. (4)

Qkt = Cantidad total transada de la accion k el dia t. (4)

pxi= Precio de la accion k en la i-ésima operacion el dia t. (4)

| = Razén del nuevo nimero de acciones el dia de entrega de dividendos entre el niumero de acciones
el dia anterior a la entrega de dividendos. (4)

gki= Cantidad transada asociada a la i-ésima operacion de la accion k el dia t. (4)

n = Numero de dias considerados. (4)

z = NUmero de operaciones de la accién k el dia t. (4)
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k = Accion en la que se invierte. (4)

El cambio de precios, al igual que en el caso del dividendo en efectivo, se efectuara el dia de pago.

(4)

Pago de dividendos en forma mixta (4)
Art. 37-B.- Si la sociedad realiza la entrega de dividendos en forma mixta, es decir, en efectivo y en
acciones, el precio ajustado se calculara aplicando la formula siguiente: (4)

PV, =Zn“Pkt nQ“ (4)

t=1
2 Qu
t=1

Para n < 10 dias (4)

Dénde: (4)

PVir= Precio ajustado de la accion k el dia T de calculo por entrega mixta de dividendos. (4)
Pxt= Precio promedio ponderado de la accion k el dia t. (4)

Qx = Cantidad total transada de la accién k el dia t. (4)

pxi= Precio de la accion k en la i-ésima operacion el dia t. (4)

Dy = Dividendo en efectivo por accion. (4)

| = Razon del nuevo nimero de acciones el dia de entrega de dividendos entre el numero de acciones
el dia anterior a la entrega de dividendos. (4)

gki = Cantidad transada asociada a la i-sima operacion de la accién k el dia t. (4)

n = Numero de dias considerados. (4)

z = Numero de operaciones de la accidn k el dia t. (4)

k = Accion en la que se invierte. (4)
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Art. 37-C.- Cuando las acciones de una sociedad no hayan registrado transacciones validas en los
ultimos noventa dias, estas se valorizaran de conformidad al ultimo precio de valorizacion calculado.

(4)

Art. 37-D.- Las AFP seran responsables de remitir a la Superintendencia, por los medios electronicos
que esta defina, la informacion relativa a las variaciones de capital y pago de dividendos de las
inversiones en acciones que haya realizado con recursos de los Fondos de Pensiones, con al menos
cinco dias habiles de anterioridad a la fecha de pago. Cuando se ejerza el derecho preferente de
suscripcion de acciones por aumento de capital, la informacion debera enviarse a mas tardar cinco
dias calendario después de recibir notificacion de la Asamblea sobre el aumento de capital. (4)

Valorizacion de las Acciones Comunes y Acciones Preferidas por Suscripcion de Nuevas
Acciones (4)

Art. 38.- Cuando una sociedad hace un llamamiento de capital y los accionistas ejercen su derecho
preferente de suscripcidn de nuevas acciones, el nimero de acciones en circulacion de la misma se
incrementa, asi como los activos por la cantidad de dinero resultante del ejercicio de tales derechos.

(4)

Art. 38-A.- Por lo anterior, el precio de valorizacion de las acciones en el dia calendario siguiente a la
finalizacion del periodo de suscripcién de nuevas acciones, se determinara de conformidad a la
metodologia siguiente: (4)

a) Sien el dia calendario siguiente a la finalizacion del periodo de suscripcion de nuevas acciones,
se dieran transacciones en mercado secundario de una bolsa de valores salvadorefia, el precio
de valorizacion de dichas acciones se calculara, de conformidad a la metodologia de valorizacion
descrita en el Capitulo V del Titulo Il del presente Reglamento. (4)

b) Sien el dia calendario siguiente a la finalizacién del periodo de suscripcion de nuevas acciones,
no se dieran transacciones en mercado secundario de una bolsa de valores salvadorefia, el precio
de valorizacién de dichas acciones se calculara, de conformidad a la metodologia siguiente: (4)

(Vim+M)

PVie = (N+Ny)

(4)

Siendo: (4)

Vm == N X PVk(t—l) (4)
M= N, xP, (4

Dénde: (4)
PV = Precio de valorizacion de la accion k en el dia t siguiente a la finalizacién del periodo de ejercicio
del derecho preferente de suscripcién de nuevas acciones fijado por la sociedad. (4)

Alameda Juan Pablo Il, entre 15y 17 Av. Norte, San Salvador, El Salvador.
Tel. (503) 2281-8000 Pagina 21 de 41
www.bcr.gob.sv



DE No. 21/1998

DECRETO No. 21/1998

Aprobacion: 18/02/1998 | pe s AMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES

Vigencia: 07/03/1998

Vm = Valor de mercado del capital social de la sociedad antes de la suscripcion de nuevas acciones.
(4)

PVi-1) = Ultimo precio de valorizacion correspondiente al dia de finalizacion del periodo de ejercicio
del derecho preferente de suscripcién de nuevas acciones fijado por la sociedad (t-1). (4)

M = Monto de dinero en que se incrementa el capital social de la sociedad por la suscripcion de nuevas
acciones. (4)

N = Numero de acciones en circulacién anterior a la suscripcién de nuevas acciones. (4)

Ng = NUmero de nuevas acciones suscritas. (4)

Ps = Precio de suscripcidn de las nuevas acciones suscritas. (4)

k = Accion en la que se invierte. (4)

Valorizacion de Derechos de Suscripcion de Acciones de Sociedades Nacionales (4)

Art. 38-B.- El derecho de suscripcion de acciones de sociedades nacionales, en adelante DSA,
conforme a las disposiciones del Codigo de Comercio y de la Ley del Mercado de Valores, es el
derecho que adquieren los Fondos de Pensiones y que se origina por su calidad de accionistas de
empresas que realizan la emision de nuevas acciones. (4)

La valorizacion de los DSA dependera de si se registran transacciones en mercados formales. (4)

a) Valorizacion con transacciones en mercados formales: (4)

i. Al registrarse transacciones tanto en mercado primario como secundario, los DSA se
valorizaran diariamente de acuerdo al valor promedio ponderado de las transacciones
registradas el dia de valorizacion. (4)

ii.  Elvalor promedio ponderado de los DSA, se obtendra de promediar el precio de cada una
de las transacciones validas ponderadas por el numero de unidades transadas en cada
una de las operaciones respecto al total de los DSA transados en el dia indicado. (4)

iii.  El precio se determinara segun la formula siguiente: (4)

n

Z(PDSAﬁ XQti)
PDSA, = (4)

