PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA

DECRETO No. 21.-

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,

CONSIDERANDO:

VI.

Que mediante Decreto Legislativo No. 927, de fecha 20 de diciembre de 1996, publicado en el
Diario Oficial No. 243, Tomo No. 333, del 23 del mismo mes y afio, se emitio la Ley del Sistema
de Ahorro para Pensiones;

Que mediante Decreto Ejecutivo No. 21, de fecha 18 de febrero de 1998, publicado en el Diario
Oficial No. 40, Tomo No. 338, del 27 del mismo mes y afio, se emitio el Reglamento de Inversiones

~ para el Sistema de Ahorro para Pensiones;

Que el articulo 79 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones establece que la forma-de
efectuar la valoracion de los instrumentos en que se invierten los recursos de los. Fondos de
Pensiones, por parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones, sera determinada de
acuerdo al reglamento aplicable a todos los Fondos de Pensiones, en el cual se establecera la
metodologia y la periodicidad para efectuar la valoracion de dichos instrumentos; k

Que el articulo 102 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones establece que las
Instituciones Administradoras no podran efectuar transacciones de instrumentos a precios
alejados de los registrados en el mercado primario y secundario que perjudiquen el valor del

“Fondo, caso contrario, deberan restablecer la diferencia con recursos propios y, a la vez, que la

metodologia para determinar estos casos se estableceré en el Reglamento de Inversiones;

Que mediante Decreto Legislativo No. 787, de fecha 28 de septiembre de 2017, publicado en el
Diario Oficial No. 180, Tomo No. 416, de esa misma fecha, se emitieron reformas a la Ley del
Sistema de Ahorro para Pensiones, entre otras, la relacionada con las inversiones que pueden
realizar las Admlmstradoras de Fondos de Pensiones con los recursos de los Fondos de
Pensiones;

Que a fin de actualizar el ordenamiento juridico por las reformas de |a Ley del Sistema de Ahorro
para Pensiones, es preciso establecer la forma de valorizar los nuevos instrumentos en que-—
pueden invertir los recursos de los Fondos de Pensiones las Administradoras de Fondos de
Pensiones.

POR TANTO,

en uso de sus facultades constitucionales,



DECRETA las siguientes:

REFORMAS AL REGLAMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA
PENSIONES

Art. 1.- Sustituyese el Art. 1, por el siguiente:

“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
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.”

Art. 2.- Sustitiyese el Art. 2, por el siguiente:

“Art. 2.- Cada Institucion Administradora de Fondos de Pensiones podra administrar hasta un maximo
de cuatro Fondos de Pensiones.”

Art. 3.- Sustitlyese el Art. 3, por el siguiente:
“Art. 3.- En el texto del presente Reglamento, se utilizaran las denominaciones siguientes:

AFP: Institucion Administradora de Fondos de Pensiones.

Banco Central: Banco Central de Reserva de El Salvador.
BANDESAL: Banco de Desarrollo de El Salvador.

Bolsa: Una bolsa de valores salvadorefa.

Cuota: Unidad de cuenta en la que se expresa un Fondo de Pensiones.
DGT: Direccion General de Tesoreria.

) 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.

FSV: Fondo Social para la Vivienda.

Instrumento o Valor: Instrumento financiero.

Ley SAP: Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones.
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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. :

) Mercado Secundario: Aquel en el que los valores son negociados por segunda 0 mas veces.
En el los emisores ya no son los oferentes de dichos valores, de conformidad a la Ley del
Mercado de Valores.

m) Patrimonio de los Fondos de Pensmnes Conformado por 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 Ias comisiones de la Institucion Administradora
de Fondos de Pensiones, segun corresponda.

) SAP: Sistema de Ahorro para Pensiones.

) SPP: Sistema de Pensiones Publico.

) Superintendencia: Superintendencia del Sistema Financiero.

) TIR: Tasa Interna de Retorno.

r)  TIR relevante: TIR de familia.
s) Titulos previsionales: Por tipo de titulos valores que incluyen Certificados de Traspaso,
Certificados de Traspaso Complementarios y Certificados de Inversion Previsionales.
t) Valor Cuota: Valor en dolares de los Estados Unidos de America de la cuota de un Fondo de
Pensiones.”
{ !
Art. 4.- Sustitiyese el Art 5, por el siguiente:

“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 |a Institucién Administradora de Fondos de Pensiones.” .

Art. 5.- Reformase en el Art. 24, el inciso final, de la manera siguiente:

“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.”

Art. 6.- Intercalanse entre los Arts. 24 y 25, los Arts. 24-A, 24-B y 24-C, de la manera siguiente:
“Art. 24-A - El valor econémico o de mercado de cada uhE) 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 valorizacion de los dias no habiles el dia habil siguiente.

La periodicidad de entrega de los precios de valorizacion a las AFP sera diaria, el dia habil siguiente;
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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.

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.

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.”

Art. 7.- Sustitiyese el Art. 25, por el siguiente:

“Art. 25.- Para el calculo del precio de los instrumentos, se tomaran (nicamente las transacciones
validas.

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

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

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

b) Cuando el monto negociado por transaccion 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).

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.

Para la consideracion de transacciones validas de instrumentos de renta fija, se tomaran en cuenta
los elementos adicionales siguientes:

i.  Se considerar la variacion porcentual resultante entre la TIR de transaccién y la TIR del
instrumento.
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i. Se considerara la variacion porcentual resultante entre la TIR de transaccién y la Ultima
TIR de la familia conocida del instrumento.

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.

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.

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 délares de los Estados Unidos de América (US$300.00)".

