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Conforme el Decreto Ejecutivo N 43529-H publicado en La Gaceta del 06 de
mayo 2022, en el que se habilita la operacion y funcionamiento del Programa
de Creadores de Mercado para la deuda interna del Ministerio de Hacienda,
asi como las reglas que norman el funcionamiento del Programa, se emite
las presentes:
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Reglas de Neqgocio para Programa de Creadores de
Mercado

1. Objetivos de Reglas Negocio, del Programa y Definiciones

Articulo 1. Objetivo de Reglas Negocio. Las presentes Reglas de
Negocio regulan el funcionamiento y dinamica del Programa de Creadores
de Mercado, mediante la definicion de los derechos y obligaciones de los
participantes en el mercado primario y secundario, los procesos de
inscripcion y desincripcidon de los creadores de mercado, las generalidades
del Programa y la metodologia de evaluacién de los participantes.

Articulo 2. Objetivos del Programa. Mediante el Programa de Creadores
de Mercado, el Ministerio de Hacienda pretende:

I.  Proporcionar liquidez al mercado secundario de valores de deuda
publica, mediante la generacion de adecuados canales de distribucion.

ii.  Contribuir con la generacion y descubrimiento de precios, consistentes
y continuos, que permitan mejorar la formaciéon de precios en el
mercado de valores.

lii. Coadyuvar con la conformacion de una demanda de valores estable
para la deuda publica del Ministerio de Hacienda de Costa Rica, que
apoye el cumplimiento de la Estrategia de Deuda de Mediano Plazo
para Gobierno Central, y el Plan de Emision de la Deuda Interna
Estandarizada del Gobierno Central vigente.

iv.  Ampliar la base de inversionistas de la deuda publica del Ministerio de
Hacienda.

v. Fortalecer la innovacion de productos.

Articulo 3. Definiciones. Para efectos de la aplicacion de este
Procedimiento, se entiende por:

BNV: Bolsa Nacional de Valores, S.A.

Canje de Deuda: Es la operacion de gestion de pasivos que consiste en un
intercambio de deuda interna de series proximas a vencer o de deuda con
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poca liquidez en el mercado, por nueva deuda con plazos al vencimiento
superiores, con el fin de reducir el riesgo de refinanciamiento de la deuda
publica del Gobierno Central.

Convocatoria: Manifestacion expresa y en firme de un emisor de realizar
una subasta y/o ventanilla de venta de valores, en la cual se definiran las
condiciones de los eventos incluyendo los instrumentos financieros a
subastar, y sus caracteristicas financieras.

Creador de Mercado: Son intermediarios de valores autorizados por el
Reglamento de Intermediacién y Actividades Conexas (RIAC), a saber los
puestos de bolsa y los bancos del sistema bancario nacional, cuya funcion
es favorecer la liquidez y cooperar en la distribucion de la deuda del
Ministerio de Hacienda en los mercados de valores, para ello, adquieren una
serie de compromisos, obligaciones y beneficios, ademas de someterse a
evaluaciones periédicas de su desempefio, segun las reglas de negocio
suscritas.

Emisores: Entes autorizados para ofertar publicamente los valores que
emiten, inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI),
y que captan recursos para inversion del publico inversionista mediante la
emision de bonos.

Emision de series: Conjunto de valores que una empresa o institucion pone
en circulacion para captar dinero. La emision puede ser de renta fija, variable
0 Cero cupones.

Hecho Relevante: Todo hecho relacionado con un emisor 0 una emision
gue pueda influir de forma sensible en las decisiones de los inversionistas
sobre sus inversiones en un determinado valor, y que por lo tanto sea
susceptible de afectar su precio o rentabilidad. También son considerados
como tales, los hechos o decisiones tomadas por los participantes bursétiles
no emisores, que afecten su propio desemperio financiero y rentabilidad, asi
como su capacidad para hacer frente a las obligaciones con los
inversionistas. (Concepto tomado del glosario bursatil de la SUGEVAL).

LRMV: Ley Reguladora del Mercado de Valores. Ley N°7732 publicada en
La Gaceta N°18 del 27 de enero de 1998 y sus reformas.
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Mecanismo de Colocacién: Es la modalidad por la cual un emisor realiza
la oferta de sus instrumentos de deuda publica al mercado financiero.

Mercado Primario: Constituido por los titulos estandarizados de primera
mano, es decir la venta directa de titulos valores por parte de los emisores.

Mercado Secundario: Constituido por la compra-venta de titulos que
habian sido emitidos con anterioridad, no provienen del emisor y son
vendidos en el mercado antes de su maduracion con el fin de suministrar
liquidez a sus poseedores.

Método de Asignacion: Es el procedimiento mediante el cual el emisor
acepta las ofertas presentadas por los inversionistas en una sesién o evento
de colocacion de valores. Se puede utilizar uno de los siguientes metodos:

e Americana: Las ofertas de la subasta se asignan al rendimiento o
precio ofrecido.

e Holandesa: La asignacion de la subasta se realiza a un unico
rendimiento o precio establecido en el proceso de asignacién por el
emisor, adjudicando los titulos o valores a un Unico rendimiento
maximo o precio minimo que logre asignar el monto definido en la
subasta por el emisor.

e Inglesa: La asignacion se realiza a varios rendimientos o precios,
adjudicando los titulos o valores a los diferentes rendimientos o precios
gue fueron ofertados por los participantes y que logran asignar la
totalidad del monto sefnalado al final de la Subasta por el Emisor.

