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MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

Resolucion Ministerial No..2 7 $-2011
De /& de Junio de 2011

"POR LA CUAL REGLAMENTA EL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DE
LA DEUDA PUBLICA INTERMNA DE LA REPUBLICA DE PANAMA”

EL MINISTRO DE ECONOMIA Y FINANZAS

En uso de sus facultades legalas,

CONSIDERANDO:

Que la Ley No. 97 de 21 de didembre de 1958 cred el Ministerio de Economia y Finanzas (MEFY;

Cue can fundamento en la Ley Mo, 97 de 1998, se dicts el Decreto Ejecutivo No. 70 de 21 de junio
de 2002, por el cual se reorganiza la Direccidn de Crédito Piblico (DACRY cel Ministerio de
Economia y Finanzas;

Que mediante el Decreto Ejecutive No. 71 de 24 de junio de 2002, se designa a la Direccidn de
Crédito Plblico coma ente administrativo responsable para preparar v ejecutar las emisiones de
titulos de valores del Estade, debidamente autorizadas por el Consejo de Gabinete, asi como, la
encargada de dictar los procedimientes ¥ la organizacidn del sistema de colocacion de titulos
valores del Estado en el mercado interno de capitales;

Que a través del Decreto Ejecutiva N°113 de 28 de noviemnbre de 2003 se madifico el Decreto N°70
de 21 de junio de 2002, recrganizando la Direccion de Crédito Piblico v adoptando el Texto Unico
en donde se detallan las funciones y atribuciones de la referida Direcddn;

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: Aprobar &l “Reglamento de Creadores de Mercado de Deusda Piblica
Interna de la Repiblica de Panama”, ! cual se dascribe asi:

“REGLAMENTO DE CREADORES DE MERCADO PARA EL MERCADO DE TITULOS
DE DEUDA PUBLICA INTERNA DE LA REPUBLICA DE PANAMA”
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1. DEFINICIONES

1.1 Aspirante a Creador de Mercado (ACM): Es toda Casa de valores, que ostente la debida
licencia expedida por la Comision Macional de Valores de Panama, y que sea designada como tal
por la Unidad Responsable, de conformidad con lo estableckdo en éste Reglamento. Los ACMs se
encargaran de realizar la comercializackin (cotizacion diaria, compra, venta v ejecudion de aguellas
otras operaciones financeras autorizadas) de Tiulos de Deuda Publica Interna, con el fin de
desarrollar el mercado secundario domestico de dichos titulos, a cambio de que se |2 otorguen los
beneficios contemplacas en el presente Reglaments, entre bos cuales se destaca el derecho de
participar en la primera vuslta de las subastas en el mercado primario de los Titulos de Deuda
Pihlica Interna.

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 comredores de valores, segln s definen
en el Decreto-Ley 1 de 1999, Las Casas de Valores deberdn tener la correspondients licendia
otorgada por la Comisicén Naclonal de Valares,

1.3 Creador de Mercado (CM): Es toda Casa de Valores, que ostente |a deblda licencia expedida
por la Comislén Maclonal de Valores de Panamd vy que sea designada como tal por la Unidad
Responsable, de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento. Los CMs se encargardn
de realizar la comercializacion (cotizacion diaria, compra, venta y ejecucion de aquellas otras
operaciones financleras autorizadas) de Titulos de Deuda Plblica Interna, con e! fin de desarrallar
el mercado secundario doméstico de dichos titulos, a cambio de que se les otarguen los beneficics
contemplados en el presente Reglamento, entre los cuales se destaca el derecho de participar en la
primera y segunda vuelta de las subastas en el mercado primario de los Titulos de Deuda Poblica
Interna.

1.4 Comision Macional de Valores: Es el ente regulador del mercado de valores, creado
mediante Decreto-Ley N°1 del B de julio de 1999, el cual entre sus funciones tlene el otorgar las
licencias de Casa de Valores,

1.5 Cuenta de Custodia: Es toda cusnta llevada por un intermediario de valores, por cuenta de
un tercern, con el fin de acreditar y debitar activas financleros en virtud de un contrato mediante el
cual el intermediario ha acordado establecer dicha cuenta a favor de un tenador indirecto para que
la cuenta y los activos financieros acreditados en ella queden sujetos al régimen de tenencia
Indirecta establecido en el Titulo X1 del Decreto-Ley 1 de 1999,

1.6 Intermediario de Valoras: Es toda central de valores, participante en una central de valores,
banco con licencia de casa de valores exclusivamente, y casa de valores, asi como cualquier otra
persona que la Comision Nadional de Valores autorice para que mantenga cuentas de custadia,