>,

Dénde: (4)
PDSAx: = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t. (4)
PDSAti = Precio de la i-ésima operacion del DSA k en el dia t. (4)

Qti = Numero de DSA asociada a la i-ésima operacion de la DSA k, el dia t. (4)
N = Numero de operaciones efectuadas del DSA k verificada el dia t. (4)
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iv.  En el caso de que no existan transacciones validas durante un dia determinado, los DSA
se valorizaran segun la férmula siguiente: (4)

PDSA, =PV, —PVS, (4)

Dénde: (4)

PDSA«: = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t. (4)
PV« = Precio de valorizacion de la accion k para el dia t. (4)
PVSk = Precio de suscripcion de la accion k. (4)

b) Valorizacién sin transacciones en mercados formales: (4)
i. Cuando no existan transacciones en los mercados primario y secundario, el precio de
valorizacion de los DSA se determinara, aplicando la formula siguiente: (4)

PV, —PVS,
PDSA,, = C (4)
Dénde: (4)
PDSA«: = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t. (4)
PVk = Precio de valorizacion de la accion k el dia t. (4)
PVSk = Precio de suscripcion de la accion k. (4)
C = Numero de acciones nuevas que se emitirdn por cada accion antigua. (4)

ii. Para los dias siguientes y en la medida que no hayan transacciones de las DSA en los
mercados, el precio de valorizacién se obtendra diariamente restando al precio de mercado
de la accidn el precio de suscripcion de las mismas. (4)

iii. El precio de valorizacion se obtendra aplicando la formula siguiente: (4)

PDSA, =PV, —PVS, (4)

Dénde: (4)

PDSA«: = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t. (4)

PV« = Precio de valorizacion de la accion k el dia t, y asi sucesivamente. (4)
PVSk = Precio de suscripcion de la accion k. (4)

iv. Si la empresa decide repartir dividendos, el precio de valorizacién de la accion k (PVkt) y
el precio de suscripcion de la accién k (PVSK) se ajustara hacia abajo por el valor del
dividendo. (4)

Alameda Juan Pablo Il, entre 15y 17 Av. Norte, San Salvador, El Salvador.
Tel. (503) 2281-8000 Pagina 23 de 41
www.bcr.gob.sv



DE No. 21/1998

DECRETO No. 21/1998

Aprobacion: 18/02/1998 | pe s AMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES

Vigencia: 07/03/1998

CAPITULO VI
DE LOS BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES

Art. 39.- Para fines de este Reglamento, los bonos u obligaciones negociables convertibles en
acciones son titulos de deuda que conllevan la obligacion por parte del emisor al pago de intereses a
la vez que otorgan al inversionista la opcién de convertirlo en un numero cierto de acciones y que son
emitidos de acuerdo al Cédigo de Comercio, Ley del Mercado de Valores y demés leyes aplicables.

Art. 40.- Las inversiones de los Fondos de Pensiones en bonos u obligaciones convertibles en
acciones tanto en mercado primario como secundario se valorizaran de la siguiente manera:

a) Las obligaciones convertibles en acciones con tasa de interés fija y con pago periédico de
intereses, se valorizaran diariamente de acuerdo a su valor econdmico, considerando la TIR de
la Familia, y aplicando el método de valorizacion contemplado en el Capitulo Il del Titulo Il del
presente Reglamento. (4)

b) Las obligaciones convertibles en acciones con tasa de interés reajustable, se valorizaran en forma
analoga al resto de los instrumentos de renta fija con tasas reajustables, cuya metodologia esta
definida en el presente Reglamento. (4)

, CAPITULO VI ,
VALORIZACION DE CUOTAS DE PARTICIPACION DE FONDOS DE INVERSION ABIERTOS Y
CERRADOS LOCALES (4)

Art. 41.- Un Fondo de Inversion, de conformidad a la Ley de Fondos de Inversion, estara formado por
el conjunto de aportes de diversos inversionistas a quienes se denominara participes; sera
administrado por una sociedad anénima que se llamard Gestora, por cuenta y riesgo de los
inversionistas. (4)

Se entendera por Fondos de Inversion Abiertos, aquellos que no tienen un plazo definido y los
participes pueden rescatar sus cuotas de participacion en cualquier tiempo, total o parcialmente. Las
cuotas de participacion de estos Fondos seran consideradas, para efectos del presente Reglamento,
como instrumentos de renta variable. (4)

Se entendera por Fondos de Inversion Cerrados aquellos que tienen un plazo definido y los participes
solo podran recibir lo que les corresponda de sus cuotas de participacién al final del plazo del Fondo
y en los casos establecidos en la Ley de Fondos de Inversion, pudiendo sus cuotas de participacion
ser negociadas en mercado secundario. Las cuotas de participacion de estos Fondos seran
consideradas, para efectos del presente Reglamento, como instrumentos de renta variable. (4)

Art. 42.- La metodologia a aplicar para la valorizacién de las cuotas de participacion de Fondos de
Inversién Cerrados, esta en funcion de la existencia de transacciones validas en dichas cuotas en un
periodo de noventa dias. (4)
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Art. 43.- DEROGADO. (4)

Art. 43-A.- Las cuotas de participacion de un Fondo de Inversion Cerrado seran valorizadas de la
manera siguiente: (4)

a) Metodologia 1: (4)

Las Cuotas de Fondos de Inversion Cerrados, que hayan registrado transacciones validas en los
ultimos noventa dias, se valorizaran de acuerdo a la metodologia aplicada a las acciones de
sociedades andnimas descrita en el Capitulo V del Titulo Il del presente Reglamento. (4)

b) Metodologia 2: (4)

Las cuotas de participacion de los Fondos de Inversion Cerrados que no hayan registrado
transacciones validas en los Ultimos noventa dias, se valorizaran diariamente a su valor en libros. Las
AFP deberan obtener de la Gestora de Fondos de Inversién el precio de cierre de la cuota de
participacion del Fondo, que corresponda al dia de valorizacién. (4)