Oferta Publica: Se entiende por oferta publica de valores todo ofrecimiento,
expreso o implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar
valores y se transmita por cualquier medio al publico o a grupos
determinados. Esta comprende la oferta publica dirigida al puablico general
y la oferta publica restringida o grupos determinados. (Concepto tomado del
glosario bursétil de la SUGEVAL).

Plan de financiamiento del Gobierno Central: Plan que contiene la
estrategia de financiamiento interna y externo del Gobierno para un periodo
determinado, que se comunica al medio financiero bursatil, fundamentado
en las mejores practicas internacionales, siendo fuente de referencia para



2022-2026 @

MY COSTA RICA

TESORERIA NACIONAL TRABAJANDO, DECIDIENDO, MEJORANDO

los gestores de la deuda interna del MH, de manera que las decisiones de
los involucrados fomenten el desarrollo de los mercados de deuda
gubernamentales, para lograr que ese mercado sea mas eficiente y liquido.

RNVI: Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Segunda ronda: Consiste en una sesion de colocacién de titulos valores,
en la que participan Unicamente los creadores de mercado que integran el
Programa y esta organizada por el Ministerio de Hacienda.

SINPE: Sistema Nacional de Pagos Electrénicos. Portal financiero que
integra y articula el sistema de pagos costarricense.

SIOPEL.: Sistema de Operaciones Electronicas. Consiste en una plataforma
tecnologica de negociacion de instrumentos financieros desarrollada por la
BNV.

Sobresuscripcion: La sobresuscripcion consiste en la colocacion de
valores por un monto mayor al monto total autorizado para una determinada
emision.

Spread: Es la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta,
expresada en puntos base.

Subasta de Valores: Mecanismo que permite a los emisores ofrecer y
captar recursos mediante la seleccion de diferentes ofertas de compra
realizadas por los inversionistas o intermediarios.

SVA: Subasta de valores, es el servicio en SINPE del BCCR por medio del
cual se negocian valores estandarizados por medio de subasta.

Subasta Competitiva: Mecanismo que permite a los emisores captar
recursos de cualquier inversionista mediante la seleccion de diferentes
ofertas de compra realizadas por los inversionistas o intermediarios.

Subasta desierta: Corresponde a aquella subasta donde se presentan:
cuando no se reciben ofertas por parte del mercado en la subasta
convocada; o cuando si se reciben ofertas de compra en la subasta
convocada, y el emisor decide no adjudicar, debido a que los niveles de
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rendimiento solicitados por el mercado no son del interés del emisor para
colocar.

Subasta Inversa: Mecanismo que consiste en adelantar el vencimiento
parcial o total de una serie de bonos en circulacién, permitiendo a emisores
retirar deuda, antes de su fecha de vencimiento a un precio competitivo;
mediante pago en efectivo.

Subasta No Competitiva: Subasta de valores donde el emisor asigna las
ofertas de compra a un unico precio o rendimiento, lo comunica de previo al
mercado y los participantes ingresan sus ofertas de compra en los montos
gue demanden, pero ajustados al precio o rendimiento Unico.

SUGEVAL.: Superintendencia General de Valores.

SUGEF: Superintendencia General de Entidades Financieras.

Titulo Valor: Valor incorporado en un documento que por su configuracion
juridica puede ser objeto de una negociacion en un mercado financiero o
bursatil.

Ventanilla Electronica: Mecanismo no competitivo de venta de valores en
mercado primario por parte del emisor.

2. Sobre los participantes del Programa y sus generalidades.

Articulo 4. Entidades admisibles en el Programa. Para ser un participante
del Programa de Creadores de Mercado, las entidades admisibles seran los
puestos de bolsa y los bancos del sistema bancario nacional, de conformidad
con lo indicado en el Reglamento de Intermediacién y Actividades Conexas?.

! Estan sujetos a esta norma los puestos de bolsa y los bancos del sistema bancario nacional. En el caso de los bancos
del sistema bancario nacional, estos no pueden prestar servicios de ejecucion de 6rdenes en el mercado secundario
local, en virtud del principio de concentracion de mercado.
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El nimero de participantes del Programa sera definido y comunicado por el
Ministerio de Hacienda mediante Hecho Relevante para cada periodo de
vigencia del Programa.

Los creadores de mercados que no sean puestos de bolsa podran participar
en el mercado secundario de valores, a través de un puesto de bolsa
autorizado, que les represente, por medio de una facilidad de ruteo de
ordenes que habilite la Bolsa Nacional de Valores. Por su parte, las
operaciones en mercado primario seran realizadas de forma directa por los
creadores inscritos.

Articulo 5. Requisitos para postularse como Creador de Mercado. Para
ser participe del Programa de Creadores de Mercado, los interesados
deberan solicitar su inclusion en el Programa mediante una carta dirigida al
Ministerio de Hacienda, que contenga lo siguiente:

1. Manifestar su interés de participar en el Programa y reconocer que
conocen y aceptan las reglas de negocio del Programa, aprobadas por
el Ministerio de Hacienda y estar de acuerdo que el Ministerio de
Hacienda tenga potestad de suspender el Programa, segun lo
establece el articulo 9 de las presentes Reglas.

