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Republica de Panama
Ministerio de Economia y Finanzas
Direccion de Crédito Publico

Resolucion Ministerial No, 001-2013

De veinte (20) de Febrero de 2013

“POR LA CUAL SE REGLAMENTA EL PROGRAMA DE CREADORES DE
MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA DE LA REPUBLICA DE PANANA
A PARTIR DE LA VIGENCIA 2013.”

EL MINISTRO DE ECONOMIA Y FINANZAS

En uso de sus facultades legales,
CONSIDERANDO:

Que la Ley No. 97 de 21 de diciembre de 1998 creo el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF);

Que con fundamento en {a Ley No. 97 de 1998, se dicté el Decreto Ejecutive No.
7C de 21 de junio de 2002, por el cual se reorganiza la Direccion de Crédito
Puablico (DACP) del Ministerio de Economia y Finanzas;

Que mediante el Decreto Ejecutivo No. 71 de 24 de junio de 2002, se designa a la
Direccién de Crédito Publico como ente administrativo responsable para preparar
y ejecutar las emisiones de titulos de valores del Estado, debidamente autorizadas
por el Consejo de Gabinete, asi como la encargada de dictar los procedimientos y
la organizacion del sistema de colocacion de titulos valores del Estado en el
mercado interno de capitales;

Que a través del Dacreto Ejecutivo No. 113 de 28 de noviembre de 2003 se
modifico el Decreto No. 70 de 21 de junio de 2002, reorganizando la Direccion de
Crédito Publico y adoptando el Texto Unico en donde se detallan las funciones y
atribuciones de la referida Direccidn;

Que a traves de la Resolucién Ministeriai No. 099-2011 de 15 de junio de 2011 se
dic inicio al Programa de Creadores de Mercado de Deuda PUblica Interna de ia
Repulblica de Panama.

Que a través de Ja Resolucion Ministerial No. 007-2012 de catorce (14) de febrero

de 2012 se Reglamenté el Programa de Creadores de Mercado \}& Adetioig ™
2012. ZaRh CERN N\
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15 RESUELVE:

. ﬁ;F -ULO PRIMERO: Aprobar el nuevo “Reglamento de Creadores de Mercado
B

g e de Deuda Publica Interna de la Republica de Panama”, el cual se describe asi:

e EOUE
“REGLAMENTO DE CREADORES DE MERCADO DE DEUDA PUBLICA
INTERNA DE LA REPUBLICA DE PANAMA”

indice
{. Definiciones

Il. Conformacion, objetivos, desarrolio y participantes del Programa de
Creadores de Mercado de Titulos de Deuda Pablica Interna de la RepUblica de
Panama.
2.1 Conformacion y Objetivos del Programa de Creadores de
Mercado.
2.2 Desarrollo del Programa de Creadores de Mercado.
2.3 Participacion de entidades en el Programa de Creadores de
Mercado.
2.4 Postulacién de entidades at Programa de Creadores de Mercado.
2.5 Designacion y ratificacion de participantes del Programa de
Creadores de Mercado.
2.5.1 Designacion y ratificacién de Creadores de Mercado.
2.5.2 Designacion y ratificacién de Aspirantes a Creadores de
Mercado.
2.6 Periodo de vigencia de la designacion de Creador de Mercado y
de Aspirante a Creador de Mercado.
2.7 Beneficios de los Creadores de Mercado y de ios Aspirantes a
Creador de Mercado.
2.7.1 De los Creadores de Mercado.
2.7.2 De los Aspirantes a Creador de Mercado.
2.8 Compromisos de los Creadores de Mercado y de los Aspirantes a
Creador de Mercado.
2.9 Ranking de los participantes en el Programa de Creadores de
Mercado.

lll. De los Efectos de Incumplimiento y de la pérdida de la condicion de
Creador de Mercado y de Aspirante a Creador de Mercado.
3.1 Efectos de incumplimientos para el Creador de Mercado vy el
Aspirante a Creador de Mercado.
3.2 Causales de pérdida temporal de la condicidon de Creador de
Mercado y de Aspirante a Creador de Mercado.
3.3 Causales de pérdida definitiva de la condicion de Creador de
Mercado y de Aspirante a Creador de Mercado.

iV. De la calificacion de las operaciones en el Programa de Creadores de
Mercado.

4.1 Validez de las operaciones.

4.2 De las operaciones no validas.

V. Del desempeno de fos participantes del Programa de Creadores d
Mercado.

5.1 Medicion de! desempenc de los participantes del Pro
Creadores de Mercado.
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5.2 Desempefio de las entidades participantes del Programa en los
mercados primario y secundario,

VL. Disposicién final,

I. DEFINICIONES

1.1 Aspirante a Creador de Mercado (ACM): Es toda Casa de Valores con
acceso a los Sistemas de Negociacion Electronicos definidos en el presente
Reglamento, gue ostente la debida licencia expedida por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panamd, y que sea designada como ACM por la Unidad
Responsable, de conformidad con o establecido en éste Reglamento. L.os ACM se
comprometen a realizar {a comercializacion (cotizacion diaria en firme de compra y
venta, y ejecucidén de aguellas otras operaciones financieras autorizadas) de
Titulos de Deuda Publica Interna, con el fin de desarrollar el mercado secundario
doméstico de dichos titulos, a cambio de qgue se le otorguen los beneficios
contemplados en el presente Reglamento,

1.2 Casa de Valores: Es toda persona que se dedica al negocio de comprar y
vender valores, ya sea por cuenta propia o de terceros, con exclusion de los
corredores de valeores, segun se definen en el Decreto-Ley 1 de 1989, Las Casas
de Valores deberan tener la correspondiente ticencia otorgada por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

1.3 Creador de Mercado (CM): Es toda Casa de Valores con accesc a los
Sistemas de Negociacion Electrénicos definidos en el presente Reglamento, que
ostente la debida licencia expedida por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama y que sea designada como CM por la Unidad Responsable,
de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento. Los CM se
comprometen a realizar la comercializacion (cotizacion diaria en firme de compra y
venta, y ejecucion de aguellas ctras operaciones financieras autorizadas) de
Titulos de Deuda Puablica interna, con el fin de desarrollar el mercado secundario
doméstico de dichos titulos, a cambio de que se les otorguen los beneficios
contemplados en el presente Reglamento.

