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  1     Introducción

Este documento es el anexo del Documento Principal del Programa. Contiene la metodología con que se evalúa 
a los Formadores de Mercado: comprende las reglas de cálculo del Scorecard y de su componente principal, el  
Índice de Actividad, así como las reglas de medición para el cumplimiento de los mínimos obligatorios que el 
Documento Principal establece.

El Programa descansa en un acuerdo básico: los Formadores asumen obligaciones de cotización y de actividad 
en el mercado de bonos de Tesorería, y a cambio acceden a un conjunto de beneficios. Ese acuerdo solo 
funciona si el cumplimiento de las obligaciones puede verificarse y si el desempeño puede compararse entre 
participantes. La medición no es entonces un accesorio del Programa sino su mecanismo central: determina 
quién conserva la calidad de Formador, cuánto recibe cada uno del beneficio ligado al desempeño y en qué lugar 
se encuentra respecto de sus pares.

El Scorecard combina dos componentes de naturaleza distinta. El Índice de Actividad, por una parte, se calcula 
de manera mecánica: el Banco Central de Chile, en su rol de Agente Fiscal, recibe los datos, los valida y contrasta, 
calcula los indicadores y reporta los resultados, sin adoptar decisiones discrecionales no previstas aquí. La 
evaluación cualitativa,  por  otra,  es  un juicio  del  Ministerio  de Hacienda,  sujeto a  rúbricas publicadas por 
anticipado y comunicado con fundamento por dimensión.

Publicar la metodología completa —fórmulas, bandas, fuentes, ventanas y reglas de exclusión— permite que cada 
Formador reproduzca la parte cuantitativa de su puntaje y anticipe el efecto de su comportamiento sobre ella.

A su vez, existen mínimos obligatorios de participación, cuya verificación de cumplimiento sigue la misma lógica 
del Índice: se establece sobre variables objetivas. De este modo, los mínimos obligatorios se verifican de forma 
binaria y no otorgan puntaje: son condición de permanencia en el Programa y de acceso a sus beneficios. El  
Scorecard mide el desempeño de quienes ya cumplen ese piso y los ordena para efectos del beneficio ligado al 
desempeño y del ranking público.

1.1   Jerarquía de instrumentos

Cuatro instrumentos regulan el Programa y conviene no confundir sus ámbitos.

T A B L A  1   Instrumentos del Programa y materias que regula cada uno.

Instrumento Qué regula Cómo se modifica

Decreto Supremo del 

Programa

Obligaciones, beneficios, mínimos exigibles, causales de 

exclusión y régimen de cumplimiento
Nuevo decreto

Resolución con detalle del 

Scorecard

Fórmulas, ventanas de medición, normalización, 

ponderaciones y régimen de medición de los mínimos

Resolución del Ministerio de Hacienda, con 

aviso previo a los Formadores

Decreto de Agencia Fiscal
Esquemas, formatos, validaciones y plazos de 

transmisión
Instrucción del Agente Fiscal
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Instrumento Qué regula Cómo se modifica

Contratos y acuerdos de 

entrega de información

Obligaciones de cada plataforma y de cada Formador 

frente al Fisco, directamente o a través del Banco 

Central actuando como Agente Fiscal

Acuerdo de las partes

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Cuando este documento remite a una sección del Documento Principal, se entiende referida a su versión 
vigente. Si una regla de este documento resultare incompatible con el Documento Principal, prevalece este 
último.

1.2   Clasificación de los elementos de la metodología

Los elementos de este documento pertenecen a cuatro categorías, con vías de modificación distintas.

T A B L A  2   Categorías de los elementos de la metodología.

Categoría Qué comprende Vía de modificación

Reglas estructurales

Composición del Scorecard (80/20), existencia de los tres 

bloques del Índice, ventana de obligaciones de cotización, 

carácter binario de los mínimos y separación entre mínimos 

y desempeño

Modificación del Documento Principal 

y del Decreto Supremo

Reglas metodológicas

Definición de cada indicador, su fórmula, su unidad, el 

método de normalización aplicable y las reglas de atribución 

y anti-manipulación

Resolución, con aviso previo

Parámetros calibrables

Valores numéricos que se fijan con datos: bandas de 

normalización, pesos de bloque y de tramo, ponderaciones 

intra-bloque, factor de dificultad, coeficiente de 

internacionalización y umbrales de los mínimos

Resolución, conforme a la sección 12

Parámetros técnicos u 

operativos

Horas de corte, formatos de archivo, esquemas de 

validación y tolerancias de conciliación

Especificación técnica del Agente 

Fiscal

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Los pesos de bloque y de tramo figuran como parámetros calibrables porque el Documento Principal los publica 
como preliminares. La existencia misma de los bloques, en cambio, es estructural: su supresión o la creación de 
uno nuevo exige modificar el Documento Principal.
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  2     Estructura y periodicidad del Scorecard

El Scorecard combina el Índice de Actividad, que aporta el 80% y se calcula con datos objetivos, y una evaluación 
cualitativa, que aporta el 20% y la realiza el Ministerio de Hacienda con criterios publicados ex ante. El Índice se 
compone de tres bloques: la actividad en el mercado primario, la actividad entre dealers en el STFM y la actividad 
en los STA. El peso de cada uno, y el de la evaluación cualitativa en el Scorecard, se presenta en la tabla siguiente.

T A B L A  3   Composición del Scorecard.

Componente Peso en el Índice Peso en el Scorecard Qué mide

Bloque Primario 25% 20%
Participación, competitividad, adjudicación y 

consistencia en las licitaciones del Fisco

Bloque STFM 40% 32%
Calidad y continuidad de la cotización en firme y 

transacción efectiva en el núcleo interdealer

Bloque Dealer-cliente en STA 35% 28%
Actividad efectiva con clientes finales en los 

sistemas reconocidos

Evaluación cualitativa — 20%

Retroalimentación al emisor, calidad del reporte, 

conducta en tensión, adhesión al marco y 

colaboración

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

El cálculo del Scorecard sigue cinco pasos: medición de cada indicador por Formador y período; normalización  
a la escala 0–100 (sección 5); ponderación dentro de cada bloque, con la bonificación por actividad fuera de la  
ventana y el tope de 100; ponderación según el peso de cada bloque en el Índice; y combinación 80/20 del 
Índice con la evaluación cualitativa. La ponderación por tramo, el factor de dificultad que se aplica dentro de 
cada tramo (sección 4.5) y el incentivo de internacionalización operan en el primer paso.

Periodicidad. El Índice se calcula por ciclos sucesivos, sobre las operaciones y cotizaciones del ciclo anterior ya 
contrastadas entre fuentes. La periodicidad del ciclo no está fijada: la información de liquidación no queda 
disponible el mismo día de la operación y una parte de la actividad se confirma con mayor rezago, de modo que 
se definirá con los antecedentes de la marcha blanca, conforme a la sección 9.4.5 del Documento Principal. La 
evaluación cualitativa se realiza semestralmente y su resultado más reciente se mantiene constante entre 
evaluaciones: el Scorecard de cada ciclo combina el Índice de ese ciclo con la última evaluación cualitativa 
disponible.

Relación con el green shoe. El resultado del Scorecard, junto con la adjudicación en cada subasta, determina la 
asignación de la sobreasignación conforme a la fórmula del Documento Principal. Este documento no reproduce 
ese mecanismo.
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  3     Evaluación cualitativa

Cada dimensión del pilar cualitativo se califica de 0 a 100 conforme a criterios publicados por anticipado. El  
puntaje cualitativo es luego el promedio ponderado de las cinco dimensiones. El resultado se comunica de 
manera individual y reservada a cada Formador, con fundamento por dimensión. Las dimensiones consideradas 
se describen en la tabla siguiente.

T A B L A  4   Dimensiones de la evaluación cualitativa.

Dimensión Peso Qué evalúa

Retroalimentación y asesoría de mercado 

al emisor
30%

Calidad, frecuencia y utilidad del insumo entregado al Ministerio de 

Hacienda y al Agente Fiscal sobre condiciones de mercado, demanda de 

inversionistas y preferencias por tramo e instrumento, y participación en 

reuniones bilaterales y mesas técnicas previas a las decisiones de emisión

Oportunidad y calidad de la información 25%

Cumplimiento de plazos, formatos y estándares de validación en los 

reportes requeridos por el Agente Fiscal, incluida la información no 

capturada por las plataformas, considerando errores, correcciones y 

reprocesos

Comportamiento en episodios de tensión 20%
Continuidad de la cotización y de la provisión de liquidez durante episodios 

de alta volatilidad, evaluada por episodio con una rúbrica específica

Adhesión al marco operativo y 

contractual
15%

Uso efectivo de los contratos marco, continuidad operacional y calidad de 

la conectividad con las plataformas designadas, en aquello no capturado 

por los indicadores cuantitativos

Colaboración con el Programa 10%
Participación en pruebas, marcha blanca, mesas técnicas y revisiones 

periódicas

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

La manipulación de las métricas y las infracciones a los estándares de conducta no se califican en esta rúbrica. 
Conforme al Documento Principal, constituyen causal de descuento en el Scorecard y, según su gravedad, de 
pérdida de elegibilidad al green shoe o de revocación de la calidad de Formador.
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  4     Índice de Actividad

El 80% del Scorecard se evalúa mediante un Índice de Actividad, que considera la actividad en el mercado 
primario, en el STFM y en los STA. Esta sección define los insumos que comparten los tres bloques: el universo 
de instrumentos, la ventana de obligaciones de cotización, el origen y tratamiento de los datos y las reglas de 
ponderación por tramo y por instrumento.

