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SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

SAN SALVADOR, EL SALVADOR, C.A.

TELEFONO (503) 2281-2444 ( Web: http://www.ssf.gob.sv

DECRETO N( 21

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR

CONSIDERANDO:

I. Que de conformidad con la Ley Orgánica 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.

II. Que de conformidad a los Arts. 5 de la Ley Orgánica 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 diversificación de riesgo.

III. 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 determinará diariamente sobre la base del valor económico o el de mercado de las inversiones de conformidad al artículo antes citado.

IV. Que de conformidad con la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, la forma de efectuar la valoración de los instrumentos financieros será determinada por la Superintendencia de Pensiones, la cual será aplicable a todos los Fondos de Pensiones bajo la metodología y periodicidad que para ello se señale.
POR TANTO, 

En uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA el siguiente

REGLAMENTO DE INVERSIONES PARA EL SISTEMA DE AHORRO PARA 

PENSIONES

TITULO I

DE LA INVERSION DE LOS RECURSOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES
CAPITULO I

DISPOSICIONES GENERALES

Art. 1.-  El presente Reglamento tiene por objeto establecer los criterios y normas que se aplicarán para realizar y valorizar las inversiones que con recursos de los Fondos de Pensiones realicen las Administradoras de Fondos de Pensiones, con el fin de que las mismas obtengan una adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez y diversificación de riesgo, de conformidad a lo establecido en el Art. 88 de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones.

Art. 2.-  Cada Institución Administradora de Fondos de Pensiones podrá, únicamente, administrar un Fondo de Pensiones.

Art. 3.-  En el texto del presente Reglamento, se utilizarán las siguientes denominaciones:

AFP: 
Institución Administradora de Fondos de Pensiones.

BCR




Banco Central de Reserva de El Salvador.

BMI: 




Banco Multisectorial de Inversiones.

Bolsa: 




Una bolsa de valores de El Salvador.

DGT: 




Dirección General de Tesorería.

FSV: 




Fondo Social para la Vivienda.

INPEP:
Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Públicos. 

Instructivo de Valorización: 
Instructivo para la Valorización de los Valores de los Fondos de Pensiones.

ISSS: 




Instituto Salvadoreño del Seguro Social.

Ley Orgánica: 
Ley Orgánica de la Superintendencia de Pensiones.

Ley: 




Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones.

SAP: 




Sistema de Ahorro para Pensiones.

SPP: 




Sistema de Pensiones Público.

Superintendencia: 


Superintendencia de Pensiones.

TIR: 




Tasa Interna de Retorno.

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 sujetarán a lo definido en la Ley del Mercado de Valores.

Así mismo, se considerarán 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 Fluctuación de Rentabilidad, los Certificados de Traspaso que se hubieren hecho efectivos; y las rentabilidades de sus inversiones, deducidas las comisiones a que se refiere el Art. 49 de la Ley.

Art. 6.- Todos los instrumentos financieros que adquieran los Fondos de Pensiones, deberán estar inscritos en una bolsa de valores de El Salvador, cumplir con los requisitos de la Ley del Mercado de Valores, haber sido sometidos a un proceso de clasificación de riesgo y encontrarse dentro de la calificación  mínima establecida por la Comisión de Riesgo. Se exceptúan de la clasificación de riesgo los instrumentos emitidos por la DGT y por el BCR.

No obstante lo anterior, los Fondos de Pensiones podrán adquirir acciones de sociedades, en ventanilla, ejerciendo el derecho preferente de suscripción, en caso de aumento de capital y por la capitalización de reservas o utilidades. 
 

Art. 7.- Todos los instrumentos financieros que adquieran los Fondos de Pensiones, deberán cumplir con los siguientes requisitos:

a) Que se negocien en los mercados primario y secundario de la Bolsa de Valores. No obstante lo anterior, también se podrán transar valores en ventanilla con la DGT y el BCR, respecto de los instrumentos que ellos emitan y en aquellos casos que se ejerza el derecho preferente de suscripción de acciones, en caso de aumento de capital y por capitalización de reservas  o utilidades.

b) Que sean emitidos y  transferidos con la cláusula “para el Fondo de Pensiones”,  precedida del nombre de la Institución Administradora correspondiente, cuando fuere procedente.

Art. 8.-  Las AFP estarán facultadas a invertir en el mercado de valores, en operaciones a hoy y al contado, tanto en mercado primario como secundario, de conformidad a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores.

No obstante  lo establecido en el inciso anterior, para el caso de las acciones, se podrán efectuar operaciones a plazo, siempre de conformidad a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores. 

Art. 9.-  Las inversiones que con recursos de los Fondos de Pensiones realicen las AFP, a través de las casas corredoras, deberán efectuarse en forma separada para cada AFP.

Art. 10.- Los directores de una AFP, sus gerentes, administradores y , en general, cualquier persona que en razón de su cargo o posición tenga acceso a información privilegiada referente a las operaciones, políticas y estrategias de inversión de los Fondos de Pensiones deberán guardar absoluta reserva en relación a estos temas hasta que dicha información tenga carácter público.