Art. 8.~ Intercalase entre los Arts. 25 y 26, el Art. 25-A, de la manera siguiente:
“Utilizacion del precio de valorizacion para instrumentos de renta fija

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 |nstrumento a la fecha en que corresponde
el vector precio. '

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

En el caso de operaciones que involucren compras o ventas sin derecho a cupén, para cada dia desde
la fecha en que se adquiere el instrumento hasta la fecha en que el cupén cedido al antiguo tenedor
del titulo sea exigible, debera multiplicarse el vector precio, que corresponda a la fecha de I|qu1dac:|on
por el valor nominal del instrumento y restarsele el valor del cupon o monto a pagar por el emisor en
concepto de cancelacion del cupon cedido.”

Art. 9.- Sustitliyese el Art. 26, por el siguiente:
"Valor econémico o de mercado

Art. 26.- Para determinar el valor econémico o de mercado de las inversiones del Fondo de Pensiones,
se calculara su valor presente descontando los flujos futuros de pago del instrumento ala TIR relevante

del instrumento en el dia de la valorizacion.”

Art. 10.- Adicionanse en el Titulo II, Capitulo |, los articulos 26-A, 26-B, 26-C, 26-D, 26-E, 26-F, 26-[ \
G, 26-H, 26-1, 26-J, 26-K, 26-L, 26-M y 26-N, de la manera siguiente:



“TIR de transaccion

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 tomaréan sin incluir las comisiones de la Casa Corredora ni de |a Bolsa de
Valores. El precio del titulo incorporara los intereses causados, si su negociacion se diera en una fecha
diferente a la de colocacion, o a la fecha de pago de cupones.

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.

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

P!m' == 1 n
1+ TIRT,, 365
100
Por tanto,

365

TRT, =|[=—|" ~1]x100

kti

Donde:

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

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

n = Nimero de dias que median entre la fecha de célculo t y la fecha de vencimiento del
instrumento.

k = Instrumento en el que se invierte.

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:
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m C ) VE.
= i [
Pkﬁ - Z n L

= (HTIRT}G,. 365 1+TIRI;_”J36S
100 )| 100 )
Donde:

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

Cj = Valor del j-ésimo cupn en términos de una unidad monetaria del Valor Facial.

VFk = Valor Facial del instrumento k en términos de una unidad monetaria.

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

m = Nimero de cupones que restan por vencer.

nj= Nimero de dias que median entre la fecha t de calculo y la fecha en que vence el j-ésimo
cupdn.

n = Numero dias que median entre la fecha t de célculo y la fecha de vencimiento del
instrumento.

k= Instrumento en el que se invierte.”

TIR del Instrumento

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 ponderade, 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:

TIRI,, = TIRT,, My

i=1 7 —
A Z M kti
i=1

Donde:

TIRIkt = TIR del Instrumento es la tasa interna de retorno promedio ponderada delas TIR de
transacciones véalidas del instrumento k registradas el dia t.

TIRTkti = TIR de Transaccion es la tasa interna de retorno del instrumento k en la i-ésima
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transaccion el dia t.

Mkti = Monto transado del instrumento k en la i-ésima operacion el dia de t de calculo.
z = Numero de transacciones del instrumento k el dia t de calculo.

k = Instrumento en el que se invierte.

Familias de Instrumentos

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 econdmico, 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.

Para la moneda en que se emitio el instrumento financiero se utilizara una codificacién internacional,
la cual sera comunicada por la Superintendencia.

Para aquellas obligaciones negociables con pago de cupones con tasa de interés reajustable, se
considerara como criterio de agrupacion, |a tasa de referencia asociada al reajuste de la tasa de interés
del instrumento.

Tipos de Instrumentos

Art. 26-F .- Para agrupar instrumentos en familias, también se consideraran los siguientes tipos de
instrumentos:

a) Tipo 1: Obligaciones negociables cero cupon.

b) Tipo 2: Obligaciones negociables con pago de capital e intereses al vencimiento.
¢) Tipo 3: Obligaciones negociables con pago periddico de intereses.

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

Plazo economico

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 consideracion el plazo econémico por
instrumento.

En el caso de las obligaciones negociables o titulos valores representativos de deuda cero cupon y
aquellos con pago de capital e intereses al vencimiento, el plazo econémico sera igual al nimero de
dias que medien entre la fecha que se efectla el calculo del plazo economico y la fecha de su
vencimiento. :
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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 periédicamente antes de su vencimiento, el plazo econémico 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 ylo capltal por la proporcion que represente el valor economico de cada uno de ellos en
relacion al valor econdmico del titulo. - ;
/

Calculo del Plazo Econémico

Art. 26-H - La formula para determinar el Plazo Economico seré la siguiente:

' m \n_j

PE,
VEI

Siendo:

yEr=3 (vec,) ' |

et

Donde:
PEk = Plazo econémico del instrumento k, expresado en fraccion de afio de 365 dias.
VPCj = Valor presente del j-&simo cupon.
nj = Numero de dias que median entre la fecha en que se efectlia la medicion y la del
vencimiento del j-ésimo cupon. Se utilizara afio de 365 dias.
m = Numero de cupones vigentes hasta el vencimiento del instrumento.
VEI = Valor econémico del instrumento, el dia en que se efectlia el calculo. \
k= Instrumento en el que se invierte.

Art. 26-1.- El valor presente de cada cupén se calculara actualizando el monto del cupén por la TIR del
Instrumento, segun lo definido en el Capitulo Ill del Titulo 11 del presente Reglamento. En el caso de
los instrumentos que no hayan sido transados ese dia, para efectos del calculo del plazo economico
se utilizara la tltima TIR del instrumento registrada.

Esto se puede expresar en la formula siguiente:



&

P

VPC, =

1+

Donde:

nj

TIRI,, |3
100

VPCj = Valor presente del j-ésimo cupon.
Cj = Valor nominal del j-ésimo cupon.

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.
nj = Namero de dias que median entre la fecha de célculo y la fecha de vencimiento del j-

ésimo cupon.

k = Instrumento en el que se invierte.

