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INTRODUCCION.

M2xico, no obstante ser &1 primer productor de
plata a nivel mundial, no cuenta con un mercado
desarrocllado para gste metal, ni la inversidn en plata
ee fomentada suficientemente por los organismos gue la
ponen al alcance del piblico y, aunado & lo anterior,
loe inversionicstas prefieren invertir su capital en
alternativas que proporcionen un rendimiento
previamente establecido o al menos que éste sea
facilmente previsible, ademds es comin encontrar
informacidn scbre dichas alternativas lo gque genera
urna mayor capacidad para la toms de decisiones no

siendo asi en el casoc de la plata.

De ahf que &l cbieto de la realizacidn de Este
estudioc sea mostrar los resultados de un analisis del

comportamiento de la plata dentro de un mercado regido

por la oferta vy la demanda, las caracteristicas que
presenta, los factores quie influyen en 1a
volatibilidad de su precioc, para a continuaci bn
proponer formas  alternativas de incrementar las

operacicnes con plats hacigndolas mas atractivas & los

inversionistas, productores ¥ consumidores,
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contribuvendo asi a la consolidacidn del Mercado de
Valores y por 1o tanto del sistema financiero

mexicano.

Una vez conociendo los problemas & los gue se
enfrenta la plata para ser aceptada. por parte  del
piblico, como una inversidn rentable y segura se dara
a conocer &! funcionamiento de los Mercados a Futuro vy
las ventazjas gque tiens su implantacidn al proporcionar
proteccitdn & los inversionistas contra las posibles
fluctuaciones registradas e&n los precios de éste

metal.

Es as! gue el estudic agul presentadoc se

estructura de la siguiente manera:

Empieza dando una explicacidn  del porgue son
importantes los metales dentro de la economia de un
pais, es decir, como contribuyen al crecimiento
econdmico de un area o sector. incluyendo su
aportacidn al mismo ME&xico y la forma y los lugares en
los gque se comercializa la plata dentro del sistema

financiero mexicano. (Capitulo I1ID.

Er el capitulo 111 =se define lo gue es el Mercado

de Valores, cuales son sus funciones



principales y como estd conformeda  su  estructura,
haciendo resaltar la importancia que tiens dentro de

la economia de un pais.

Ern 1 capitulc IV s& describe como s&  han
comportado los precicse de la plata a partir del
presente siglo a la fecha y cuales son los factores
que inciden en la determinacidn de los precics del
metal en cuestidn, al ofrecerlo al mercado asi  como
los que afectan la volatibilidad de sus precios tante
a nivel nacional coms  internaciconal;s enumer ando
tambidn los mercados mundiales en los gue éste metal

es comercializado.

Dentro del capitulo V se explica como s& opera la
plata amonedada (Onza Troy), en México, dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores, banca y casas de cambio
profundizando en la forma de operacidn dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores, asf como sus regulaciones
dentro de ésta institucidn, Finalizando el capitule
con un an2lisis de las cotizaciones de la Onza Troy de

Flata dentro del pericdo de 1585 a 1988 .

En cuanto & Certificados Flata, en el capitulo VI
ze describe la constitucién de su fideicomisd y sus

fines, las caracteristicas ventajas gue Estos
E =



certificados ofrecen &l poblico inversionista,
realizando después un  analisis num&rico de su
comportamiento a partir de la fecha de su emisidn (24
de Septiembre de 1987) comparando la cotizacidn real
de los Ceplatas con la cotizacidn que tedricamente
deberlian tener, detectando &asi problemas gue se han
presentado en su operacidn y sefialando posibles

soluciones a &stos.

En €l capituloc VII s da una descripcidn de los
Mercados a Futuros, la c©ual abarca caracteristicas,
participantes, wventajas de su implantacidn vy la
comparacidn de las operaciones al contado y & futuro.
Este capitulo tiene como objeto el dar & conocer vy
proponer los Mercados & Futuros para la plata en
M&rico con el propdsito de satisfacer la necesidad
existente entre los productores y consumidores de éste
metal de disponer de un mercado que les proteja de las
fluctuaciones de los precios de la plata y les permita

dieminuir el riesgo.

Cierra &ste trabajo £l zpartadco para conclusiones
glebales gque se desprenden del estudio reslizado,
destacando los factores que influyen en la

volatibilidad de los precios de la pleta, las
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problemitices endrentadas en la comercializacibn de
as nas  Troy eplatas lJas vontaias la
] Onz 2 y y Ceplatas, 1 t de i

wtilizacidn de los Mercados & fFuturce para la

coneo) idacion del GSistsna Financiero de un pais v en

especial para Mdxico.

El principal problema enfrentado  en la
realizacién de &ste estudio fud el de zcceso & la
informacidn ya que no s& tiene informacidn estadistica
regisirada sn  un mismo Jugar, por 1o que  tuve que
realizar una invectigacidn de campo exhaustiva en
diversas institucionss tales como! Banco de México,
Inetituciones de Cr2dito, Banco de Comercio Exterior y
Casas de Boles entre otras, =demdés de entrevistas con
personas conocedores de ésia materis las cuales
contribuyeron con sus conocimientos a la realizacidn

de 2sile trzbaio

Por &sie hecho concidero de suma iaportancia &)

recopilar y hacer en2lisis sobre los datos obtenidos,
contenicndo en 2ste sstudio las diversas formas en las
que se opera la plats dentro  del Sistema Financiero
Merzicane incluyendo recomendaciones para  su meior

COoOmErcy &l




I.- L0O5 METALES DEWTRO OF L~ ECONDMIA DE LOS FAISES.