1.7 Mercado Primario de Titulos de Deuda Piblica Interna: Es aquél en el que se realizg el
procedimiento de subasta de Titulos de Deuda Pdblica Interna, en el que participan-la Unidad ™
nespnnsable las Ereadm'es de Mercado vy los .ﬁ.spl'lantes a Creadores de r-'berc;adn' p-am Ia

por medio de Sistemas de MNegociacion Elactmrticns que hayan sido praviamente a
Unidad Responsable. !
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1.8 M do Secundario de Titulos de Deuda Piblica Interna: Es aquél en el gue se
negbciaplos Titulos de Deuda Piblica Interna, después de la adjudicacidn primaria de dichos
. i HtulpeLas negociaciones en éste mercado se desarrollardn dnicamente por medio de Sistemas de
~~légociacion Electrénicos que hayan sido previamente autorizados por la Unidad Responsable.
1.9 Participantes del Programa de Creadores de Mercado: Son la Unidad Responsable, los
Creadores de Mercado y los Aspirantes a Creadores de Mercado.
1.10 Periodos de Calificacidn: Son des (2) periades de sels (6) meses cada une, comprendidos
entre el primero (1°) de enero y el treinta {30) de junlo, v el primero {1) de julic v el treinta y uno
{31) de diciembre, de un misma afio calendario.
1.11 Periodo de Vigenda del Programa: Es el periodo comprendide entre el primera (1% de
enero y el treinta y uno (31) de diciembre de un mismo afo calendario.
1.12 Precio Promedio Ponderado de Corte de la Emisidn Subastada: Es gl que se obtiene
promediando los precios propuestos en las Ofertas Competitivas de ta Subasta (segin se define en
el "Reglamento de Colocacidn de Instrumentos de Deuda Plblica Interna Mediante Subasta
Piblica®), con los correspondientes montos adjudicados,
1.13 Primera Vuelta: Es el primer Proceso de Colocacldn con respects a determinados Titulos de
Deuda Piblica Interna en el que podran participar tanto CMs como ACMs. Cuando de manera
extraordinaria un ACM se adjudique el monto total de los Titulos subastades, la Unidad
Responsable evaluard v determinard el procedimiento a seguir, velando por los intereses el
Estado.
1.14 Programa de Creadores de Mercado: Es el conjunto de actividades previstzs en el
presente Reglamento, a ser llevadas a cabo por la Unidad Responsable, los Creadores de Mercado y
los Aspirantes a Creadores de Mercado, para contribuir al desarrollo del mercado de Titulos de
Deuda Piblica Interna, con el objeto de asegurar el financlamiento del presupuesto general del
Estado y coadyuvar con el desarrollo del mercaco financierg doméstico.
1.15 Proceso de Colocacidn de Titulos de Deuda Piiblica Interna: Es la serie de actos que
se llevan a cabo bajo la direccidn de la Unidad Responsable, que tiene como resultade la
adjudicacién de Titulos de Deuda Pdblica Interna en el mercado primario doméstico, el cual se
efectuara mediante subasta en Primera Vuelta y adjudicacidn directa en Segunda Vuelta. En los
£ases que no se encuentren detallados en el presente Reglamenta, los Procesos de Colocacion de
Titulos de Deuda Publica Interna se realizardn de conformidad con lo establecido en el "Reglamento
de Colocacidn de Instrumentos de Deuda Piblica Interna Mediante Subasta Plblica”, que esté
vigente al momento de llevar a cabo los mismos.,
1.16 Ranking de Aspirantes a Creador de Mercado: Es la clasificacidn descendente de las
ACHMs, realizada de acuerdo a la metodaologia descrita en el presente Reglamento, la cual serd
publicada por la Unidad Responsable, de manara semestral.
1.17 Ranking de los Participantes en € Programa de Creadores de Mercado: Es |a
clasificacién descendente de los CMs y ACMs, realizada de acuerdo a la metodologia descrita en el
presente Reglamento, la cual serd publicada por la Unidad Respansable, de manera semestral.
1.18 Segunda Vuelta: Es el Proceso de Colacacion directa de determinados Titulos de Deuda
Piblica Interna, en forma adiclonal e inmediata a la Primera Vuelta llevada a cabo con relacidn a los
mismos, en la que podran participar dnicamente los CMs que participaron en la Primera Vuelta y en
la cual se les adjudicaran los Titulos de manera directa a los que participen, v en proporcién al
manto que se les haya adjudicado en la Primera Vuelta.
La realizacion de la segunda vuelta serd acordada de manera bilateral, sin exceder los limites
estableciclos, no excedera del 15% del monto total adjudicado en la Primera Vuelta.
El precio de adjudicacidn en la segqunda vuelta serd el Precio Promedio Ponderado de Corte de fa
Emisidn Subastada,
1.19 sistemas de Negociacién Electrénicos: Son aquellos sistemas que permitan negociar
valores mediante la conjuncion de ofertas de compra y venta, y que haya sido autorizada, para los
efectos del presente Reglamento, por la Unidad Responsable, Estos sistemas deberdn garantizar
principios de transparenciz en la negodacion y en la formacion de predics, la conservacién de
reqlstros de las operaciones, el facil procedimiento de compensacidn de las negociaciones,
1.20 Titulos de Deuda Piblica Interna o Titulos: Son las Letras del Tesoro Nacional, Notas v
Bonos del Tesoro, o cualquier otro Instrumento de Deuda Piblica emitido por la Replblica de
Panama en el mercado [ntemo, en cumplimiento de las leyes aplicables.
1.21 Transacciones al Detal: Es toda transaccldn individual de compra de Titules de Deuda
Piblica Interna en el mercado primario doméstico, realizada por Inversionistas, ya sean personas
naturales o juridicas, nacionales o extranjeras, por montos que van desde BY.1,000 hasta
B/.250,000, realizadas a través dea los Sistemas de Negoclacldn Electrdnicos. No serdn consideradas
como Transacclones al Detal, las compras hechas por personas juridicas, nacionales o extranjeras,
que se dediquen al negocio de banca, valores, seguros y reaseguros, fondos de penslones y
jubilaciones, fondos de cesanbia, sociedades de Inwersién, cooperativas, financieras e
intermediacidn financiera en general, ya sea que cuenten o no con una licencia para operar,
emitida por el correspondients ente regulador en Panama, e
1.22 Unidad Responsable: Es el Ministerio de Economia v Finanzas, a través de la Direccign de
Crédito Publica, como institucidn encargada de la Implementacion, supervision v desamollo del
Programa de Creadores de Mercada, N
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1.23-{_-'1 incia: Para efectos de la ejecucion del Programa de Creadonas de Mercado de Titulos de
Deuda Piblica Interna, se entenderd comao periodo de vigencia el afio fiscal correspondiente.
ra