Asignacién de rango de plazo econémico

Art. 26-J.- De acuerdo al rango del plazo econémico de los instrumentos, estos se clasifican de la

manera siguiente:

Ranqo (en dias)

Clasificacion

1 < Plazo Econémica < 7

A

7 < Plazo Economico < 30

30 < Plazo Econdmico < 65

65 < Plazo Economico <100

100 < Plazo Econdmico < 160

160 < Plazo Econdmico < 250

250 < Plazo Econdmico < 365

365 < Plazo Fconomico < 600

1600 < Plazo Economico < 800

800 < Plazo Econdmico < 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

Z E Rl T MmMmMmoOI; @
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2.200 < Plaza Feondmica < 2.650
2.650 < Plazo Econdmico < 3.150
3.150 < Plaza Econémico < 3.650
3.650 < Plazo Econdmico < 4.150
4 150 < Plazo Fcondmico <4.650
4.650 < Plazo Econdmico <5.150
| 5.150 < Plazo Econdmico

'+ v U [T o

Art. 26-K.- Se aplicaran criterios adicionales de familiarizacion, 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.

TIR de familia
Art. 26-L- Se entendera por TIR de Familia, TIRF, a la tasa interna de retomo promedio ponderada

anual de las TIR! de los instrumentos financieros que conforman dicha familia. La TIR de Familia es |a
tasa de descuento utilizada en el calculo de los precios de valorizacion de los instrumentos financieros.

TIRF, = TIRI,,

= S

k=1

Donde:
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. L

TIRIkt = TIR del Instrumento es |a tasa interna de retorno promedio ponderada de las TIR de
transacciones validas del instrumento k, registradas el dia t de calculo. 2

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

z = Ntmero de instrumentos que componen la familia en el dia t de calculo.

k = Instrumento en el que se invierte.
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Generacion de la TIR de familia

Art. 26-M .- Para efectos de valorizacion, cada uno de los instrumentos de una familia se descontaran
ala TIR de la familia correspondiente. Para el calculo de la TIR de Familia, se contemplan los casos

siguientes:

a)

b)

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

Si'en una familia hay instrumentos transados y no transados, la TIR de Familia ser4 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;

En el caso que en un dia determinado no se transe ningtin instrumento de una misma
familia, la TIR de esa familia sera la TIR de familia correspondiente del dia inmediato
anterior;

Cuando un instrumento cambie de familia, los flujos futuros se descontaran con la TIR de
la familia de destino; y,

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

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.

Cuando dentro de la familia solo se encuentre un instrumento, la TIR de familia sera igual a la TIR del

instrumento,

TIR de familia diaria

Art. 26-N.- El célculo de la TIR de Familia diaria se hace a partir de la TIR de Familia anual de la
manera siguiente:

1, diaria

100

TIRF; 365
TIRE o= (H—’) ~1{x100

Donde;
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TIRF t diaria = TIR de Familia diaria, es la tasa interna de retorno anual de dicha familia en su
equivalente diario.
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.”

Art. 11.- Sustityese el Art. 28, por el siguiente:

“Art. 28.- La valorizacion de los bonos cero cupdn, se efectuara de la manera siguiente:

a) Descuento con tasa de interés simple:

VF,

ki
if a
1+ IRFdlalm x'n
100 )

b) Descuento con tasa de interés compuesto:

VP, =

VF,.
VPkr = N Y

TIRF
1 Wit [/ : () diaria
100

Donde: '

VP = Valor presente de una unidad monetaria nominal del |nstrumento k en el dia tde calculo,

el cual correspondera al precio de valorizacion de dicho instrumento.

VFy= Valor facial al dia j de vencimiento de una unidad monetaria nomlnal del instrumento k.

TIRFgara= Tasa Interna de Retorno de la Familia en su equivalente diario.

n= Nimero 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."

Art. 12.- Sustitlyese el Art. 30, por el siguiente:
“Art. 30.- Las obligaciones negociables emitidas con pago de cupén, se valorizaran al valor presente

de los flujos futuros de pago del instrumento, descontados a la TIR de Familia el dia de valorizacion. - -
La valorizacién para este tipo de instrumentos se efectuara de la manera siguiente:
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Donde:

VP = 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.

VFy; = Valor facial al dia j de vencimiento de una unidad monetaria nominal del instrumento k.
Cj = Valor del j-ésimo cupdn en términos de una unidad monetaria del Valor Facial.

m = Numero de cupones que restan por vencer.

nj = Nimero de dias que median entre la fecha t de célculo y la fecha en que vence el j-ésimo
cupdn.

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

k = Instrumento en el que se invierte."

Art. 13.- Sustituyese el Art. 31, por el siguiente:
“Valorizacion de Obligaciones Negociables con Tasa de Interés Reajustable

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.”

Art. 14.- Adiciénanse en el Titulo II, Capitulo IIl, los Arts. 31-A, 31-B, 31-C y 31-D, de la manera
siguiente:

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

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.

El primer dia habil del mes, la tasa de referencia para calcular la tasa cupon de los cupones
desconocidos, sera actualizada utilizando la tasa de referencia vigente al cierre del mes anterior, segtn
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corresponda, o en su defecto, la que esté disponible en el mercado.

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

m C VE
VPJa = Z . + :

Jj=1 (1 4 T]RFlimua] (l + T‘[R‘Fdlmlﬂ]

100 100

Donde:

VPkt = Valor presente de una unidad monetaria nominal del instrumento k en el dia t de
calculo.

VFk = Valor del instrumento k; expresado en una unidad monetaria nominal al dia de su
vencimiento.

CJ Valor del j-ésimo cupén en términos de una unidad monetaria del Valor Facial.

nj = NGimero de dias que median entre |a fecha de célculo (dia t) y a fecha en que vence el i-
ésimo cupdn.

n = Namero de dias que median entre la fecha de célculo, y la fecha de vencimiento-del
instrumento.

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

k = Instrumento en el que se invierte.