2. Designar el funcionario de la entidad que estara a cargo de los asuntos
y deberes afines con el Programa y un suplente.

3. Definir cual entidad del conglomerado financiero (banco o puesto de
bolsa) se desempefiara como creador de mercado. Esta entidad
debera poseer calidad de recursos técnicos y humanos apropiados
para procesar eficientemente y con precision las transacciones que
realicen tanto por cuenta propia como de terceros.

4. Cumplir con el requisito de capital minimo de operacion de los bancos
privados, conforme lo definido por Acuerdo de Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF), vigente cada afo.

5. Presentar adjunto un Plan de Negocio que describa la estrategia que
permita cumplir con los objetivos del Programa.

En caso que la entidad a postularse como creador de mercado sea un
banco, debera indicar en la carta adicional a los puntos anteriores, lo
siguiente:
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1. Comunicar el puesto de bolsa que se encargara de ejecutar la
actividad del creador de mercado en el mercado secundario, en caso
de que éste sea un banco.

2. Contar con los accesos a las plataformas de negociacion en mercado
primario y secundario designadas para la operativa del Programa,
ademas de los operadores autorizados y certificados por el
organizador de las plataformas, que les permita participar de las
operaciones del Programa que defina el Ministerio de Hacienda.

Los requisitos establecidos en el presente articulo, aplican tanto a las
entidades interesadas en patrticipar por primera vez en el Programa, como
aguellas que fueron parte del Programa en la ultima vigencia y que deseen
continuar en éste.

El Ministerio de Hacienda comunicara por medio de Hecho Relevante el
periodo de recepcion de postulaciones para inscribirse en el Programa.
Posteriormente, las entidades que deseen participar en el Programa deberan
presentar al Ministerio de Hacienda los documentos y requisitos
anteriormente sefalados en las fechas que definan en el Hecho Relevante,
previo a la vigencia del Programa.

Articulo 6. Criterios de Seleccion de los Creadores de Mercado. El
Ministerio de Hacienda seleccionara los nuevos Creadores de Mercado
basado en los siguientes criterios:

1. Cumplir la totalidad de los requisitos para postularse como creador
de mercado definidos en el articulo 5 anterior en las presentes
Reglas.

2. Obtener una posicion superior al ultimo lugar en la metodologia de
evaluacion del desempefio del Programa. Este requisito aplicara
cuando haya transcurrido una vigencia del Programa.

Para los nuevos postulantes a creador de mercado se aplicara el indicador
de evaluacion desempefio inicial contemplado en el articulo 27 de las
presentes Reglas. Los resultados de cada indicador por entidad seran
ordenados de mayor a menor, y las entidades que obtengan los resultados
mas altos, seran las seleccionadas para integrar el Programa, junto con los
Creadores del Programa, que permanecen del periodo anterior.
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Para la eleccion de los creadores de mercado del primer Programa, el
Ministerio de Hacienda aplicara el criterio definido en el articulo 27 del
apartado de disposiciones finales y transitorios.

La inclusion de participantes en el Programa se hara teniendo en cuenta el
namero de vacantes, segun lo indicado en el articulo 4 de las presentes
Reglas.

A mas tardar el ultimo viernes del mes de febrero de cada afio, el Ministerio
de Hacienda publicara mediante un Comunicado de Hecho Relevante la lista
de entidades designadas como Creadores de Mercado para la proxima
vigencia del Programa.

Articulo 7. Pérdida de condicion como Creador de Mercado. Los
participantes del Programa perderan su condicion de creador de mercado,
cuando se presente cualquiera de las siguientes situaciones:

1. Por renuncia expresa del participante, la cual debe ser solicitada,
justificada y comunicada por escrito al Ministerio de Hacienda.

2. Por incumplimiento y/o sanciones graves o0 muy graves, de las
disposiciones contempladas en el ordenamiento juridico vigente
aplicable a los puestos de bolsa y los bancos del sistema bancario
nacional, segun corresponda.

3. Por incumplimiento de alguna de las obligaciones establecidas en las
presentes Reglas de Negocio, en 3 veces consecutivas en un lapso de
6 meses, durante un periodo de vigencia del Programa, comunicado
por escrito por el Ministerio de Hacienda.

4. Por disolucion, liquidacion o fusion de la entidad designada como
creador de mercado.

5. Por haber ocupado el ultimo lugar en la metodologia de evaluacién del

desempefno del Programa en cada vigencia del mismo, siendo la
entidad un participante.
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6. Por decision motivada del Ministerio de Hacienda cuando después de
realizar una intimacion por escrito, determine que una entidad
participante del Programa realiz6 acciones que afectan negativamente
el funcionamiento del Programa y el participante, no brinde una
justificacion fundamentada.

En cualquier situacion, el Ministerio de Hacienda comunicara al participante
y al medio financiero sobre la exclusion del Creador de Mercado dentro del
Programa.

Articulo 8. De los plazos por pérdida de condicion. Los plazos para que
las entidades interesadas vuelvan a postularse como Creadores de
Mercado, dependeran de las situaciones anteriores del articulo 7 de las
presentes Reglas, que fueron incumplidas, estos son:

Situacion incumplida Plazo por pérdida de condicion
1. Por renuncia. Por dos periodos de vigencia del
Programa.

2. Por incumplir ordenamiento juridico | Hasta que cumpla nuevamente
de su regulador, segun|con el ordenamiento y sea
corresponda. notificado por el regulador

respectivo.