a-"'-.

Los términos no definidos de manera expresa en &ste Reglamento deberan entenderse confarme a
lo dispuesto en el Decreto-Ley 1 de 1993 o en las dispasiciones legales vigentes en la Replblica de
Panama.

I1. COHFGRHACI&IH, OBJETIVOS, DESARROLLO Y PARTICIPANTES DEL PROGRAMA DE

CREADORES DE MERCADC DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA INTERMA DE LA
REPUBLICA DE PANAMA.

2.1. Conformacion y Objetivos del Programa de Creadores de Mercado

E! Programa de Creadores de Mercado estd conformado por la Unidad Responsable, como su
adrministrador v Onico ente encargado de preparar v ejecutar la emisidn de Titulos de Deuda Pablica
Interna, por los Creadores de Mercado v por los Aspirantes a Creadores de Mercado que hayan sido
esianados como tales por la Unidad Responsable para el respective periodo, quienes realizardn la
comercializacidn de los Titulos de Dewda Piblica Interna, de conformidad con lo dispuesto en el
presente Feglamento.

El objetive principal del Programa es promover &l desarrollo del mercado doméstico de Thulos de
Deuda Pablica Interna. Este objetivo se enmarca dentro de ung mayor, que es el desarrallo del
mercado de capitales de Panama. Para cumplic dicho objetive, la Unidad Responsable podra
selecclonar de forma periddica a los Creadores de Mercado ¥ a los Aspirantes a Creadores de
Mercado, para que contribuyan at desarrollo del mercado secundario doméstico de Titulos de
Deuda Pablica Interna, con el compromiso de cotizar pesrmantante y simultaneamente precios de
compra y venta de dichos titulos, a efectos de aumentar la liguidez v profundidad del mercado

domestico, generando referenclas ("Benchmark”) en los distintos plazes de la curva de
rendlmlentus

Con el fin de dar sequimiento al desarrolio del mercado doméstico de deuda publica interna, fa
Unidad Responsable difundird de forma periddica, en su pagina web {www cpublico.mef.qob.pal,
un calendario estimade de emisiones de Titulos de Deuda Piblica Interna v un Informe sobre el
desempefio de la deuda plblica, los cuales serdn distribuides por via electrdnica a los Participantes
del Programa de Creadores de Mercado v a otros inversionistas institucionales que lo soliciken.