Cada indicador lleva un código que lo identifica: P1 a P4 en el bloque Primario, S1 a S5 en el bloque STFM y D1 
a D7 en el bloque Dealer-cliente. El código encabeza la columna del indicador en su ficha metodológica y 
acompaña su ponderación, de modo que ambas puedan leerse juntas.

4.1   Universo de instrumentos y tramos

El universo de medición son los bonos benchmark de Tesorería en moneda local —BTP en pesos y BTU en 
unidades de fomento— designados por el Ministerio de Hacienda conforme a su política de emisión. Las letras 
de Tesorería no integran el universo, no están sujetas a obligaciones de cotización ni se miden en el Índice,  
aunque sí participan del intercambio temporal de valores conforme a las reglas del Documento Principal.

Los criterios de designación de los bonos benchmark, el número máximo por tramo y las reglas de entrada y 
salida se establecen en la sección 4.1 del Documento Principal. Las letras de Tesorería no integran el universo 
ni se miden en el Índice.

El Ministerio de Hacienda publica el universo elegible de bonos el primer día hábil de cada semana, antes de las 
09:00. La publicación detalla la composición por tramo de vida residual, el factor de dificultad vigente de cada 
ISIN y el peso promedio de cada tramo en el Índice de Actividad, y los parámetros aplicables a la ventana de 
cotización, como el uptime mínimo y el spread máximo.

T A B L A  5   Tramos por vida residual y ponderación común a los tres bloques.

Tramo Vida residual Peso del tramo

Corto ≤ 3 años 15%

Belly > 3 y ≤ 7,5 años 50%

Medio-largo > 7,5 y ≤ 9 años 15%

Largo > 9 años 20%

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

La vida residual se recalcula semanalmente. El instrumento que cruza una frontera de tramo se reclasifica en la  
ventana siguiente, con aviso anticipado.
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4.2   Ventana de obligaciones de cotización y cómputo de operaciones

La ventana de obligaciones de cotización es de 9:30 a 14:00 hora de Santiago, en días hábiles bancarios. Dentro 
de ella se exigen las obligaciones de cotización, se verifican los mínimos obligatorios y se miden los indicadores 
de tiempo: disponibilidad, permanencia al mejor precio y cobertura del universo se computan exclusivamente 
sobre minutos comprendidos en la ventana. El nombre designa el alcance de la exigencia y no el de la medición: 
la actividad ejecutada fuera de la ventana computa igualmente en los indicadores de volumen y la cotización en 
firme sostenida fuera de ella recibe la bonificación de esta sección.

Las transacciones efectivas computan en los indicadores de volumen cualquiera sea la hora del día hábil en que 
se ejecuten, siempre que se cursen en un sistema reconocido y se informen al registro consolidado. El indicador 
de  ejecución  sobre  cotización  constituye  la  única  excepción:  por  medir  la  conversión  de  cotización  en 
transacción, se calcula con numerador y denominador referidos a la ventana.

En días con feriado parcial o cierre anticipado la ventana se ajusta proporcionalmente. Las fallas de plataforma  
declaradas y las suspensiones de mercado se excluyen del cómputo de los indicadores de cotización. Durante 
los eventos de mercado declarados el cálculo emplea los parámetros ajustados vigentes conforme al régimen 
de ajuste temporal de los mínimos del Documento Principal, sin reproceso posterior.

Bonificación por actividad fuera de la ventana. Sostener dos puntas en firme fuera de la ventana, en sistemas 
reconocidos y cumpliendo el spread máximo y el tamaño mínimo del tramo, otorga una bonificación sobre el 
puntaje de los bloques STFM y Dealer-cliente. La bonificación es acotada, no sustituye la presencia dentro de 
la ventana y el puntaje del bloque no puede superar 100. Su magnitud y el horario elegible se fijan en la  
calibración (sección 12).

Las operaciones se imputan al día hábil bancario de Santiago en que se ejecutan, cualquiera sea el huso horario 
del sistema en que se cursen, y su atribución se verifica con los reportes de las fuentes que la informan. La 
actividad ejecutada fuera de la ventana se refleja en la cinta consolidada de cierre y no en la difusión intradía.

4.3   Origen de los datos y registro consolidado

El Programa opera con dos flujos de información de propósito distinto. La cinta consolidada de precios se 
alimenta directamente de las plataformas y del STFM, con la información sin identificación de las partes y las  
validaciones compatibles con su publicación oportuna. El Agente Fiscal recibe por su parte la totalidad de la  
información con identificación de las partes y la emplea para el Registro Consolidado de Transacciones y para 
el cálculo del Índice.

El Registro Consolidado de Transacciones no es la fuente de las cintas de precios. Cumple respecto de ellas una 
función de control: al contrastar entre sí los reportes que fuentes distintas hacen de una misma operación,  
permite detectar omisiones y errores que la cinta, por operar sobre información anonimizada, no puede detectar 
por sí misma.

El cálculo del Índice se realiza sobre el Registro Consolidado de Transacciones, que integra las operaciones de 
todas las fuentes elegibles junto con los datos del mercado primario provistos por Tesorería. El registro de un  
día se cierra una vez recibidas y contrastadas las entregas de todas las fuentes. Los contrastes que corrigen la 
cinta son posteriores a su publicación y no la condicionan.
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T A B L A  6   Fuentes del registro consolidado y plazos de entrega al Agente Fiscal.

Fuente Contenido Plazo de entrega

STFM

Operaciones cursadas, con identificador único, contrapartes y 

estampado temporal; indicadores de tiempo calculados por la 

plataforma; y las capturas del libro de órdenes conservadas para el 

recálculo muestral

Cierre del día hábil T

Plataformas STA

La totalidad de las operaciones cursadas en el sistema sobre los 

instrumentos del Programa, con identificadores, contrapartes y las 

cotizaciones recibidas en cada proceso competitivo

Cierre del día hábil T

Bolsa de valores Operaciones y registros de su mercado Cierre del día hábil T

Depósito Central de 

Valores

Posiciones del Formador en las cuentas específicas del Programa, una 

para compraventa y otra para repo: verificación de existencia y monto 

de toda la actividad computable, y fuente única del indicador de repo 

con clientes; y la información consolidada de las transacciones del 

mercado, sin identificación de las partes. La habilitación de este acceso 

es condición previa al inicio del Programa (sección 9.4.2 del 

Documento Principal)

Diario

Tesorería General de la 

República
Posturas, adjudicaciones y distribución posterior a la subasta Día de la subasta

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

La entrega al  Agente Fiscal  opera por  una interfaz  de programación que este pone a disposición de las  
plataformas, con un esquema común para todas ellas. El reporte comprende las transacciones con identificación 
de las contrapartes, el identificador único de la operación y la distinción entre operaciones de compraventa y 
operaciones de repo.

Las  plataformas  reportan  el  universo  completo  que  exige  el  acuerdo  de  entrega  de  información.  La  
determinación de qué operaciones son elegibles para el Índice se produce en el cálculo del Agente Fiscal,  
mediante los filtros de esta metodología, y no mediante una reducción previa del reporte de origen. Reportar  
solo las operaciones que el propio sistema considere elegibles impide verificar la representatividad de la muestra.

Las horas de corte de esta tabla son preliminares y se fijan en la especificación técnica de datos.

Los indicadores de tiempo se calculan a partir de capturas periódicas del libro de órdenes que efectúa la propia 
plataforma, de modo de no exigir el almacenamiento del libro completo. La plataforma conserva esas capturas  
por el plazo que fije la especificación técnica de datos, para que el Agente Fiscal pueda recalcular una muestra  
y verificar el resultado informado.