3. Por incumplimiento de las|Por un periodo de vigencia del
obligaciones en 3 ocasiones | Programa.
consecutivas en el lapso definido.

. Por disolucion, liquidacion o fusion. | Indefinido.

. Por ocupar el ultimo lugar en la|Por un periodo de vigencia del
metodologia del Programa Programa.

6. Por decision del Ministerio debido a | Por dos periodos de vigencia del
acciones del participante que | Programa.
afectaron negativamente el
Programa.

gllh

Articulo 9. Suspension del Programa. El Ministerio de Hacienda tendra
potestad de suspender temporal o definitivamente el Programa de
Creadores de Mercado cuando:

11
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e Por causas asociadas a las condiciones macroeconémicas adversas,
gue generen distorsiones significativas en el mercado de valores.
e Cuando se determine que no se cumplen los objetivos planteados.

Para declarar la suspension del Programa, el Ministerio de Hacienda
comunicara por Hecho Relevante los motivos y plazo de la suspension.

Articulo 10. Periodo del Programa. El Programa tendr& vigencia de un afio
calendario, iniciando en el mes de marzo y vinculado con el Plan de
Financiamiento Anual de Gobierno Central. Para el arranque del primer
Programa, el Ministerio de Hacienda podra definir un periodo de vigencia
mayor a un ano.

Articulo 11. Del Comité de Tesoro y Creadores de Mercado. El Comité
de Tesoro y Creadores de Mercado tendra el objetivo de discutir y
consensuar todos los temas relacionados al Programa, entre el Tesoro y los
Creadores. Las funciones, integrantes y generalidades del Comité estan
definidas en el Acuerdo Ministerial numero MH-DM-ACDO-112 -2022 de
fecha 28 de octubre del 2022 y sus reformas, disponible en la pagina web?
del Ministerio de Hacienda.

3. Beneficios y Obligaciones de los Creadores de Mercado

Articulo 12. Obligaciones de los Creadores. Los integrantes del
Programa deberan cumplir con las siguientes obligaciones:

1. Participar activamente en las subastas que convoque el MH del mercado
primario, a través de la adquisicion de valores de deuda interna por un
monto minimo equivalente al 10% respecto del requerimiento de
captacion bruta maxima, comunicado por el MH, en la presentaciéon del
Plan Anual de Financiamiento.

2 https://www.hacienda.go.cr/docs/AcuerdoMH-DM-ACDO-112-
2022ComiteEjecutivoyComiteTesoroCreadoresdeMercado.pdf
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I. Para cada trimestre de vigencia del Programa, el creador de
mercado deberd comprar un monto proporcional de valores
ofrecidos en las subastas realizadas en ese trimestre.

i. Las entidades podran exceder el 10% del requerimiento de
captacion bruta, lo cual se reflejara en la metodologia de evaluacién
de desempefio.

2. Colocar los valores de deuda interna en el mercado secundario, que
contribuya ampliar la base de inversionistas de la deuda en los diferentes
sectores del mercado, incluyendo no residentes y/o extranjeros.

I. Los esfuerzos del Creador por atraer nuevos clientes e
inversionistas deberan incluir actividades de mercadeo,
investigacion y desarrollo dentro del Plan de Negocio referido en el
Articulo 5, punto 5.

3. Cotizar en firme, ofertas de compra y venta para los valores de deuda
interna tasa fija colones, definidos por el MH como emisiones de
referencia, durante toda la sesion del mercado secundario, organizada
por la Bolsa Nacional de Valores.

i. Los montos minimos de las ofertas de compra y venta en los valores
seran aquellos asociados al monto mayor que resulte entre las
metodologias de valoracién de los vectores de precios?, las cuales
definen montos minimos para las posturas (ofertas) que marcan
precio.

ii. Las ofertas de compra y venta en los valores de referencia
definidos, se cotizaran bajo los margenes de variacion maximos
definidos en la seccién Ill “Anulacion de operaciones” de las reglas
de negocio de la BNV menos los siguientes porcentajes, segun el
plazo al vencimiento de la emision:

Margen Maximo Plazo de Emision
Margen variacion fijado Menor o igual a 1800
por BNV menos 40% dias

3 Vigentes y autorizados por la SUGEVAL.
13
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Margen variacion fijado Mayor a 1800 dias
por BNV menos 50%

ii. Hasta que la totalidad del monto de la oferta de compra y venta se
agote, el Creador tendra hasta 15 minutos para incluir otra oferta,
de conformidad con los parametros anteriores.

4. Participar activamente en las operaciones de gestién de pasivos de la
deuda interna, que convoque el MH. Los resultados de asignacion en
canjes de deuda y/o subastas inversas, obtenidos por los Creadores de
Mercado seran tomados en cuenta en la metodologia de evaluacion de
desempeiio de los creadores.

5. Asesorar al MH en la estrategia de gestion de deuda interna del Gobierno
Central, a través de la presentacion de informes de analisis, realizados y
enviados al MH de forma semestral. Asimismo, los Creadores deberan
reportar la siguiente informacion:

i. Reporte del niumero de clientes y/o inversionistas por sector y el
monto total vendido en valor facial.

ii.  Monto disponible de emisiones de deuda interna del MH con
vencimiento en el periodo de 24 meses y que puedan ser objeto de
operacidon de gestion de pasivos.