Asimismo, se prohibe a las personas mencionadas en el inciso anterior, valerse directa o indirectamente de la información reservada, para obtener para sí 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.-  De conformidad con la Ley y a efecto de determinar los casos en que las AFP efectúen transacciones de instrumentos a precios alejados de los registrados en el mercado primario y secundario que perjudiquen el valor del Fondo de Pensiones, la Superintendencia desarrollará, mediante el instructivo respectivo, la metodología correspondiente. 
La Superintendencia investigará, caso por caso, dichas transacciones y aplicará las sanciones de acuerdo a lo señalado en el Art. 102 de la Ley.

Art. 12.-  Las inversiones que realice la AFP, con los recursos del Fondo de Pensiones, en los instrumentos financieros y dentro de los límites de inversión autorizados, podrán efectuarse tanto en moneda nacional como extranjera. Las inversiones en monedas extranjeras deberán cumplir con las regulaciones de la Ley del Mercado de Valores, de sus reglamentos y sus respectivas reformas.

Art. 13.-  Las inversiones que las AFP realicen con recursos del Fondo de Pensiones, podrán ser representadas por títulos anotaciones electrónicas en cuenta, de conformidad a los establecido en el Art. 69 de la Ley del Mercado de Valores

Art. 14.-  Las inversiones en instrumentos que emitan la DGT y el BCR en ventanilla, se sujetarán  al procedimiento establecido por el BCR para tal efecto.

Art. 15.-  Las comisiones y gastos en que la AFP incurra por las inversiones que se realicen con recursos de los Fondos de Pensiones, serán todos por cuenta de la AFP, sin cargo al Fondo de Pensiones.

Art. 16.-  Cada AFP podrá disponer en cuentas corriente hasta un máximo equivalente al diez por ciento del activo del Fondo de Pensiones que administra según lo determine la Comisión de Riesgo. La Superintendencia verificará, cuando lo estime conveniente, que dichos saldos estén justificados conforme a las actividades operativas del Fondo de Pensiones, de acuerdo a los criterios técnicos contenidos en el instructivo que para tal efecto emita la Superintendencia.
CAPITULO II
DE LOS LIMITES DE INVERSIÓN
Art. 17.-  Las AFP se encuentran facultadas para invertir los recursos del Fondo de Pensiones que administren, según los límites máximos que dentro de los rangos señalados en el Art. 91 de la Ley establezca la Comisión de Riesgo, y que además estén sujetos a las disposiciones de la Ley y del Reglamento que emita la Superintendencia para el control de excesos de inversión.  Los rangos por emisor y por tipo de instrumento señalados en la Ley se detallan a continuación: 

	Valores por Emisor y Tipo de Instrumento
	Rangos por Emisor y Tipo de Instrumento, como Porcentaje del Activo del Fondo de Pensiones
	Límite Máximo por Grupos de Emisores y Tipo de Instrumentos

	Emitidos por la DGT de El Salvador,  adquiridos en bolsa de valores nacional o en mercado de valores internacionales organizados.

	Entre el 20% y 50%
	

	Emitidos por el BCR.
	Entre el 20% y 30%
	

	Emitidos o garantizados por Empresas Estatales e Instituciones Oficiales Autónomas, excepto del BMI y el FSV.
	Entre el 5% y 20%
	Hasta 80% del activo del Fondo de Pensiones.

	Emitidos por el BMI.
	Entre el 20% y 30%
	

	Obligaciones negociables de más de un año plazo emitidos por sociedades salvadoreñas.
	Entre el 30% y el 40%
	

	Acciones y bonos convertibles en acciones de sociedades salvadoreñas.
	Entre el 0% y el 20%
	Hasta 70% del activo del Fondo de Pensiones.

	Certificados de Participación de Fondos de Inversión salvadoreños.

Valores de oferta pública, emitidos por sociedades titularizadoras salvadoreñas, y certificados fiduciarios de participación.
	Entre el 0% y el 20% 

Entre el 0% y el 20%.
	

	Otros instrumentos de oferta pública.


	Entre el 0% y el 30%
	

	Emitidos por el BMI.
	Entre el 20% y 30%
	

	Certificados de Depósito y valores emitidos o garantizados por Bancos salvadoreños.
	Entre el 30% y el 40%

Los de vencimiento menor a un año, hasta 50% de lo establecido por la Comisión de Riesgo.  
	Hasta 60% del activo del Fondo de Pensiones, excluyendo a los emitidos por el FSV.

	Valores emitidos con garantía hipotecaria o prendaria sobre cartera hipotecaria, destinados al financiamiento habitacional, incluyendo los emitidos por el FSV.

Papeles financieros del sistema de hipotecas aseguradas o cédulas hipotecarias aseguradas.
	Entre el 30% y el 40%

Los valores emitidos por el FSV no podrán exceder del 20%, con excepción del Art. 223 de la Ley.

Entre el 15% y el 20%.
	


Art. 18.-  La Comisión de Riesgo establecerá límites máximos, dentro de los rangos que se indican, para los siguientes instrumentos:

a) El total de las inversiones en acciones emitidas por sociedades cuyo endeudamiento sea superior a cinco veces su patrimonio, entre el 0%  y el 10%  del activo del Fondo de Pensiones;

b) El total de las inversiones en certificados de participación de Fondos de Inversión cuya cartera se concentre en más del  50%  en desarrollo de empresas nuevas, entre  el 0%  y  el 5% del activo del Fondo de Pensiones;

c) El total de las inversiones en obligaciones negociables de más de un año plazo emitidos por sociedades salvadoreñas; acciones y bonos convertibles en acciones de sociedades salvadoreñas; papeles financieros del sistema de hipotecas aseguradas o cédulas hipotecarias aseguradas; valores de oferta pública emitidos por sociedades titularizadoras salvadoreñas, y certificados fiduciarios de participación; y en otros instrumentos de oferta pública, cuyo emisor tenga menos de tres años de operación, el límite se determinará entre el 0% y el 10% del activo del Fondo de Pensiones.

d) Otros que determine la Comisión de Riesgo, entre el 0% y el 10% del activo del Fondo de Pensiones.