4.4   Deduplicación, conciliación y exclusiones

Una misma operación puede ingresar al registro por más de una vía: el sistema donde se ejecutó, la contraparte 
cuando también es Formador, y el registro bursátil cuando la normativa exige informar a la bolsa operaciones  
realizadas fuera de ella. Una clave de coincidencia construida sobre identificadores de operación, ISIN, fecha, 
monto y contrapartes consolida los reportes en un único registro por operación, con jerarquía que prioriza el  
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sistema de ejecución para el precio y la hora. La discrepancia entre reportes independientes de un mismo hecho 
es el mecanismo con que se detectan omisiones y errores.

Deduplicación  de  la  cinta.  El  administrador  de  la  cinta  enfrenta  el  mismo  problema  sin  disponer  de  la 
identificación de las contrapartes, que es uno de los campos de la clave anterior. Se resuelve por dos vías. La 
principal es el identificador único de operación, construido conforme a una regla común a todas las plataformas 
de modo que sea único también entre ellas, que toda otra fuente que informe la misma operación debe propagar 
sin alterarlo, lo que permite reconocer el duplicado de manera exacta. Como respaldo, cada operación se 
acompaña de un identificador seudonimizado de contraparte que las propias plataformas construyen conforme 
a una regla común, sin intervención de un tercero en el flujo de datos.

El identificador seudonimizado se emplea solo para deduplicar y no integra la información publicada. La regla 
común requiere un parámetro reservado compartido entre las plataformas: sin él, el identificador sería reversible 
por simple ensayo sobre el universo de participantes, que es acotado. La custodia y la renovación de ese  
parámetro se fijan en la especificación técnica de datos, y quien lo custodie no interviene en el flujo diario de  
información ni accede a la cinta.

No computan en el Índice las operaciones con partes relacionadas, las identificadas como wash trades, las dos 
patas del intercambio temporal de valores y el repo entre Formadores. El repo entre Formadores se excluye 
para no premiar la rotación artificial de colateral, riesgo que no existe cuando la contraparte no participa del 
Programa.

El repo con contrapartes que no sean Formadores sí computa, en el indicador correspondiente del bloque 
Dealer-cliente (sección 8). Su fuente es la cuenta específica de repo del Formador en el Depósito Central de 
Valores, no el reporte de las partes: es el único indicador del Índice cuya fuente no la produce ninguna de las  
dos contrapartes de la operación. El uso del intercambio temporal se reporta en los informes de monitoreo del 
Programa, incluidos los informes trimestrales del artículo 25 de la Ley de Responsabilidad Fiscal, sin efecto en  
el Índice.

4.5   Ponderación por tramo y factor de dificultad

Los bonos sujetos al Programa se agrupan en tramos, según vida residual. El Índice utiliza una única estructura 
de ponderación por tramo, común a los tres bloques —mercado primario, STFM y STA—. En el bloque STFM los 
indicadores de cotización y transacción se agregan por tramo con esos pesos; en el bloque dealer-cliente la  
actividad de cada tramo se agrega con los mismos pesos; y en el bloque Primario las subastas se ponderan según 
el tramo del instrumento licitado.

Factor de dificultad. A cada ISIN sujeto al Programa se le aplica un factor de dificultad, con el fin de distinguir el 
distinto esfuerzo que supone operar y proveer liquidez entre los instrumentos de un mismo tramo. Corresponde 
a un multiplicador entre 1,0 y 3,0, publicado semanalmente sobre la base de la información de mercado.

El factor se aplica a los indicadores de montos transados en los dos mercados secundarios: al volumen ejecutado 
del bloque STFM y a la actividad con clientes finales del bloque dealer-cliente.

El factor de dificultad no se aplica al bloque Primario.

La fórmula del factor de dificultad es la siguiente:

FDᵢ = 1 + 2 × (1 − Lᵢ)
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Donde Lᵢ  [0,1] es el índice de liquidez del ISIN i, construido como promedio ponderado de indicadores∈  
observables del instrumento en una ventana móvil de trece semanas: rotación sobre monto vigente, frecuencia 
de días con transacción, spread promedio observado y monto en circulación. Las ponderaciones de esos cuatro 
componentes se fijan en la calibración (sección 12).

Para que el factor de dificultad no altere los pesos de tramo, su efecto se normaliza dentro de cada tramo:

Actividad ponderada del tramo t = Σᵢ t ( Volᵢ × FDᵢ ) / FD̄∈ ₜ

FD̄  es el factor de dificultad promedio del tramo, ponderado por monto en circulación. Así el factor redistribuyeₜ  
el reconocimiento entre instrumentos de un mismo tramo sin modificar el peso relativo de los tramos. El FD̄  seₜ  
publica junto con el factor de dificultad de cada ISIN al inicio de la ventana, de modo que cada Formador pueda 
reproducir el cálculo de su propio puntaje.

El factor de dificultad de un ISIN no puede variar más de 0,5 entre semanas consecutivas. Los cambios de su  
metodología se publican con al menos dos semanas de aviso. Durante la calibración, el Agente Fiscal contrastará 
los pesos efectivos por tramo que resultan de aplicar el factor con y sin normalización intra-tramo sobre la 
ventana histórica, y ese contraste confirmará el diseño antes de su fijación definitiva.

4.6   Incentivo de internacionalización de la curva en pesos

La actividad en bonos nominales dentro de los indicadores de volumen del bloque dealer-cliente recibe una 
ponderación adicional, orientada a favorecer la elegibilidad y permanencia de la curva en pesos en los índices 
internacionales de deuda local.

Volumen computable BTP = Volumen BTP × (1 + η)

El coeficiente η es preliminarmente 0,10 y opera con una salvaguarda del tramo en unidades de fomento. Con 
todo, el Ministerio de Hacienda velará por que dicho ajuste no afecte de manera significativa la liquidez del 
mercado de BTU.
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  5     Normalización de los indicadores

Todos los indicadores se llevan a una escala común de 0 a 100 antes de ponderarse.

5.1   Métodos

Normalización absoluta. Las bandas se calibran con una ventana histórica de al menos tres meses, y se revisan 
en marcha blanca, con el fin de definir un valor absoluto al que se asigna puntaje 100 y otro al que se asigna 
puntaje 0. El puntaje de cada Formador es luego lineal dentro de la banda y se trunca en los extremos.

Normalización relativa. El indicador del Formador se compara con el de sus pares del período mediante min-
max: el mejor obtiene 100, el peor 0, con interpolación lineal.

Normalización híbrida.  Combina 60% del puntaje absoluto y 40% del relativo. La banda absoluta ancla el 
significado  del  puntaje  entre  períodos;  la  componente  relativa  lo  mantiene  informativo  aun  con  pocos 
Formadores.

Puntaje híbrido = 0,6 × Puntaje absoluto + 0,4 × Puntaje relativo

Banda inversa.  Aplica a los indicadores en que un valor menor es mejor y el  resultado se expresa como 
complemento de una medida de dispersión.

5.2   Método aplicable a cada indicador

La normalización híbrida no se aplica a todos los indicadores. Se reserva para los de volumen y actividad, cuya 
escala varía con el tamaño del mercado y en los que la sola banda absoluta pierde poder discriminante. Los 
indicadores de continuidad, precio y cobertura se normalizan contra una banda absoluta, porque su lectura debe 
ser estable entre períodos e independiente del desempeño de los pares.

T A B L A  7   Método de normalización por indicador.

Bloque Indicador Método Referencia

Primario Participación con posturas válidas Absoluta
Banda [mínimo del tramo → 0; 

100% → 100]

Primario Competitividad de la postura Absoluta

Banda [0 → 0; 100% → 100] sobre 

el monto dentro de la banda de 

competitividad

Primario Monto adjudicado Híbrida 60/40

Banda absoluta sobre la 

participación en lo colocado; min-

max entre pares

Primario Consistencia temporal Banda inversa
100 − dispersión normalizada de la 

participación
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Bloque Indicador Método Referencia

STFM Spread bid-ask Absoluta
Banda [techo del tramo → 0; 0 pb 

→ 100]

STFM Uptime con dos puntas en firme Absoluta
Banda [mínimo del tramo → 0; 

100% → 100]

STFM Quoted size Absoluta
Banda por tramo desde el tamaño 

mínimo exigible

STFM Cobertura de benchmarks Absoluta
Banda [mínimo del tramo → 0; 

100% → 100]

STFM Time at best Absoluta
Banda [0 → 0; participación líder 

de referencia → 100]

STFM Volumen ejecutado Híbrida 60/40

Banda absoluta sobre el volumen 

ponderado por el factor de 

dificultad; min-max entre pares

STFM Ejecución sobre cotización Absoluta
Banda sobre la razón entre 

volumen ejecutado y cotizado

Dealer-cliente Volumen con clientes finales Híbrida 60/40
Banda absoluta por tramo; min-

max entre pares

Dealer-cliente Número de transacciones Híbrida 60/40
Banda absoluta; min-max entre 

pares

Dealer-cliente Composición por dificultad Absoluta

Banda sobre la razón entre 

volumen ponderado por el factor 

de dificultad y volumen bruto

Dealer-cliente Diversidad de contrapartes Absoluta
Banda sobre el número efectivo de 

contrapartes

Dealer-cliente Calidad de respuesta a solicitudes Absoluta
Banda sobre la tasa de respuesta 

con precio ejecutable

Dealer-cliente Presencia multiplataforma Absoluta

Banda sobre la proporción de 

sistemas reconocidos con actividad 

válida

Dealer-cliente Actividad de repo con clientes Híbrida 60/40
Banda absoluta sobre el monto de 

la pata inicial; min-max entre pares

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

La sección 7.1.2 del Documento Principal recoge este mismo criterio: banda absoluta para todos los indicadores 
y comparación relativa adicional para los de volumen y actividad.
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5.3   Condiciones de borde

Si en un período participan menos de tres Formadores, la componente relativa se suspende y se aplica solo la  
absoluta. Los valores extremos se winsorizan al percentil 1 y 99 de la ventana de calibración. Los empates  
comparten puntaje relativo.