6. Estar sujetos a la metodologia de evaluacion del desempefio aplicable
para los Creadores de Mercado, segun los términos, periodos vy
condiciones que el MH defina y publique en estas Reglas.

Articulo 13. Beneficios de los Creadores. Los Creadores de Mercado
designados como participantes del Programa obtendran los siguientes
beneficios exclusivos:

1. Portar la acreditacion como Creador de Mercado, emitida por parte del
MH. El listado de los participantes designados como Creadores de
Mercado sera presentado y publicitado por los canales oficiales del
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Ministerio de Hacienda (Hecho Relevante, pagina web del MH,
Bloomberg, presentaciones al mercado u otros).

2. Participar en las reuniones del Comité de Tesoro y Creadores de
Mercado convocadas por la Tesoreria Nacional. En este Comité se
podran abordar temas relacionados con la Estrategia de
Endeudamiento Publico, el Plan de Financiamiento del Gobierno, el
Programa de Creadores de Mercado, las Operaciones para la Gestion
de la Deuda, entre otros tépicos que contribuyan con el desarrollo del
mercado de valores de la deuda publica.

3. Acceder a las sesiones de colocacion primaria cerrada de titulos
valores (segundas rondas) exclusivas para los participantes del
Programa, que habilitara el MH.

4. Disponer de condiciones favorables para operaciones en mercado
secundario otorgadas por la Bolsa Nacional de Valores:

i. Reglas de Negociacion para emisiones y entidades inscritos al
Programa. Estas emisiones tendran un tratamiento diferenciado a
nivel de Reglas de Negociacion.

a) Categoria en el indice de Bursatilidad de la Bolsa. Debido a
gue son emisiones con un nivel de certeza sobre su liquidez
superior al resto, seran categorizadas de forma automatica como
de Bursatilidad Alta. Con esto tendran una valoracion favorable
en las operaciones de Reporto.

ii. Esquemas de publicidad. Dar a conocer actividades y servicios que
presta como Creador de Mercado, a través de los mecanismos de
publicidad que utiliza la Bolsa.

lii. Manejo diferenciado en las Comisiones. A nivel de Reglas de
Negocio de la BNV, se define un esquema de comisiones para los
contratos realizados por entidades Creadores de Mercado en las
plataformas de Bolsa, con instrumentos registrados en el Programa.

a) Operaciones entre USD$0 y USD$500mil: Descuento del
15% respecto a la tarifa vigente.
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b) Operaciones entre USD$500 y USD$1.5MM: Descuento
del 25% respecto a la tarifa vigente.

c) Operaciones superiores a USD$1.5MM: Descuento del
35% respecto a la tarifa vigente.

Estas condiciones tarifarias especiales se aplicarian en el Mercado
Secundario y serian reconocidas al participante mediante nota de crédito con
mes vencido, por parte de la BNV.

4. Sesiones de Captacion para los Creadores de Mercado

Articulo 14. Sesiones de captacion para Creadores de Mercado. El
Ministerio de Hacienda podra realizar sesiones de captaciéon del mercado
primario, de acceso exclusivo para los participantes del Programa, las cuales
se conoceran como Segundas Rondas.

En estas sesiones que convoque el Ministerio de Hacienda para la
colocacion de valores objeto del Programa, podra utilizar los mecanismos de
colocacion, asi como las plataformas electronicas disponibles, que estén
habilitadas por la legislacion vigente.

Articulo 15. Convocatorias de las Sesiones. Las segundas rondas del
Programa se habilitaran el mismo dia, una vez finalizadas las subastas
competitivas que realice el Ministerio de Hacienda e incluiran las emisiones
de referencia que son objeto de creacion de mercado y que hayan sido
convocadas en la subasta ordinaria previa a la segunda ronda de ese mismo
dia. Los horarios y condiciones financieras que aplicaran en las segundas
rondas seran publicados previamente por el Ministerio de Hacienda
mediante Comunicado de Hecho Relevante.

Previamente a cada convocatoria a segunda ronda, el Ministerio de
Hacienda indicara a los creadores de mercado, mediante Comunicado de
Hecho Relevante, las caracteristicas financieras de los instrumentos a
colocar, el monto maximo de captacion global y por participante, el
mecanismo Yy precios de colocacion, los horarios de la sesion y fecha de
liquidacion de las ofertas.
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Estos Comunicados seran enviados por el Ministerio de Hacienda, conforme
las disposiciones establecidas por la SUGEVAL.

Articulo 16. Fijacion de Precio para Segundas Rondas. El Ministerio de
Hacienda fijara como método de asignacion de precios Unicos para las
segundas rondas, segun cada emision que se convoquen. LoOS precios
anicos se definirdn respecto al precio promedio ponderado de asignacion
para cada emision colocada en la subasta ordinaria, con la metodologia
americana.

Cuando una emision no se asigne y/o se declare desierta en la subasta
ordinaria, por motivos de no recibir ofertas de compra o recibir el total de
ofertas a precios que no sean del interés del emisor para colocar, esa
emision no se ofrecera en la segunda ronda. Asimismo, una emision no
podra ofrecerse en las segundas rondas cuando el saldo de la misma sea
inferior al monto de asignacion total fijado por el Ministerio de Hacienda para
la segunda ronda -indicado en el articulo 17 siguiente- o, su saldo se agote
en la subasta ordinaria.