Valorizacion de Obligaciones 'Negociables con Pago de Interés y Capital antes de su
Vencimiento

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
la Ley del Mercado de Valores y que conllevan la obligacién por parte del emisor, a pagar tanto capital
como intereses con anterioridad al vencimiento del titulo valor.

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
valorizacién. La valorizacion para este tipo de instrumento se efectuara de la manera siguiente:
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Donde:

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

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

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

nj = Numero de dias que median entre la fecha t de célculo y la fecha en que vence el j-ésimo
pago de intereses mas capital.

n = Ndmero de dias que median entre la fecha t de calculo y la fecha en que vence el
instrumento.

TIRFdiaria = Tasa Interna de Retorno de Familia en su equivalente diario.

k = Tipo de Instrumento en el que invierte.”

Art. 15.- Sustitlyese en el Titulo Il el Capitulo IV, por el siguiente:

“CAPITULO IV
DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO FIJO

“Art. 32.- Los certificados de depdsito a plazo mayores a noventa dias, con pago de intereses y
amortizaciones al vencimiento o con anterioridad a su vencimiento, se valoraran de forma
independiente a su tasa de emision, devengando diariamente los intereses hasta la fecha de
vencimiento, de conformidad a la formula establecida en el Art. 44-G de este reglamento, para los
reportes.

Art. 33.- La valorizacion de los certificados de deposito a plazo sera realizada diariamente por cada
AFP, de conformidad al presente Capitulo."

Art. 16.- Sustitiyese el Art. 35, por el siguiente:
“Art. 35.- La metodologia para la valorizacion de acciones comunes y preferidas que se debe aplicar,

esta en funcion de la existencia de transacciones vélidas en dichas acciones, en un periodo de noventa
dias."
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Art. 17.- Sustitiyese el Art. 36, por el siguiente:

“Art, 36.- Las acciones adquiridas con los recursos del Fondo de Pensiones que hayan registrado
efectivamente transacciones validas en los Gltimos noventa dias, se valorizarn de la manera
siguiente:

a) En forma diaria, de acuerdo al precio promedio ponderado de las transacciones validas de
o los ltimos diez dias de transaccion 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 nimero de unidades transadas

en cada una de las operaciones, respecto del total transado en los dias sefialados.

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

c) En el caso de no haber transacciones vélidas en todo el periodo, para efectos de

valorizacion, se mantendra el precio promedio ponderado del dltimo dia de transacciones

| .

validas registrado.

La valorizacion mencionada en los literales a) y b) del presente articulo, se expresa con la siguiente
formula:

¥y = ZP Kt ,,Qh

t=1
>0,
f=1

Paran < 10 dias

Siendo:

Oy = Z%,
i-1
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Bg=
Z ri,
i=1

Donde:

PVi= Precio de valorizacion de la accion k el dia t.

P« = Precio promedio ponderado de la accion k el dia t.

Qk= Cantidad total transada de la accion k el dia t.

pki = Precio de la accidn k en la i-ésima operacion el dia t.

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

z= Nimero de operaciones de la accion k el dia t.

k = Accién en la que se invierte."

Art. 18.- Sustitiyese el Art. 37, por el siguiente:
‘Pago de dividendos en efectivo
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:

PV =3 p,| L
= Z an
1=l

ri = Zq!m'
=1

Z
((pkn - DI' )X (Jkn )
=1

Z qim‘
i=1

—
‘Pk:_

Paran < 10 dias
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Donde: p

PVir = Precio de valorizacion de la accion k el dia T de calculo por entrega de dividendos en,
efectivo. :
Pk = Precio promedio ponderado de la accion k el dia t.

Qu = Cantidad total transada de la accion k el dia t. =

D, = Dividendo en efectivo por accion.

pki = Precio de la accién k en la i-esima operacion el dia t.

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

n = Numero de dias considerados.

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

k = Accion en la que se invierte.”

Art. 19.- Intercalanse entre los Arts. 37 y 38, los Arté. 37-A, 37-B, 37-C y 37-D, de lamanera siguiente:

“Pago de dividendos en forma de acciones

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 razon del nimero de acciones
nuevas emitidas el dia de entrega de dividendos entre el nimero de acciones el dia antes de la entrega
de divide}ndos, |, aplicandola en la formula siguiente:

/

: Qu
PV!(T :ZP;« - :

=1
f Z Qk.'
=1

& ;
Pui. /[ :
= {(1"‘ Z] : %;j

z G i
i=l

/Paran < 10 dias

Donde:
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PVir=Precio ajustado de la accion k el dia T de célculo por entrega de dividendos en
acciones.

P« = Precio promedio ponderado de la accion k el dia t.

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

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

I = Razén del nuevo niimero de acciones el dia de entrega de dividendos entre el nimero de
acciones el dia anterior a la entrega de dividendos. -

gwi= Cantidad transada asociada a la i-6sima operacion de la accion k el dia t.

n = Numero de dias considerados.

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

k = Accion en la que se invierte.

El cambio de precios, al igual que en el caso del dividendo en efectivo, se efectuaréa el dia de pago.
Pago de dividendos en forma mixta

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:

PV :ipm an

1=1 Z Q.t.-r

n
Oy, = Z‘] kri
=

Z
pkn v
g(( 1+l J qknj

Z an'
i=1

F, =
Paran <10 dias
Donde:

PVikr= Precio ajustado de la accion k el dia T de calculo por entrega mixta de dividendos.
Pk= Precio promedio ponderado de la accion k el dia t.
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Qi = Cantidad total transada de la accion k el dia t.
pri= Precio de la accion k en la i-ésima operacion el dia t.
Dy = Dividendo en efectivo por accion.
| = Razon del nuevo niimero de acciones el dia de entrega de dividendos entre el nimero de
acciones el dia anterior a la entrega de dividendos.
- gwi= Cantidad transada asociada a la i-ésima operacion de la accion k el dia t.
“n= Nimero de dias considerados.
z = Numero de operaciones de la accion k el dia t.
k = Accion en la que se invierte.