1..1.— AFORTACION A LA ECONDMIA DE UN FAIS.

Dentro del comercio internacional, los metales
han sido un factor de gran importancia, ya fque son
una fusnte o= crecimiento econdmico para las

naciones.

La industria minera &s una industria basica en
todo palis por ser generatora de vuentes de emplec en

gran magnitud.

1

Es importante gue €l gobierno vy ios
particulares avoguen sus esfusrzos a tener una
inoustria minera bien estructurada y administrada,
ya que la mineria es una fuenie de divicas y ademis
produce ingresos por 1 pago de impuestos sobre la

produccion extraida.

La apertura o una nueva mina en zOnAas
distantes vy poco céniricas, tras consigo la
contratacion =123 mano 123 obra evitando
desplazamientos humanos & zonas uwrbanas, s& cCrean

caminos, carreteras, nospitales, infrasstructura
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nECESAria para trabajar, &dificacion de casas para
trabajadores y mas: o gue intliye y ha infiuido, al

paoso de los afos, en &1 nacimienta de nusvas

ciudades.

i.Z.—- UBDS DE LA FLATA.

o

La plata ha eido, desce tiempos remoine,
utilizada para la Ffebricacicén de utensilics y

objetos de adorno.

Su uso tradicionsl miés imporiante ha sido en la
acuiaci on de monedes y en ia manufatura de vajillas

y Jjovas.

Sus principaies uwsocs industriales son: 1la

elaboracidn de papel ~otogr&avico, en apar atos
eléctricos. csoldaduras, aoemss =0 la industria
cinematogra+ica, electronica, fotografica vy en

articulos midicos y dentaiess. 119

Recisntemsnte, == ha estado vtilizando en la

5

fabricacidn ce aviones jets asl comn &n  extensiones

para cohetes utiliizedos para disparar armes.
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5e le puede sustituir por acerc inoxidable en
algunos utensilios de usoc doméstico. como por

ejemplo en cubiertoe.

En la acunacibn oe monedas €= donde ha sido
sustituida en mayor proporcidn, va que la aleacibn
cobre-niguel es ampliamente utilizada =n la

elaboracidn de monedas fraccionarias.

1.5.- LA PLATA ¥ 5U INVERSION.

Desde hace muchos anos e& viene considerando
que la inversidn en metalies precioscs proporcicona
una seguridad y un respsldo a las personas  que

invierten en eiios.

Los metaies, tienen una caracteristica muy
peculiar., gue los hace atractivos a los ojos de los
inversionisias como es gue experimentan  incrementos
por ganancias de capital, es decir, incrementa el
valor de su cotizacibn, vya que no rinden +Flujos

periddicos, intereses ni dividendo algunc.

La inver=idn en plata por &stas caracteristicas
Yy porgue su cotizacidn se ve atectada por  Jactores

ity variados y dificiles de



predecir, hace que no resulte facil el calcular las
posibles ganancias vy pérdidas & obtener en un

futuro.

1.4.- MEXICO ¥ LA IWNDUSTRIA MINERA.

La industria minera en M2 ico, se ha convertido
en un renglén importante en el ingresoc de divisas
provenientes de exportaciones. Y, a pesar de que los
subsidios se nan reducido, mantiens una capacidad
instalada éptima como resulitado de una politica de

apoyo.

Dentro o= 10s diversos sexenios presidenciales,
s& ha buscado dar un apoyo € impulso a la mineria

tratando de:

- Estimular las exportacicnes de productos

mineros % sustituir importaciones de éstos

o

hasteciendo al mercado interno con materias  primas

meExicanas.

- Otorgar a los procuctores mayores facilidades
para la comercializacidn de sus productos, para gque
sus precios sean competitivos en el mercado

internacional.



i
- Racionalizar y diversificar la explotacidn de

los recursosE minerocs.

- Fomentar el desarvoilo de tecrnoicgla nacional
para ir suprimiendo &n forma gradual la dependencia

en el aspecto de tecnoclogia extranjera.

La mineria es fuente de divisas indispensables
para poder adguirir bienes de capital vy otros
producios 1os cualies o no se producen en &1 pals &

&sie no es autosuficients en su producci bn.

En referencia a la produccidn mundial de plata,
Me&xuico fud el principal pais productor en 1987 con
el 16.45% de la produccidn muncial total, le sigue

%, la URSS con &l 12.3%, Canadi

Ferd con &) i3.5
con el 10.48% y Estados Unidos con &1 9.24%. Lo cual
e puede corroborar con ios datos presentados en el

cuadro rdm. i.i del presente capitulo.