Articulo 17. Monto de Asignacion para las Segundas Rondas. El
Ministerio de Hacienda definirA un monto de asignacién para cada
convocatoria a segunda ronda. Este monto se fijara en un maximo de 30%
del monto facial asignado total, que se obtenga de la subasta ordinaria
previa. Si el monto asignado en la subasta ordinaria es menor a los 10.000
millones de colones, el Ministerio de Hacienda no convocard a segunda
ronda debido a que la cifra no permitira alcanzar un monto representativo
para los creadores de mercado.

Articulo 18. Fijacion de los Montos por Creador disponibles para las
Segundas Rondas. Los creadores de mercado podran optar por un monto
de asignacion en las segundas rondas fijado segun la participacion
porcentual que éstos obtuvieron respecto al monto total asignado -para las
emisiones objeto del Programa- por los creadores de mercado en la subasta
ordinaria.

Los montos de participacion para los creadores de mercado que regiran en
las segundas rondas, seran montos maximos de compra, que podran
distribuir entre las emisiones convocadas. Si en la determinacion del monto
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de participacidén correspondiente a un creador, este fuera menor al monto
minimo de la emision, el creador quedara autométicamente fuera de
participacion de la segunda ronda.

Articulo 19. Emisiones e instrumentos a colocar en Segundas Rondas.
En las segundas rondas que se realicen para Creadores de Mercado, se
ofertaran Unicamente valores tasa fija de referencia a plazos de 3, 5, 7y 10
afos, inscritos en el RNVI y que son parte del Plan de Endeudamiento del
Gobierno Central.

Las emisiones e instrumentos a colocar en las segundas rondas en cada afo
de vigencia del Programa seran fijadas por el Ministerio de Hacienda. Los
valores seleccionados seran presentados al mercado mediante un
comunicado del emisor. En adicion, el MH sefialara las circunstancias de
exclusion de las emisiones.

Articulo 20. Resultados de asignacion de las Segundas Rondas. Los
resultados de la asignacion de los eventos de segunda ronda realizados por
el Ministerio de Hacienda, seran comunicados por medio de un Hecho
Relevante.

5. Evaluacidn de Desempefio de los Participantes del Programa

Articulo 21. Entidad Evaluadora. La evaluacion del desempefio de los
participantes del Programa sera realizada por el Ministerio de Hacienda,
conforme las actividades que los mismos desarrollen en el mercado de
valores.

No obstante, a criterio del Ministerio de Hacienda podria delegarse la
evaluacion de los participantes, a un ente organizador de los mercados, que
disponga de la informacién y sistemas necesarios para realizar esta funcion.

Articulo 22. Periodo de Evaluacion. El Ministerio de Hacienda evaluara el
desemperio de los Creadores de Mercado de forma trimestral, pero el criterio
para incluir o excluir a los Creadores de Mercado se realizara de forma anual,
con excepcién de la primera vigencia del Programa.
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Articulo 23. Criterios a Evaluar. El desempefio de los Creadores de
Mercado se evaluard segun las actividades que realicen en las siguientes
areas:

Mercado Primario de Valores:

a. Volumen de asignacion en las subastas competitivas y segundas
rondas, tanto en las plataformas de SIOPEL como SVA.

b. Plazos de vencimiento de las emisiones, con pesos para
ponderacion, que defina el Ministerio de Hacienda.

c. Numero de emisiones en las que patrticipa.

Mercado Secundario de Valores en BNV:

a) Volumen de negociacion de los contratos con instrumentos de
deuda en mercado secundario para operaciones de compra-
venta y canje compra.

b) Plazos de vencimiento de las emisiones, con pesos para
ponderacién, que defina el Ministerio de Hacienda.

c) Numero de emisiones en las que patrticipa.

Participacion en el Sistema de Negociacion:

a) Cantidad o frecuencia de ofertas que cada participante realiza.

b) Margen maximo de las ofertas definido por el Ministerio de
Hacienda.

c) Numero de emisiones en las que patrticipa.

Margen maximo de precios:

a) Se evalla la distancia entre las posturas de compra y venta de
un titulo especifico (margen maximo).

El peso relativo asociado a cada variable sera fijado por el Ministerio de
Hacienda y publicado en la Metodologia de Evaluacion que ésta defina.

Articulo 24. Metodologia de Evaluacion. El Ministerio de Hacienda
definird la metodologia de evaluacién de los Creadores de Mercado de
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conformidad con los criterios anteriores. Esta metodologia de evaluaciéon se
presenta en el anexo Unico de este procedimiento.

Articulo 25. Divulgacion del Orden de Desempefio. A finales de febrero
de cada periodo de vigencia del Programa, el Ministerio de Hacienda
comunicara el ranking de los Creadores de Mercado que participaron en el
periodo que finaliza.

6. Disposiciones Finales

Articulo 26. Flexibilidad del Programa. El Ministerio de Hacienda tendra
la potestad para modificar los beneficios, obligaciones, procesos de
inscripcion y descripcion, los mecanismos de colocacion, el método de
asignacion del Programa, la metodologia de evaluacion y en general las
disposiciones del presente Procedimiento. No obstante, cualquier
modificacion serd comunicada al medio financiero con al menos 10 dias
habiles de anticipacion a la fecha de su entrada en vigencia, mediante Hecho
Relevante.