Todo puntaje normalizado se expresa en la escala 0–100 y se trunca en sus extremos. La bonificación por 
actividad fuera de la ventana se aplica sobre el puntaje ya agregado del bloque y queda sujeta al mismo tope.
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  6     Bloque Primario

El bloque Primario mide el comportamiento del Formador en las licitaciones del Fisco. Las subastas se ponderan 
según el tramo del instrumento licitado. Las ponderaciones dentro del bloque son: P1 participación con posturas 
válidas 40%, P2 competitividad de la postura 20%, P3 monto adjudicado 25% y P4 consistencia temporal  
15%.

Los componentes del bloque Primario y su detalle se resumen en la tabla siguiente.

Esta tabla reúne los cuatro indicadores del bloque. Cada columna corresponde a un indicador y cada fila a un 
elemento de su definición, de modo que puedan compararse entre sí.

La banda de competitividad es preliminarmente dos veces el spread máximo del tramo y se fija en la calibración.

T A B L A  8   Indicadores del bloque Primario (P1 a P4): definición, medición y normalización.

Elemento
P1 · Participación con 

posturas válidas

P2 · Competitividad de la 

postura
P3 · Monto adjudicado P4 · Consistencia temporal

Finalidad

Medir la presencia efectiva 

en las subastas de los 

tramos con obligación.

Premiar las posturas 

cercanas al precio de corte, 

no solo la presencia.

Reconocer la contribución 

efectiva a la colocación.

Reconocer la regularidad de 

la participación a lo largo 

del período.

Fórmula

Subastas elegibles con al 

menos una postura válida 

del Formador / subastas 

elegibles del Formador en 

el período.

Monto postulado dentro de 

la banda de 

competitividad / monto 

total postulado por el 

Formador en la subasta.

Monto adjudicado al 

Formador / monto total 

colocado en el período.

100 − dispersión 

normalizada de la 

participación entre las 

subastas del período.

Unidad
Porcentaje de las subastas 

elegibles del período.

Porcentaje del monto 

postulado. La banda se 

expresa en puntos base de 

distancia a la tasa de corte.

Porcentaje del monto 

colocado.
Puntaje de 0 a 100.

Variable 

observada

Posturas presentadas 

dentro de plazo, por el 

monto mínimo definido por 

el Ministerio de Hacienda y 

dentro del rango de tasa 

predefinido respecto del 

cierre del día anterior.

Distancia de cada postura a 

la tasa de corte de la 

subasta.

Adjudicaciones por subasta.

Distribución temporal de las 

posturas y adjudicaciones 

del Formador.

Fuente y 

frecuencia

Tesorería General de la 

República; por subasta, con 

evaluación trimestral.

Tesorería General de la 

República; por subasta, con 

agregación trimestral.

Tesorería General de la 

República; trimestral.

Tesorería General de la 

República; trimestral.

Sentido Mayor es mejor. Mayor es mejor. Mayor es mejor. Menor dispersión es mejor.
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Elemento
P1 · Participación con 

posturas válidas

P2 · Competitividad de la 

postura
P3 · Monto adjudicado P4 · Consistencia temporal

Normalizació

n

Absoluta, banda [mínimo 

del tramo → 0; 100% → 

100].

Absoluta, banda [0 → 0; 

100% → 100].
Híbrida 60/40. Banda inversa.

Reglas anti-

manipulación

El monto mínimo de 

postura válida descarta 

posturas simbólicas. Las 

subastas canceladas y los 

eventos declarados se 

excluyen del denominador.

No se exige adjudicación: la 

banda distingue la postura 

competitiva de la simbólica 

sin forzar agresividad de 

precio.

La adjudicación no es 

condición mínima y su 

ponderación es acotada, 

porque el mérito de precio 

ya se remunera por la vía 

del green shoe.

La concentración de la 

participación en pocas 

subastas del período reduce 

el puntaje aunque el monto 

agregado sea alto.

Relación con 

los mínimos

La participación mínima por 

tramo es condición binaria; 

el indicador mide el exceso 

sobre ese piso.

Ninguna. La validez de la 

postura es requisito binario 

separado.

Ninguna. Ninguna.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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  7     Bloque STFM

El bloque mide la calidad y la continuidad de la cotización en firme en el núcleo interdealer y la transacción que 
de ella resulta. Los indicadores se agregan por tramo con los pesos de la sección 4.1. Las ponderaciones dentro 
del bloque son: S1 spread 20%, S2 uptime 25%, S3 quoted size 10% y cobertura 10%, S4 time at best 15%, S5 
volumen ejecutado 12% y ejecución sobre cotización 8%.

Atribución de las operaciones. Cada operación del STFM se acredita al lado pasivo, esto es, al Formador cuya 
postura en firme fue tomada, por ser quien proveyó la liquidez. Una operación genera un único crédito. Solo 
computan las operaciones cruzadas contra posturas que cumplían el spread máximo y el tamaño mínimo del 
tramo.

Bonificación por actividad fuera de la ventana. El puntaje del bloque admite la bonificación de la sección 4.2 por 
sostener dos puntas en firme fuera de la ventana, con el spread y el tamaño exigidos al tramo. El resultado del  
bloque se trunca en 100.

El libro de órdenes central es el protocolo obligatorio del STFM y sobre él se verifican las obligaciones de 
cotización.

Los componentes del bloque STFM y su detalle se resumen en la tabla siguiente.

Esta tabla reúne los indicadores del bloque. Cada columna corresponde a un indicador y cada fila a un elemento 
de su definición, de modo que puedan compararse entre sí.

Los  dos  últimos  indicadores  se  distinguen  en  su  ámbito  temporal.  El  volumen  ejecutado  considera  las 
operaciones válidas de toda la jornada hábil, conforme a la regla general de la sección 4.2, y se pondera por el  
factor de dificultad normalizado del tramo. La ejecución sobre cotización se refiere a la ventana en su numerador 
y en su denominador, porque mide la eficacia con que la cotización exigible se convierte en transacción, y no se 
pondera por el factor de dificultad: es una razón entre dos magnitudes del mismo instrumento.

T A B L A  9   Indicadores del bloque STFM (S1 a S5): definición, medición y normalización.

Elemento S1 · Spread bid-ask
S2 · Uptime con dos 

puntas en firme

S3 · Quoted size y 

cobertura de 

benchmarks

S4 · Time at best

S5 · Volumen 

ejecutado y 

ejecución sobre 

cotización

Finalidad

Medir la estrechez de 

la cotización en firme, 

principal costo de 

transacción para el 

mercado.

Medir la continuidad 

de la provisión de 

liquidez.

Medir la profundidad 

de cada postura y la 

amplitud de 

instrumentos 

cotizados.

Reconocer el 

liderazgo efectivo de 

precios: estar en la 

mejor punta del 

mercado y no solo 

presente.

Reconocer la 

transacción efectiva 

en el interdealer y el 

grado en que la 

cotización resulta 

genuinamente 

ejecutable.
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Elemento S1 · Spread bid-ask
S2 · Uptime con dos 

puntas en firme

S3 · Quoted size y 

cobertura de 

benchmarks

S4 · Time at best

S5 · Volumen 

ejecutado y 

ejecución sobre 

cotización

Fórmula

Promedio ponderado 

por tiempo de la 

diferencia entre la 

tasa ask y la tasa bid, 

sobre los intervalos 

de la ventana con dos 

puntas vigentes en el 

libro.

Minutos de la 

ventana con dos 

puntas en firme 

válidas en el libro / 

minutos totales de la 

ventana.

Quoted size: tamaño 

firme promedio 

ponderado por 

tiempo, por ISIN. 