La ba=se del Comercio Internacional, &n el que
MExico participa, es la exportacibn, M2xico exporta
ia mayoria de la plata en brute vy los palses

compradores  la utilizan en lo gue crean mas

convenisnte. Ver cuadro ndm. i.Z.
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Con los datos obisnidos del cuadro 2, se puede
analizar fqus &0 &1 &0 o2 15680 ia cantidad de barras

ad

m

plata =uoortadas el 1.1%94 del total

o las exporisciones en &l ano de 1984
representaron en cdlares 21 i.534 del total de las

einortaciones y en 15587 éste porcentaie se reduce al

1.78%.

El intremento de e)xportaciones de barras  de
plata registrado &l comparar &1  afflo de 1985 con el
de 1986 fu& del (1.76% y sobre  esto Ja cantidad de
barras valuades en ddiares incrementd 1.72% del  ado
de 1986 & 1987, For el contrario las cantidades de
Tonel atss CiEmi Miyeron oe un et al=] A otro
progresivamente, por 1o gue el incresento  en el
monto de dilares  renortado por  plata exportada en
harra == debe a un  incremento del precic de &sta

tanto en =1 a“ no ce iY8e y 1987,

Una tercer& parte del superavit de le Ralanza
Comercisl, en el &fo de i587, proving de eEnpresas
mineras de)l sector plbiico, ogue aporta uun 48%  del
vaior de l& produccidn minera, mientras que el

sectior privado contribuye con 21 424 vy &l resto



=
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corresponde & las pequedas y  medianss  industrias

mineras.

En Figxico, ia indusiris minera osbe tener una
solidez y capacidad tal que en momentos en gue los
precios del peitrbleo tiendan & ia baja, la industria
minera pueda intervenir hasta ciertoc punto en
sustitucidn, impidiendo un grave desecuilibrioc en la

economi a.

TErA FINGNCIERD FEXTCAND.

El EBistema Financiero Mexicano estd  inteorado
por las sociedades nacionales de crédito, por Casas
de bolsa, casas de * cambio, assguradoras,
afianradoras, almacenes de deposito, arrendadoras,
el Citybank y el Banco Obrerc. De los cuales s3lo la
Banca se considera dentro del sector pdblico y con
capital del sector pdniico o mixto estan las
arrendadoras, afianzadoras, aseguradoras, casas de

cambio vy los almacenss de oepbsito.

De ias instituciones mencionsadas anteriormente
las gue realizan transacciones con plata sond  las
sopciedades nacionales de crédito. las casas de bolsa

y las casas de cambio. En los dos dltimos se
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efectda la compra-vents oe plata amonedada & través
de "operaciones de wventanilla", siendo una
excepcibn bBanca Cremi, S.iWN.C. 1a cual ademads de lo
antericr promociona  y negocia las ventas & nivel
naciocnal de pleta fina en barra, plata +Fina en
agranalla, piata sterling en iamina, cinta y alambre

y plata amonedada.

En &)} caso de iaminados, bBanca Cremi, concerta
ias compras de metales finos, placas radiogrificas y
materiales con contenidos de plata. Ademds realiza
operaciones de arbitraje internacionsl comprando
¢etales en algin mercado  exiernc v vendiendo
simul tdneamente en otro, atiende & los joyercs de la

zona y negocia las operaciones comerciales de

erportacidn de metales avinados o semiafinados.

En cuanto a la comercialiracidn ce amonedados
realiza las siguientes Ffunciones: lleva & cabo 1la
comercializacion de monedas con © sin cursoc  legal,
monedas conmemorativas nacionales y estranjeras,

importa monedas mexicenas vy extranieras para su

comercializacidn a nivel nacional, exporta monedsas



meXiCanas a mercados exiranjiercs ¥ realiza

operaciones de arbitraje intermnacional.

Todo io antericrmente aencionado lleva a
capitalizar =1 posicionamiento natural que tiene

Eanca Cremi en el mercado o ios metales.

En cuanto al Mercedo de Velores, se efectian
transacrciones con plata amonedada y en barras  a
través de Ceritificados de Farticipacidn, en las
cuales se profundizard en capituios postericores por
seguir  un procedimiento  diferente al de las

instituciones de cré&dito o casas de cambio.



BIBLIDGRAFIA,

(i)} CFR. Btandar & Foor s Industry Survey.
Vol. 150G, Nam. 48. S5ec i. Diciembre 1932,

Fagina 1040,
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Cusdro 1.1

FRINCIFALES FAISES FRODUCTCRES EN 1787

FAISES TONELADAS
Mexico 27270, 000
Feru 17847,000
Rusi & 17678, 000
Canada 17846, 000
EEUU 17275,000
Austria 274, Gad
Folonia 720, 000
Corea Nte 270,000
China 36, GO0
Otros 3T125,000
TOTAL 137 794,000

FUENTE: Datos proporciconados por Bance Cremi, S.N.C.
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Cuadro 1.2

EARRAS DE FLATA EXFDRTADAS
AND 1285 1586 1987
TOWNELADAS 1,983 1,724 1,595
DOLARES 241,795 308, 102 $361,350

TOTAL DE EXPORTACIONES MEXICANAS

(Dol ares)

&NO 1385 19846 1987
DOLARES $217866,306 $15°76%,312 $207 656,628
Fuente: Anuarios Estadisticos de la Mineria Mexicana 1585.