Art. 37-C.- Cuando las acciones de una sociedad no hayan registrado transacciones validas en los
(ltimos noventa dias, estas se valorizaran de conformidad al tltimo precio de valorizacion calculado.

Art. 37-D.- Las AFP serén responsables de remitir a la Superintendencia, por los medios electrénicos
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 informacién debera enviarse a més tardar cinco
dias calendario después de recibir notificacion de la Asamblea sobre el aumento de capital.”

Art. 20.- Sustit(yese el Art. 38, por el siguiente:

“Valorizacion de las Acciones Comunes y Acciones Preferidas por Suscripcion de Nuevas
Acciones

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

Art. 21.- Adicionanse en el Titulo I, Capitulo V, los Arts. 38-A y 38-B, de la manera siguiente:

“Art. 38-A - Por lo anterior, el precio de valorizacion de las acciones en el dia calendario siguiente ala
finalizacion del periodo de suscripcion de nuevas acciones, se determinaré de conformidad a la
metodologia siguiente:

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 valorizacién descrita en el Capitulo V del Titulo Il del presente
Reglamento;

|
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b) Sien el dia calendario siguiente a la finalizacion del periodo de suscripcion de nuevas
acciones, no 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 siguiente:

(VM)
PV = (N+ Ny)

Siendo
Vm =Nx PVk(t—l)
M= N, xF

Donde:

PVt = Precio de valorizacion de la accién k en el dia t siguiente a la finalizacion del periodo
de ejercicio del derecho preferente de suscripcion de nuevas acciones fijado por la sociedad.
Vm = Valor de mercado del capital social de la sociedad antes de la suscripcion de nuevas
acciones.

PVi1) = Ultimo precio de valorizacion correspondiente al dia de finalizacion del periodo de
ejercicio del derecho preferente de suscripcion de nuevas acciones fijado por la sociedad (t-
1).

M = Monto de dinero en que se incrementa el capital social de la sociedad por la suscripcién
de nuevas acciones. .

N = Numero de acciones en circulacion anterior a la suscripcion de nuevas acciones.

Nq = Nlmero de nuevas acciones suscritas.

Ps = Precio de suscripcion de las nuevas acciones suscritas.

k = Accion en la que se invierte.

Valorizacién de Derechos de Suscripcion de Acciones de Sociedades Nacionales

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 emisién de nuevas acciones.

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

a) Valorizacion con transacciones en mercados formales:

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

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

iii. El precio se determinara, segln la formula siguiente:

i‘,(‘PDSAn‘ XQn‘)

PDS4,, =-=—
ZQJ:’
i=1

Donde:
PDSAk = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t.

PDSAt = Precio de la i-esima operacion del DSA k en el dia t.

Qti = Nimero de DSA asociada a la i-ésima operacion de la DSA k, el dia t.
N = Nimero de operaciones efectuadas del DSA k verificada el dia t.

iv. En el caso de que no existan transacciones validas durante un dia determmado los
DSA se valorizaran segln la formula siguiente: ‘

PDSA, = PV, —PVS,

Donde:

PDSA = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t.
PV = Precio de valorizacion de la accién k para el dia t.
PVSi = Precio de suscripcion de la accion k.

Valorizacién sin transacciones en mercados formales:
i,  Cuando no existan transacciones en los mercados primario y secundario, el precio de
valorizacién de los DSA se determinara, aplicando la férmula siguiente:

PDSA ,, = w
1+C

Donde:

PDSAk = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t.

PV = Precio de valorizacién de la accion k el dia t.

PVS = Precio de suscripcion de la accion k.
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C = Numero de acciones nuevas que se emitiran por cada accion antigua.

ii. Paralos dias siguientes y en la medida que no hayan transacciones de las DSA en los
-mercados, el precio de valorizacion se obtendra diariamente restando al precio de
mercado de la accion el precio de suscripcion de las mismas.
iii. El precio de valorizacion se obtendra, aplicando la formula siguiente:

PDSA, = PV, — PVS,

Donde:

PDSA = Precio de valorizacion del DSA k para el dia t.

PVk = Precio de valorizacion de la accién k el dia t, y asi sucesivamente.
PVSk = Precio de suscripcion de la accion k.

iv. Silaempresa decide repartir dividendos, el precio de valorizacion de la accion k (PVkt)
y el precio de suscripcion de la accion k (PVSk) se ajustara hacia abajo por el valor del
dividendo.”

Art. 22.- Sustitiyense en el Art. 40, los literales a) y b), por los siguientes:

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

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.”

Art. 23.- Sustitiyese la denominacion del Capitulo VII del Titulo Il, por la siguiente:
' - “CAPITULO VII ,
VALORIZACION DE CUOTAS DE PARTICIPACION DE FONDOS DE INVERSION ABIERTOS Y
CERRADOS LOCALES”

Art. 24.- Sustituyese el Art. 41, por el siguiente:

“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
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administrado por una sociedad anonima que se llamara Gestora, por cuenta y riesgo de los
inversionistas.

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

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 participacion al final del plazo del Fondo
y en los casos establecidos en la Ley de Fondos de Inversion, pudiendo sus cuotas de par’nclpamon
ser negociadas en mercado secundario. Las cuotas de participacion de estos Fondos seran
"_consideradas, para efectos del presente Reglamento, como instrumentos de renta variable.”