1.4 Comité del Programa de Creadores de Mercado: Estad conformado por la
Unidad Responsable, ia Bolsa de Valores, los Creadores de Mercado y los
Aspirantes a Creador de Mercado. Tiene dentro de sus objetivos principales el de
atender cualquier asunto de interés que vaya, ya sea en beneficio o datrimento del
Programa de Creadores de Mercado. Ef mismo, se reunird con la frecuencia que
establezca la Unidad Responsabie ¢ extracrdinariamente a soticitud de esta y/o el
resto de los Participantes del Programa.

1.5 Cuenta de Custodia: Es toda cuenta llevada por un intermediario de valores,
por cuenta de un tercero, con el fin de acreditar y debitar activos financieros en
virtud de un contrato mediante el cual el intermediario ha acardado establecer
dicha cuenta a favor de un tenedor indirecto para que la cuenta y los activos
financieros acreditados en eila queden sujetos al régimen de tenencia indirecta
establecido en el Tiulo X1 del Decreto-l.ey 1 de 1999,

1.6 Evaluacion de Desempefio del Programa: Comprende la evaluacion
individual de los compromisos adguiridos por los CM y ACM a través de las
formulas matematicas de medicion de desempefio descritas en &l presente
reglamento. Conlleva cuatro {(4) pericdos de fres (3) meses cada ung,
comprendidos entre el primero (1°) de enero v el treinta v uno (31) de marzo, el
primero (1°) de abrit y el freinta (30) de junio, el primero {1°) de julio y el treinta
{30} de septiembre y el primerc {17} de octubre y el treinta y uno (31) de ' SRR bf&h%ek
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s del Programa de acuerdo a la metodologia que la Unidad
i le designe.

G al de valores, banco con licencia de casa de valores exclusivamente, y casa
de valores, asi como cualquier otra persona gue la Superintendencia det Mercado
de Valores de Panama autorice para que mantenga cuentas de custodia.

1.8 Mercado Primario de Titulos de Deuda Publica Interna: Es aquel en ef cual
se realiza el procedimienic de subasta de Titulos de Deuda Publica Interna, en el
gue parficipan fa Unidad Responsable, los Creadores de Mercado y los Aspirantes
a Creadores de Mercado, para la adjudicacion primaria de dichos titulos. El
procedimiento de subasta se desarrollara Onicamente por medic de Sistemas de
Negociacion Electronicos que hayan sido previamente autorizados por {a Unidad
Responsable.

1.9 Mercado Secundario de Titulos de Deuda Pdblica Interna; Es aguel en el
cual se negocian los Titulos de Deuda Publica Interna, después de la adjudicacion
primaria de dichos titulos. Las negociacicnes en éste mercado se desarroliaran
unicamente por medio de Sistemas de Negociacion Electronicos que hayan sido
previamente autorizados por la Unidad Responsable.

1.10 Participantes del Programa de Creadores de Mercado: Son la Unidad
Responsable, los Creadores de Mercade y los Aspirantes a Creadores de
Mercado.

1.11 Periodo de Vigencia del Programa: Es el periodo comprendido entre el
primero (1°) de enero y el freinta y uno (31) de diciembre de un mismo afio
calendario, renovable de manera indefinida.

1.12 Precio Promedio Ponderade de Corte de la Emision Subastada: Es el
gue se obtiene promediando los precios de {as Ofertas Competitivas adjudicadas
durante una subasta {segun se define en el "Reglamento de Colocacion de
Instrumentos de Deuda Publica Interna Mediante Subasta Publica™, con los
correspondientes montos adjudicados.

1.13 Primera Vuelta: Es el primer proceso de colocacién con respecte a
determinados Titulos de Deuda Publica Interna en el que podran participar tanto
CM como ACM. Un CM podrad solicitar, a consideracién de la Unidad
Responsable, la constitucion de una segunda vuelta. El proceso de Primera Vueita
culmina tan pronto la Unidad Responsable publica, a fravés de los Sistemas de
Negociacion Electronicos o por cualguier otro medio, los resultados oficiales de
una subasta.

1.14 Programa de Creadores de Mercado: Es el conjunto de actividades
previstas en el presente Reglamento, a ser llevadas a cabo por los Participantes
del Programa de Creadores de Mercado, para contribuir al desarrcllc del mercado
de Titulos de Deuda Publica Interna, con el objeto de asegurar el financiamiento
del presupuestc generat de! Estado y coadyuvar con el desarrolio del mercado de
capitales doméstico.

1.15 Proceso de Colocacion de Titulos de Deuda Pablica Interna: Es la serie
de actos que se llevan a cabo bajo la direccion de la Unidad Responsable, que
tiene como resuitado la adjudicacién de Titulos de Deuda Publica Interna en el
mercade primario domestico, el cual se podra efectuar mediante subasta en
Primera Vuelia y adjudicacion directa en Sequnda Vuelta. En los casos que no se
encuentiren detallados en el presente Reglamento, los Procesos de Colocacion de
THuios de Deuda Publica Interna se realizaran de conformidad con lo establecido
en el "Reglamento de Colocacién de Instrumentos de Deuda Puablica Interna
Mediante Subasta Puablica”, que esté vigente al momento de llevar a cabo los
mismaes.