Cobertura: ISIN del 

tramo cotizados 

conforme al 

estándar / ISIN 

benchmark del tramo.

Minutos liderando el 

mejor bid o el mejor 

ask del libro / 

minutos de la 

ventana, promediado 

por ISIN y ponderado 

por tramo.

Volumen ejecutado: 

Σᵢ t (monto ∈

ejecutado contra 

postura propia, en el 

lado pasivo, durante 

el día hábil × FDᵢ) / 

FD̄ , por tramo. ₜ

Ejecución sobre 

cotización: volumen 

ejecutado dentro de 

la ventana / volumen 

cotizado en firme 

dentro de la ventana.

Unidad

Puntos base de 

rendimiento, no de 

precio, lo que hace 

comparables 

instrumentos de 

distinta duración y 

bonos en pesos y en 

unidades de fomento.

Porcentaje de los 

minutos de la 

ventana.

Quoted size: millones 

de pesos 

equivalentes por 

punta. Cobertura: 

porcentaje de los 

benchmarks del 

tramo.

Porcentaje de los 

minutos de la 

ventana liderando la 

mejor punta, 

incluidos los empates.

Volumen: millones de 

pesos equivalentes 

ponderados por el 

factor de dificultad; 

los montos en 

unidades de fomento 

se convierten con el 

valor de la UF de la 

fecha de la 

operación. El 

equivalente en DV01 

se reporta como 

información 

complementaria, sin 

efecto en el puntaje. 

Ejecución sobre 

cotización: 

porcentaje.

Variable 

observada

Posturas firmes del 

libro de órdenes del 

STFM, por ISIN.

Presencia simultánea 

de bid y ask válidos 

por ISIN en el libro de 

órdenes.

Tamaños de las 

posturas firmes y 

conjunto de ISIN 

cotizados.

Identidad de la mejor 

postura del libro en 

cada instante. Es 

información de uso 

interno del Agente 

Fiscal y no se 

difunde.

Cruces del libro, con 

atribución al lado 

pasivo.
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Elemento S1 · Spread bid-ask
S2 · Uptime con dos 

puntas en firme

S3 · Quoted size y 

cobertura de 

benchmarks

S4 · Time at best

S5 · Volumen 

ejecutado y 

ejecución sobre 

cotización

Fuente y 

frecuencia

Registro de eventos 

del STFM; medición 

diaria con agregación 

por ciclo.

Capturas periódicas 

del libro de órdenes 

del STFM, calculadas 

por la plataforma y 

sujetas a recálculo 

muestral por el 

Agente Fiscal; 

medición diaria con 

agregación por ciclo.

Registro de eventos 

del STFM; medición 

diaria con agregación 

por ciclo.

Registro de eventos 

del STFM; medición 

diaria con agregación 

por ciclo.

Registro de eventos 

del STFM; por ciclo 

de cálculo.

Sentido Menor es mejor. Mayor es mejor.
Mayor es mejor en 

ambos.
Mayor es mejor.

Mayor es mejor en 

ambos.

Normalizació

n

Absoluta, banda 

[techo del tramo → 

0; 0 pb → 100].

Absoluta, banda 

[mínimo del tramo → 

0; 100% → 100].

Absoluta en ambos. 

Quoted size: banda 

por tramo desde el 

tamaño mínimo 

exigible. Cobertura: 

banda [mínimo del 

tramo → 0; 100% → 

100].

Absoluta, banda [0 → 

0; participación líder 

de referencia → 

100].

Volumen ejecutado: 

híbrida 60/40. 

Ejecución sobre 

cotización: absoluta.

Reglas anti-

manipulación

Solo computan 

posturas con tamaño 

igual o superior al 

mínimo del tramo y 

permanencia igual o 

superior al tiempo 

mínimo, 

preliminarmente 

treinta segundos.

Una sola punta no 

suma. Las posturas 

fuera de spread o de 

tamaño no suman. 

Las fallas de 

plataforma 

declaradas 

suspenden el 

cómputo.

En los tramos con 

cobertura mínima 

inferior al 100%, la 

selección de 

instrumentos debe 

mantenerse estable 

dentro de la ventana.

Solo computa el 

liderazgo con 

posturas de tamaño 

igual o superior al 

mínimo y 

permanencia igual o 

superior al tiempo 

mínimo. Los empates 

comparten el crédito.

Atribución exclusiva 

al lado pasivo, con un 

solo crédito por 

operación. La 

concentración 

bilateral anómala 

entre Formadores 

activa revisión.

Relación con 

los mínimos

El spread máximo del 

tramo es techo de 

validez y constituye 

mínimo binario; el 

indicador premia 

cotizar por debajo de 

ese techo.

El uptime mínimo por 

tramo es condición 

binaria de membresía; 

el indicador mide el 

exceso sobre ese 

piso.

El tamaño mínimo y 

la cobertura mínima 

por tramo son 

condiciones binarias; 

los indicadores miden 

el exceso.

Ninguna. Es un 

indicador de 

desempeño puro.

Ninguna. La 

transacción efectiva 

no constituye mínimo 

obligatorio.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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  8     Bloque Dealer-cliente en Sistemas Transaccionales 

Abiertos

El bloque mide la actividad efectiva del Formador con clientes finales: cuánto negocia, con qué regularidad, en 
qué instrumentos, en cuántos sistemas, con cuántas contrapartes y con qué disposición a cotizar cuando se lo 
piden. La actividad se agrega por tramo con los pesos de la sección 4.1.

T A B L A  10   Indicadores del bloque Dealer-cliente (D1 a D7) y su ponderación.

Indicador Peso Normalización

D1 · Volumen con clientes finales 30% Híbrida 60/40

D2 · Número de transacciones 12% Híbrida 60/40

D3 · Composición por dificultad 20% Absoluta

D4 · Diversidad de contrapartes 8% Absoluta

D5 · Calidad de respuesta a solicitudes de cotización 8% Absoluta

D6 · Presencia multiplataforma 12% Absoluta

D7 · Actividad de repo con clientes 10% Híbrida 60/40

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Bonificación por actividad fuera de la ventana. El puntaje del bloque admite la bonificación de la sección 4.2 por 
sostener cotización en firme fuera de la ventana en sistemas reconocidos, con el spread y el tamaño exigidos al 
tramo. El resultado del bloque se trunca en 100.

8.1   Perímetro del bloque

Solo computa la actividad cursada en Sistemas Transaccionales Abiertos reconocidos, esto es, en sistemas que 
hayan suscrito el acuerdo de entrega de información con el Ministerio de Hacienda y cumplan los estándares 
exigidos de participación. Las operaciones puramente bilaterales no computan.

La actividad de repo con contrapartes ajenas al Programa es la única excepción a esa regla, y lo es por una razón: 
la compraventa bilateral se excluye porque no puede observarse ni verificarse, mientras que el repo liquidado 
en la cuenta específica del Programa sí queda registrado en una fuente que ninguna de las dos contrapartes  
produce. Se excluye lo inverificable, no lo bilateral por sí mismo.

El reconocimiento no depende del estatuto regulatorio del sistema. Conviene distinguir dos planos que el 
Documento Principal mantiene separados:

● Reconocimiento como STA.  Depende únicamente del acuerdo de entrega de información y de sus 
estándares. Es la condición para que la actividad compute en el Índice.



19   Documento Metodológico

● Requisitos de elegibilidad de las plataformas constituidas en el exterior. El Documento Principal exige 
que se encuentren autorizadas o registradas para operar sistemas de negociación por el supervisor de 
valores de su jurisdicción de origen, y que dicho supervisor sea signatario del Memorándum Multilateral 
de Entendimiento de IOSCO. Es un requisito del Programa y no una calificación regulatoria chilena.

Dentro de un sistema reconocido, el cómputo opera por protocolo de negociación. Computan las operaciones 
cursadas por libro de órdenes,  por subasta y por solicitudes de cotización o de flujo de precios dirigidas 
simultáneamente a una pluralidad de contrapartes, con respuestas firmes y registro completo de las cotizaciones 
recibidas. Las solicitudes dirigidas a una única contraparte y la transmisión de precios de un único proveedor no 
computan, por corresponder materialmente a negociación bilateral.

La actividad se atribuye al comprador o vendedor final y no a la contraparte inmediata. Cuando el Formador  
alcanza al cliente final a través de una filial de su grupo o de otro intermediario, la operación computa una sola  
vez, atribuida al Formador y con el tipo de cliente que está al final de la cadena; la pata intermedia no computa  
como operación adicional ni descalifica la operación. El reporte de las plataformas identifica el tipo de comprador 
y de vendedor final, y el registro de liquidación permite reconstruir la cadena porque ambas patas liquidan.