Art. 25.- Sustitlyese el Art. 42, por el siguiente:

“Art, 42.- La metodologia a aplicar para la valorizacion de las cuotas de participacion de Fondos de
Inversion Cerrados, esta en funcion de la existencia de transacciones validas en dichas cuotas en un
periodo de noventa dias.”

|

Art. 26.- Adicionanse en el Titulo Il, Capitulo VII, los Arts, 43-A y 43-B, de la manera siguiente:

“Art, 43:A.- Las cuotas de participacion de un Fondo de Inversion Cerrado, seran valorizadas de la
manera siguiente:

a) Metodologia 1:
Las Cuotas de Fondos de Inversion Cerrados que hayan registrado transacciones vélidas en
los Gltimos noventa dias, se valorizaran de acuerdo a la metodologia aplicada a las acciones
de sociedades anonimas descrita en el Capitulo V del Titulo Il del presente Reglamento.

b) Metodologia 2: ‘

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 Inversion, el precio de cierre de
la cuota de participacion del fondo que corresponda al dia de valorizacion.

Cuotas de Fondos de Inversion Abiertos

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
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de la cuota de participacion del fondo, que corresponda al dia de valorizacion.”
Art. 27.- Adicionanse en el Titulo 11, los Capitulos X y X, de la manera siguiente:

“CAPITULO IX , y
VALORES EXTRANJEROS Y CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DE FONDOS DE INVERSION
EXTRANJEROS

Art. 44-A.- De conformidad al articulo 91 de la Ley SAP, los valores extranjeros y las cuotas de
participacion de Fondos de Inversion extranjeros, excepto los Fondos de Inversion 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.

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 participacion de Fondos
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 Inversion
Cerrados salvadorefios o extranjeros.

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 Inversion 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
Comercializacion de Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion Extranjeros” (NDMC-14),
emitidas por el Banco Central, a través de su Comité de Normas.

Los valores extranjeros de la misma naturaleza de las cuotas de participacién de Fondos de Inversion
y que fueron trasladados de oficio por la Superintendencia al Registro de cuotas de participacion 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 Inversion.

Art. 44-B.- Los valores extranjeros y cuotas de participacion 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
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AFP deberan obtener de Ios sistemas de informacion antes mencionados, el pi’EClO de merre que
corresponda al dla de valonzamén

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 reglstran en
una bolsa de valores nacional.

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

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.

Art. 44-E - En caso que la sociedad o el fondo decidan entregar acciones o cuotas a sus accionistas
o participes, respectivamente, el precio de valorizacion se rebajaré en la proporcion correspondiente
al nimero de acciones o cuotas repartidas por cada accion 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 accion o cuota, el precio se rebajara a
la cuarta parte. Tal como en el caso de los dividendos, el cambio de precio se efectuara el dia de pago.

Art 44:F - Las AFP seran responsables de remitir a la Superintendencia, por los medios electronicos
que esta defina, la informacion relativa a las variaciones de capital, reparto de dividendos o distribucion
de beneficios de las inversiones en cuotas de participacion de fondos de inversion, 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 despues de
recibir notificacién de la Asamblea sobre el aumento de capital.

CAPITULO X
'DE LAS OPERACIONES DE REPORTO

Art, 44-G.- Se entenderan 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
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Comercio y la Ley del Mercado de Valores.

Las operaciones de reporto 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.

El valor devengado se determinara, con base a la formula siguiente:

VE, — wk] .

VPkt=V1k+[

Donde:

VP = Valor presente de la operacion de reporto del instrumento k en el dia t.
Vlk= Valor inicial de la operacion de reporto del instrumento k.

VFx= Valor final de la operacion de reporto del instrumento k.

VFk = VNg+ (VN * Plazok * RBy) / 365).

VNk = Valor nominal de la operacion de reporto del instrumento k.

Plazok = Plazo de la operacion de reporto del instrumento k.

RB «=Rendimiento bruto de la operacion de reporto del instrumento k.

Base de calculo = 365 dias.

m = Numero de dias transcurridos desde la fecha inicial hasta el dia t.

n = Numero de dias existentes entre la fecha inicial y final.

Factor diario de devengamiento de la operacion de reporto del instrumento k:

VF, — Vlk]

n

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

Art. 28.- Sustitlyese el Art. 45, por el siguiente:

“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 sean 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.”
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Art. 29.- Intercalase entre los Arts. 45 y 46, el Art. 45-A, de la manera siguiente:

“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 valorizacion de la cartera de inversiones
para tales dias, seran 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.”

Art. 30.- Sustitiyese el Art. 46, por el siguiente:

“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 niimero de cuotas del dia anterior.

En términos de formula, se expresa de la siguiente manera:

VC . = Pki—n
fet NCgi—n

Donde: :

VCyi = Valor Cuota del Fondo de Pensiones K al cierre del dia i de calculo.

Py = Patrimonio del Fondo de Pensiones K al cierre del dia anterior.

NCii.n = Nimero de Cuotas del Patrimonio del Fondo de Pensiones K al cierre del dia anterior.

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.”

Art, 31.- Intercélase entre los Arts. 46 y 47, el Art. 46-A, de la manera siguiente:

“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.

Art. 32.- Adicionanse en el Titulo ll, Capitulo I, los Arts. 49-A, 49-B y 49-C, de la manera siguiente:

“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. .

Art. 49-B - El nimero de cuotas de cada Fondo al cierre del dia i, se determinara sumando al nimero

de cuotas del Fondo al cierre del dia anterior i-1, el nimero de cuotas emitidas en el dia i por ingresos
al Fondo menos el niimero de cuotas que salieron por retiros del Fondo en el mismo dia.
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NCyi = NCyi1y + NCExi - NCSgi

Donde:

NCx = Nimero de Cuotas del Fondo de Pensiones k al cierre del dia i.

NC(-1y = Nimero de Cuotas del Fondo de Pensiones k al cierre del dia anterior i-1.
NCEx = Namero de Cuotas emitidas por ingresos al Fondo de Pensiones k el dia i.
NCSk =NUmero de Cuotas que salieron por retiros del Fondo de Pensiones k el dia i.
k = Tipo de Fondo de Pensiones.