1.16 Ranking de Aspirantes a Creador de Mercado: Es el resul
descendente de la evaluacion de desemperic de todos los ACM, realizagh&ed
acuerdo a la melodologia de medicion de desempeno descrita en el pr, ﬁ .
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valuacion. El o los ACM que resulte(n) con mejor puntaje dentro del
I, podra(n) aspirar a convertirse en CM para el siguiente periodo de
Programa.

ng de Creadores de Mercado: s el resultado descendente de ia
T dicién de desempefio descrita en el presente Reglamento, la cual sera
oublicada por la Unidad Responsable, al finalizar cada periodo de evaiuacion. El o
los CM gue resulte(n) con menor puntaje dentro del ranking anual, podra{n} pasar
a ser ACM en el siguiente pericdo de vigencia del Programa.

1.18 Ranking Anual: Es el acumulado de los resultados de los rankings de
Aspirantes a Creador de Mercado y de los rankings de Creadores de Mercado,
para un pericdo de vigencia del Programa especifico, El mismo sera presentado
por la Unidad Responsable al finalizar cada vigencia del Programa.

1.19¢ Operaciones REPO: Los Repos son operaciones de venia con pacto de
recompra sobre valores de renta fija a vencimiento. El inversionista adquiere
temporalmente un activo, per un periode de tiempo determinado. En gstas
operaciones, el inversionista adquiere los valores a un determinado precio a una
entidad financiera, quien se compromete a recomprarselos pasado un plazo
determinado de tiempo a un precio fijade de antemano.

1.20 Segunda Vuelta: Es el proceso de colocacion directa de determminados
Titulos de Deuda Publica Interna, a solicitud verbal y luego escrita de un CM, en la
que podran participar, en igualdad de condiciones, el resto de los CM. En el caso
de que uno o varios de los CM no deseen participar de la Segunda Vuslta, el CM
solicitante podra acceder al monio total de fa Segunda Vuelta.

La realizacién de la Segunda Vuela sera acordada de manera bilateral, a mas
tardar una (1) hora luego de culminada la Primera Vuelta, entre los CM que
deseen ejercer el derecho a Segunda Vuelta y la Unidad Responsable, sin
exceder el 25% del monto total adjudicado en la Primera Vuelta.

E! procedimiento para solicitar la Segunda Vuelta consiste en: (i) A mas tardar
treinta (30) minutos luego de culminada la Primera Vuelta, un representante
autorizado del CM interesade, debe enviar por correo electrénico a la Unidad
Responsable la solicitud de Segunda Vuelta, en donde especificaran el monto
nominal maximo que estan dispuestos a adquirir, (i} La Unidad Responsable
coordinard en conjunto con la Bolsa de Valores el proceso de colocacion directa,
en la cual participaran exclusivamente los CM que deseen ejercer su derecho a
Segunda Vuelta, {iii) Los CM que hayan participado en la misma, procederan a
enviar a la Unidad Responsable a més tardar al final de fa jornada laboral de |a
Unidad Responsable, una nota firmada por su representante autorizado, donde
solicitan formalmente su participacion en la Segunda Vuelta, en el caso del CM
solicitante, dicha nota debera expresar lo propio

El precio de adjudicacion en la Segunda Vuelta serd el Precio Promedio
Ponderado de fa Primera Vuelta. La solicitud de Segunda Vuelta podra ser
aceptada por la Unidad Responsable, velando por los intereses del Estado, y sera
anunciada inmediatamente culminada fa Primera Vueita, al resto de los CM vy
ACM.

Los resultados de la Segunda Vuelta seran incorporados en el Ranking Anuat del
Programa de Creadores Mercado.

1.21 Sistemas de Negociacion Electronicos: Son aquelios sistemas,. k{ea da p%
permitan negociar valores mediante la conjuncion de ofertas de compra y yes mn ,
que hayan sido auiorizados, para los efectos del presente Reglamentg, 9
Unidad Responsable. Estos sistemas deberan garantizar .

5
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# en la negociacion y en la formacidn de precios y la conservacion de
flas operaciones.

"’mediante Decreto-Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y iuego modificado por la Ley
67 del 1 de septiembre de 2011, el cual entre sus funciones tiene el otorgar las
licencias de Casa de Valores.

1.23 Titulos de Deuda Publica Interna o Titulos: Son las Letras, Notas v Bonos
del Tesoro, o cualquier otro Instrumento de Deuda Publica emitide por la
Republica de Panama en el mercada interno, en cumplimiento de las leyes
aplicables.

1.24 Transacciones al Detal: Es toda transaccién individual de compra de Titulos
de Deuda Pudblica interna en el mercado primaric doméstico, realizada por
inversionistas, ya sean personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras,
por montos gue van desde US$1,000 hasta LUUS$250,000, realizadas a través de
fos Sistemas de Negociacion Electrdnicos. No seran consideradas como
Transacciones al Detal, las compras hechas por personas juridicas, nacionales o
extranjeras, gue se dediquen al negocio de banca, valores, seguros y reaseguros,
fordos de pensiones y jubitaciones, fondos de cesantia, sociedades de inversion,
cooperativas, financieras e intermediacion financiera en general, ya sea que
cuenten o0 no con una licencia para operar, emitida por el ente reguiador
correspondiente en Panama. Quedan excluidas de esta definicion por igual, todas
las entidades y/o empresas publicas o donde el Estado tenga participacién
accionaria.

1.25 Unidad Responsable: Es el Ministerio de Economia y Finanzas, a través de

la Direceion de Crédito Publico, como institucion encargada de la implementacion,
supervision y desarrollo del Programa de Creadores de Mercado.

1.26 Vigencia: Para efectos de la ejecucidn del Programa de Creadores de
Mercado de Titulos de Deuda Pdblica Interna, se entendera como pericdo de
vigencia el afo fiscal correspondiente.