Cuotas de Fondos de Inversion Abiertos (4)

Art. 43-B.- Las cuotas de participacion de un Fondo de Inversion Abierto se valorizaran diariamente a
su valor en libros. Las AFP deberan obtener de la Gestora de Fondos de Inversion el precio de cierre
de la cuota de participacion del Fondo, que corresponda al dia de valorizacién. (4)

CAPITULO VIll DEROGADO (4)
DE OTROS INSTRUMENTOS DE OFERTA PUBLICA DEROGADO (4)

Art. 44.- DEROGADO. (4)

CAPITULO IX (4) , ,
VALORES EXTRANJEROS Y CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DE FONDOS DE INVERSION
EXTRANJEROS (4)

Art. 44-A.- De conformidad al articulo 91 de la Ley SAP, los valores extranjeros y las cuotas de
participacién de Fondos de Inversidn extranjeros, excepto los Fondos de Inversidn Abiertos, deberan
estar registrados en una bolsa de valores salvadorefia y cumplir con los requisitos contemplados en
la respectiva legislacion del Mercado de Valores, haber sido sometidos a un proceso de clasificacion
de riesgo, encontrarse dentro de la clasificacion minima establecida por el Comité de Riesgo, cuando
corresponda, y regirse de acuerdo a lo establecido en el presente Reglamento. (4)

Todas las transacciones de valores efectuadas con los recursos de los Fondos de Pensiones deberan
hacerse dentro de una bolsa de valores nacional tanto en mercado primario como secundario. No
obstante lo anterior, las AFP podran adquirir o rescatar directamente a través de las Gestoras o
Administradoras de Fondos de Inversion o de sus mandatarias, las cuotas de participacién de Fondos
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de Inversion Abiertos salvadorefios o extranjeros, asi como, cuando se trate de la colocacion primaria
y de ejercer el derecho preferente de suscripcion de las cuotas de participacion de Fondos de Inversién
Cerrados salvadorefios o extranjeros. (4)

Las cuotas de Fondos de Inversion que se negocien en un Mercado de Valores organizado extranjero
y que sean representativas de indices bursatiles o de Renta Fija, seran consideradas cuotas de
participacion de Fondos de Inversién Cerrados Extranjeros, de conformidad con lo establecido en la
Ley de Fondos de Inversion; por lo que las inversiones que se realicen en este tipo de instrumento
deberan cumplir con lo establecido en el presente articulo y las “Normas Técnicas para el Registro y
Comercializacién de Cuotas de Participacién de Fondos de Inversion Extranjeros” (NDMC-14) emitidas
por el Banco Central a través de su Comité de Normas. (4)

Los valores extranjeros de la misma naturaleza de las cuotas de participacion de Fondos de Inversion
y que fueron trasladados de oficio por la Superintendencia al Registro de cuotas de participacién de
Fondos de Inversion Cerrados Extranjeros, seran objeto de negociacion en el Mercado de Valores
salvadorefio con los requisitos bajo los cuales fueron autorizados o registrados, de conformidad a lo
establecido en la Ley de Fondos de Inversién. (4)

Art. 44-B.- Los valores extranjeros y cuotas de participacién de Fondos de Inversion Extranjeros, se
valorizaran diariamente al precio de cierre BID disponible para la fecha de valorizacion, obtenido de
sistemas de informacion bursatil o financiero internacional reconocidos por la Superintendencia. Las
AFP deberan obtener de los sistemas de informacion antes mencionados el precio de cierre, que
corresponda al dia de valorizacion. (4)

Para los valores extranjeros de renta variable el precio se obtendra como lo indica el inciso anterior y
para los valores extranjeros de renta fija, el precio se obtendra aplicando la metodologia para
instrumentos de esta naturaleza desarrollada en el presente titulo, considerando las transacciones de
los mercados primario y secundario de una bolsa de valores nacional; asi como las transacciones
efectuadas en mercados organizados internacionales regulados y supervisados que se registran en
una bolsa de valores nacional. (4)

Art. 44-C.- El precio de valorizacion de los valores extranjeros de renta variable y de las cuotas de
participacién de los Fondos de Inversidn extranjeros, obtenido para un determinado dia, regira para el
mismo dia habil de calculo; para los dias no habiles, se utilizara el precio del ultimo dia habil publicado.
El precio de valorizacion de los valores extranjeros de renta fija serda proporcionado por la
Superintendencia, de conformidad a lo establecido en el articulo 24-A del presente Reglamento. (4)

Art. 44-D.- En el caso que una sociedad o Fondo de Inversion reparta dividendos a sus accionistas o
participes, el valor del instrumento debera rebajarse en el monto del dividendo el dia de pago del
dividendo. (4)
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Art. 44-E.- En caso que la sociedad o el Fondo decidan entregar acciones o cuotas a sus accionistas
0 participes, respectivamente, el precio de valorizacion se rebajara en la proporcion correspondiente
al numero de acciones o cuotas repartidas por cada accién o cuota, utilizando el mismo procedimiento
que los dividendos. Esto es, si se reparte una accion o cuota por cada accion o cuota, el precio se
rebajara a la mitad, mientras que si se reparten tres por cada accidn o cuota, el precio se rebajaré a
la cuarta parte. Tal como en el caso de los dividendos, el cambio de precio se efectuara el dia de pago.