Computa únicamente el flujo con clientes finales: el flujo entre Formadores se mide en el bloque STFM y se  
excluye de este bloque para no contarlo dos veces. El repo con contrapartes que no son Formadores computa 
en su propio indicador de esta sección y no en los indicadores de volumen ni de número de transacciones. Solo 
computan las operaciones de monto igual o superior al filtro de transacción válida por tramo, preliminarmente 
$200 millones en Corto y Belly, $100 millones en Medio-largo y $75 millones en Largo. El filtro es un control  
contra la fragmentación artificial de operaciones y no constituye obligación de membresía.

Si  al  inicio  del  Programa  el  número  de  sistemas  reconocidos  resultare  insuficiente  para  una  medición 
representativa, se aplican las condiciones de borde de la sección 5.3 y el Ministerio de Hacienda puede ajustar 
los pesos de bloque conforme a la gobernanza del Programa.

Esta tabla reúne los siete indicadores del bloque. Cada columna corresponde a un indicador y cada fila a un 
elemento de su definición. En todos ellos un valor mayor es mejor y ninguno constituye mínimo obligatorio, de 
modo que esas dos filas no se repiten en la tabla.

Tres  indicadores  requieren una precisión adicional.  La  composición por  dificultad mide dónde negocia  el 
Formador, no cuánto: es la razón entre su volumen ponderado por el factor de dificultad y su volumen bruto,  
de modo que su resultado no depende del tamaño, que ya se remunera en el indicador de volumen. La presencia 
multiplataforma reconoce al Formador disponible donde están los clientes, y se construye sobre presencia 
efectiva y no sobre membresía formal. La actividad de repo con contrapartes que no son Formadores se 
reconoce por separado, con su propia banda, para que no compita por el mismo puntaje que el volumen ni  
permita inflarlo.
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T A B L A  11   Indicadores del bloque Dealer-cliente (D1 a D7): definición, medición y normalización.

Elemento

D1 · Volumen 

con clientes 

finales

D2 · Número 

de 

transacciones

D3 · 

Composición 

por dificultad

D4 · 

Diversidad de 

contrapartes

D5 · Calidad 

de respuesta a 

solicitudes de 

cotización

D6 · Presencia 

multiplatafor

ma

D7 · Actividad 

de repo con 

clientes

Finalidad

Medir la 

provisión 

efectiva de 

liquidez al 

cliente final.

Medir la 

regularidad de 

la actividad 

con clientes.

Reconocer la 

provisión de 

liquidez en los 

instrumentos 

donde más 

escasea, con 

independencia 

del volumen 

negociado.

Reconocer la 

amplitud de la 

base de 

clientes 

atendida.

Reconocer la 

disposición 

efectiva a 

cotizar a 

requerimiento 

del cliente.

Incentivar la 

disponibilidad 

del Formador 

en el conjunto 

de los 

sistemas 

donde operan 

los clientes 

finales.

Reconocer la 

provisión de 

financiamiento 

en 

instrumentos 

del Programa 

a contrapartes 

que no 

participan del 

Programa.

Fórmula

Suma de los 

montos de las 

operaciones 

válidas con 

clientes 

finales, en 

pesos 

equivalentes.

Conteo de 

operaciones 

válidas del 

período.

Σᵢ t (monto ∈

de cada 

operación 

válida × FDᵢ) / 

FD̄ , dividido ₜ

por Σᵢ t ∈

(monto de 

cada 

operación 

válida), por 

tramo y 

agregado con 

los pesos de la 

sección 4.1.

Número 

efectivo de 

contrapartes = 

1 / HHI de la 

participación 

de cada 

contraparte en 

el volumen del 

Formador.

Solicitudes 

competitivas 

respondidas 

con precio 

ejecutable 

dentro del 

estándar del 

sistema / 

solicitudes 

competitivas 

en que el 

Formador fue 

consultado.

Sistemas 

reconocidos 

en que el 

Formador 

registra 

actividad 

válida en el 

período / total 

de sistemas 

reconocidos 

con actividad 

de mercado 

en 

instrumentos 

del Programa.

Suma de los 

montos de la 

pata inicial de 

las 

operaciones 

de venta con 

pacto de 

retrocompra y 

de compra con 

pacto de 

retroventa 

sobre 

instrumentos 

del universo, 

con 

contrapartes 

que no son 

Formadores.

Unidad

Millones de 

pesos 

equivalentes.

Número de 

operaciones.

Razón 

adimensional. 

Un valor de 

1,00 

corresponde a 

una 

composición 

igual a la del 

tramo.

Número 

efectivo de 

contrapartes 

finales.

Porcentaje de 

las solicitudes 

competitivas 

recibidas.

Porcentaje de 

los sistemas 

reconocidos.

Millones de 

pesos 

equivalentes.



21   Documento Metodológico

Elemento

D1 · Volumen 

con clientes 

finales

D2 · Número 

de 

transacciones

D3 · 

Composición 

por dificultad

D4 · 

Diversidad de 

contrapartes

D5 · Calidad 

de respuesta a 

solicitudes de 

cotización

D6 · Presencia 

multiplatafor

ma

D7 · Actividad 

de repo con 

clientes

Variable 

observada

Operaciones 

dealer-cliente 

que superan el 

filtro de 

transacción 

válida.

Operaciones 

que superan el 

filtro de 

transacción 

válida.

Operaciones 

válidas y 

factor de 

dificultad 

vigente de 

cada ISIN.

Distribución 

del volumen 

por 

contraparte.

Solicitudes 

recibidas y 

respuestas del 

Formador, 

sobre el 

registro 

completo de 

las 

cotizaciones 

de cada 

proceso.

Actividad 

válida por 

sistema. Se 

entiende por 

actividad 

válida un 

número 

mínimo de 

operaciones y 

un volumen 

mínimo en el 

período, 

fijados en la 

calibración 

(sección 12), 

de modo que 

la presencia 

nominal sin 

flujo no 

compute.

Operaciones 

liquidadas en 

la cuenta 

específica de 

repo que el 

Formador 

mantiene en el 

Depósito 

Central de 

Valores, con 

contraparte 

distinta de un 

Formador. 

Todo lo que 

liquida en esa 

cuenta es repo 

por 

construcción. 

No se admite 

el reporte del 

propio 

Formador 

como fuente.

Fuente y 

frecuencia

Plataformas 

STA, 

deduplicadas y 

contrastadas 

entre fuentes; 

por ciclo de 

cálculo.

Plataformas 

STA; por ciclo 

de cálculo.

Plataformas 

STA y 

publicación 

semanal del 

factor de 

dificultad; por 

ciclo de 

cálculo.

Plataformas 

STA; por ciclo 

de cálculo.

Plataformas 

STA; mensual.

Plataformas 

STA; mensual.

Registro de 

liquidación del 

Depósito 

Central de 

Valores, 

cuenta 

específica de 

repo; mensual. 

La porción 

cursada en 

bolsa o en un 

sistema 

reconocido 

queda además 

registrada por 

esa vía y sirve 

de contraste.
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Elemento

D1 · Volumen 

con clientes 

finales

D2 · Número 

de 

transacciones

D3 · 

Composición 

por dificultad

D4 · 

Diversidad de 

contrapartes

D5 · Calidad 

de respuesta a 

solicitudes de 

cotización

D6 · Presencia 

multiplatafor

ma

D7 · Actividad 

de repo con 

clientes

Normalizació

n
Híbrida 60/40. Híbrida 60/40.

Absoluta, 

banda sobre la 

razón.

Absoluta, 

banda sobre el 

número 

efectivo de 

contrapartes.

Absoluta, 

banda sobre la 

tasa de 

respuesta.

Absoluta. Híbrida 60/40.

Reglas anti-

manipulación

Se excluyen 

las 

operaciones 

con partes 

relacionadas, 

las patas de 

repo, las de 

intercambio 

temporal de 

valores y los 

wash trades. 

Opera además 

el filtro de 

monto mínimo 

por tramo.

El filtro de 

transacción 

válida impide 

inflar el 

conteo 

fragmentando 

operaciones.

El factor de 

dificultad se 

publica por 

anticipado y 

se construye 

con datos de 

todo el 

mercado, no 

de los 

Formadores. 

El filtro de 

transacción 

válida impide 

construir la 

razón con 

operaciones 

pequeñas en 

instrumentos 

ilíquidos.

La 

concentración 

anómala de 

contrapartes 

activa revisión.

Las respuestas 

manifiestamen

te fuera de 

mercado no 

computan 

como 

respuesta.

El umbral de 

actividad 

válida impide 

acreditar 

presencia con 

operaciones 

testimoniales. 