Los términos no definidos de manera expresa en éste Reglamento deberan
entenderse conforme a lo dispuesto en el Decreto-ley 1 de 1299 o en las
disposiciones legales vigentes en fa Repulblica de Panama.

ll. CONFORMACION, OBJETIVOS, DESARROLLO Y PARTICIPANTES DEL
PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DE TITULOS DE DEUDA
PUBLICA INTERNA DE LA REPUBLICA DE PANAMA.

2.1. Conformacion y Objetivos del Programa de Creadores de Mercado

Et Programa de Creadores de Mercado estda conformade por la Unidad
Responsable, como su administrador y Gnico ente encargado de preparar y
gjecutar la emision de Titulos de Deuda Publica Interna, por los Creadores de
Mercado y por los Aspirantes a Creadores de Mercado que hayan sido designados
como tales por la Unidad Responsable para un respectivo periodo, quienes
realizaran la comercializacion de los Titulos de Deuda Publica Interna, de
conformidad con lo dispuesto en el presente Reglamento.

El objetivo principal del Programa es promover el desarrollo del merca do &
doméstico de Titulos de Deuda Plblica Interna. Este objetivo se enmarca d t@“‘a 2 Pang ™\
de uno mayor, que es el desarrclle del mercado de capitales de Panama "‘ GE“’G

cumplir dicho objetivo, la Unidad Responsable podra seleccionar d : ﬁ'{’
periddica a los Creadores de Mercado y a los Aspirantes a Creadores de

para que contribuyan al desarrollo de! mercado secundario doméstico de
B
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ﬂ ;ﬁ ;
dé @»Deuﬂa* Publtca Interna, con el compromise de cofizar permanenie y
s?\’ﬁultaﬁ@ ente precios en firme de compra y venta de dichos titulos, a efectos
dAtar la liguidez y profundidad del mercado domeéstico, generando

s {"benchmarks") en los distintos plazos de la curva de rendimientos.

o,

Con el fin de dar seguimiento al desarrollo de! mercado domestice de deuda
plblica interna, la Unidad Responsable difundira de forma periddica, en su pagina
web (www.cpublico.mef.gob.pa), un calendario estimado de emisiones de Tituics
de Deuda Publica Interna v un informe sobre el desemperio de la deuda publica,
fos cuales seran distribuidos por via electronica a los Parlicipantes dei Programa
de Creadores de Mercado y a otros inversionistas insitucionales que lo scliciten,

R

2.2. Desarrollo del Programa de Creadores de Mercado

El Programa de Creadores de Mercado se desarrollara en periodos anuales
consecutivos, correspondientes cada uno a un afio calendario, con la participacion
de la Unidad Responsable, los Creadores de Mercado y los Aspirantes a
Creadores de Mercado, que hayan sido debidamente designados como tales, para
el periodo correspondiente, por la Unidad Responsabie.

lLa designacion regular de ‘!os Paricipantes del Programa de Creadores de
Mercado, en calidad de Creador de Mercade y Aspirantes a Creador de Mercado,
sera realizada trimestralmente por la Unidad Responsabile, al inicio de cada
trimestre. Aguellas entidades que hayan solicitado en debida forma su admisién a
este Programa ante la Unidad Responsable, podran aspirar a ser incluidas al
Programa coincidentemente con cada vigencia. Dentro de los primeros dias de
cada trnmestre, la Unidad Responsable publicara una resolucion en la cual se hace
la designacion de las entidades escogidas como CM y ACM, para el trimestre
correspondiente.

En caso que una entidad solicite en debida forma su admisién al Programa
durante una vigencia en curso, la misma serd sometfida a consideracion del
Comité de Creaderes de Mercado por la-Unidad Responsable,

Los designados como Creadores de Mercado para un pericdo determinado
perderan tal condicion, si al final del trimestre correspondiente, no cumplen con la
siguiente condicién;

Mi = 10%
MT
Donde: Mi = Monto total anual adjudicado en subasta o primera vueita al

Creador de Mercado.
MT = Monto total anual colocado en subasta ¢ primera vueita por la Unidad
Responsable.

En caso tal que el Creador de Mercado incumpla con la condicion anterior, este
perdera su condicidon como tal, convirtiendose automaticamente en ACM para el
siguiente trimestre.

Adicionalmente al cumpilimiento de ia condicion anterior, el CM debera obtener un
puntaje en la evaluacidn trimestral igual o mayor al de los ACM, a fin de ___r
su designacion como CM.

inmediatamente anterior, podran solicitar
7
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Respaﬁé‘a‘\ble su designacion como Creador de Mercado para el periodo siguiente,

sial fn(jaf el periodo trimestral determinado cumplen ¢con la siguiente condicion:
Firy
& Mi z 10%
MT

Donde: Mi = Monto fotal anuat adjudicado en subasta o primera vueita al Aspirante
a Creador de Mercado.
MT = Monto total anual colocado en subasta o primera vuelta por la Unidad
Responsable.

Adicionaimente al cumplimiento de la condicién anterior, un Aspirante a Creador
de Mercado debera contar con un puntaje en la evaluacion trimestral igual o mayor
al de unc o varics CM.

2.3. Participacién de entidades en el Programa de Creadores de Mercado

Los Participantes del Programa de Creadores de Mercado, en calidad de
Creadores de Mercado o Aspirantes a Creador de Mercado, para un periodo
determinado, seran aquellas Casas de Valores que cuenten con la licencia
correspondiente vigente, expedida por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, que hayan cumplido con [os requisitos que establece el
presente Reglamento y que hayan sido designados por la Unidad Responsable
como Creador de Mercado o Aspirante a Creador de Mercado. Adicionalmente,
deberan tener acceso a los Sistemas de Negociacion Electronicos definidos en el
presente Reglamento.