1986 v 1987.

Consejc de Recurocs Minerales, Mexico,

D.F.




il.- EL MERC

-
=]
0

DE VALGRES.

2.1.- EL MERCADO DE VALORES Y SUS FUNCIONES.

Fara cualguier pais es muy importante vy
significativo su sistema Ffinanciero. ya qus éste
contribuye & un desarrollo mds egquilibracdo de 1la

eConom &.

"El Mercado des Valores es una narte de la
organicacion financiera del pais v es una fuente de
suministro de ;apita} a largoc plazo." (1) Este
mercado contacta el interégs nrivado del
inversionists bursadtil. cue busca sus propios fines,

con &l interés Gblico de la economiam nacional,
P :

contribuyendo asi al mecanismo fimanciero ol pals.

£l Mercado de Valores contribuye y ayuda a
contactar a overentes vy demandanies de los recursocs
monetarios, es decir, a las emjresas  emiroras  de
valorss v a los inversionisiss gue jos  edguieren,

sean éctos persones {flicicas o norales.
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Fete mercado s& origina por la necesidad de
Encausar inversiones hacia actividades productivas,
con el propdsito de otorgarie un mayor dinamismo a
la economia dentro de un pais. ¥ &sto lo logra
cenalizando el ahorro de particul arees hacia
instituciones o entidades privadas y/o piblicas gue
le solicitan mediante la emisidn de titulose o

ACCI OMes.

La funcidn primordial que tiene el Mercado de
Valores es lograr el incrementc de las actividades
empresariales y el deserrollo econdmico mediante el
ofrecimiento, a los &horradores, de diversas
alternativas de inversidn, las cuzsles proporcionan
rendimientos y seguridad dentro de un entorno e&n gue
el factor riesgo puede © no intervenir, y & los
empresarios proporciona  la cportunidad de obtener
reECurscs  para la financiacibn de sus  proyectos

presentes o futuros.

Z.Z.- SECTORES DENTRO DEL MERCADD DE VALDRES.

De atuerdo con la neturzleza de la oferta, el
mercanc  pusde  ser primario o de distribucidn

original y secundario.
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2.2.1.- El1 Mercado Primario.- Estd formado por
"colocaciones nuevas, resultantes de aumentos en el
capital de las empresas y que aportan a &stas
recursos frescos". (2)

Es decir, el producto de la wventa de wvalores

ingresard COmMo recursos Nuevos a la empresa emisora.

Este mercado estd constituido por las casas de
bolea que actdan como iniermediarios entre las
empresas y &l pdblico inversionista y por las mismas

empresas al comprar los valores emitidos.
F P

2.2.2.- El1 Mercado Secundaric.- Estd inteagrado
por las transacciones gue se realizan con valores
que se encuentran en manos de los inversionistas vy

que son vendidos por éstos con el propdsito de

obtener otra ver dinerc o liguidez.

Dentro o©e este +tipo de mercado, las
transacciones bursatiies no finencian nuevas
inversiones, pues la inversion reprecsentada por el
valor necociado ya ha sido negoriada en €l Mercado

Frimario.



Las 1iransacciones que lo constituyen son
simplemente cambio de propiedad de los valores y del
importe de las trensacciones, de una persons & otra,

y &sias no aportan dinerc & las empresas.

"Este Mercado propicia la demanda y la oferta,
la mejor valoracibn de los actives fimancieros v de
expectativas, dentro del riesgo gque =supone toda

invereidn”. (3)

El Mercado Frimario vy &1 Secundarioc estin
relacionados entre ei, pues =i el Mercado Frimario
coloca nuevas emisiones y existe un clima de bonanza
y confianza, el ltiercado GSecundarioc acocerd éstas vy

i por &1 contrarioc, =i no iste una estabilidad

gentro del mercado secundario, los oferentes v
demandantes no s& inclinardn por la compra de nuevas
emisiones y por consiguiente ni los oferentes por la
venta.

El fercado ce Valores rmexicano se divide, segln
las caractericsticas oe los wvalores gue en &1 se

intercambian, ent

Mercadn de Dinero y riercaco de Capitales.



2.2.53.- E1 fiiercado de Dineroc.- "Fs wuna
actividad crediticia & corto plaze" (4), ya gue se

realizan inversiones en instrumentos Cuvo

vencimiento es & un plazo menor a un afo.

Su objeto es financiar nececidades de capital
de irabajo de las empresas emisoras, el cual es
necesario para la operacidn de 1a EMpresa.
Generalmente los titulos son emitidos con un  premio
o descuento los cuales son un incentivo para la
compra de valores, ya gQue se venden por arriba o por

abajio de su valor nominal.

En resumen, e1 ercado de Dinerc, s un mercado
donde se ofrecen valores coh mENOr riesgo, con  una
alta liguidez vy a corto plazo, vy lo forman
instrumentos gue se consideran como pasivos o 2 deuda

por parte de guien los emite.