2.2, Desarrollo del Programa de Creadores de Mercado

El Programa de Creadores de Mercado se desarroliara en peniodos anuales consecutivos,
correspondientes cada uno al afo calendario, con la partisipacidn de la Unidad Responsable, los
Creadores de Mercado v los Aspirantes a Creadores de Mercado, que hayan sido debidamente
designados como tales, para el periodo correspondients, por la Unidad Pesponsabile.

La designacion regular de los Participantes del Programa de Creadores de Marcado, en calidad de
Creador de Mercado v Aspirantes a Creador de Mercado, serd realizada anualmente por la Unidad
Responsable, al inicio de cada afo, entre aqguellas entidades que hayan solicitado en dehida forma
su admisidn a éste Programa. Dentro de los primeros dias del mes de enero de cada afio, la Unidad
Responsable publicard una resolucidn en la cual se haoe la designacidn de las entidades escogidas

como COMs y ACMs, para la vigencia correspondiente al afo en curso del Programa de Creadores di
Mercade,

Las designados como Creadores de Mercada para un periods determinado perderdn tal condicidn,
si al final del periodo anual correspondiente, no cumplen con |a siguiente condicion:

Mi = 10%
MT

Donde: Mi = Monto total anual adjudicado en subasta o primera voelta al Creador de Mercado,
MT = Manto total anual colocado en subasta o primera vuelta por la Unidad Responsable,

Mo cbstante o anterigr, el Creador de Mercado que pierda su condicitn comeo tal, seguird

participanda en & Programa en calldad de Aspirante a Creadar de Mercado, conforme se dete.—mjn-a

mas adelante en &ste Reglamento.

Los Aspirantes a Creadores de Mercado, que hayan participado en el periodo j
antericr, obtendean la condicidn de Creador de Mercado para el penodo siguie
periado anual determinadoe cumplen con la slguiente condicion:

4
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i M = 10%
e MT

Donde: Mi = Monto total anual adjudicado en subasta o primera yuelta al Aspirante a Creador de
Mercado.

MT = Manto tolal anual colocado n subasta o primera vuelta por la Unidad Responsable,

2.3, Participacidn 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 Mercade, para un periodo determinado, seran aquellas Casa de Valores
que cuenten con la corresponciente licenda vigente, expedida por la Comisldn Naclonal de Valores
de Panama, que hayan cumplido con los requisitos que establece el presente Reglamento v que

hayan sido designados por la Unidad Responsable como Creador de Mercado o Aspirante a Creador
de Mercado.

2.4, Postulacian de entidades al Programa de Creadoras de Mercado

Para aplicar al Programa de Creadores de Mercado para un periode determinado, las entidades
interesadas deberan presentar a la Unidad Responsable, la siguiente documentacidn:

a) Solicibed de admislan al Programa de Creadores de Mercado, lo cual se hard mediante una carta
dirigida a la Unidad Responsable v firmada por el Representante Legal o apoderado debidaments
facultado, de la entidad interesada. )

by Currfcoium Vitae de lals) persona(s) designadas por la entidad solicitante, que se dedicara(n) al
manejo de fos Titulos de Deuda Pdblica Interna v que mantendrd(n) contacto permanente con la
Unidad Responsable. Esta persona debera contar con licencia de Ejecutive Principal vigente v
otorgada por la Comiskdn Maclonal da Valores,

Las entidades solicitantes que no sean titulares de Cuenta de Custedla en una Central de Valores
{segiin se define en el Decreto-Ley 1 del 8 de julio de 1999), que cuente con licencia expedida por
la Comisidn Macicnal de Walores de Panama, debera indicar por escrito a la Unidad Responsable,
fuién es su agente liquidador y bajo qué cuenta hara la liquidacidn de los Titulos de Deuda Pablica
Interna. Esta nota deberd venlr acompafiada de una aceptacidn del respectivo agente liguidador.

Las entidades solicitantes deberan entregar a la Unidad Responsable una carta en la que la

auptorizan a pedir informacion que ésta considere relevante para efectos del Programa, a la
Comisidn Nacional de Valores,

Las entidades solicitantes deberan contar con un reglamento de operacionas.