2.4, Postulacion de entidades al Programa de Creadores de Mercado

Para apiicar al Programa de Creadores de Mercado para un pericdo determinada,
las entidades interesadas deberan presentar a la Unidad Responsable, la
siguiente documentacion:

a) Solicitud de admision al Programa de Creadores de Mercado, lo cual se
hard mediante una carta dirigida a la Unidad Responsable y firmada por el
Representante Legal o apoderado debidamente facultade, de la entidad
interesada.

b) Curricufum Vitae de la{s) persona(s) designadas por ia entidad solicitante,
que se dedicara(n) al manegjo de los Titulos de Deuda Pablica Interna y que
mantendra(n) contacto permanente con fa Unidad Responsable. Esta(s)
persona(s) debera(n} contar con licencia de Ejecutivo Principal vigenie y
otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

¢) las entidades solicitantes que formen parte del Programa se comprometen
a entregar fa informacion relevante, para efectos de este programa, que
solicite {a Unidad Responsable de manera directa o a ftravés de la
Superintendencia de! Mercado de Valores de Panama o cualquier ente
regulador que se astime necesario.

d) Las entidades deberan designar al menos (3) tres representantes que
actien como contacto permanente ante la Unidad Responsable y el Comité
de Creadores de Mercado. Los mismos deberan proporcionar sus datos de
contacto (nombre, correc electrénico, y teléfono de contacto). )

e) Deberan presentar el Cédigo de Etica y Conducta debidamente firmag ger de Pane
el representante legal de la Casa de Valores. - -

Las entidades solicitantes que no sean titulares de Cuenta de -
Central de Valores (segun se define en el Decreto-Ley 1 del 8 de julio}
. ‘
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que cul@iten con licencia expedida por la Superintendencia del Mercado de
Valorgg~de Panama, deberan indicar por escrito a la Unidad Responsable, quién
ente liquidador y bajo que cuenta hara la liquidacion de los Titulos de
Oblica Interna. Esta nota debera venir acompafiada de una aceptacion del
ctivo agente liquidador.

Los requisitos establecidos en este articulo, se aplican tanto a las entidades
interesadas en participar por primera vez en el Programa de Creadores de
Mercado como a aquellas que ya forman parte del mismo (para estas ditimas, el
literal (2) no aplica). Estas dltimas deberan presentar la documentacién antes
mencicnada para cada nueva vigencia del Programa, a mas tardar antes de
finalizado el primer mes de la misma.

Cualguier cambio en Ia informacién suministrada para ser admitido al Programa de
Creadores de Mercado deberd ser notificado a la Unidad Responsable cuanto
antes y en ningdn cas¢ en un plazo mayor a quince (15) dias calendario,
siguientes al cambio.

Adicionatmenie a los requisitos minimos de aplicacion, se sometera a
consideracion del Comite del Programa de Creadores de Mercado la solicitud de
incorporacion de nuevos miembros al Programa.

2.5. Designacidn vy ratificacidn de Participantes del Programa de Creadores
de Mercado

2.5.1. Designacién y ratificacion del Creador de Mercado

a) La Unidad Responsable evalud el desempefio de los Participantes en el
Programa para la vigencia 2012, para efectos de designar pliblicamenie
a los Creadores de Mercado y a los Aspirantes a Creadores de Mercado
con el fin de iniciar la vigencia 2013,

b) E! Creador de Mercade participante en el Programa para un determinado
periodo, sera ratificade para el siguiente periodo, por la Unidad
Responsable, siempre y cuando:

» No haya incurrido en [a causal para fa pérdida temporal de su
condicién de CM, establecida en el numeral 3.2 del presente
Reglamentio. Dicha entidad no debe haber incurrido en alguna
de las causales de pérdida definitiva de su condicidn de CM,
establecidas en el numeral 3.3 del presente Reglamento,

» Haya cumplido las condiciones establecidas en los parrafos
cuarto y sexto, del numeral 2.2 del presente Reglamento;

# No haya solicitado, por escrito, su retiro del Programa.

¢) Un Aspirante a Creador de Mercado sera designado come Creador de
Mercado para el periodo siguiente del Programa, siempre y cuando cumpla
con las condiciones establecidas en los parrafos séptimo y octavo del
numeral 2.2 y no debe haber incusrido en alguna de las causales para la
pérdida de su condicién de ACM, establecidas en el numeral 3.2 del
presente Reglamento.

2.5.2. Designacién y ratificacion del Aspirante a Creador de
a) Sera designado como Aspirante a Creadores de Mercado:

g
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» La entidad que fue Creador de Mercado durante el pericdo
anterior, e incumplid con fas condiciones establecidas en los
parrafos cuarto y sexto del numeral 2.2, ademas de no haber
incurricdto en alguna de las causales de pérdida temporal de
su condicion de CM, establecidas en el numeral 3.2, del
presente Reglamento.

» La entidad que habiende sido Aspirante a Creador de
Mercado, durante el periode anterior, mantuvo su condicidn
de Aspirante y no incurridé en alguna de las causales de
pérdida temporal de su condicion de ACM, establecidas en el
numeral 3.2, dei presente Reglamento.

» La entidad que habiendc sidoc Aspirante a Creador de
Mercado durante el periodo anterior del Programa, no salicitd
por escrito retirarse del mismo. Dicha entidad no debe haber
incurrido en ninguna de las causales de pérdida definitiva de
su condicion de ACM, establecidas en el numeral 3.3 del
presente Reglamento.

2.6. Periodo de vigencia de la designacién de Creador de Mercado y de
Aspirante a Creador de Mercado

La condicidén de Creador de Mercado y de Aspirante a Creador de Mercado,
podréa ser otorgada a las entidades que han sido debidamente calificadas de
acuerdo con las disposiciones estabiecidas en el presente Regiamento. El
periodo de vigencia del otorgamientc de la condicidn de CM o ACM sera
cen frecuencia trimestral.