(4)

Art 44-F .- Las AFP seran responsables de remitir a la Superintendencia, por los medios electrénicos
que ésta defina, la informacién relativa a las variaciones de capital, reparto de dividendos o distribucion
de beneficios de las inversiones en cuotas de participacion de Fondos de Inversidn, que haya realizado
con recursos de los Fondos de Pensiones, con al menos cinco dias habiles de anterioridad a la fecha
de pago. Cuando se ejerza el derecho preferente de suscripcion de cuotas de participacion por
aumento de capital, la informacion debera enviarse a mas tardar cinco dias calendario después de
recibir notificacion de la Asamblea sobre el aumento de capital. (4)

CAPITULO X (4)
DE LAS OPERACIONES DE REPORTO (4)

Art. 44-G.- Se entendera como operaciones de reporto a las inversiones de corto plazo que realicen
las AFP con recursos de los Fondos de Pensiones, de conformidad a lo establecido en el Codigo de
Comercio y la Ley del Mercado de Valores. (4)

Las operaciones de reportos solo se podran realizar si son de compra, con titulos definidos en el
articulo 91 de la Ley SAP, a un plazo determinado, y se valorizaran al rendimiento negociado en el dia
t, devengando diariamente los intereses hasta la fecha de vencimiento. (4)

El valor devengado se determinara con base a la formula siguiente: (4)

VE, — VI,

VP = VI, + [T] xm (4)

Dénde: (4)

VP« = Valor presente de la operacion de reporto del instrumento k en el dia t. (4)
VIl = Valor inicial de la operacion de reporto del instrumento k. (4)

VF¢= Valor final de la operacion de reporto del instrumento k. (4)

VF¢ = VNk+ (VNk* Plazox * RBy) / 365). (4)

VN = Valor nominal de la operacion de reporto del instrumento k. (4)

Plazox = Plazo de la operacion de reporto del instrumento k. (4)

RB « =Rendimiento bruto de la operacién de reporto del instrumento k. (4)

Base de calculo = 365 dias. (4)

m = Numero de dias transcurridos desde la fecha inicial hasta el dia t. (4)
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n = Numero de dias existentes entre la fecha inicial y final. (4)
Factor diario de devengamiento de la operacion de reporto del instrumento k: (4)

[VFk Vlk] @

La valorizacion de los reportos de compra seré realizada diariamente por cada AFP, de conformidad
al presente Capitulo. (4)

TiTuLo
DE LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

CAPITULO |
DE LA VALORIZACION DE LA CUOTA

Art. 45.- El valor de cada Fondo de Pensiones se expresara en cuotas de igual monto y caracteristicas,
con el objeto de determinar la participacion de cada uno de los afiliados; asi como para distribuir la
rentabilidad de sus inversiones. Se incluyen en esta disposicion, el Aporte Especial de Garantia
cuando sea recursos propios de la AFP, la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad y la inversion de
la AFP en cuotas del Fondo de Pensiones que administra. (4)

Art. 45-A.- El valor cuota y el nimero de cuotas de cada uno de los Fondos, seran calculados
diariamente, inclusive para los dias no habiles. Los precios de valorizacién de la cartera de inversiones
para tales dias, serdn comunicados el dia habil siguiente, con el objeto que la AFP determine el
Patrimonio de cada Fondo y la rentabilidad de cada uno de los dias no habiles a utilizar para el calculo
del valor cuota. (4)

Art. 46.- La AFP estimara el valor de la cuota del Fondo de Pensiones para el dia de célculo, dividiendo
el Patrimonio del Fondo de Pensiones entre el niumero de cuotas del dia anterior. (4)

En términos de férmula, se expresa de la siguiente manera: (4)

Pki—n
Vi = 3o @)

Dénde: (4)

V/Cy = Valor Cuota del Fondo de Pensiones K al cierre del dia i de calculo. (4)

Pxi-n = Patrimonio del Fondo de Pensiones K al cierre del dia anterior. (4)

NCxi-n = Numero de Cuotas del Patrimonio del Fondo de Pensiones K al cierre del dia anterior. (4)
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Al entrar en operaciones el SAP, la Superintendencia determinara el valor inicial de la cuota del Fondo
de Pensiones, el cual sera el mismo para todas las AFP que se autoricen e inicien operaciones en el
mismo periodo. (4)

Art. 46-A.- Cuando una AFP sea autorizada para operar posteriormente al inicio de operaciones del
SAP, la Superintendencia autorizara el valor inicial de la cuota de los nuevos Fondos. (4)

Art. 47.- DEROGADO. (4)

Art. 48.- La AFP determinara, para cada dia, el niumero de cuotas del Fondo de Pensiones
administrado, sumando al saldo del nimero de cuotas al inicio del dia en cuestion, el niUmero neto de
cuotas emitidas en ese mismo dia; entendiéndose éste ultimo, como la suma algebraica de entradas
y salidas de cuotas, en un dia determinado. [1]

Art. 49.- La AFP determinara el valor promedio mensual de la cuota de un Fondo de Pensiones,
sumando los valores de las cuotas de cada dia, dividido por el nimero de dias del mes en cuestion.
En términos de férmula, se expresa asi:

B ivcki

VC S

n
Dénde:

VC = Valor cuota promedio del Fondo de Pensiones k del mes t.
VCy = Valor cuota del Fondo de Pensiones k el dia i.
n = Numero de dias calendario del mes t.

Art. 49-A.- Las nuevas cuotas emitidas y las que salen del Fondo en el dia i, se calcularan al valor
cuota del Fondo del dia i. (4)

Art. 49-B.- El numero de cuotas de cada Fondo al cierre del dia i, se determinara sumando al numero
de cuotas del Fondo al cierre del dia anterior i-1, el numero de cuotas emitidas en el dia i por ingresos
al Fondo menos el nimero de cuotas que salieron por retiros del Fondo en el mismo dia. (4)

NCyi = NCxi-1) + NCExi - NCSki (4)

Dénde: (4)

NCki = Numero de Cuotas del Fondo de Pensiones k al cierre del dia i. (4)

NCk(i-1) = Numero de Cuotas del Fondo de Pensiones k al cierre del dia anterior i-1. (4)
NCEki = Numero de Cuotas emitidas por ingresos al Fondo de Pensiones k el dia i. (4)
NCSki =Numero de Cuotas que salieron por retiros del Fondo de Pensiones k el dia i. (4)
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k = Tipo de Fondo de Pensiones. (4)

Art. 49-C.- Para el calculo del valor cuota y del numero de cuotas de cada Fondo se utilizaran ocho
decimales, asi como para presentar los resultados de los mismos y almacenar los datos en los
sistemas de informacién. El decimal nimero ocho se redondearé a la cifra superior siguiente cuando
el decimal numero nueve sea mayor o igual a cinco; caso contrario no se redondeara. (4)

) CAPITULO Il DEROGADO (4)
DEL CALCULO DE LA RENTABILIDAD DEROGADO (4)