En todo caso, la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en el presente artículo, estará restringida a un límite máximo de inversión que se fijará entre el 5% y el 15% del activo del Fondo de Pensiones. 
 /
Art. 19.-  La Comisión de Riesgo establecerá los límites máximos, para la suma de las inversiones de un Fondo de Pensiones en Certificados de Depósitos y Valores, emitidos o garantizados por una misma entidad o grupo empresarial, dentro de los rangos siguientes:

a) Entre el 5% y el 10% del activo total del Fondo de Pensiones;

b) Entre el 5% y el 10% del activo del emisor; y

c) Entre el 5% y el 10% del activo del grupo empresarial emisor.

El límite señalado  en la letra “b)” anterior, no se aplicará a las emisiones producto de procesos de titularización regulados conforme a la Ley de Titularización de Activos. 
 /

Sin perjuicio de lo contemplado en los literales anteriores, la Comisión de Riesgo establecerá los límites máximos, dentro de los rangos que se indican, para las inversiones de un Fondo de Pensiones en:

1. Valores de una misma emisión, entre el 20% y el 50% de dicha emisión;

2. Certificados de participación de un mismo Fondo de Inversión, entre el 5% y el 10% del total del activo del Fondo de Pensiones; y

3. Las inversiones directas e indirectas en acciones de una misma sociedad, entre el 5% y el 15% del capital de la sociedad emisora.

Se exceptúan de las disposiciones señaladas en este artículo, las inversiones en valores emitidos o garantizados por la DGT, el BCR, el FSV y el BMI.
 /
Art. 20.-  Cuando dos o más Fondos de Pensiones sean administrados  por sociedades vinculadas, los límites de inversión señalados en el presente Reglamento rigen para la suma de las inversiones de todos los Fondos de Pensiones administrados por dichas sociedades.

Art. 21.-  Se prohibe a la AFP invertir el activo del Fondo de Pensiones que administra, en acciones de:

a) AFP;

b) Sociedades de Seguros;

c) Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión;

d) Sociedades Clasificadoras de Riesgo;

e) Bolsas de Valores;

f) Casas de Corredores de Bolsa;

g) Sociedades de Custodia y Depósito de Valores, y

h) Sociedades Titularizadoras.

Asimismo, la AFP no podrá conceder ni avalar préstamos a sus accionistas con recursos del Fondo de Pensiones, ni con sus propios recursos.

Quedan prohibidas las operaciones de reporto y deporto, a que hace referencia el Art.  1159 del Código de Comercio, de cualquier títulovalor con los recursos de los Fondos de Pensiones. 

Art. 22.-  Además de las anteriores prohibiciones, la AFP no podrá invertir los recursos del Fondo de Pensiones que administre, en valores emitidos o garantizados por ellas mismas o por sus filiales, ni tampoco por personas jurídicas relacionadas directa o indirectamente con la propiedad o administración de la  respectiva AFP. 

Para efectos del presente artículo, se considerarán relacionadas cuando posean un mínimo de propiedad accionaria  del  tres por ciento del capital de la AFP, incluidas las acciones del cónyuge y parientes en el primer grado de consanguinidad, en el caso de personas naturales, y la administración estará limitada a la que ejerzan los directores o gerentes de la entidad. 

También se considerarán operaciones relacionadas la adquisición de valores emitidos o garantizados por sociedades cuya propiedad se encuentre en alguna de las siguientes circunstancias:

a) Las sociedades en que un accionista de la AFP, su cónyuge y parientes en primer grado de consanguinidad, posean el  diez por ciento o más de las acciones con derecho a voto, y como mínimo el tres por ciento de las acciones de la AFP.

b) La sociedad en la que un director o gerente de la AFP, su cónyuge o parientes en primer grado de consanguinidad, posean el diez por ciento o más de las acciones con derecho a voto.

c) La sociedad en que dos o más directores o gerentes de la AFP, sus cónyuges o parientes en primer grado de consanguinidad, tengan en conjunto el  veinticinco por ciento o más de las acciones.

d) La sociedad en que los accionistas, directores o gerentes de  una AFP, sus cónyuges o parientes en primer  grado de consanguinidad, posean en conjunto el veinticinco por ciento o más de las acciones, y el diez por ciento o más de las acciones de la AFP de que se trate.

e) No se podrán invertir recursos del Fondo de Pensiones en una sociedad que sea propiedad en un diez por ciento o más de otra,  en la que los accionistas propietarios del tres por ciento o más de la AFP, los directores o administradores de la AFP posean, individual o conjuntamente, el diez por ciento o más de las acciones de la segunda sociedad en referencia.

No se consideran personas relacionadas a las instituciones o empresas públicas de carácter autónomo. 