2.7. Beneficios de los Creadores de Mercado y de los Aspirantes a Creador
de Mercado

2.7.1. De los Creadores de Mercado:

¢ Participar, juntc con los Aspirantes a Creador de Mercado, en
forma exclusiva, en la Primera Vuelta de las subastas de Titulos
de Deuda Publica Intemna en el mercado primario,

¢+ Acceder a la pantalla de subastas ofrecida por los Sistemas de
Negociacidn  Electrénicos, con la ventaja de observar la
profundidad del mercado primario y a acceder a la pantalia de CM
con la ventaja de observar profundidad dei mercado secundario.

¢ Solicitar y participar de manera exclusiva en ta Segunda Vuelta
de subastas de Tituios de Deuda Pulblica Interna en el mercado
primario.

¢ Participar en el Comité del Programa de Creadores de Mercado,
con derecho a voz y voto.

+ Poner a consideracion de la Unidad Responsable propuestas de
medidas orientadas a mejorar su desempefic, a efectos de
disminuir los riesgos o mejorar el funcicnamiento del mercado de
Titulos de Deuda Publica Interna.

+ Que la Unidad Responsable haga publica su designacién como
Creador de Mercado, a través de su pagina web y de un diario de
circulacion a nivel nacicnal. e

Tiulos de Deuda Publica (nterna.

10
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+ Prelacion frente a los ACM en la adjudicacion de Titulos de
Deuda Publica Interna en el mercado primario, al momento de
una postura en igualdad de precio.

+ El pago de una comision a los Creadores de Mercado que, en el
mercado primario, realicen Transacciones al Detal en nombre de
terceros. Esta comision sera determinada e informada de tiempo
en tiempo por la Unidad Responsable.

2.7.2. De los Aspirantes a Creador de Mercado:

+ Participar, en forma exclusiva junto con los Creadores de
Mercado, en la Primera Vuelta de subastas de Titulos de Deuda
Pabilica Interna, en el mercado primario.

+ Acceder a ia pantalla de subastas ofrecida por los Sistemas de
Negociacion Electronicos, cor la ventaja de observar la
profundidad del mercado primario y a la pantalla de CM con la
ventaja de observar profundidad del mercado secundario.

+ Participar en el Comité del Programa de Creadores de Mercado
con derecho a voz.

+ Poner a consideracién de la Unidad Responsable, propuestas de
medidas orientadas a mejorar su desempefio, a efectos de
disminuir los riesgos 0 mejorar el funcicnamiento det mercado de
Titulos de Deuda Publica Interna.

+ Que la Unidad Respeonsable haga publico su nombramiento como
Aspirante a Creador de Mercado, a través de su pagina web y de
un diario de circulacién a nivel nacional.

+ Acceder a los Sistemas de Negociacion Electronicos en los que
se desarrolla la Primera Vuelta del mercado primario de Titulos
de Deuda Publica Interna.

+ El pago de una comisidon a los Aspiranies a Creador de Mercado
que, en el mercado primario, realicen Transaccicnes ai Detal en
nombre de terceros. Esta comisidon sera determinada e informada
de tiempo en tiempo por 1a Unidad Responsable,

2.8, Compromisos de los Creadores de Mercado y de los Aspirantes a
Creador de Mercado

a) Realizar propuestas de compra, en cada subasta de mercado primario
domeéstico, por un monto no menor al 10%, para los Creadores de Mercado,
y al 7.5%, para los Aspirantes a Creadores de Mercado, del monto
indicativo a ser subastado por fa Unidad Responsable. Dichas posturas de
compra seran realizadas exclusivamente en el tramo competitivo (segln se
define en el "Regiamento de Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica
Interna mediante subasta Piblica™).

b) Mantener cotizaciones en firme y permanentes de compra y venta, en el
mercado secundario de ios OSistemas de WNegociacién Electronicos
aceptados por la Unidad Responsable, durante los dias habiles en la
Republica de Panama, por un monto no menor a US$500,000, divisibles en
cantidades minimas de US$1,000 en cada propuesta de compra y venta. El
margen maximo permitido de las cotizaciones en firme entre compra Yoo
venta, para cada uno de los plazos relevantes, sera determinado de tigp \Wa O
en tiempo por la Unidad Responsable. El horario de negociacion pag@lefainfA e
periodo que comprende el afio 2013 establecido sera de 10:00 amf a ¥

11
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p.m. A partir de la proxima vigencia, sera establecido de tiempo en tiempo

-- rte de la Unidad Responsable.

Mormar a la Unidad Responsable sobre cualquier situacion que tenga
mplicaciones en el desempefic operacional o financiero de la entidad que
forma parte del Programa de Creadores de Mercado.

d) Elaberar un informe o reporte de investigacibn sobre la evolucién y
perspectivas del mercado secundario de Titulos de Deuda Pdblica Interna,
el cual debera ser proporcionado a la Unidad Responsable a mas tardar,
dos (2) semanas antes de finalizada cada vigencia. Con este fin, los
participantes de manera conjunta, podran contratar los servicios de una
consultora, la misma que previamente debera ser aceptada por {a Unidad
Responsable.

e) Deberan suscribir y respetar el Codigo de Etica y Conducta del Programa
de Creadores de Mercado y sujetarse a las mejores practicas de mercado.
En casc de cambios de los representantes de los Participantes del
Programa, debera notificarse y enviarse el Codigo de Etica y Conducta con
las personas y nuevas firmas autorizadas, con los respectivos documentos
que los certifiguen.

fy Enviar a la Unidad Responsable un reporte posterior a cada subasta en el
mercado primario identificando ias Transacciones al Detal asi como el
estimado de 1a comision a recibir, de acuerdo a o establecido en el anexo
de comisiones y margenes.

g) Realizar todas sus fransacciones de Titulos de Deuda Pibiica Interna, a
través de los Sistemas de Negociacidon Electrénicos aceptados por la
tnidad Responsable. Adicionalmente, se enviard a ia Unidad Responsable
un informe mensual comunicando las transacciones realizadas,
diferenciando las propias, las de terceros y las Ultimas, especificando
cuéles son Transacciones al Detal.