Art. 49-C.- Para el calculo del valor cuota y del nimero 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 informacion. El decimal nimero ocho se redondeara a la cifra superior siguiente cuando
el decimal nimero nueve sea mayor o igual a cinco; caso contrario no se redondeara.”

Art. 33.- Adicionase entre el Titulo Il y el Titulo IV, un Titulo Ill-A, de la manera siguiente:
“TITULO IlI-A

, CAPITULO UNICO
DE LA METODOLOGIA PARA DETERMINAR TRANSACCIONES A PRECIOS ALEJADOS DE
LOS REGISTRADOS EN LOS MERCADOS PRIMARIO Y SECUNDARIO

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.

A efectos de determinar los casos en que las AFP efectiien 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:

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,

b) Segunda etapa: consiste en una evaluacion 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, seglin corresponda a la naturaleza del
instrumento.

Se entendera por precios limpios en el caso de renta fija, aquellos precios publicados en sistemas de
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informacion bursatiles 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
valorizacién correspondiente.

Bandas de precios para instrumentos con cotizacion internacional

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 informacion bursétiles 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.

Las bandas de precios para los instrumentos sefialados en el inciso anterior, se generaran tomando
como referencia 1a- volatilidad de su serie de precios limpios, multiplicada por el parametro Z
correspondiente a un nivel de confianza del 99%, asumiendo una distribucion normal.

. s \‘ _ Ay . . . . .
Para |a determinacion del ancho de banda, debera realizarse el procedimiento siguiente:
a) Secalculara el retorno del instrumento en andlisis a través del céloulo de los cambios logaritmicos

diarios de la serie historica del precio limpio (de compra o venta) del instrumento, con la formula
siguiente:

P
Ry =1n( kt)
¢ Pre—1

Donde:

Ry, = Retorno logaritmico diario del precio limpio del instrumento k del dia t.
In = Operador de logaritmo natural.

Py, = Precio limpio del instrumento k del dia t.

Py, = Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t.

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 €l
parametro Z correspondiente a un nivel de confianza del 99%, asumiendo una distribucion 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:
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62kt = A.G'zkt_l -+ (1 — A)Tzkt_i

Donde:
6%, = Estimador de varianza del precio del instrumento k del dia t.

A = Parametro fijo de 0.94.
azkt_l = Varianza estimada del instrumento k del dia anterior al dia t.

r?y,_,= Retomo al cuadrado del instrumento k del dia anterior al dia t.
c) Una vez calculado el estimador de varianza &2y, para el dia de calculo, se procedera a calcular
el ancho de banda del instrumento para el dia en anélisis, utilizando la siguiente formula:

Ancho de Banday, = G y, Zqgy * Precioy,

Donde:
Ancho de Banday, = Ancho de banda del instrumento k del dia t.

Gy, = Estimador de volatilidad del instrumento k del dia t (raiz cuadrada del estimador de varianza).
Z 99y;)= Parametro Z representativo del nivel de confianza del 99% en una distribucion normal.

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

LSy, = Py, + Ancho de Banda y,

LIy, = Py,_,— Ancho de Banda,

Donde:
LSy, = Limite superior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de

calculo.
LIy, = Limite inferior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de

calculo.
P y,_,= Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t.

No obstante lo anterior, para los casos donde la informacion no exista para 90 dias, se utilizara la
informacion existente.
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Bandas de precios para instrumentos con cotizacién nacional

Art. 59-C.- Las bandas de precios para los instrumentas con cotizacion nacional, se determinaran con
la metodologia siguiente:

a)

Se establecera la serie historica del precio limpio del instrumento, asi como la tasa interna de
retorno de la familia a la que pertenece, su plazo econémico y su duracion modificada para el
caso de los titulos de renta fija;

Para cada uno de los instrumentos-analizados, se conformaré una serie hlstor|ca 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 andlisis. En caso que no exista esa cantidad de registros debido
a que se trate de un instrumento de reciente colocacion, la serie histérica se conformara con los
dias existentes desde la fecha de colocacion; y

Para los 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 tltima fecha
de pago de cupén y la fecha de valorizacion, para el plazo comprendido entre la fecha de
valorizacion y la fecha del proximo pago de cupén, mediante la formula siguiente:

A,
STy,

Pkt = Pth -

Donde:
Py, = Precio limpio del instrumento k del dia t. (
PVy, = Precio de valorizacion del instrumento k del dia t.

Ay, =

Intereses acumulados del instrumento k al diat.

Slg, = Saldo insoluto del instrumento k en eI diat.

Adicionalmente, para dichos instrumentos, se conformaran series histdricas 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 economico, calculados de acuerdo al presente
Reglamento; ademés de una serie historica de su duracion modificada, la cual se calculara utilizando
la formula siguiente:



Donde:
Dmy, = Duracion modificada del instrumento k del dia t.

PE,, = Plazo economico en dias del instrumento k del dia t.
TIRFy, = Tasa interna de retorno anualizada de |a familia del instrumento k del dia t.

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:

a) Para los instrumentos de renta variable, conformados por acciones y cuotas de participacion de
fondos de inversion, entre otros, los limites se estableceran de la manera siguiente:

I.  Se calcularan los cambios logaritmicos diarios de la serie historica del precio limpio del
instrumento, con la formula siguiente:

Pkt
Rkt = (Pktl)
Donde:

Ry, = Retorno logaritmico diario del precio limpio del titulo k del dia t.

In = Operador de logaritmo natural.
Py, = Precio limpio del instrumento k del dia t.

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

Los cambios logaritmicos diarios de |a 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.

ii. La serie de retornos logaritmicos resultantes se ordenara en orden ascendente, es decir,

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

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 realizo la negociacion de la
transaccion en analisis. Las formulas son las siguientes: '

= LSkt — Pkt—1 X [1 + APRSt]
LIy, = P, X [14+ AP 1]
Donde: f\

LSy, = Limite superior de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo.

LIy, = Limite inferion de la banda de precios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo.

o By ® Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t de célculo.