Articulo 27. Transitorio unico. Para el caso de la primera vigencia del
Programa, el Ministerio de Hacienda aplicara el indicador de evaluacion
desempenio inicial para la seleccion de los creadores de mercado. Los
resultados de cada indicador por entidad seran ordenados de mayor a menor
y las entidades que obtengan los resultados mas altos, seran las
seleccionadas como Creadores del Programa.

El indicador de evaluacion desempefio inicial estara definido de la siguiente
manera:

Di = 40% PN + 60% MV
DI = Desempeiio inicial de la entidad.
PN = Valor del indice obtenido del patrimonio neto promedio de los ultimos
12 meses.
MV = Valor del indice de participacion en el mercado de valores, comprende:

MV = 50% MP + 50% MS
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MP = Monto facial asignado a la entidad “x” en las operaciones de subasta
del mercado primario del MH, durante los dltimos 12 meses, para todas las
emisiones asignadas.

MS = Monto facial transado por la entidad “x” en las operaciones de compra
y venta excluyendo recompras del mercado secundario, durante los ultimos
12 meses, para todas las emisiones estandarizadas del MH.

El dato de los montos y operaciones realizadas en los mercados por parte
de los bancos y puestos de bolsa deberan ser certificados por el custodio
representante de la entidad a postularse como creador y aportar la misma
certificacion al Ministerio de Hacienda para calcular del ranking inicial de
mercado.

Articulo 28. Vigencia de la Politica. Rige a partir de su publicacion
mediante Comunicado de Hecho Relevante.
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Anexo Unico

7. Metodologia de Evaluacion de Desempeiio

indice de términos

IGD: indice General de Desempefio

IDMP: indice de Desempefio Mercado Primario

IDMS: indice de Desempefio Mercado Secundario

IDP: Instrumento de Deuda Publica

PCM: Programa de Creadores de Mercado

CM: Creador de Mercado.

PPT: Prioridad Precio Tiempo. Ruedas. Ruedas de Negociacién con esa condicion.
VNO: Valor Nominal

Evaluacion y generacion del ranking de CM:

Para la evaluacion y ranking de participantes se calculara un indice general de
desempefio (IGD) basado en dos componentes principales, uno medira la participacion
en el mercado primario (IDMP- subastas y/o colocaciones del mercado primario-
incluyendo las segundas rondas), y el otro contemplara la actividad en el mercado
secundario de los IDP (IDMS).

A continuacién, se detalla el ranking de las entidades y el calculo del indice general de
desempefio:

a. Indice General de Desempefio (IGD) para cada participante (i):

IGDI = WMP * IIDMP! + WMS * IDMSE

Donde:

IDMPi: indice de desempefio en el mercado primario del participante i.

IDMSi: indice de desempefio en el mercado secundario del participante i.

wwvp: Ponderador del indice de desempefio del mercado primario.

wwms: Ponderador del indice de desempeiio del mercado secundario.

Los ponderadores para los mercados primario y secundario se detallan a continuacion:

wmp =0.4; wwms =0.6
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b Construccion del indice de Desempefio en el Mercado Primario (IDMPi):
I. Medicion de participacion y volumen adjudicado.

Este indice sera medido teniendo en cuenta el desempefio de cada participante del PCM
en las subastas y segundas rondas (tanto SIOPEL como SVA), ponderadas por monto y
plazo.

Se considerara la actividad de cada entidad participante en el total adjudicado en las
subastas y segundas rondas y se le asignara una ponderacion de Y adij

ID: =y d'”h
q adj i
Z;Llﬂfadjq

Donde:

ID'q: indice de Desempefio del participante i en mercado primario q.

M'agjq: Monto adjudicado al participante i en la subasta ordinaria y segunda ronda de cada
licitacién q.

Y adj : ponderador de monto adjudicado. Seran informados por el MH al inicio de cada
periodo de evaluacion.

En caso de observarse (a) valores nulos para las variables Miaggq para una misma
licitacion, o (b) que un CM no realizare ofertas en primera vuelta, se le asignara a IDig un
valor de cero.

il. Ponderacion por participacion en primera vuelta y por plazo:
Una vez obtenido el 1Dy, se le aplicara un ponderador de proporcionalidad al monto total
adjudicado en las subastas ordinarias y en segundas rondas y otro correspondiente al

plazo del instrumento subastado.

1. El ponderador del monto para la licitacion (P9m) sera:

a
pa _ M,
m Jﬂt’f AFP-I t
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Donde:

MY : Monto adjudicado total en la subasta (y en 2da ronda) g.

MMt Media movil de los montos adjudicados en instrumentos del mismo tipo en las
subastas y 2das rondas que hayan tenido lugar dentro de la ventana temporal t, siendo
esta ultima igual al periodo de evaluacién en curso.

2. El ponderador de plazo de cada instrumento i adjudicado en la subasta (y 2das
rondas) g (PpY) se obtiene como:

a _ Plaas

360

Donde:
Pl gias: Plazo del IDP expresado en dias para la subasta (y 2da ronda) q.

La formula que completa la determinacion del IDMP de cada participante i en el mercado
primario sera:

n
IDMP, = Z ID; + Y + P?
q=1

b. Construccion del indice de Desempefio en el Mercado Secundario (IDMS).