Los medios de pago & plarzos menores & iguales a
un afic son: Certificados de la Tesoreria de la
Federacidn, fcepteaciones Bancarias, Fapel Comercial,
Sociedades de Inversifn de Renta Fija y FPagard&s con

rendimiento liquidable al vencimiento entre otros.
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2.2.84.- El Mercado de Capitales.- Es &1 que
cfrece fonoos & largo piliazo a lios demandantes, es
decir, & plazos superiores a un afo. Y busca
financiar Fundamentalmente activos Ffijos de las

empresas cotizadas en bolisa.

Dentro del fiiercado fierxicano de Valores
comprende! préstamos bancarios a largo plazo como
créditos refaccionarios, nabilitacidn o avio &
hipotecarios, emisidn de obligaciones, petrobonos vy

bonos de renovacidn urbana entre otros.

Como puede verse los criterios que diferencian
& &stos mercados es el plazo o tiempo, la tasa y el
riesgo implicito.
2.3.- Organismos OGubernamentaies gue Regulan el

Mercado Mexicano de Valores.

El Mercado o Valores iiexicano estid  regulado

por dos organismos gubernamentales:

* El Instituto para el Depdsito de Valores

(INDEVAL) .
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Tiene como Funcidn primordial guardar,
administrar, compensar y liquidar vy transferir los

valores.

Como su nombre io indica, s un dé&posito
central de valores, vya gue dentro de sus bdvedas,.
estan los valores gue s& manejan en el mercado por
medic de la oferta y la demanda, es decir aquellos
valores gue sus operaciocnes se realizan en el  Salbn
de Remates, y Gnicamente se transfieren por medio de
asientos contables sin gque sea necesario transferir

los tituios de manoc en mano.

Esta Institucidn pretende gue las ofertas
pibiicas se den en condicioness de mayor seguridad vy
firmeza, y Qque se den facilidades para gue las
sociedades o empresas gque emitan los titulocs 1los

cologuen entre el pdblico a un precioc menor.

Cada casa de bolsa tiene la obligacidn al final
de cada dia, de indicar los movimientos gue se
realizaron, para que de &sta forma el Instituto para
el Depédsito de Valores tenga la informacidn al dia.
para poder compensar vy liguidar cuentas entre los

depositantes.



% Comisidn HNacional de Valores. -

"Es wuna Institucidn autdnoma para proteger los

intereses de los inversionistas al establecer
reguisitos especislies para la emieidn v
transacciones de valores". (5)

Depende de 1a Secretaria de Hacienda y Cridito
Fdblico y reguia & las casas oe bolsa asi como & las
emisoras de valores inscritos. Busca proteger los
intereses de io0s inversionistas al establecer
requisitos especiales para la emisidn y transzaccidn

de valorecs.

-

Tiene la faculitad oe suspender las coti:%cianes
de los valores €1 se dan condiciocnes no favorables
con el objetoc de proteger al inversionista, al igual
de intervenir de forma administrativa ei la Bolsa
Mesxicana ds Valores o Casas de Bolsa tienen

problemas de liguidez, soclvencia o estabilidad.

Y vigiia el buen funcionamiento del INDEVAL.

La Folsa de Valores es una institucidn gue

tiene por ocbieto el ofrecimiento de servicios gue



faciliten las operaciones de compra-venta de valores

emitidos tantoc por empiresas piblicas como privadas.

Froporciona un lugar fisico determinado donde
se rednen ias personas autorizadas para la

compra—-venta de valores, llamado Saldn de Remates.

En  nuestro pals, réxico, la Bolsa Mexicana de
Valores estd organizada bDajo ia forma de Sociedad
Andnima de Capital WVariabie. Esta cuenta con la

autorizacidn de la Secretaria de Hacienda y Cridito

Fadblico para la realizacidn de sus actividades.

La Bolsa Mexicana de Valores Jjunto con las
casas e Dpisa ha tenidoc mucho auge en México, va
que se han convertido en importantes fuentes de
recursos para las empresas y en  alternativas de
invereidn para los inversionistas contactando a los
oferentes y demandantes de wvalores, dando asi

solider y seguridad al mercado.

Diversos tipos de velores nan sido colocados
entre el pdbico inversionista y &stos han encontrado

BN las Bolsas de Valores diversas formas



de obtener rendimiento y ligquidez para sus ahorros o

recursos financieros ociosos.

Las Bolsas de Valores proporcionan un mercado
eficaz y organizao & los vendedores, compradores vy
especuladoires de los valores cotizados y facilita el

establecimiento de precios reales para Estos.

La Bolsa también contribuye a la formacibn de
"estados de cpinidn® scbre las percspectivas de los
negocios vy mide &l grado de confianza de
inversionistas y empresarios al analizar la demanda

o abstencidn en el mercaco.

La Folsa ayuda, como intermediaric, a 1la
satisfaccidn de 1las necesidades de tipo +Finenciero
en beneficio del crecimiento de las EMDF ESas,
proporcionandoles asesoria necesaria para la

colocacidn dFf sus valores en bolsa.

Facilita la diversificacidn de riesgos al
invertir y el emprendimiento de nuevos proyectos con

los recursos obienidos.