Los requisitos establecidos en este articulo, se aplican tanto a las entidades Interesadas en
participar por primera vez en el Pregrama de Creadores de Mercade come a aquellas quee, habiendo
participado previamente, perdieron su condlcion da OM o de ACM.

El plazo para la entrega de los documentas anteriormente sefalados, sera establecido en cada
periodo por la Unidad Responsable.

Cualquier cambio en la Informacidn suministrada para ser admitide al Programa de Creador de

Mercado deberd ser notificadse a la Unidad Responsable cuanto antes v en ningln case en un plazo

mayor a quince {15) dias calendario, siguientes al cambio,

2.5. Designacion y ratificacién de Participantes del Programa de Creadores de Mercadao
2.5.1. Designacion ¥ ratificacion del Creador de Mercado

a) La Unidad Responsable evaluard la participacidn de los Pusstos de Bolsa en las subastas

desigrar piblicamente a los Creadores de Mercado v a los Aspirantes a
Mercado con el fin de iniciar el Programa de Creadores de Mercacdo en el

b) El Creador de Mercado participante en el Programa para un determinadb perido::

¥ Mo haya incurrido en la causal para la pérdida temporal de s, ¥ dicion qe
CM, establecida en el numeral 3.2 del presente Reglamento; S

: 16 Juw 00
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= * No haya cumplido la condiclon establecida en el tercer parrafo del numeral
2.2 del presente Realamento;

Mo haya soticitado, por escrito, su retiro del Programa.

S lueqo de |a medicicn de desempefio semestral, mantiene su posicin en
el Ranking de Creadores de Mercada.

VoW

c} Un Aspirante a Creador de Mercado sera designade como Creador de Mercado para el
pericdo sigulente del Programa, slempre y cuands cumpla con la condiddn establecida en
el guinto parrafo del numeral 2.2 ¥ haya salido primero en el Ranking de Aspirantes a
Creadores de Mercado. Ademas debe haber cumplide con sus compremisos v no haber
incurrido en alguna de las causales para la pérdida de su condicidn de ACM, establecidas en
el numeral 3.2 del presente Reglamento.

2.5.2. Designacidn y ratificacién de Aspirantes a Creadores de Mercado

a) Serdn designados como Aspirantes a Creadores de Mercado:

» Lla entidad que fue Creader de Mercado durante ] pericdo anterior, e
Incumplid con la condicién establecida en el tercer parrafo del numeral 2.2,
ademas de no haber incurrido 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 hablendo sido Aspirante a Creadoer de Mercado, durante el
periodo anterior, mantuve su condicidn de Aspirante y no incurrd en
alguna de las causales de pérdida temporal de su condicidn de ACM,
establecidas en el numeral 3.2, del presente Reglamento.

¥ las entidades que hablendo sido Aspirantes a Creadores de Mercado
durante el periodo anterior del Programa, no solicitaron por escrito
retirarse del Programa, -Dichas entidades no deben haber incurrido en
alguna de las causales de pérdida definitiva de su condicidn de ACM,
establecidas en el numeral 3.3 del presente Reglamento,

¥ El Aspirante a Creador de Mercade participants en el Programa de un
determinado perindo, serd ratificado para el slgulente periedo, por la
Unidad Responsable, si ademés de cumplir con todos sus compromisas, no
incurrid en alguna de las causales establecidas en el numeral 3.3 dal
presente Reglamento.

2.6. Periodo de vigencia da la designacion de Creador de Mercado y de Aspirante a
Creador de Mercado

La condicién de Creador de Mercado y de Aspirante a Creador de Mercado, podrd ser
otorgada a las entidades que han sido debidamente clificadas de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el presente Reglamento. E|l periodo de vigencia del
otorgamiento de fa condicion de CM o ACM serd anual y coincidente con el afo fiscal.

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, jurto con los Aspirantes a Creador de Mercado, en forma exclusiva,
en la Primera Vuelta de las subastas de Titulos de Deuda Piblica Interna en el
mercade primario doméstico,

+ Acceder a la pantalla de CM ofrecida por los Sistemas de Megociacidn
Electrénicos, con la ventaja de observar la profundidad del mercado primario y
secundario.

+ Participar de manera exclusiva en las Segundas Vueltas de las subastas de
Titulos de Deuda Poblica Interna en &l mercado primario,

+ Participar en reuniones periddicas organizadas por la Direccidn de Crédita
Piblico del Ministerio de Economia y Finanzas para tratar temas relacionados
con &l Programa de Creadores de Mercado.