2.9. Ranking de los Participantes en el Programa de Creadores de Mercado

La Unidad Responsable elaborara y difundird, a fravés de medios escritos de
comunicacion, a través de la pagina web y del programa de Relacidn con los
Inversionistas de la Direccién de Crédito Publico del Ministerio de Economia vy
Finanzas, el Ranking Trimestral, de los Participantes del Programa de Creadores
de Mercado. Ei Ranking sera establecido segun el desempefio de las entidades
Participantes, en calidad de Creadores de Mercado y de Aspirantes a Creadores
de Mercado, las cuales seran evaluadas de acuerdo 2 la metodologia descrita en
el articulo V y ef numeral 2.2 del presente Reglamento.

. DE LOS EFECTOS DE INCUMPLIMIENTOS Y DE LA PERDIDA DE LA
CONDICION DE CREADOR DE MERCADO Y DE ASPIRANTE A CREADOR DE
MERCADO

3.1. Efectos de incumplimiento para el Creador de Mercado y el Aspirante a
Creador de Mercado

12
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exigido, obtendran una disminucion del 2% del puntaje total obtenido en la
medicién def desempefio del respectivo periodo trimestral.

Las -'3" des participantes como Creador de Mercado o Aspirante a Creador de
'*o que incumplan con los compromisos establecidos en el literal {d), del

T iumeral 2.8 del presente Reglamento, obtendran una disminucion del 5% del

puntaje total obtenido en la medicion del desempefic del respectivo periodo
trimestral siguiente.

Adicionalmente, se premiara a los participantes gue cumplan con el literal (g) del
numeral 2.8 del presente Reglamento, con 0.5% por cada reporte mensual
presentado dentro de los 7 dias habiles del siguiente mes. El total sera revisado al
culminar cada trimestre y sumado a la medicion de desempeno del respectivo
periodo de acuerdo a las instrucciones que emita {a Unidad Responsable.

A su vez, los participantes que no cumplan con lo establecido en el parrafo 3 del
numerat 2.4 del Presente Reglamento, obtendran una disminucion del 1% sobre el
puntaje total obtenido en la medicién de desempefio trimestral.

3.2 Causales de pérdida temporal de la condicion de Creador de Mercado y
de Aspirante a Creador de Mercado

Las entidades Participantes del Programa como Creador de Mercado o Aspirante
a Creador de Mercado, perderan temporalmente, para el resto del periodo
correspondiente, su condicion de tales, por decisién de la Unidad Responsable, y
por tanto se suspendera su partticipacibn en el Programa de Creadores de
Mercade, por la realizacién de operaciones que alterers la transparencia de la
formacién de precios en el mercado, durante o fuera del horario de negociacion.
Dichas operaciones indebidas que pueden alterar la transparencia en la formacion
de precios en el mercado seran indicadas en el Cadigo de Ftica y de Conducta del
Programa de Creadores de Mercado.

3.3 Causales de pérdida definitiva de la condicion de Creador de Mercado y
de Aspirante a Creador de Mercado

Las entidades participantes del Programa c¢omo Creador de Mercade y Aspirante a
Creador de Mercado, perderan su condicion de tales, de manera definitiva, por
decisién de la Unidad Responsable, luege de informado el tema al Comité de
Creadores de Mercado, y por tanto, concluiran su participacion en el Programa
respectivo, por |as siguientes causas:

a) Incumplimiento reiterado de los compromiscs establecidos en el presente
Reglamentc.

b} Realizacidén reiterada de practicas que atentan contra la competencia y la
transparencia de operaciones, conforme a lo dispuesto en el Codigo de
Etica y Conducta del Programa de Creadores de Mercado.

¢y Por renuncia expresa comunicada por escrito a la Unidad Responsable.

4% Por disolucion o liguidacion veluntaria de la entidad.

e) Por la toma de posesién para administracion o liquidacion de la entidad, por
parte de las autoridades competentes.

fy Suspension o revocacion de la licencia de Casa de Valores, por parte de Ia

Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.
g) Por haber sido sancionado, por la Superintiendencia del Mercad

Valores de Panama, por manejo inadecuado en oferta de Titulos de Pe

Pablica Interna.
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hy Por r¢alizar transacciones de titulos de deuda publica interna fuera de los
Sistpmas de Negociacién Electronicos autorizados por la  Unidad

nsable.

enta, liquidacion forzosa, o cualquier otra razén relacicnada a cambios

la estructura organizacional de la Casa de Valores, que la Unidad

esponsable estime conveniente.

V. DE LA CALIFICACION DE LAS OPERACIONES EN EL PROGRAMA DE
CREADORES DE MERCADO

4.1. Validez de las operaciones

Para los efectos de la calificacion de las entidades Participantes en el Programa,
en calidad de Creador de Mercade o Aspiranie a Creador de Mercado, las
operaciones deberan ser realizadas con Titules de Deuda Publica Interna emitidos
bajo el Programa de Creadores de Mercado y en el marco de otras operaciones
implementadas por la Unidad Responsable con la inclusién de los participantes del
Programa. La Unidad Responsable considerara como validas las siguientes
operaciones.

a) Las adjudicaciones realizadas en el mercade primario domeéstico por medio
de un Sistema de Negociacidon de Valores autorizado por la Unidad
Responsable.

b} Las operaciones realizadas en el mercado secundario durante el horario de
cotizacion obligatorio de precios de compra y venta establecido en ef literal
(b), del numeral 2.8 del presente Reglamento, mediante un Sistema de
Negoctacion Electrénico autorizado para estos efectos por la Unidad
Responsable.

c) Las operaciones realizadas con instrumentos de deuda publica interna
cuyos vencimientos sean de un afio 0 mas, desde la fecha en que fuercn
emitidos,

d} Las oOrdenes directas o cruzadas seran consideradas dentro de las
evaluaciones de desemperfic, como una sola transaccion.