En resumen, s un medio de financiamiento para

las empresas y una forma de inversidn para el



plblico inversionista. Ademas de que el
establecimiento de Bolsas es un beneficioc para el
crecimiento econdmico en general, porgue ayudan a la
canalizacidn de inversiones ociosas hacia empresas
productivas para la financiacidn de sus provectos,
creando como consecuencia fuentes de trabajo y una

productividad en general.

En Ja actualidad el iiercado de Valores, se ha
ido afianzando en nuestro palis adguiriendoc madurez

dia tras dia.
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IT11.- PRECIOS Y MERCADOS DE LA PLATA.

Los factores gque convorman los precicos de los
metales son muy variados y de dificil prediccibng
tanto & nivel nacional como internacional, como se

analizerd posteriormente.

Los precios de ia plata son establecidos de
acuerdo & la pressntacidn de &sta, es decir, para la
plata en bruto son determinados por medico de 1a
oferta y la demsnda y por E&stas dentro del Mercado
de Valores. En cuante & la plate manufacturada sus
preciocs varian oe acuercdo a&ai trabajo vy a las

horas-hombre invertidas en cada articulo.

Toda negociacidn realizada es producto de un
ecuerdo de voluntades tanto del comprador como del
vendedor. ¥ los precios de la plata qus regiran en
los Mercadns de Valores sera’ determinados por la
oferta y 1la demanda. Be llamarad Mercado de
Compradores cuando la cantidad de plata ofrecida sea
abundante y ios compradores plueden escoger a  guign
comprarle. Y por &1 contrario, el Mercado de

Vendedores serd cuando existe un exceso de demanda
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o escacez de oferta y @éstos pueden Ffijar las

condiciones de venta.

La plata es cotizeda &n mercacos internacionales
y su cotizacién, por lo tento, generalmente se
encuentra expresada en doiares. For lo que para
podei- aneslizar y comprender los precios determinados
para la plata es necesario esitudiar los movimientos
que ha tenido dentro de los mercados internacionales

al cambio de paridad pesc-dbiar libre existente.

J.1.- HISTORIA DE LOS FRECIOS DE LA FLATA A& PARTIR

DE 1500,

Frimer pericdo histbrico.- En ] =rfo de 1900,
el nivel de precios de 1& plata era para la Onza
Troy de &l centavos de abiar y se mantiene con
pequelics cambios hasta que Jlega la Frimera Guerra
Mundial., donde la cotizacidn ode la plata incrementa
hasta un ddlar once centavos powr Onza Trov en el afo

de 1519,

¥ & partir ds Este afo comienza A exietir una
baja pauvlatina en &l precic de l& plata hasta .78

de ddiar ia onza iroy, en 1532, cotizada asi en

Nueva York. Con &stn s& puede ochserver como la
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crisie econdmica existente en esa &poce afecta
también 2] precio de ia rleata que llega a un nivel

que hacia ancs qus no se tenis ni siguiera como  una

posibilidad.

Segundo Feriocdo Historico.—- En los afos de la
Segunda Guerra Mundizl, la onra troy de plata estaha

cotizada &l precio o w,. 34 de dblar &0 Nusva York.

En esos afos, Tanto Figvico romo Fetados Unidos
eran los principales paises  con una oferta mundial
de plata, Fn M2uico, ron &1 presidents Migusl  &vila
Camacho, s& realiza on acuerdn con Fstados Unidos de
elevar el precin de ia piata & 45 rcentavos de  dhlar

el cual no se confirma en el mercado de Nieva VYork

hasta dme afioe despubs,

Frn  Estados Unidos, en &l afic de 1744, el
Gohierno de &ste pais esstaniecid un sistema  de
pAaridades fiies entre las  aonedas de las  econonfas
principales en Bretton Woods, que & prolongd hasta
el =arfc de 1571, donde oz precios del oro y de la
plata se mantuvieron estadticos & un precio de USRS

y US%1.29 respectivanente.



Y en &l alo de 1545, el Gobierno de Mavico
adoptd una poijtica gue infiuia en el precio de J1a
plata mexicana vy ademids == pronibida  que se
efecrtuaran evportariones de e&ste metal tanto en
monedas  acufdaces comn e forma de barras,
exceptuando zquellas exportaciones que contaran con
pErmisos expresanente  expedidos por €l Banco  de

Mavico.

co.- En Estados Unidos

pt
o
"

Tercer Ferjcdoc Histar

empeErd a existir una infiacidn considerahle debido a

<

los gastos incurridos durante l1a guerra de ietnam,

1D Tua

-t

ocasionh que c=e diera inseouridad entre &)
paniico inversionista con resperto & 1a paridad de

Ta monede.

El sistema de Frefton-doods termind =n 1571 con
el presidente Nixon, lo rual occasiond que los
prEcins de los metal es incrementaran
considerazhlemsnte v e empezaran & dar  foertes
inversiones en &stos con &1 propdsitio de frotagerse
contra la existente inflacidn y los problemas

politicos.