Art. 50.- DEROGADO. (1)
Art. 51.- DEROGADO. (1)
Art. 52.- DEROGADO. (4)
Art. 53.- DEROGADO. (4)
Art. 54.- DEROGADO. (4)
Art. 55.- DEROGADO. (4)

CAPITULO I DEROGADO (4)
DE LA RESERVA DE FLUCTUACION DE RENTABILIDAD DEROGADO (4)

Art. 56.- DEROGADO. (4)
Art. 57.- DEROGADO. (4)
Art. 58.- DEROGADO. (4)

Art. 59.- DEROGADO. (4)

TITULO IIl-A (4)
CAPITULO UNICO (4)
DE LA METODOLOGIA PARA DETERMINAR TRANSACCIONES A PRECIOS ALEJADOS DE
LOS REGISTRADOS EN LOS MERCADOS PRIMARIO Y SECUNDARIO (4)

Art. 59-A.- De conformidad con la Ley SAP, las AFP no podran efectuar transacciones de instrumentos
a precios alejados de los registrados en el mercado primario y secundario, que perjudiquen el valor de
los Fondos de Pensiones. (4)
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A efectos de determinar los casos en que las AFP efectien transacciones de instrumentos a precios
alejados de los registrados en el mercado primario y secundario, se aplicara la metodologia descrita
en el presente Capitulo para analizar caso por caso y comprendera las etapas siguientes: (4)

a) Primera etapa: consiste en la elaboracion de bandas de precios limpios de referencia contra la
cual se compararan los precios de los instrumentos financieros de las operaciones realizadas por
las AFP en las negociaciones de valores, a efecto de identificar transacciones con precios que
estén fuera de dichas bandas; y (4)

b) Segunda etapa: consiste en una evaluacidon de las transacciones fuera de las bandas
identificadas en la etapa anterior, considerando criterios cuantitativos y cualitativos que expliquen
la razonabilidad o no de los precios negociados, segun corresponda a la naturaleza del
instrumento. (4)

Se entendera por precios limpios en el caso de renta fija, aquellos precios publicados en sistemas de
informacion bursétiles o financieros internacionales reconocidos por la Superintendencia y los
obtenidos a partir del precio de valorizacion diario calculado de acuerdo a la metodologia desarrollada
en el presente Reglamento. En el caso de renta variable, los precios limpios seran igual a los precios
publicados en los sistemas de informacion antes mencionados y los obtenidos del precio de
valorizacion correspondiente. (4)

Bandas de precios para instrumentos con cotizacion internacional (4)

Art. 59-B.-Para construir las bandas de precios para los instrumentos con cotizacion internacional, se
tomaran de base los precios limpios publicados en sistemas de informacién bursatiles o financieros
internacionales. Cuando se trate de una transaccion de compra, se utilizara el precio Ask, y para las
transacciones de venta, el precio Bid. (4)

Las bandas de precios para los instrumentos sefialados en el inciso anterior, se generaran tomando
como referencia la volatilidad de su serie de precios limpios, multiplicada por el parametro Z
correspondiente a un nivel de confianza del 99%, asumiendo una distribucion normal. (4)

Para la determinacion del ancho de banda debera realizarse el procedimiento siguiente: (4)

a) Se calculara el retorno del instrumento en analisis a través del calculo de los cambios logaritmicos
diarios de la serie histérica del precio limpio (de compra o venta) del instrumento, con la férmula
siguiente: (4)

P
Ry, = In (—Pkf_tl)(4)
Dénde: (4)
Ry, = Retorno logaritmico diario del precio limpio del instrumento k del dia t. (4)
In = Operador de logaritmo natural. (4)
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Py = Precio limpio del instrumento k del dia t. (4)
Py,_, = Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t. (4)

b) Se calculara el limite inferior y superior de las bandas de precios limpios de referencia del
instrumento. Para los instrumentos de renta fija y renta variable, los limites inferior y superior se
estableceran tomando como base la volatilidad de su serie de precios limpios, multiplicada por el
parametro Z correspondiente a un nivel de confianza del 99%, asumiendo una distribucién normal,
utilizando suavizamiento exponencial, donde la varianza cambia en el tiempo. Para ello, se
considerara un periodo de tiempo movil de 90 dias con la siguiente formula: (4)

6-2kt = /10'2kt_1 + (1 - A)Tzkt_1(4)

Dénde: (4)
6?2 k, = Estimador de varianza del precio del instrumento k del dia t. (4)

A = Parametro fijo de 0.94. (4)
a? k., = Varianza estimada del instrumento k del dia anterior al dia t. (4)

r? k,_, =Retorno al cuadrado del instrumento k del dia anterior al dia t. (4)

c) Una vez calculado el estimador de varianza 62kt para el dia de calculo, se procedera a calcular
el ancho de banda del instrumento para el dia en analisis, utilizando la siguiente férmula: (4)

Ancho de Banday, = G i, Z(gqy) * Precioy,_, (4)

Dénde: (4)
Ancho de Banday, = Ancho de banda del instrumento k del dia t. (4)
6y, = Estimador de volatilidad del instrumento k del dia t (raiz cuadrada del estimador de varianza).

(4)

Z 999, = Parametro Z representativo del nivel de confianza del 99% en una distribucion normal. (4)

d) Posterior al célculo del ancho de banda, se estimaran las bandas superior e inferior del
instrumento bajo analisis de la forma siguiente: (4)

LSk, = Py, + Ancho de Banda y(4)
LIy, = Py, ,— Ancho de Banda,(4)

Dénde: (4)
LSy, = Limite superior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo. (4)
LIy, = Limite inferior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo. (4)
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P ,_, = Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t. (4)

No obstante lo anterior, para los casos donde la informacién no exista para 90 dias, se utilizara la
informacion existente. (4)

Bandas de precios para instrumentos con cotizacion nacional (4)