+ Poner a consideracldn de la Unidad Responsable propuestas de medidas
orientadas a mejorar su desempefio, a efectos de disminuir los riesgos o
mejorar & funcionamiento del mercado de Titulos de Deuda POblica Interna.

+ Que la Unidad Responsable haga pablica su designaddn come Creador de .
Mercado, a través de su pagina web y de un diario de la localidad. ;

¢ Acceder a los Sistemas de Megociacidn Electrdnicos en los que se desarrollan
Primera v Sequnda Vuelta del mercado de Tltules de Deuda POblica Interna.’

+ Tener voz y volo cuando se requiera de una votacidn para tormar una gé
relaclonada con el Programa.
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S w i o+ Preferencia frente a los ACMs en la adjudicacion de Titulos de Deuda Publica

J,..-" // Interna, al momento de una postura en oualdad de precio,
o + El pago de uma Comision a los Creadores de Mercado que, en el mercado
S primarie, realicen Transacciones al Detal en nombre de terceros. Esta comisicn
N serd determinada e informada de tiempo en tiempo por la Unidad Responsable.

2.7.2. D& los Aspirantes a Creador de Mercado:

+ Participar, en forma exclusiva junto con los Creadores de Mercada, en la
Primera Vuelta de subastas de Titulos de Deuda Pdblica Tnterna, en el mercado
primario doméstico,

+ Acceder 2 la pantalla de ACM ofrecida por los Sistemas de Negociacidn
Electronicos, con la ventaja de obsarvar la profundidad del mercado primaric.

+ Participar en reuniones periddicas organizadas por la Direccion de Crédito
Piblico del Ministerio de Economia y Finanzas para tratar temas relacionados
con &l Programa de Creadores de Mercado.

+ Poner a consideracion de la Unidad Responsable, propusstas de medidas
orientadas a mejorar sy desempenio, a efectos de disminuir fos riesgos o
mejorar el funcionamiento del mercado de Titulos de Deuda Pdblica Interna.

+ Que fa Unidad Responsable haga piblico su nombramiento como Aspirante a
Creadar de Mercado, a través de su pagina web y de un diatlo de la localidad,

+ Mooeder a los Sistemas de Negodiacidn Electronicos en las que se desarrolla |a
Primera Yuelta det mercado primario de Titulos de Deuda Pablica Interma.

+ Tener voz cuando se requiera de una volacidn para tomar una decisidn
relacionada con el Programa.

+ El pago de una Comisidn a los Aspirantes a Creadores de Mercado que, en el
metcado primario, realicen Transacciones al Detal en nombre de terceros. Esta
comisidn serd determinada e Informada de tiempo en tlempo por la Unidad
Responsable. E

2.8. Compromisos de los Creadores de Mercado vy de los Aspirantes a Creador de
Mercado

at Realzar propuestas de compra, en cada subasta de mercado primario doméstico, por un
monto no menor al 10%, para o8 Creacdores de Mercado, v al 7.5%, para los Aspirantes a
Creadores de Mercado, del monto indicado a ser subastado previamente por la Unidad
Responsable. Dichas posturas de compra seran realizadas en el tramo competitive (sealn
ge define en el "Reglamento de Colocacion de Instrumentos de Deuda Piblica Interna
mediante subasta Pliblica™ exclusivamente.

by Cotizar permanente, en periodos de 15 minutos después de cerrada cada transaceldn,
precios de compra ¥ venta, en el mercado secundario de fos Slstemas de Negociacon
Electronicos aceptados por la Unidad Responsable, durante los dias habiles en 1a Repiblica
de Panama, por un monko no menor a $500,000 para los Creadores de Mercado y de
$100,000 para los Aspirantes a Creadores de Mercada, divisibles en cantidades minimas de
$1,000 en cada propuesta de compra y de venta, El margen de las tasas propuestas para
cada uno de los plazos relevantes, sera determinado de tiempo en tiempo por la Unidad
Responsable, El horarlo de negoclacidn para el periodo que comprende el afio 2011
establecido sera de 10:00 3 12:00 del dia, a partir de la proxima vigenda sera establecido
de tiempo en fiempo por parte de 1a Unidad Responsable.