Los sistemas 

que no 

alcancen un 

nivel mínimo 

de actividad 

de mercado 

en el período 

se excluyen 

del 

denominador, 

para que la 

incorporación 

de sistemas 

marginales no 

penalice a 

todos los 

Formadores.

Computa una 

sola vez por 

operación, con 

independencia 

del número de 

renovaciones, 

y solo la pata 

inicial: la pata 

de retorno no 

constituye 

operación 

nueva. No 

computan el 

repo entre 

Formadores ni 

el repo con 

partes 

relacionadas. 

La verificación 

de plazo y tasa 

contra 

condiciones 

de mercado 

exige 

información 

que el registro 

de liquidación 

no contiene, y 

se incorporará 

con el 

esquema de 

datos que se 

acuerde con 

las 

plataformas.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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  9     Reportería, observaciones y rectificaciones

Cada Formador recibe su Scorecard completo en forma confidencial: los indicadores del período con su valor 
observado  y  normalizado,  los  puntajes  por  bloque,  el  Índice  de  Actividad,  la  evaluación  cualitativa  con 
fundamento por dimensión y un comparativo agregado y anonimizado de sus pares. El reporte incluye además  
información  agregada  de  mercado  —volúmenes  por  tramo,  spreads  promedio,  profundidad  y  número  de 
participantes activos— que permite situar el desempeño propio en el contexto del mercado.

El Ministerio de Hacienda publica semestralmente el ranking de los Formadores, identificados y ordenados 
según su Scorecard. La publicación no incluye los puntajes obtenidos ni los indicadores individuales, que no se 
difunden a terceros en ningún caso. La periodicidad semestral es deliberadamente distinta de la frecuencia de 
cálculo.

9.1   Observaciones y rectificaciones

El tratamiento de una corrección depende del momento en que se presenta.

T A B L A  12   Régimen de observaciones y rectificaciones.

Situación Oportunidad Efecto

Observación oportuna
Dentro del plazo que el Agente Fiscal fija antes 

de consolidar el resultado del período

El resultado se corrige antes de su 

consolidación y el ciclo en curso se calcula 

sobre el dato corregido

Rectificación posterior
Después de consolidado y comunicado el 

resultado

El dato se corrige en el registro consolidado y 

el ajuste se aplica al período siguiente, sin 

reproceso del resultado ya comunicado

Error del Agente Fiscal o de una 

fuente
Detectado en cualquier momento

Se corrige el registro y, si el error afectó de 

manera relevante el orden de los Formadores, 

el Ministerio de Hacienda resuelve sobre el 

reproceso conforme a la gobernanza del 

Programa

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Los ajustes de la conciliación entre fuentes siguen la regla general y se aplican a la ventana siguiente, sin  
reproceso de resultados publicados.
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  10     Régimen de medición de los mínimos obligatorios

Los mínimos obligatorios del  Documento Principal  se verifican de forma binaria  y con independencia  del 
Scorecard. Un desempeño sobresaliente en el Índice no compensa el incumplimiento de un mínimo, y cumplir  
todos los mínimos no otorga puntaje adicional.

10.1   Mínimos exigibles

T A B L A  13   Mínimos por tramo y periodicidad de verificación.

Mínimo Corto Belly Medio-largo Largo Periodicidad

Uptime con dos puntas en firme 50% 60% 30% 20% Mensual

Spread máximo (pb) 4 5 7 20 Mensual

Quoted size mínimo (MM$) 300 300 200 150 Mensual

Cobertura de benchmarks 100% 100% A elección del FM
A elección del 

FM
Mensual

Participación en subastas 50% 60% 40% — Trimestral

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Los valores provienen del Documento Principal y son preliminares. El signo “—” indica que el tramo no impone 
ese mínimo por diseño.

Los cinco mínimos no son de la  misma naturaleza.  El  spread máximo y el  tamaño mínimo operan como 
condiciones de validez de la postura: una punta que excede el techo de spread o no alcanza el tamaño exigido  
no es postura válida y no acredita disponibilidad. El mínimo que se verifica de manera autónoma es el uptime, 
calculado exclusivamente sobre posturas válidas. La cobertura y la participación en subastas se verifican por 
separado.

10.2   Definición operativa de cada mínimo

T A B L A  14   Medición de cada mínimo obligatorio.

Mínimo Numerador y denominador Unidad de verificación Criterio de cumplimiento

Uptime con dos puntas 

en firme

Minutos de la ventana con bid y ask válidos 

de manera simultánea, sobre minutos de 

ventana del período, sumados en todos los 

días hábiles computables

Por ISIN, agregado al tramo 

con los pesos de la sección 4.1

La razón del tramo alcanza 

o supera el mínimo del 

tramo

Spread máximo
No se verifica de forma autónoma: opera 

como condición de validez de la postura

Por postura, en puntos base 

de rendimiento

La postura que excede el 

techo no computa como 

punta válida
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Mínimo Numerador y denominador Unidad de verificación Criterio de cumplimiento

Quoted size mínimo
No se verifica de forma autónoma: opera 

como condición de validez de la postura

Por postura, en millones de 

pesos equivalentes

La postura bajo el tamaño 

exigido no computa como 

punta válida

Cobertura de 

benchmarks

ISIN del tramo cotizado en la ventana, sobre 

ISIN benchmark del tramo
Por tramo

Un instrumento se 

considera cotizado cuando 

alcanza sobre él el uptime 

mínimo de su tramo

Participación en 

subastas

Subastas elegibles del tramo con al menos 

una postura válida, sobre subastas elegibles 

del tramo en el trimestre

Por tramo

La razón del tramo alcanza 

o supera el mínimo. Es 

postura válida la 

presentada dentro de 

plazo, por el monto mínimo 

y dentro del rango de tasa 

predefinido

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

10.3   Exclusiones y eventos de estrés

Se excluyen del cómputo las fallas de plataforma declaradas y las suspensiones de mercado, por el tiempo que 
dure el evento. La declaración corresponde al operador del sistema o a la autoridad competente, según el caso, 
y queda registrada en el reloj de entrega de datos.

Durante los eventos de mercado declarados conforme al  régimen de ajuste temporal  de los mínimos del 
Documento Principal, la verificación emplea los parámetros ajustados vigentes durante el evento. El resultado 
del período no se reprocesa una vez concluido.

Los instrumentos incorporados al universo no son exigibles en cobertura durante su período de acomodo 
(sección 4.1). Los que salen del universo dejan de computar desde la ventana siguiente, sin efecto sobre los 
períodos ya verificados.

10.4   Verificación e informe

El Agente Fiscal verifica el hecho objetivo y lo informa al Ministerio de Hacienda junto con el resultado del  
período. El informe identifica el mínimo incumplido, el tramo, la magnitud de la desviación y los días excluidos  
del cómputo.

Antes de que el resultado se consolide, el Formador dispone del plazo de observaciones de la sección 9.1 para  
pedir la corrección de los datos sobre los que se construyó la verificación. Las consecuencias del incumplimiento 
—alerta, suspensión y pérdida de la calidad de Formador— y las garantías del procedimiento se rigen por el 
régimen de cumplimiento del Documento Principal y no por este documento.
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10.5   Materias excluidas de este régimen

La clasificación de riesgo mínima exigida para participar en el Programa no se mide en este documento: su  
verificación no depende de los datos de las plataformas y se efectúa sobre las clasificaciones vigentes publicadas 
por las entidades clasificadoras.

Las obligaciones de reporte, trazabilidad y conciliación tampoco integran este régimen. El Documento Principal 
las establece como obligación del Formador, su cumplimiento se evalúa en la dimensión de oportunidad y calidad 
de la información de la rúbrica cualitativa, y su incumplimiento se rige por el régimen general de cumplimiento.

El filtro de transacción válida de la sección 8.1 tampoco es una obligación de membresía, sino un control contra 
la  fragmentación  de  operaciones:  una  operación  bajo  el  filtro  no  computa  en  el  Índice  y  no  constituye 
incumplimiento.
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  11     Ejemplo numérico

El ejercicio recorre el cálculo completo del Scorecard de un Formador hipotético en un período de medición. 
Las cifras son ilustrativas; las bandas empleadas son las preliminares de este documento y se declaran en cada  
fila, de modo que todo puntaje pueda reproducirse desde su insumo.