Se prohibe a la AFP adquirir, con recursos del Fondo de Pensiones, valores de las personas relacionadas a que se refiere el presente artículo, y que tengan por objeto el desarrollo o la enajenación a cualquier título de bienes raíces. Asimismo, los recursos del Fondo de Pensiones no podrán invertirse en valores emitidos o garantizados por sociedades en que la AFP tenga participación accionaria.

No obstante lo anterior, la AFP podrá invertir recursos del Fondo de Pensiones que administre en certificados de depósito y valores emitidos por Bancos y Financieras relacionados, hasta por un total del diez por ciento del activo del Fondo de Pensiones según lo determine la Comisión de Riesgo; a su vez, dicha inversión no deberá exceder el cinco por ciento del activo del banco o financiera el que sea mayor, y al mismo tiempo deberá estar cumpliendo el resto de límite de inversión.

La AFP deberá llevar un registro de las personas naturales y jurídicas relacionadas con su propiedad y administración, según lo establecido en el Instructivo de Empresas Relacionadas que emita la Superintendencia.

CAPITULO III

DE LA INFORMACION A LA SUPERINTENDENCIA
Art. 23.-  Las AFP reportarán a la Superintendencia los movimientos de compra-venta de valores realizados con recursos del Fondo de Pensiones, la valorización de la cartera, el cálculo del valor cuota y número de cuotas; así como el cobro de cupones y dividendos que generen dichas inversiones, entre otros, de conformidad a los formatos y procedimientos que se definirán en los instructivos referentes al informe diario y a la transferencia electrónica de información, que emita la Superintendencia. 

TITULO II

DE LAS INVERSIONES Y SU VALORIZACIÓN

CAPITULO I

DE LOS CONCEPTOS GENERALES DE VALORIZACIÓN

Art. 24.-  Para efectos de valorización de los Fondos de Pensiones, la Superintendencia determinará y proporcionará a cada AFP, el valor económico o de mercado de cada uno de los valores en que se inviertan los recursos del Fondo de Pensiones.  

Para los instrumentos de renta fija, incluidos los instrumentos emitidos a tasas de interés reajustables, el precio se expresará al valor presente de una unidad monetaria nominal. Para los instrumentos de renta variable, la Superintendencia proporcionará el precio unitario al cual se valorizarán dichos instrumentos. Los anteriores valores serán calculados, de acuerdo a la metodología señalada en este Título. La periodicidad de la entrega de los precios de valorización a las AFP, será la establecida en el instructivo respectivo.

La Superintendencia comunicará también, el tipo de cambio a utilizar para valorizar las inversiones en moneda extranjera, el cual será el que determine el BCR. 

Art. 25.-  Para el cálculo del precio de los instrumentos, se tomarán únicamente las transacciones válidas.  Se consideran transacciones válidas aquellas realizadas en mercados formales autorizados, que superen el monto mínimo establecido por la Superintendencia mediante instructivo y que además cumplan con otros criterios que para tal efecto establezca la Superintendencia.
Art. 26.-  Para determinar el valor económico o de mercado de las inversiones del Fondo de Pensiones, se calculará su valor presente descontando los flujos futuros de pago del instrumento a la TIR relevante del instrumento en el día de la valorización. El cálculo de la TIR relevante, sea está simple o compuesta, se definirá mediante el Instructivo de Valorización que la Superintendencia emita.
CAPITULO II

DE LOS BONOS U OBLIGACIONES NEGOCIABLES CERO CUPON

Art. 27.-  Bonos u obligaciones negociables cero cupón, son aquellos valores emitidos de conformidad a las disposiciones del Código de Comercio y a la Ley del Mercado de Valores, y que conllevan la obligación del emisor a pagar al vencimiento de la misma, únicamente, el valor facial de la obligación.

Art. 28.-  La valorización de los bonos cero cupón se efectuará de la siguiente manera:

a) Descuento con tasa de interés simple:
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b) Descuento con tasa de interés compuesto:
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Donde:

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

VFkj
= Valor facial al día j de vencimiento de una unidad monetaria nominal del instrumento k. 


TIRd
=  Tasa interna de retorno en su equivalente diario.

n
=  Número de días que median entre el día t de cálculo  y el día j en que vence el instrumento.

CAPITULO III

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 Código de Comercio y de la Ley del Mercado de Valores, y que conllevan la obligación por parte del emisor a pagar intereses y/o capital antes de su vencimiento. Asimismo, se aplicará esta misma metodología a los instrumentos que paguen tanto capital e intereses a su vencimiento.

Art. 30.- Los bonos emitidos con cupón, se valorizarán como el valor presente de los flujos futuros de pago del instrumento, descontados a la TIR relevante en el día de la medición. La valorización para estos tipos de instrumentos se efectuará de la siguiente manera:
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Donde:

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

VFkj
= Valor facial al día j de vencimiento de una unidad monetaria nominal del instrumento k.


Ci
= Valor del i-avo cupón.


m
= Número de cupones que restan por vencer.

ni
= Número de días que median entre el día t de cálculo y la fecha en que vence el i-avo cupón.

n
= Número de días que median entre el día t de cálculo y el día j en que vence el instrumento.

TIRd
= Tasa interna de retorno, en su equivalente diario.

Art. 31.-  La metodología de valorización de los bonos u obligaciones con pago de cupones, cuya tasa de interés sea reajustable periódicamente, se definirá en el Instructivo de Valorización que emita la Superintendencia.