€] Informar a la Unidad Responsable sobre cualquier situacicn que tenga implicaciones en el
desempeific operacional o financiero de la entidad que forma parte del Programa de
Creadores de Mercado,

d) Elaborar semestralmente un informe o reporte de investigaclén sobre la evoluckén v
perspectivas del mercado secundario de Titulos de Deuda Piblica Tnterna, el cual deberd
ser proporcionade a la Unidad Responsable. Con este fin los Creadores de Mercado, de
manera conjunta, podidn contratar los servicios de una consultera, la misma que
previamente deberd ser aceptada por la Unidad Responsahbile,

e) Deberan suscribir y respetar el Cddigo de Etica y Conducta del Programa de Creadares,de
Mercaco v sujetarse a las mejores practicas de mercado.

f) Enviar a la Unidad Responsable un reporte posterior a cada subasta en el mercada prim
identificando las Transacciones al Detal asi como el estimado de la comisidn a-pé
acuerdo a lo establecido en el anexo de comisiones y margenes,

\OVS N

-
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g) Realizar todas sus transacciones de Titulos de Deuda Plblica Interna, a través de los
sistemas de Megodacidn Electrénicos  aceptados por la Unidad  Responsable,
'-Q,dfﬂoraalmente, se enviard a la Unidad Responsable un informe mensual comunicando las

« transacciones realizadas, diferenclando las proplas, las de terceros y las (Oltimas,

e pspecificando cuales soh Transacciones at Detal en el mercado secundario.

2,9, Ranking de los Participantes en el Programa de Creadores de Mercado

La Unidad Responsable elaborard v difundird plblicamente el Ranking semestral y acumulada, de
los Participantes del Programa de Creadores de Mercado. El Ranking serd establecido segin el
desempefio de las entidades Participantes, en calidad de Creadores de Mercado y de Aspirantes a
Creadores de Mercado, 1as cusles serdn evaluadas de acuerdo a la metodologia descrita en el punto
Wy 2.2 del presente Reglamento.

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

3.1. Efectos de incumplimientos para el Creador de Mercado y el Aspirante a Creador da
Mercado

Las entidades participantes comeo Creadores de Mercado o Aspirantes a Creadores de Mercado, que
incumplan con los compromisos establecidos en los liberales (&) y {b), del numeral 2.8 del presente
Reglamento, &n una proporcldn mayor al 25% del total exigido, obtendran una disminucion del 2%
del puntaje total obtenido en la medicidn del desemperio del respectivo periodo semestral

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

Las entidades Participantes del Programa como Creadores de Mercado o Aspirantes a Creadares de
Mercado, perderdn temporalmente, para el resto del periodo correspondiente, su condicidn de
tales, por decisidn de la Unidad Responsable, v por tanto se suspenderda su participacion en el
Programa de Creadores de Mercado, por la realizacion de operaciones que alteren la transparencla
de la formacidn de precios en el mercado, durante el horario de negodiacidn, Dichas operaciones
indebidas que pueden alterar la transparencia en la formacion de predios en el mercado seran
Indlcadas en el Codigo de Etica y de Conducta del Programa de Creadores de Mercado.

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

Las entidades Participantes del Programa como Creadores de Mercado y Aspirantes a Creadores de
Mercadn, perderdn su condicidn de tales, de manera definitha, por decision de la Unidad

Responsable, v por tanto, conclulkdn su participacién en el Pragrama respective, por las siguientes
causas:

a) Incumplimiento relterado de los compromisos establecidos en el prasente Reglamenta,

b} Realizacion reterada de practicas que atentan contra la competendia y 1a transparencia de
operaciones, conforme a lo dispuesto en el Cddigo de Etica y Conducta del Programa de
Creadores de Mercado.

) Por renuncia expresa comunicada por escrito a la Unidad Responsable.

d} Por disclucidn o liquidacidn veluntaria de la entidad,

g} Por la pérdida de la licencia requerida para operar como Creador de Mercado o Asplrante a
Creador de Mercade,

f)  Por la toma de posesicn para administracion o liguidacidn de la entidad, por parte de las
autoridades competentes.

g) Suspensién o revocacidn de la licencla de Casa de Valores, por parte de la Comisidn
Macional de Valoras,

h) Por haber sido sandonado, por la Comisidn Nacional de Valores, por manejo inadecuado en
oferta de Titulos de Deuda Piblica Tnterna,

IV. DE LA CALIFICACION DE LAS CPERACIONES EN EL PROGRAMA DE CREADORES DE
MERCADO

4.1. Validez de las operaciones

Para los efectos de la calificacidn de las entidades Participantes en el Programa, en calidad.de-
Creadores de Mercado o Aspirantes a Creadores de Mercado, las operaciones deberdn ser
realizadas con Titulos de Deuda Pablica Interna emitidos bajo &l Programa de Creadonsf s
Mercado v en el marco de otras operaciones implementadas por la Unidad Responsable fcon |3

participacién de los Creadores de Mercade. La Unidad Responsable considerard como valldas . 185
siguigntes oparacionsas: '
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p Reglaments, mediante un Sistema de Negeciaciin Electrdnico awterizade para
efectc-s por la Unidad Responsable.

a2 :[};!H'S:operacinnﬁ no vilidas

Mo se consideran vilidas para la callficacion de las entidades Participantes en &l Programa de
Creadores de Mercado, las siguientes operaciones:

a) Las operaciones REPQ,

b} Operaciones simultaneas u otras de transferencia temporal de valores.