Art. 59-C.- Las bandas de precios para los instrumentos con cotizacion nacional se determinaran con

la metodologia siguiente: (4)

a) Se establecerd la serie histdrica del precio limpio del instrumento, asi como la tasa interna de
retorno de la familia a la que pertenece, su plazo econdémico y su duracién modificada para el
caso de los titulos de renta fija; (4)

b) Para cada uno de los instrumentos analizados, se conformara una serie historica de precios
limpios diarios, expresados en una unidad monetaria para los instrumentos de renta fija. Esta
serie estara conformada por los doscientos cuarenta y dos dias habiles anteriores a la fecha de
negociacion de la operacion en analisis. En caso de que no exista esa cantidad de registros
debido a que se trate de un instrumento de reciente colocacion, la serie historica se conformara
con los dias existentes desde la fecha de colocacion; y (4)

c) Paralos instrumentos de renta fija, dentro de los que se consideran los valores de deuda emitidos
por gobiernos, entidades financieras y no financieras, el precio limpio se calculara a partir de los
precios de valorizacion, a los cuales se les restara los intereses acumulados entre la Ultima fecha
de pago de cupdn y la fecha de valorizacién, para el plazo comprendido entre la fecha de
valorizacion y la fecha del préximo pago de cup6n, mediante la férmula siguiente: (4)

[Ak
P, = PVie =57

Dénde: (4)

Py, = Precio limpio del instrumento k del dia t. (4)

PV, = Precio de valorizacion del instrumento k del dia t. (4)
IAy, = Intereses acumulados del instrumento k al dia t. (4)
Sk, = Saldo insoluto del instrumento k en el dia t. (4)

Adicionalmente, para dichos instrumentos, se conformaran series historicas para los doscientos
cuarenta y dos dias habiles sefialados con anterioridad, de la tasa interna de retorno anualizada de la
familia (TIRF) a la que pertenece y de su plazo econdmico, calculados de acuerdo al presente
Reglamento; ademés de una serie histdrica de su duracion modificada, la cual se calculara utilizando
la formula siguiente: (4)
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Dénde: (4)

Dmy,, = Duracion modificada del instrumento k del dia t. (4)

PEy, = Plazo economico en dias del instrumento k del dia t. (4)

TIRFy, = Tasa interna de retorno anualizada de la familia del instrumento k del dia t. (4)

Art. 59-D.- Una vez realizados los procedimientos establecidos en el articulo anterior, se procedera a
calcular el limite inferior y superior de las bandas de precios limpios de referencia del instrumento, de
conformidad a los criterios siguientes: (4)

a) Para los instrumentos de renta variable, conformados por acciones y cuotas de participacion de
fondos de inversidn, entre otros, los limites se estableceran de la manera siguiente: (4)
i.  Se calcularan los cambios logaritmicos diarios de la serie histérica del precio limpio del
instrumento, con la formula siguiente: (4)

Ry, = 1In (5 ) 4

Pre_q

Dénde: (4)

Ry, = Retorno logaritmico diario del precio limpio del titulo k del dia t. (4)
In = Operador de logaritmo natural. (4)

Py, = Precio limpio del instrumento k del dia t. (4)

Py,_, = Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t. (4)

Los cambios logaritmicos diarios de la serie del precio de doscientos cuarenta y dos dias habiles para
los instrumentos de renta variable se calcularan a partir del segundo dia de la serie. (4)

ii. La serie de retornos logaritmicos resultantes se ordenara en orden ascendente, es decir,
de menor a mayor. (4)

ji. ~ Se calcularan las variaciones maximas del precio limpio mediante los promedios de los
valores inferiores y superiores a los percentiles asimétricos diez y noventa,
respectivamente, de la serie histérica de retornos logaritmicos de los precios. En caso sea
necesario, estos percentiles se obtendran mediante interpolacién. (4)

iv.  Una vez calculadas las variaciones maximas del precio limpio del instrumento para ambos
percentiles, se procedera a estimar el limite superior e inferior en que se espera se ubique
el precio de las operaciones durante el dia en que se realizd la negociacion de la
transaccion en analisis. Las férmulas son las siguientes: (4)

LSk, = P, X [1+APS.] (4)
let = Pkt—l X [1 + APkIt] (4)
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Dénde: (4)
LSy, = Limite superior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo. (4)
LI, = Limite inferior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo. (4)

Py,_, = Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t de calculo. (4)

AP, S; = Promedio de los retornos del precio limpio del instrumento k superiores al percentil noventa
calculado para el dia t de célculo. (4)

AP I, = Promedio de los retornos del precio limpio del instrumento k inferiores al percentil diez
calculado para el dia t de célculo. (4)

Si las variaciones maximas del precio limpio del instrumento son iguales a cero, se prescindira de las
bandas de precios limpios de referencia, sometiéndose a evaluacion las transacciones realizadas por
las AFP, Unicamente bajo los criterios cuantitativos y cualitativos que se sefialan en el articulo 59-F
del presente Reglamento. (4)

b) En el caso de los instrumentos de renta fija, los limites se determinaran de la manera siguiente:

(4)
i. Se calcularan los cambios logaritmicos diarios de la serie historica de la tasa interna de
retorno de la familia (TIRF) anualizada del instrumento con la férmula siguiente: (4)
_ TIRF,
R, =In (TIRFkt_1> 4)
Dénde: (4)

Ry, = Retorno de la tasa interna de retorno anualizada de la familia del instrumento k del dia t. (4)

In = Operador de logaritmo natural. (4)
TIRFy, = Tasa interna de retorno anualizada de la familia del instrumento k del dia t. (4)

TIRFy,_, = Tasa interna de retorno anualizada de la familia del instrumento k del dia anterior al dia t.