CAPITULO IV

DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITOS A PLAZO
Art. 32.-  Para fines del presente Reglamento, los certificados de depósito negociables a plazo son valores emitidos por Instituciones del Sistema Financiero que se originan en un contrato de depósito, cuya emisión y negociación es regulada por la Ley del Mercado de Valores y demás leyes aplicables.
Art. 33.-  La metodología de valorización de los certificados de depósitos negociables a plazo, será aquella que corresponda a las características propias de la emisión que se transe en una Bolsa, conforme a las disposiciones del presente Reglamento. 

CAPITULO V

DE LAS ACCIONES  COMUNES Y PREFERIDAS
Art. 34.-  La denominación de acción, así como los derechos y obligaciones que generan las acciones comunes y preferidas se sujetarán a lo dispuesto en el Código de Comercio.

Art. 35.-  El metódo de valorización para las acciones de baja liquidez se desarrollará a través del Instructivo de Valorización que para tal efecto emita la Superintendencia. 

En el presente Reglamento, se entenderá que una acción es de baja liquidez cuando su presencia bursátil anual es inferior al veinte por ciento.  La presencia bursátil se mide como la proporción que resulta de dividir el número de días en que dicha acción se transó entre el número de días en que la Bolsa de Valores operó efectivamente.

Art. 36.- Las acciones adquiridas con  los recursos del Fondo de Pensiones y que tengan una presencia bursátil mayor o igual a veinte por ciento, se valorizarán de la siguiente manera:

a) En forma diaria, de acuerdo al precio promedio ponderado de las transacciones válidas de los últimos diez días de transacción en una Bolsa, incluyendo la fecha de valorización. Estos diez días se considerarán dentro de un plazo máximo de sesenta días calendario. El precio de la acción se ponderará por el porcentaje que represente el número de unidades transadas en cada una de las operaciones, respecto del total transado en los días señalados.

b) Cuando no existan los diez días con transacciones requeridos dentro del plazo establecido en el literal anterior, se considerarán sólo aquellos días en que efectivamente se realizaron transacciones válidas en dicho plazo.

c) En el caso de no haber transacciones válidas en todo el período, para efectos de valorización se mantendrá el precio promedio ponderado al último día de transacciones válidas registrado.

La valorización mencionada en el literal a) y b) del presente artículo se expresa con la siguiente fórmula:
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Donde:

PVkt
= Precio de valorización de la acción k el día t.

Pkt
= Precio promedio ponderado de la acción k el día t.



Qkt
= Cantidad total transada de la acción k el día t.


pkti
= Precio de la acción k en la i-ésima operación el día t.




  qkti
= Cantidad transada asociada a la i-ésima operación de la acción k   el día t.



n
=  Número de días considerados.



z
=  Número de operaciones de la acción k el día t.

Art. 37.-  Cuando una sociedad reparta dividendos en efectivo, en acciones o ambos a sus accionistas, el valor de la acción se ajustará por el monto equivalente al dividendo, de conformidad al respectivo instructivo de Valorización.
Art. 38.-  La metodología de valorización de derechos de suscripción de acciones generados a partir de nuevas emisiones, de acciones será establecida en el Instructivo de Valorización antes mencionado.

CAPITULO VI
DE LOS BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES

Art. 39.-  Para fines de este Reglamento, los bonos u obligaciones negociables convertibles en acciones son títulos de deuda que conllevan la obligación por parte del emisor al pago de intereses a la vez que otorgan al inversionista la opción de convertirlo en un número cierto de acciones y que son emitidos de acuerdo al Código de Comercio, Ley del Mercado de Valores y demás 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 valorizarán de la siguiente manera:

a) Las obligaciones convertibles en acciones con tasa de interés fija y con pago periódico de intereses, se valorizarán diariamente de acuerdo a su valor económico, considerando la TIR relevante, y aplicando el método de valorización contemplado en el Capítulo III del presente Reglamento.

b) Las obligaciones convertibles en acciones con tasa de interés reajustable, se valorizarán en forma análoga al resto de los instrumentos de renta fija con tasas reajustables, cuya metodología será definida en el Instructivo de Valorización.

CAPITULO VII

DE LAS CUOTAS DE PARTICIPACION EN FONDOS DE INVERSION

Art. 41.-  Se entenderá como Fondo de Inversión, al patrimonio autónomo integrado por aportes de personas naturales y jurídicas entregado a una sociedad para que lo administre por cuenta y riesgo de los partícipes, con el objeto de invertirlos en valores de oferta pública y en otros activos que autorice la ley  respectiva.

Para efectos de la inversión de los Fondos de Pensiones, se considerarán únicamente aquellas cuotas de participación de Fondos de Inversión transadas en una Bolsa.

Art. 42.-  Las cuotas de participación de Fondos de Inversión se valorizarán de conformidad a la metodología establecida para las acciones de sociedades anónimas.

Art. 43.-  La Superintendencia comunicará mediante Instructivo de Valorización el metódo de valorización de las cuotas de participación de los Fondos de Inversión con baja liquidez. 

En el presente Reglamento, se entenderá que un Fondo de Inversión es de baja liquidez si la presencia bursátil de sus cuotas de participación es inferior al veinte por ciento.  La presencia bursátil se mide como la proporción que resulta de dividir el número de días en que las cuotas de participación de un Fondo de Inversión se transó entre el número de días en que la Bolsa de Valores operó efectivamente.