En &1 afio de 1586, &1 precin de la plata

glcanzé el increible precio de USSSO  por onza,
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gsie incremento e denid A 12 especulacidn dada  por
la familia Hunt los cuales en 1879 adquirieron  una
cantidai enrrme e plata witilizando los Mercados &
Futuro v @ésto impuisbd & los precics a la alzs pero
al cambiar las reglas de negociacidn =1 Mercedo a
Futuros no pudieron cubrir &1 monto de sus deudas
For io gue ocasiond gue &1 mercads tuviera una  gran
cferta travendo ronsign une bajis del  precio emn un

Corto periodo de tTiempo.

En &ste afo en Estados Unidos se empierza a

o

nalizar la posibilidad de reducir la dependencia de

bt

&5 importaciones a2l petrdien, oricinando una
inflacidn en Fetadns Unidos por =1 incremento en &)
precio en &1 petrdies. F&s  tarde la inflaribn

empieza & bajiar y de un Z.3Y en &) aio de 15979 ce

redure & T.8% an 1983,

Tanto 12 demanda comn oS precios del petrtlen,
en 1981, empezaron a bajiar v lleaa hasta &1 precio

de US%17 por barril en el ano de i584.

e haja de l1a inflacidn de Fstados Unidnos
aunads A Ja baia de los precios  del  petraleoc

Orasiond oue el precio O ia plata disminuvera a



i5%5.5 por onra es  decir B4 por  abaio de sus

mAimos histdricos alcanrados.

En el &fo de 1986, en Septiembre 72, €1 precio
se incrementd hasia USe6 por onza por los problemas
raciales en Africa del Sur gque amsnaraban con
ocasionar husigas mineras, &1  reducirss E=tos
problemzs el precio de la plata cierra &l afo en  un

precio de UR$5.47% por onza.

E] primer semesive de i9R7, empisza con  un
repunte en los precios de la plata provorado por  un
posible aumento en la infiacitn de Estados  Unidos
ocasionada por wn  incremento en loe precios  del
petrdieoc en Diciemnbre de i385 a %21B dbilares por

barril.

En Abril del mismo afno s& incrementan los
precipos por un posible boicot de plata anunciado por
el Fresidente de Ferili, #ian Garcis iiegando hastz un
nivel elevadisimo de o5 dhlares ia onra. Pero al o
realizarse &ste vueiven a retroceder 1oe precios del

metal .

El i% de Ociuvbre de (1937 tambidn llamedo el

"Lunes Negro® cuandn == da2 el Track de la Zolsa.



vielven a repuniar ios precios de la pleta ya que
los dinversionistas tienden a refugiares en los
metaies por ia  Epoca TOFmERTOSA,  pEFo nunca

alcanzando el nivel de precios alcanrado en Abril,

Cierra &1 anro = wun precio e US$es.85 Y Con un

incremento del 22% durante ésie.

3.2.- FACTORES RQUE INFLUYEN EN L& DETERMINACION DE

LGOS FRECIUS DE VEWTA DE LOS METALES. (Produrtor).

Los precios de los metales se ven afectados por
una serie de fartores, ioc que hace gue no sea Facil
determinar eu precio sisndo &sto una gesventaia para

poder planear a futuro.

flgunos de &stos factores son:

+ El costo de la evtraccidn.

+ El alcance de la exploracidn.

+ El1 costo del tramsporte.- En el rzeo de J1a
piata no repressnta un gran probl ema ror su bajo

voldmen.

+ LA cantidan de impuesios a pagar.

+ F)l tamarin fe ia overia v la demanda.
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wortantes de considerar en

la fijacifn oel precio, aungue se pusde considerar a
un factor de los msncionados anteriormente como )
[¥]

mas importante, £i cual es el tamafo d= la oferta vy

la demanda.
3.3.— FACTOREDS ©UE TiWFLUYEN EnN LOS FRECIDS DE  L.OS
METALES. (Mercado).

En Mérico,. ine Jaciores gue pueden afectan a

los precios de los metales son wvarios v iy

-t
"

diferentes entre s

1.- Factores econdmicos.

- La situacidn general de la economla.

- El tipoc e cambio y sus fluctuaciones.- For
el hecho de que los metales ecstadn cotizados en Jos
mercadose internacionales, los precios de la plata
mUuestran una tendencia a ia [paja cuando &1 tipo de

cambio del ddiar 2= a & aira v viceversa.

= bLas gevaluariones,.— Yax que los precios de Ja

pilata generaimente se encueniren expresados en

ddlares y pare realizar €1 aniiisis de los metales

M



B8 neECEsario considerar el cembic de paeridad

peco—ddlar libre existentie.

- Las tasas de interds.- 5e ha dado, en el
mercado, que cuando existen altze tacas de interdés
& dd una baja en los vaiores vy alternativas de
inversidn. ruchas veres, &sto s Tausa de la certera
que proporcions &l invertir en una alternative que
proporcions un rendimiento +iio, teniendo como Unico
factor de incertidumbre la tasa de inflacidn
existente. Un alza de las tasas de interégs implica
un mayor ahorro del plbiico y una menor inversibn en

la economla.