4.2. De las operaciones no validas

No se consideran validas para ia calificacién de las entidades Participantes en ef
Programa de Creadores de Mercado, las siguientes operaciones:

a) Las operaciones REPO.
b) Los montos detras de una postura visible de érdenes oculias.

V. DEL DESEMPENO DE LOS PARTICIPANTES DEL PROGRAMA DE
CREADORES DE MERCADO

5.1. Medicion del desempeno de los Participantes del Programa de
Creadores de Mercado

El desempefio que alcancen ios Creadores de Mercado v los Aspwa%\aaa&éep
Creadores de Mercado serd medide por la Unidad Responsable, meg L
aplicacion de las formulas que se sefialan en el presente Rgl
acumuladamente de forma trimestral. { *

14 -‘

g, ™

\

.%‘- "

ntgams,‘




No 27239

Gaceta Oficial Digital, miércoles 6 de marzo de 2013

Resolucion N° 001-2013 20 de Febrero de 2013
Péagina 15

5.2. De _;_-:' pefio de las entidades Participantes del Programa en los
@y primario y secundario

Ercados primario y secundario, se medira segun la siguiente formula:
P = (0.45 * MP) + (0.55* MS)

Donde:

P = Puntaje Promedio

MP = Puntaje en el Mercado Primario
MS = Puntaje en el Mercado Secundario

Puntaie en el mercado primario: El desempeno de las entidades Participantes
en el Programa de Creadores de Mercado en el mercado primario se medira
segun la siguiente formula:

MP = 0.45*Y (Mip*ia/Mtp) + 0.55*3 (Msp*ia/Mst)
X=1 ®=1
Donde:

ia = Indice de plazo.
Mip = monto total adjudicado a la entidad en el mercado primario a un
determinado plazo "p”
Mtp = monto total adjudicado en el mercado primario.
Msp = monto adjudicado correspondiente a persena natural vy juridica al detal por
la entidad a un determinado plazo “p".
Mst = monto adjudicado total correspondiente a personas natural y juridicas al
detal.

n = cantidad total de Casas de Valores participantes.

Puntaie en el mercado secundario: E! desempenc de las entidades
Participantes en el Programa de Creadores de Mercado en el mercado secundario
se medira segUn la siguiente formula:

MS = 0.40 * [( S Mis*ia)/Mist] +

n X=1

0.60 * {3 [Margbn/(Pcffn — Pbidn)]}

X=1

Donde:
Mis = monto negociade por la entidad en el mercade secundario por
instrumento a un determinado plazo "p”.
Mist = monto total negociado en el mercado secundario.
Margbn = margen de referencia de los instrumentos denominados en puntos
base.
Pbhidn = Precio de compra de los instrumentos.
Poffn = Precio de venta de los instrumentos.
ia = |ndice de plazos.
) = cantidad total de posturas colocados por Casas de Valores part

15
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indice de Plazos Titulos de Deuda Puablica Interna

- o
[ . VidaResidual ] | 1a |
Hasta 1 afio x<1 1

Desde mas de 1 afio a 2 anos 1<xs2 1.05

Desde mas de 2 anos a 3 anos 2=<xs3 1.15

Desde mas de 3 ahos a 4 anos J<xs4 1.25

Desde mas de 4 afics a 5 afios 4<xsh 1.35

Desde mas de 5 afos a 6 aflos Bax=6 1.45

Desde mas de 6 afios a 7 afios Bexs? 1.55

Desde mas de 7 afios a 8 afios 7<x<8 1.65

Desde mas de 8 afios a 9 anos B<xs8 1.75

Desde mas de 9 afios a 10 afos Q<x<10 1.85

Mas de 10 afios x>10 1.95

V1. DISPOSICION FINAL Con el fin de precisar lo dispuesto en el presente
Reglamento del Programa de Creadores de Mercado, ta Unidad Responsable
dictara las respectivas normas compiementarias.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Ley No.97 de 21 de diciembre de 1998; Decreto
Ejecutivo No.71 de 24 de junic de 2002 y Decreto Ejecutivo No. 113 de 28 de
noviembre de 2003

Dado en la ciudad de Panama a los veinte (20} dias del mes de febrerc de dos mil
trece (2013).

COMUNIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

Ha ¥ ]
i N 2 3 %
= B, U ¢

B wdethetaeiey
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“ANEXO DE COMISIONES Y MARGENES”

Disposiciones

Comisiones a pagar en el Mercado Primario

Estas comisiones seran determinadas e informadas de tiempo en tiempo por la
Unidad Responsable, y aplicaran exclusivamente para transacciones al detat’.

De los Creadores y Aspirantes a Creadores de Mercado:

Instrumentos

x < 1 afio 1 afio < x < 10 afios x> 10 afios

0.6250% 0.125C% 0.2500%

Margenes maximos permitidos en el Mercado Secundario

|_a cotizacion en firme, permanente, v simuitanea de precios de compra y venta no

debera exceder los margenas abajo descritos:

Creadores de Mercado vy Aspirantes a Creadores de Mercado:

Por un monto no menor a US$500,000:

Instrumentos

x < 1 afio 1 afio < x < 10 afios X > 10 afos

10 pbs 100 pbs 150 pbs

* Segin se define en el punte 1.24 de la seccién 1 Definiciones del Reglamenta de Creadores de Deuda #blica Interna de ta Repdtiica de
Panama,
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