CAPITULO VIII

DE OTROS INSTRUMENTOS DE OFERTA PUBLICA

Art. 44.-  La Superintendencia establecerá las metodologías de valorización de aquellos instrumentos de oferta pública no tratados en este Reglamento mediante el Instructivo de Valorización.

TITULO III

DE LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES
CAPITULO I

DE LA VALORIZACION DE LA CUOTA

Art. 45.-  El valor de cada Fondo de Pensiones se expresará en cuotas de igual monto y características, con el objeto de determinar la participación de cada uno de los afiliados; así como para distribuir la rentabilidad de sus inversiones. Se incluyen en está disposición el Fondo de Amortización, el Aporte Especial de Garantía y la inversión de la AFP en cuotas del Fondo de Pensiones que administra.
Art. 46.-  La AFP estimará el valor de la cuota del Fondo de Pensiones para el día de cálculo, diviendo el Patrimonio del Fondo de Pensiones entre el número de cuotas. Ambas variables se tomarán con n días de rezago, respecto del día del cálculo. El valor del parámetro o variable "n" será definido por la Superintendencia.

En términos de fórmula, se expresa de la siguiente manera:
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Donde:

VCki = 
Valor Cuota del Fondo de Pensiones k al cierre del día i de cálculo

Pki-n = 
Patrimonio del Fondo de Pensiones k al cierre con n días de rezago respecto del día i de cálculo.

NCki-n = Número de Cuotas del Patrimonio del Fondo de Pensiones k al cierre con n días de rezago.                     

Al entrar en operaciones el SAP, la Superintendencia determinará el valor inicial de la cuota del Fondo de Pensiones, el cual será el mismo para todas las AFP que se autoricen e inicien operaciones en el mismo período. 

Art. 47.- Para efectos del artículo anterior, se entenderá por Patrimonio del Fondo de Pensiones a la suma de los saldos de las siguientes cuentas:
a) Cuentas individuales de ahorro para pensiones, incluído el monto de los Certificados de Traspaso que se hubieren hecho efectivos;

b) Reserva de Fluctuación de Rentabilidad; y

c) Rentabilidad del día de cáculo correspondiente al Patrimonio al cierre del día anterior. 
Art. 48.- La AFP determinará, para cada día, el número de cuotas del Fondo de Pensiones administrado, sumando al saldo del número de cuotas al inicio del día en cuestión, el número neto de cuotas emitidas en ese mismo día; entendiéndose éste último, como la suma algebraica de entradas y salidas de cuotas, en un día determinado. 
 
Art. 49.-  La AFP determinará  el valor promedio mensual de la cuota de un Fondo de Pensiones, sumando los valores de las cuotas de cada día, dividido por el número de días del mes en cuestión. En términos de fórmula, se expresa así: 
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Donde:

 
____

VCkt 
= Valor cuota promedio del Fondo de Pensiones k del mes t.        

VCki 
= Valor cuota del Fondo de Pensiones k el día i.

n 
= Número de días calendario del mes t.

 CAPITULO II

DEL CALCULO DE LA RENTABILIDAD

Art. 50.-  DEROGADO 7
Art. 51.-  DEROGADO   7
Art. 52.- La rentabilidad nominal de los últimos doce meses de un Fondo de Pensiones, será la variación porcentual del valor promedio de la cuota de un mes, respecto del valor promedio mensual en el mismo mes del año anterior.

En términos de fórmula se expresa de la siguiente manera:
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Donde:

Rkt
= Rentabilidad nominal de los últimos doce meses del Fondo de Pensiones k en el mes t.

__

VC kt
= Valor cuota promedio mensual del Fondo de Pensiones k en el mes t.

__

VC k(t-12)  = Valor cuota promedio mensual del Fondo de Pensiones k en el          mes t-12.

Art. 53.-  La rentabilidad nominal de los últimos doce meses promedio de todos los Fondos de Pensiones, se determinará calculando el valor promedio ponderado de la rentabilidad de todos ellos. El factor de ponderación será la proporción que represente el valor de cada uno de los Fondos, en relación con el valor de la suma de todos los Fondos de Pensiones, al último día del mes anterior. Dicha proporción, para cada Fondo de Pensiones, en ningún caso debe superar el resultado de dividir dos entre el número de Fondos existentes; las sumas que excedan el límite establecido, se prorratearán tantas veces como sea necesario entre los demás Fondos de Pensiones de acuerdo al valor total de la cuota de cada uno de ellos, excluidos los Fondos de Pensiones en exceso.  La restricción anterior aplicará cuando existan tres o más Fondos de Pensiones.

En términos de fórmula se expresa de la siguiente manera:
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Donde:


Fk(t-1) i
= Valor del Fondo de Pensiones k al último día i del mes anterior, t-1

Rt
= Rentabilidad nominal de los últimos doce  meses promedio de todos los Fondos de Pensiones, calculada en el mes t.

Rkt
= Rentabilidad nominal  de los últimos doce  meses del Fondo de Pensiones  k, calculada en el mes t.

Fk (t-1) I 
= Valor del Fondo de Pensiones k al último día i del mes anterior t-1 


n
=  Número de Fondos de Pensiones existentes en el mes t con doce o más meses de funcionamiento.

                         n
( F k(t-1)i /  ( F k(t-1) i(=  Proporción que representa el valor del Fondo de Pensiones k respecto al

k=1
valor total de todos los Fondos de Pensiones, al último día del mes anterior (t-1)i.