(4)

Los cambios logaritmicos diarios de la serie de la TIRF anualizada de doscientos cuarenta y dos dias
habiles para los instrumentos de renta fija, se calcularan a partir del segundo dia de la serie. (4)

ii. La serie de retornos logaritmicos resultantes se ordenara en orden ascendente, es decir,
de menor a mayor. (4)

iii. Se calcularan las variaciones maximas de la TIRF anualizada, mediante los promedios de
los valores inferiores y superiores a los percentiles asimétricos diez y noventa,
respectivamente, de la serie historica de retornos logaritmicos de la TIRF anualizada. En
caso sea necesario, estos percentiles se obtendran mediante interpolacion. (4)
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iv. Se calcularan las variaciones maximas de la TIRF anualizada mediante las férmulas
siguientes: (4)

AiS, = [TIRFy,_, x (1 + ATIRFkS,)| — TIRFy__(4)
Ail, = [TIRFy,_, X (1 + ATIRFkI,)| — TIRFy __ (4)

Dénde: (4)

AiS, = Variacion absoluta méxima positiva de la TIRF anualizada del dia t de calculo. (4)

Ail, = Variacién absoluta maxima negativa de la TIRF anualizada del dia t de calculo. (4)

TIRFy,_, = Tasa interna de retorno de la familia del instrumento k del dia anterior al dia t de calculo.
(4)

ATIRFkS; = Promedio de los valores superiores al percentil noventa de la serie de retornos de la
TIRF del instrumento k del dia anterior al dia t de calculo. (4)

ATIRFkI, = Promedio de los valores inferiores al percentil diez de la serie de retornos de la TIRF del
instrumento k del dia anterior al dia t de calculo. (4)

v. Una vez calculadas las variaciones maximas de la TIRF anualizada, se procedera a estimar
el limite superior e inferior en que se espera se ubique el precio limpio de las operaciones
de un instrumento para el dia en anélisis, tomando en consideracion que la relacion entre
los precios de los instrumentos de renta fija y las tasas de interés de mercado es inversa.
Las férmulas para el calculo de los limites son las siguientes: (4)

LSk, = Py, X [1+ (—Dmy_, x Ail,)] (4)
LIy, = P, X [1+ (—Dmy,_, x AiS,)] (4)

Dénde: (4)
LSy, = Limite superior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo. (4)
LIy, = Limite inferior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo. (4)

Py,_, = Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t de calculo. (4)

Dmy,_ = Duracion modificada del instrumento k del dia anterior al dia t de calculo. (4)
AiS, = Variacidn absoluta méaxima positiva de la TIRF anualizada. (4)

Ail, = Variacion absoluta maxima negativa de la TIRF anualizada. (4)

Si las variaciones absolutas maximas de la TIRF del instrumento son iguales a cero, se prescindira de
las bandas de precios limpios de referencia, sometiéndose a evaluacion las transacciones realizadas
por las AFP, Unicamente bajo los criterios cuantitativos y cualitativos que se sefialan en el articulo 59-
F del presente Reglamento. (4)
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Comparacion de los precios de negociacion de compra y venta del instrumento con respecto a
las bandas de precios limpios de referencia (4)

Art. 59-E.- A partir de las bandas de precios limpios de referencia, establecidas en el articulo 59-D del
presente Reglamento, se determinara si las operaciones realizadas por las AFP para cada uno de los
instrumentos negociados, se encuentran fuera del comportamiento historico en el dia de negociacion.

(4)

Criterios cuantitativos y cualitativos para la evaluacion de las transacciones (4)

Art. 59-F.- Finalizada la primera etapa de identificacién utilizando bandas de precios limpios de
referencia, se realizara la segunda etapa, procediendo a efectuar una evaluacion de las operaciones
realizadas por las AFP con precios que estén fuera de las bandas en alusién, considerando criterios
cuantitativos y cualitativos para confirmar la razonabilidad o no de los precios negociados, a efecto de
considerarlas como operaciones a precios alejados a los de mercado primario y secundario, de
acuerdo a la naturaleza del instrumento. Dichos criterios seran los siguientes: (4)

a) Parainstrumentos de renta variable: (4)

i. Diferencia porcentual del precio de las transacciones realizadas por una AFP, respecto al
promedio simple de los precios observados en operaciones del mismo instrumento
efectuadas por inversionistas distintos de la AFP, en el dia de negociacién y durante los
ultimos cinco dias donde se registren negociaciones del instrumento en el mercado de
valores nacional, dentro del plazo de noventa dias. La razonabilidad de dicha diferencia
porcentual se determinaré con el analisis de los criterios enunciados en los numerales ii. y
iii. siguientes. (4)

i. Cambios en la clasificacion de riesgo del emisor que impliquen cambios en su calidad
crediticia en cuanto a la capacidad de pago de las obligaciones contractuales. (4)

iii. Hechos relevantes que afecten el valor de la accion, tales como: (4)

1. Acontecimientos internos de la sociedad emisora, como fusiones y adquisiciones,
reportes de ingresos, suspension de dividendos, desarrollo o aprobacion de nuevos
productos, contratacion o despido de ejecutivos, denuncias de fraude o negligencias y
el riesgo reputacional; (4)

2. Acontecimientos econdmicos externos a la sociedad emisora, como variaciones en la
tasas de interés y los tipos de cambio; asi como las acciones que realice la
competencia; y (4)

3. Acontecimientos mundiales como guerras, desastres naturales y epidemias. (4)

iv. Impacto de las operaciones realizadas en el riesgo de mercado del portafolio. (4)

b) Para instrumentos de renta fija: (4)

i. Diferencia porcentual del precio como porcentaje de su valor par de las transacciones
realizadas por una AFP, respecto al promedio simple de los precios observados en
operaciones del mismo instrumento o similares realizadas por inversionistas distintos de la
AFP, en el dia de negociacion y durante los ultimos cinco dias donde se registren
negociaciones del instrumento en el mercado de valores nacional, dentro del plazo de
noventa dias. La razonabilidad de dicha diferencia porcentual se determinara con el
analisis de los criterios enunciados en los romanos iii, iv, v y vi siguientes. (4)

Alameda Juan Pablo Il, entre 15y 17 Av. Norte, San Salvador, El Salvador.
Tel. (503) 2281-8000 Pagina 37 de 41
www.bcr.gob.sv



DE No. 21/1998

DECRETO No. 21/1998

Aprobacion: 18/02/1998 | pe s AMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES

Vigencia: 07/03/1998

ii. Diferencia en puntos base de la TIR anualizada de la o las transacciones realizadas por
una AFP, respecto al promedio simple de las TIR anualizadas observadas en operaciones
del mismo instrumento o similares efectuadas por inversionistas distintos de la AFP, en el
dia de negociacién y durante los ultimos cinco dias donde se registren negociaciones del
instrumento en el mercado de valores nacional, dentro del plazo de noventa dias. La
razonabilidad de dicha diferencia en puntos base se determinara con el analisis de los
criterios enunciados en los romanos iii, iv, v y vi siguientes. (4)