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

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

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, tnicamente bajo los criterios cuantitativos y cualitativos que se sefialan en el articulo 59-F
del presente Reglamento.

b) En el caso de los instrumentos de renta fija, los limites se determinaréan de la manera siguiente:
i. Se calcularan los cambios logaritmicos diarios de la serie histérica de la tasa interna de
retorno de la familia (TIRF) anualizada del instrumento con la formula siguiente:

35



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

In = Operador de logaritmo natural.

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

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

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.

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

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.

iv. Se calcularén las variaciones maximas de la TIRF anualizada, mediante las formulas
siguientes:

AiS; = [TIRFy,_, X (14 ATIRFkS,)| — TIRFy,_,
Ail, = [TIRFy,_, x (1 + ATIRFkI,)| — TIRFy_,

Donde:

ALS, = Variacion absoluta maxima positiva de la TIRF anualizada del dia t de calculo.

Ail, = Variacidn absoluta maxima negativa de la TIRF anualizada del dia t de calculo.

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

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.

ATIRFKkI, = 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.

v. Unavez calculadas las variaciones maximas de la TIRF anualizada, se procedera aestimar
el limite superior e inferior en que se espera se ubique el precio limpio de las operaciones
de un instrumento para el dia en analisis, 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 formulas para el calculo de los limites son las siguientes:
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LSk, = P, X [1+ (=Dmy,_, X Ail})]
let = Pkt_l X [1 T (_Dmkt—1 X Aist)]

Donde:

LSy, = Limite superior de la banda def’brecios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo.

LIy, = Limite inferior de la banda de pr’ééios limpios de referencia del instrumento k en el dia t de
calculo.

Py, , = Precio limpio del instrumento k del dia anterior al dia t de calculo,
Dmy, , = Duracién modificada del instrumento k del dia anterior al dia t de calculo.

AiS, = Variacion absoluta maxima positiva de la TIRF anualizada.
Ail, = Variacion absoluta maxima negatwa de la TIRF anualizada.

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, inicamente bajo los criterios cuantitativos y cualitativos que se sefialan en el articulo 59-
F del presente Reglamento.

Comparacion de los precios de negociacion de compra y venta del instrumento con respecto a
las bandas de precios limpios de referencia o

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.

Criterios cuantitativos y cualitativos para la evaluacion de las transacciones

Art. 59-F - Finalizada la primera etapa de identificacion utilizando bandas de precios limpios de
referencia, se realizar la segunda etapa, procediendo a efectuar una evaluacion de las operaciones
realizadas por las AFP con precios que estén fuera de las bandas en alusion, 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: )

a) Parainstrumentos de renta variable:



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
tltimos 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 anélisis de los criterios enunciados en los numerales ii. y
iii, siguientes.

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.

iii. Hechos relevantes que afecten el valor de la accién, tales como:

1.

3

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;

Acontecimientos econémicos 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,

Acontecimientos mundiales como guerras, desastres naturales y epidemias.

Iv. Impacto de las operaciones realizadas en el riesgo de mercado del portafolio.

b) Parainstrumentos de renta fija:

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.

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 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 en puntos base se determinara con el analisis de los
criterios enunciados en los romanos iii, iv, v y vi siguientes.

No obstante, cuando se trate de valores extranjeros, ademas de las transacciones locales,
también se podra tomar como referencia para el analisis, la informacion 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 informacion divulgada en sistemas de
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informacion bursatiles o financieros internacionales reconocidos por la Superintendencia.
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.
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 caractenshcas del instrumento
y la informacion disponible para su clasificacion.
v. Variaciones en las tasas de interés de mercado y los tipos de cambio que puedan incidir
en el precio de los instrumentos.
_ Vi. lliquidez del instrumento en el mercado. :
" vii. Impacto de las operaciones realizadas en el riesgo de mercado del portafolio.

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

Art. 59-G - Dentro del analisis de las transacciones de instrumentos de renta variable y fija, tambien
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 transaccion fue realizada
por una misma Casa de Corredores de Bolsa. Para efectos de este articulo, se entendera por sociedad
relacionada a la que hace referencia el articulo 99 de la Ley SAP.".

Art. 34.- Intercalanse entre los Arts. 61y 62, los Arts. 61-A, 61-B y 61-C, de la manera siguiente:
“Uso de aiios para calculos

Art. 61-A.- Todos los céalculos del presente Reglamento se haran con afios de 365 dias.

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.

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.”

Art. 35.- Sustitiyese el Art. 67, por el siguiente:

“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.”

DISPOSICIONES FINALES
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Art. 36.- Deroganse los Arts. 6, 7, 8, 9, 11, 12, 13, 14, 15, 16, los Capitulos I y Il del Titulo |, los
articulos 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 43, el Capitulo VIII del Titulo II, los articulos 44, 47, los Capitulos
[I'y Il del Titulo 1, asi como los articulos 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 58, 59, 61, 62, 63, 64 y 65.

Art. 37.- El presente decreto entrara en vigencia ocho dias después de su publicacion en el Diario
Oficial.

DADO EN CASA PRESIDENCIAL: San Salvador, a los tres dias del mes de mayo de dos mil
diecinueve.
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Constancia No, 4084

L Infrascrita Jefe del Diario Oficial:

Hace Constar: Que el Deereto Fjecutivo No. 21, el cual contiene las
Reformas al Reglamento de Inversiones para ¢l Sistema de Ahorro para
Pensiones. aparecerd publicado en el Diario Oficial No. 63, Tomo No. 423,
correspondiente al tres de mayo del corriente aio, salvo caso fortuito o fuerza

mayor.

Y a solicitud de Lo Seeretaria para Asuntos Legislativos y Juridicos de Ia
Presidencia de I Repablica, se extiende la presente Constancia en la
DIRECCION DEL DIARIO OFICIAL; San Salvador quince de mayo de dos

mil diecinueve.
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