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

5.1. Medicidn del desempefio de los Participantes del Programa de Creadores de
Mercado

El desempefio que alcancen los Creadores de Mercado y los Aspirantes a Creadores de Mercado
serd medido por la Unidad Responsable, mediante la aplicacion de las formulas que se sefialan en
el presente Reglamento acumuladamente de forma mensual con resultados semestrales.

5.2. Desempefio de las entidades Participantes del Programa en los mercados primario
y secundario

El desempefio de las entidades del Programa de Creadores de Mearcado, en los mercados primario v
secundario, se medira segin la siguiente formula:

P = (0.60 » MP) + (0,40 + M5)

Donde:
P = Puntaje Promedio
MP = Puntaje en el Mercado Primaria
MS = Puntaje en el Mercado Secundario

Puntaje en el mercado primario; Ei desermpefio de las entidades Partidpantes en el Prograrma
de Creadores de Mercado en el mercado primario se medira seqin la siguiente fdrmula:

M M
MP = 0.45 + Z “’ e 055, z !::;:m

Donde:

ia = indice de plazo
Mip = monto adjudicado correspondiente a la entidad en el mercado primario a un determinado
plazo "p" no detal.
Mip = monto total adjudicade en el mercado primario, no detal,
Msp = monto adjudicado por la entidad comespondiente a persona natural y juridica a un
determinado plazo *p®.
Mst = monto adjudicado total correspondiente en mercado primario a personas natural y jundicas.
n = cantidad total de pasturas colocadas por puestos de bolsa participantes.

Puntaje en_el mercado secundario: E| desempefio de las entidades Particlpantes en el
Programa de Creadores de Mercado en el mercado secundario se medira segin la siguiente
farmula:

mn h
MS$ =0.40+ ZME 0,600 LZ ({Po_::r?tﬂ;;idﬂ}+;({Pafﬂ;:r—g£:!d_
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to colocado por |a entidad en el mercado secundario no detal por instrumento a un
do plazo "p".

= monto total colocado en el mercado secundario no detal.

Margbl = margen de referencia de las Letras definido como 10 pb.

Margbn = margen de referencia de las Motas definido como 100 ph.

Pbidn = Precio de compra de Notas

Pbidl = Precio de compra de Letras

Poffl = Precio de venta de Letras

Poffn = Precio de venta de Notas

ia = Indice de plazos

n = cantidad total de posturas colocades por puestas de bolsa participantes

indice de Plazos de Instrumentos de Deuda Pablica

Plazo .= = : I : dal

Hasta 1 afio w=l 1
Desde mads de 1 afio a 2 afios Lowa? 1.05
Desde mds de 2 afios a 3 afios Qa3 1.15
Desde mds de 3 afios a 4 afios Fauad 1.25
Desde mds de 4 afios a 5 anos A<= 1.35
Desde mas de 5 afios 3 6 afos S<u<h 1.45
Desde mds de & afios a 7 afios fanaT 1.55
Descde mas de 7 afios a 8 afios Fan<d 1.65
Desde mds de 8 afios a 9 afios - Bex=d 1.75
Desde mas de 9 afios a 10 afos Qen=10 1.85
Mds de 10 afios w10 1.95

VI. DE, LAS CARACTERISTICAS BASICAS DE LOS SISTEMAS NEGOCIACION
ELECTRONICOS DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA INTERNA

Recomendaciones de la Comisién Nacional de Valores:

i

Garantizar principios de transparencia (negociacidn y formacién de precios).

- Conservar registro de las operaciones.

Garantizar facll procedimiento de compensacidn.

Exigir reglamento de operaciones.

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

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

Dalo en la cludad de Panamé a los j,;;_q_u{ {4 dias del mes de Junio de dos mil ance (2011).
COMUNIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

inistro de Ecoilomia y Finanzas Encargado
MiNISTERIL SONS FINANZAS

EL SECRETARS