No obstante, cuando se trate de valores extranjeros, ademas de las transacciones locales,
también se podra tomar como referencia para el anélisis, la informacién de los precios y
de los rendimientos de las transacciones realizadas en las bolsas de valores de su pais de
origen, cuando existan, o en su defecto, la informacién divulgada en sistemas de
informacién bursatiles o financieros internacionales reconocidos por la Superintendencia.
(4)

iii. Cambios en la clasificacion de riesgo del emisor que impliquen cambios en la calidad del
crédito del mismo en cuanto a la capacidad de pago de las obligaciones contractuales. (4)

iv. Cambios en la clasificacion de riesgo de la emision en consideracion a la solvencia del
emisor, la probabilidad de pago del capital e intereses, las caracteristicas del instrumento
y la informacidn disponible para su clasificacion. (4)

v. Variaciones en las tasas de interés de mercado y los tipos de cambio que puedan incidir
en el precio de los instrumentos. (4)

vi. lliquidez del instrumento en el mercado. (4)

vii. Impacto de las operaciones realizadas en el riesgo de mercado del portafolio. (4)

En el caso del romano vi del presente articulo, se debera considerar las disposiciones legales y
normativas aplicables al mercado de valores salvadorefio. (4)

Art. 59-G.- Dentro del anélisis de las transacciones de instrumentos de renta variable y fija, también
se consideraran las necesidades de liquidez del Fondo de Pensiones, las operaciones realizadas con
sociedades relacionadas a la AFP y si la postura de compra y venta de una transaccién fue realizada
por una misma Casa de Corredores de Bolsa. Para efectos de este articulo se entendera por sociedad
relacionada la que hace referencia el articulo 99 de la Ley SAP. (4)

TITULO IV
DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

CAPITULO |
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Art. 60.- Ademas de los limites de inversion sefialados en el presente Reglamento, se debera cumplir
con la disposicion especial establecida en el Art. 223 de la Ley, relativo al Régimen Transitorio de
Inversiones para Financiar Vivienda.
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En tal sentido, las AFP deberan mantener invertido un porcentaje minimo del activo del Fondo de
Pensiones que administren en valores con garantia hipotecaria o prendaria sobre cartera hipotecaria
emitidos por el FSV, destinados al Financiamiento de Vivienda de los empleados afiliados tanto al SPP
como al SAP.

Los porcentajes minimos de inversidn que mantendran las AFP respecto del activo del Fondo de
Pensiones en valores emitidos por el FSV seran de conformidad a la siguiente tabla:

Afio % del Activo _deI Fondo
de Pensiones
Primero 30%
Segundo 29%
Tercero 28%
Cuarto 27%
Quinto 26%
Sexto 25%
Séptimo 24%
Octavo 23%
Noveno 22%
Décimo 20%
Undécimo 18%
Duodécimo 16%
Décimo tercero 14%
Décimo cuarto 12%
A partir del décimo quinto 10%

Las AFP unicamente estaran obligadas a cumplir con los limites de inversién en tales instrumentos
cuando las cantidades disponibles de los mismos lo permitan.

Los instrumentos emitidos por el FSV devengaran tasas de mercado, entendiéndose por ésta la tasa
de interés promedio de los dep6sitos a plazo de ciento ochenta dias publicadas por el BCR mas un
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punto porcentual, o al menos, una tasa de interés anual de el cuatro por ciento sobre la variacion anual
del Indice de Precios al Consumidor, revisable al menos trimestralmente. Ademas, los plazos de estos
titulos deberan ser congruentes con los plazos de las operaciones activas que desarrolle el FSV.
Asimismo, estos instrumentos estaran sometidos al proceso de clasificacion de riesgo establecido por
la Ley.

CAPITULOII
DISPOSICIONES FINALES

Art. 61.- DEROGADO. (4)

Uso de afos para calculos
Art. 61-A.- Todos los calculos del presente Reglamento se haran con afios de 365 dias. (4)

Art. 61-B.- La transferencia electronica de informacion entre las AFP y la Superintendencia sera
regulada de conformidad a la norma técnica que para tales efectos emita el Banco Central, por medio
de su Comité de Normas. (4)

Art. 61-C.- El Banco Central de Reserva de El Salvador debera emitir un documento ilustrativo con
ejemplos para cada metodologia desarrollada en el presente Reglamento. (4)

Art. 62.- DEROGADO. (4)
Art. 63.- DEROGADO. (4)
Art. 64.- DEROGADO. (4)
Art. 65.- DEROGADO. (4)

Art. 66.- EI incumplimiento a las normas contenidas en el presente Reglamento, se sancionaran de
conformidad a lo establecido en la Ley.

Art. 67.- Cualquier aspecto no contemplado en el presente Reglamento en materia de regulacion sera
resuelto por el Banco Central a través de su Comité de Normas, de conformidad con la Ley. (4)

Art. 68.- El presente Decreto entrara en vigencia ocho dias después de su publicacién en el Diario
Oficial.

DADO EN CASA PRESIDENCIAL: San Salvador, a los dieciocho dias del mes de febrero de mil
novecientos noventa y ocho.
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DE No. 21/1998
o DECRETO No. 21/1998
Aprobacion: 18/02/1998 | pe s AMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES

Vigencia: 07/03/1998

ARMANDO CALDERON SOL,
Presidente de la Republica.

MANUEL ENRIQUE HINDS,
Ministro de Hacienda.

EDUARDO TOMASINO HURTADO,
Ministro de Trabajo y Prevision Social.

MODIFICACIONES:

1) D.E. No. 126, D.O. No. 240, Tomo 341, del 23 de diciembre de 1998.

2) D.E. No. 39, D.O. No. 52, Tomo 354, del 15 de marzo de 2002.

3) D.E. No. 28, del 27 de marzo de 2009, D.O. 89, Tomo No. 383, del 18 de mayo de 2009.
4) D.E. No. 21, del 3 de mayo de 2019, D.O. 80, Tomo No. 423, del 3 de mayo de 2019.

Publicado en Diario Oficial No.40
Tomo 338, del 27 de febrero de 1998.
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