2/n
= Restricción, donde n ( 3.
Para:
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Art. 54.-  Las AFP serán responsables de que mensualmente la rentabilidad nominal de los últimos doce meses del Fondo de Pensiones, no sea menor a la que resulte inferior entre :

a) La rentabilidad nominal de los últimos doce meses promedio de todos los Fondos de Pensiones menos tres  puntos, y

b) El ochenta  por ciento de la rentabilidad nominal de los últimos doce meses promedio de todos los Fondos de Pensiones.

En términos de fórmula se expresa así:
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Donde:

Rkt     = Rentabilidad nominal  de los últimos doce meses del Fondo de Pensiones k en el mes t.

_ 

Rt   =  Rentabilidad  nominal  de  los  últimos  doce  meses  promedio de  todos  los  Fondos de Pensiones, calculada en el mes t.

La responsabilidad de obtener la rentabilidad mínima a que se refiere el presente Artículo, no será aplicable a las AFP que cuenten con menos de doce meses de   funcionamiento.

Art. 55.-  La Superintendencia podrá mediante instructivo, establecer otras periodicidades de cálculo de la rentabilidad para fines de control y estadística.

CAPITULO III

DE LA RESERVA DE FLUCTUACIÓN DE RENTABILIDAD

Art. 56.-  Con el objeto de garantizar la rentabilidad mínima, existirá una Reserva de Fluctuación de Rentabilidad, que será parte del Fondo de Pensiones que cada AFP administre y operará como se señala en los artículos siguientes.

Art. 57.-  La Reserva de Fluctuación de Rentabilidad se formará con los excesos de rentabilidad nominal de los  últimos doce meses del respectivo Fondo de Pensiones que en un mes exceda al que sea mayor de los siguientes cálculos.

a) La rentabilidad  nominal de los últimos doce  meses promedio de todos los Fondos de Pensiones más tres  puntos, o

b) La rentabilidad  nominal de los últimos doce meses promedio de todos los Fondos de Pensiones más el veinte por ciento de la misma.


En términos de fórmula, se expresa de la siguiente manera:
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Donde:

RFRkt
= Reserva de Fluctuación de Rentabilidad del Fondo de Pensiones k al mes t.

RFR k(t-1)  = Reserva de Fluctuación de Rentabilidad del Fondo de Pensiones k del mes anterior,  t-1.

ERkt =    Exceso de rentabilidad nominal de los últimos doce meses del Fondo de Pensiones k, calculada al mes t.

Rkt =  Rentabilidad nominal de los últimos doce meses del Fondo de Pensiones k, calculada al mes t.

LRt =    Límite de rentabilidad  nominal  de  los  últimos  doce  meses de todos los Fondos de Pensiones, calculada al mes t.

[image: image16.png] 

R t   = Rentabilidad nominal de los últimos doce  meses promedio de todos los Fondos de   Pensiones, calculada en el mes t.

Art. 58.-  La Reserva de Fluctuación de Rentabilidad estará expresada en cuotas del respectivo Fondo de Pensiones, siendo aplicable a ella los criterios de inversión señalados en el presente Reglamento.

Art. 59.-  El saldo de la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad tendrá los siguientes destinos:

a) Cubrir la diferencia entre la rentabilidad mínima y  la rentabilidad de los  últimos doce meses del Fondo de Pensiones, en caso de que esta última fuere  menor;

b) Cuando los recursos acumulados en la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad excedan el uno por ciento del valor del Fondo de Pensiones, la AFP podrá incrementar en la oportunidad que ella establezca, la rentabilidad del Fondo de Pensiones en un mes determinado hasta alcanzar la cantidad menor entre:

1. La rentabilidad  de los últimos doce meses promedio de todos los Fondos de Pensiones más tres  puntos; o

2. La rentabilidad  de los últimos doce  meses promedio de  todos los Fondos de Pensiones más el veinte  por ciento.

Esta aplicación sólo puede efectuarse  por las cantidad en que la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad supere el uno  por ciento del valor del Fondo de Pensiones.

c) Cuando los recursos acumulados en la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad superen por más de dos  años el  uno  por ciento del valor del Fondo de Pensiones,  el exceso sobre dicho porcentaje deberá obligatoriamente abonarse a las cuentas individuales de ahorro para pensiones de los afiliados, sea cual fuere la rentabilidad obtenida; y

d) Abonar al Fondo de Pensiones el saldo total de la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad, a la fecha de fusión, liquidación  o disolución de la AFP. 

TITULO IV

DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

CAPITULO I

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Art. 60.-  Además de los límites de inversión señalados en el presente Reglamento, se deberá cumplir con la disposición especial establecida en el Art. 223 de la Ley, relativo al Régimen Transitorio de Inversiones para Financiar Vivienda.

En tal sentido, las AFP deberán mantener invertido un porcentaje mínimo del activo del Fondo de Pensiones que administren en valores con garantía 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 mínimos de inversión que mantendrán las AFP respecto del activo del Fondo de Pensiones en valores emitidos por el FSV serán de conformidad a la siguiente tabla:

	Año
	% del Activo del Fondo de 

Pensiones

	Primero 
	30%

	Segundo
	29%

	Tercero
	28%

	Cuarto
	27%

	Quinto
	26%

	Sexto
	25%

	Séptimo
	24%

	Octavo
	23%

	Noveno
	22%

	Décimo
	20%

	Undecimo
	18%

	Duodecimo
	16%

	Décimo tercero
	14%

	Décimo cuarto
	12%

	A partir del décimo quinto
	10%


Las AFP únicamente estarán obligadas a cumplir con los límites de inversión en tales instrumentos cuando las cantidades disponibles de los mismos lo permitan.