Para la construccion del IDMS se tendran en cuenta las operaciones diarias que cada
entidad participante del PCM realice en el mercado secundario de IDP.

Para ello se procedera a realizar un seguimiento diario y continuo de las cotizaciones de
las ruedas del Sistema de Operaciones Electronicas (SIOPEL).

El IDMS considerara el desempefio de cada entidad participante en:
(a) los montos que se negocien habitualmente en los mercados donde operan, en los
plazos de liquidacion T+ 1, segun las ponderaciones correspondientes.
(b) el tiempo de presencia en pantallas.
(c) el nUmero de operaciones que realicen en cada rueda o negociacion.
(d) el tipo de contraparte involucrada en cada transaccion.
(e) el plazo al vencimiento del instrumento.
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Para la medicién tanto de permanencia en pantalla como para el volumen operado se
computaran las operaciones que realice cada entidad participante en las ruedas de
negociacion.

El IDMS quedara expresado de la siguiente forma:

Verd, " + cerd! ™

n (W (V4 ) + (Tctrdf”

2
IDMS, = , ' < pond!
| K=17=1 'I»’T*,i\‘r-l-l:‘i‘"‘:‘r i
« CTPf
TPe®  ocH ]
pU?Idi] =— = iﬁ_} « PLE] & M,LJ::
3 TocC,
Donde:

WX es la ponderacion que se le asigna a las operaciones realizadas (Ventas o Compras)
bajo el tipo PPT como agente agredido o agresor para el dia de operacién K y el
Instrumento J. Se considera como “agredido” a la parte, en una transaccién de IDP, que
tuviera una cotizacién en pantalla PPT y le fuera ejecutada por una contraparte. A la
entidad que ejecuta la orden se denomina “agresor”. Las ponderaciones seran:
a)“‘Agresor tipo 1” se le asignara 1.75 si opera contra otro CM; b) “Agresor tipo 2” se le
asignara 2 si opera contra una entidad que no es CM; c) “Agredido tipo 1” se le asignara
3 si opera contra otro CM; y d) “Agredido tipo 2” se le asignara 4 si opera contra una
entidad que no es CM. Estas ponderaciones se consideraran solamente para
operaciones concertadas de ofertas con diferencial entre la tasa “bid” y la tasa “offer”
menor o igual al valor correspondiente que arroje S bid-offer, €l cual dependera del plazo al
vencimiento del instrumento negociado, y por un volumen mayor o igual a valor nominal
en colones 125 millones ( 125.000.000), sino WK’ sera igual a 1.

VikH: ¢KH - Ventas; Compras de cada entidad participante i (medidas en VNO) en el dia

habilitado para operacién K durante el periodo de evaluacién en pantallas PPT para el
instrumento J, en el plazo de liquidacion H.
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VT W, CT v : Total de Ventas/Compras realizadas por todos los agentes en PPT
(medido en VNO) para el instrumento J y el plazo de liquidacion H el dia de operacion K.

TP : Tiempo en Pantalla de cada entidad participante i medido en horas decimales igual
o mayor al 70% del horario de negociacion total habilitado, durante el cual la diferencia
entre la tasa “bid” y la tasa “offer” es menor o igual a S big-offer , Valor que dependera del
plazo al vencimiento del instrumento en cuestion, para operaciones mayores o0 iguales a
valor nominal en colones de ciento veinticinco millones ( 125.000.000).

0C 9" : Operaciones Concertadas del participante i en el instrumento J, en el plazo de
liquidacion H, en el dia de operacion K. Se medira teniendo en cuenta las operaciones
cerradas de cada entidad participante | realizadas en PPT

TOC vX: Total de Operaciones Concertadas del instrumento J en el dia de operacion Ky
para el plazo de liquidacion H. Se medira teniendo en cuenta las operaciones cerradas
del instrumento J en PPT

CTP ¥ : Cantidad de Titulos con Precios. Se le asignara 0 o 1 en funcién de la cantidad
de IDP en los cuales cada participante mantiene precios en forma permanente en cada
dia de operacion. Deberan mantener precios “bid” y “offer” para el cien por ciento (100%)
de las IDP elegibles del PCM existentes en cada momento (redondeando hacia arriba)
como minimo y por el cual mantienen una cotizacién durante el 70% del horario total
habilitado para negociacion en la rueda correspondiente.

PL XM : Ponderador de plazo de liquidacién, tomara los valores de 1 tanto si el plazo es
de cuarenta y ocho (48) horas como si es veinticuatro (24) horas. El plazo de liquidacién
default es de t+1; sin embargo, se deja habilitada la posibilidad de liquidaciones
extraordinarias de contado.

W p’ : es el ponderador por plazo al vencimiento del instrumento J, seguira la regla que
sea anunciada por el MH al inicio de cada periodo de evaluacion, la cual podra ser
modificada en funcion de las condiciones de mercado.

El spread entre tasas “bid” y “offer” que deberan seguir las operaciones para ser
consideradas en el indice de desempefio, deben mantenerse por debajo de los valores
que indique la regla (S bid-offer ) que sera publicada por el MH al inicio de cada periodo de
evaluacion, la cual podré ser modificada en funcion de las condiciones de mercado.

El MH podra modificar la forma de calculo de los indices y sus ponderaciones con el fin

de adecuarlos a diferentes situaciones de mercado o lo que, a su criterio, permita un
mejor desarrollo del mercado de capitales.
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