11.1   Bloque Primario

Indicador Dato observado y banda Puntaje Peso Aporte

P1 · Participación con posturas 

válidas

10 de 12 subastas elegibles con postura 

válida (83,3%)

Normalización absoluta; banda [60 → 0; 100 

→ 100]

58,3 40% 23,33

P2 · Competitividad de la postura

65% del monto postulado dentro de la banda 

de competitividad

Normalización absoluta; banda [0 → 0; 100 

→ 100]

65,0 20% 13,00

P3 · Monto adjudicado

$8.000 MM sobre $30.000 MM colocados 

(26,7%); pares 35,0 / 18,0 / 12,0 / 10,0

Normalización híbrida 60/40; banda [0 → 0; 

40 → 100]; min-max entre pares

66,7 25% 16,68

P4 · Consistencia temporal

dispersión normalizada de la participación 

entre subastas del trimestre = 30

Normalización banda inversa; 100 − 

dispersión normalizada

70,0 15% 10,50

Puntaje del bloque 100% 63,51

T A B L A  15   Cálculo del bloque Primario.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

11.2   Bloque STFM

Indicador Dato observado y banda Puntaje Peso Aporte

S1 · Spread bid-ask

bid 5,25% / ask 5,28% → 3 pb; techo del 

tramo Belly 5 pb

Normalización absoluta; banda [5 pb → 0; 0 

pb → 100]

40,0 20% 8,00



28   Documento Metodológico

Indicador Dato observado y banda Puntaje Peso Aporte

S2 · Uptime con dos puntas en 

firme

216 de 270 minutos de la ventana (80%); 

mínimo del tramo Belly 60%

Normalización absoluta; banda [60 → 0; 100 

→ 100]

50,0 25% 12,50

S3 · Quoted size

$520 MM promedio por punta; mínimo del 

tramo $300 MM

Normalización absoluta; banda [300 → 0; 

800 → 100]

44,0 10% 4,40

S3 · Cobertura de benchmarks

92% de los ISIN del tramo cotizados 

conforme al estándar

Normalización absoluta; banda [70 → 0; 100 

→ 100]

73,3 10% 7,33

S4 · Time at best

108 de 270 minutos liderando la mejor punta 

(40%)

Normalización absoluta; banda [0 → 0; 50 → 

100]

80,0 15% 12,00

S5 · Volumen ejecutado (lado 

pasivo)

$18.000 MM ejecutados contra postura 

propia, $19.800 MM ponderados por el FD; 

pares 27.500 / 13.200 / 8.800 / 6.600

Normalización híbrida 60/40; banda [5.000 

→ 0; 25.000 → 100]; min-max entre pares

69,7 12% 8,36

S5 · Ejecución sobre cotización

$6.000 MM ejecutados sobre $50.000 MM 

cotizados en firme dentro de la ventana 

(12%)

Normalización absoluta; banda [0 → 0; 20 → 

100]

60,0 8% 4,80

Puntaje del bloque 100% 57,39

T A B L A  16   Cálculo del bloque STFM.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

11.3   Bloque Dealer-cliente

Indicador Dato observado y banda Puntaje Peso Aporte

D1 · Volumen con clientes 

finales

$40.000 MM con clientes finales; pares 

30.000 / 20.000 / 10.000

Normalización híbrida 60/40; banda [10.000 

→ 0; 50.000 → 100]; min-max entre pares

85,0 30% 25,50

D2 · Número de transacciones

45 operaciones válidas; pares 60 / 30 / 15

Normalización híbrida 60/40; banda [10 → 0; 

60 → 100]; min-max entre pares

68,7 12% 8,24
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Indicador Dato observado y banda Puntaje Peso Aporte

D3 · Composición por dificultad

$48,750 MM ponderados por el FD sobre 

$40,000 MM brutos = 1,219

Normalización absoluta; banda [0,80 → 0; 

1,40 → 100]

69,8 20% 13,96

D4 · Diversidad de contrapartes

HHI de 0,18 → 5,6 contrapartes efectivas

Normalización absoluta; banda [2 → 0; 10 → 

100]

44,4 8% 3,56

D5 · Calidad de respuesta a RFQ

88% de las solicitudes competitivas 

respondidas con precio ejecutable

Normalización absoluta; banda [50 → 0; 100 

→ 100]

76,0 8% 6,08

D6 · Presencia multiplataforma

actividad válida en 3 de los 4 sistemas 

reconocidos (75%)

Normalización absoluta; banda [0 → 0; 100% 

→ 100]

75,0 12% 9,00

D7 · Actividad de repo con 

clientes

$12.000 MM de repo con contrapartes que 

no son Formadores; pares 18.000 / 8.000 / 

4.000

Normalización híbrida 60/40; banda [2.000 

→ 0; 20.000 → 100]; min-max entre pares

56,2 10% 5,62

Puntaje del bloque 100% 71,95

T A B L A  17   Cálculo del bloque Dealer-cliente en STA.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

11.4   Evaluación cualitativa

Dimensión Insumo Puntaje Peso Aporte

Feedback y asesoría de mercado al emisor rúbrica publicada 85,0 30% 25,50

Oportunidad y calidad de la información rúbrica publicada 88,0 25% 22,00

Comportamiento en episodios de tensión rúbrica publicada 80,0 20% 16,00

Adhesión al marco operativo y contractual rúbrica publicada 85,0 15% 12,75

Colaboración con el Programa rúbrica publicada 90,0 10% 9,00

Puntaje cualitativo 100% 85,25

T A B L A  18   Cálculo de la evaluación cualitativa.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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11.5   Agregación y verificación

Los tres bloques se ponderan 25 / 40 / 35 para formar el Índice de Actividad, y este se combina 80 / 20 con la 
evaluación cualitativa:

Índice = 0,25 × 63,51 + 0,40 × 57,39 + 0,35 × 71,95 = 64,02

Scorecard = 0,80 × 64,02 + 0,20 × 85,25 = 68,27

El mismo resultado se obtiene ponderando cada bloque directamente sobre el Scorecard. Las dos vías son 
algebraicamente equivalentes y su coincidencia sirve de verificación.

Componente Puntaje Peso en el Scorecard Aporte

Bloque Primario 63,51 20% 12,70

Bloque STFM 57,39 32% 18,36

Bloque Dealer-cliente 71,95 28% 20,15

Evaluación cualitativa 85,25 20% 17,05

Scorecard del Formador 100% 68,27

T A B L A  19   Verificación de la agregación por las dos vías.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

El ejercicio ilustra una propiedad del diseño: un Formador puede compensar un desempeño débil en un indicador 
con uno fuerte en otro del mismo bloque, pero no puede compensar el incumplimiento de un mínimo obligatorio, 
que se evalúa de forma binaria y opera con independencia del Scorecard.
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  12     Parámetros calibrables

Los valores siguientes son preliminares y se fijan con datos durante la calibración y la marcha blanca. Su  
modificación posterior se efectúa por resolución del Ministerio de Hacienda, con aviso previo a los Formadores.

T A B L A  20   Parámetros calibrables del Documento Metodológico.

Parámetro Valor preliminar Sección

Pesos de bloque del Índice (Primario / STFM / 

Dealer-cliente)
25 / 40 / 35 2

Pesos de las dimensiones cualitativas 30 / 25 / 20 / 15 / 10 3

Peso por tramo (Corto / Belly / Medio-largo / Largo) 15 / 50 / 15 / 20 4.1

Componentes y ponderaciones del índice de liquidez 

Lᵢ
A calibrar 4.5

Ámbito de aplicación del factor de dificultad

Volumen ejecutado del STFM y actividad 

del bloque Dealer-cliente; no se aplica al 

bloque Primario

4.5

Amortiguación semanal del factor de dificultad ± 0,5 4.5

Coeficiente de internacionalización η y salvaguarda 

de los BTU
0,10 / 5 puntos porcentuales 4.6

Bandas de normalización absoluta por indicador A calibrar con ventana histórica ≥ 3 meses 5

Mezcla de la normalización híbrida 60% absoluta / 40% relativa 5.1

Banda de competitividad de la postura primaria 2 × spread máximo del tramo 6

Tiempo mínimo de permanencia de la postura 30 segundos 7

Ponderaciones intra-bloque de los indicadores Según 6 a 8 6 a 8

Bonificación por cotización fuera de la ventana y 

horario elegible

Hasta 3 puntos sobre el puntaje de los 

bloques STFM y Dealer-cliente, con tope 

de 100

4.2

Umbral de actividad válida por sistema y de actividad 

de mercado del sistema
A calibrar 8

Filtro de transacción válida por tramo (MM$) 200 / 200 / 100 / 75 8.1

Umbrales de los mínimos por tramo Según Documento Principal 10

Periodicidades de verificación de los mínimos Mensual y trimestral 10

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Las horas de corte del reloj de entrega, los esquemas y formatos de datos y las tolerancias de conciliación no 
figuran en esta tabla: corresponden a la especificación técnica de datos del Agente Fiscal. Los parámetros de 
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construcción de la cinta consolidada tampoco figuran, y son materia de la metodología que el Ministerio de 
Hacienda acuerde con el  operador de la cinta,  conforme a la  sección 9.4.4 del  Documento Principal,  sin  
intervención del Agente Fiscal.
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