Los instrumentos emitidos por el FSV devengarán tasas de mercado, entendiéndose por ésta la tasa de interés promedio de los depósitos a plazo de ciento ochenta días publicadas por el BCR más un punto porcentual, o al menos, una tasa de interés anual de el cuatro por ciento sobre la variación anual del Indice de Precios al Consumidor, revisable al menos trimestralmente. Además, los plazos de estos títulos deberán ser congruentes con los plazos de las operaciones activas que desarrolle el FSV. Asimismo, estos instrumentos estarán sometidos al proceso de clasificación de riesgo establecido por la Ley.

CAPITULO II
DISPOSICIONES FINALES

Art. 61.-  En relación a la inversión en cuotas del Fondo de Pensiones, del Aporte Especial de Garantía, Fondo de Amortización y aquellas que realice la AFP, no se aplicará la garantía de rentabilidad mínima que se establece en el Art. 81 de la Ley; no obstante, se les aplicará a ellos los criterios de inversión señalados en el presente Reglamento. 

Art. 62.-  La Comisión de Riesgo será la responsable de determinar los límites máximos de inversión por tipo de instrumento incluídas las cuentas corrientes, el rango del plazo promedio ponderado de las inversiones y los límites mínimos de clasificación de riesgo de los instrumentos en que se inviertan los recursos del Fondo de Pensiones y obligaciones de las Sociedades de Seguros a contratar en el SAP, de conformidad a los procedimientos que la Comisión emita.

Art. 63.-  Las disposiciones relacionadas con el depósito y custodia de valores estarán contenidas en el Reglamento de Depósito y Custodia de Valores para el Sistema de Ahorro para Pensiones y las de excesos en el Reglamento sobre el Tratamiento de los Excesos de Inversión.

Art. 64.-  La Superintendencia Fiscalizará especialmente el cumplimiento de las disposiciones contenidas en el presente Reglamento, pudiendo para ello, recabar y requerir toda la información que sea necesaria.

Art. 65.-  Para facilitar la aplicación del presente Reglamento, la Superintendencia emitirá los instructivos que sean necesarios.

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

Art. 67.-  Lo no contemplado en el presente Reglamento será resuelto por la Superintendencia de conformidad con la Ley.

Art. 68.-  El presente Decreto entrará en vigencia ocho días después de su publicación en el Diario Oficial.

DADO EN CASA PRESIDENCIAL : San Salvador, a los dieciocho días del mes de febrero de mil novecientos noventa y ocho.

ARMANDO CALDERON SOL,

Presidente de la República.

MANUEL ENRIQUE HINDS,

Ministro de Hacienda.

EDUARDO TOMASINO HURTADO,

Ministro de Trabajo y Previsión Social.

Decreto No. 21, Publicado en Diario Oficial No.40

Tomo 338, del 27 de febrero de 1998.

� Artículo reformado mediante Decreto No. 39 de fecha 15 marzo 2002


� Artículo reformado mediante Decreto No. 39 de fecha 15 marzo 2002


� Artículo reformado mediante Decreto No. 39 de fecha 15 marzo 2002





� Artículo reformado mediante Decreto No. 39 de fecha 15 marzo 2002





� Reformas realizadas a al Art. 91 de la Ley del SAP, Decreto No. 891 de1 09/12/05


� Reformas realizadas a al Art. 91 de la Ley del SAP, Decreto No. 891 de1 09/12/05


� Reformas realizadas a al Art. 91 de la Ley del SAP, Decreto No. 891 de1 09/12/05





� /  Artículo reformado mediante Decreto Ejecutivo No. 39  del 15 de marzo de 2002


� /  Inciso adicionado conforme a DecretoEjecutivo  No. 28 del 27 de marzo de 2009


� / Artículo reformado mediante Ejecutivo Decreto No. 39 del 15de  marzode  2002





� Artículo reformado mediante Decreto No. 39 de fecha 15 marzo 2002





� Modificado por Decreto No.126, Publicado en  Diario Oficial No.240, Tomo 341 de 23 de diciembre de 1998.


� Sustituido por Decreto No.126, Publicado en  Diario Oficial No.240, Tomo 341 del 23 de diciembre de 1998


� Sustituido por Decreto No.126, Publicado en el Dario Oficial No.240 ,Tomo 341 de 23 de diciembre de 1998.


� Sustituido por Decreto No.126, Publicado en Diario Oficial No.240, Tomo 341 del 23 de diciembre de 1998.


7 Derogados por Decreto No. 126, Publicado en Diario Oficial No. 240, Tomo 341 del 23 de diciembre de 1998. 








PAGE  
2

_942740800.unknown

_1053435684.unknown

_1089785554.unknown

_1089786313.unknown

_1047889507.unknown

_942740830.unknown

_939715663.unknown

_939798795.unknown

_939799127.unknown

_939796213.unknown

_939464541.unknown

_939465300.unknown

_939456973.unknown

_939457109.unknown

_939012033.unknown