- La politica, adoptada e&n MBwico, por el Banco
de México, el cual es el Banco Central del Sistema
Mometarioc Mexicano por Jlo que ejerce funciones de
reguiatior g8 ia oferta, es decir cuando la oferta
crezeca &1 Banco de MExico intenvendrd como compirador

evitando as? que el precio baje.

- El zumenioc de la capacided de produccidn

minera.



- Mejoras e inovaciones terncldgicas gue

coneigo una mavor extrarcidon cel metal.

- Explotaridn de nuevos yacimientos.

- Los inventarios svistentes, va que a
de #llos se regulan los movimientos de corto

en ios precios.

- Eil orado OB oferta eristente.

traen

través

plazo

- La competencia que se da entre proveedores o

profductores mayores ya nue con &l control se

pusde

fijar 21 precioc y =1 volidmen centro del mercado.

Z.- La Demanda.

- Ei orado de demanca exisitente.

- Los productos substitutos existentes.

en el caso  Oe ia plata que e sub

continuamente en el mercado artesamal por &lp

- Nuevos procesos Tecnol bgicos donde s&
la plata dentro de la industria.- En la med
quie son mAas eficienies Todas las partes del

profurtivo los metales tisnden a abaratarce.

4
n

mEGina & e plantas
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enquipos industriaies logren un meanejo eficiente de
las Fecursos, producivan con un mencor desperdicio lo
e oRNErE una tendencia hacia una disminucidn del

consumne del metal.

- Reciciamiento de l1os metales dentro de la

industria.

- £i crecimiento muandial de la produccibn
industrial, yva que conforme las economias crecen
demandaran indirectaments mas metales para la

produccidn 08 sus productos.
4.- Factores Politicos,

- La prolitica existente en la &poca, ya sea

interna o externa.

- Los cambios introcgucidos como  medidas
proteccionistas, como es &1 caso de subsidios por
parte del gobierno, 1a JFijacidn de impuestos vy

tarifas arancelarias.
5.- Faciores Gociales.

- Ewxpectativas sociaies con respecto & la
sjtuacitn scondmica Ffutura.— Ya gue ésto puede traer

consigo uwna oferta excesiva y repentina o por



el contrarico una fuerte demanda por parte  del
plbiico inversionista. Existen tres tomas de
decisiones en cuanto 2 expectativas: comprar, vender
o retensr lias cuaies incluyen un &lto mivel de

riesgo.

- Confianza en ia estabilidad de la moneda ¥ ET
la situacion de ia economisa.— La confianza exicstente
en la econcomia es un  tactor bisico para su
desarrolloc y por lo general ésta se ve reducida con

la inflacién.

- ReCUrsos Humanos.- Inciuyendo la cantidad de
mano de obra existente, el costo que origina ésta,
movimientos socialee como huelgas y otros que pueden

provocar escasez.

S.4.~ FARCTORES DENTRO DEL. ENTORND INTERNACIDNAL.

£l mercado de la plata en un pals es  afectado
por  numsrosos  factores de caradcter mundial  que
originan que cambien las cotizaciones existentes,

Como son.

- L& Dferte iMuncdial de ia Flata,
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Es la cantidad ge plata producida © reciclada
mas las ventas u ofrecimiento &l pdblico de é&ste

metal por parte de personas, empresas v/o gobierno.

- L& Demanda rundial de Flata.

Comprende el total de la demanda por parte de
comercios o© industrias del metal en cuestibn,
adicionada &l hechn de los individuos, de empresas
;/o gobiernc de incrementar sue existencias de

plata.

- El Frecio del Fetrtleo.

El petrdliec fué eliemento importante en -la
agudizacidn ode las presiones inflacionarias e
Estadms Unidos tanto en 1973-1974 como en 1979-1980.
¥y en l1a actualidad ia bpaja en los fprecios del
petréleoc a nivel mundial ha disminuido la inflacidn
en varios paises importasores del petrdleo, como es
€l caso de Estados Unidos vy @sto trae cornsigo la
baja en los precios de los metzl es. Fiemplificando,
en ei afo Ge i¥86, el aizs del precio del petrdlso a
US%1B ddlzres por barril ccasiond un incremento  en

=l precio de los metales.

- Las Folitices de Estados Unidos con

m
n

pecto

de la Flata.



Fete palfs en varias ocasiones ha llegado a  ser
el principal importador de plata v uno de los
principales productores de gste metal, por 1o qgue al
participer de tal forma en éste tipo de mercado, las
politicas implantadas Con fines oe dar una
estabilidad al precio de la plata son dignas de

considerar.

- La Inflacidn en Estados Unidos.
lLa inflacidn ocasionada por las crisis de
197374 v 1979-B0 hizoc gue se perdiera la confianza
en el dolar v se incrementara la demanda de los
metales incrementando su precic como COnRSECusncia.
Cuandc la inflacitn en Estados Unidos retrocedidb en
el pericdo de los afos de i985-i585 los metales se

inclinaron a la baja.

3.5.- LA PLATA ¥ EiL. E@UILIBRIOD DE LASB FUERZIAS DE

MERCADO.

En todo mercado edisie oferta y demenda.
Entendiendo por oferta aguella cantidad de un
producto gue 1os vencdedores puscan colocar en el

mercedo a precios  alternativos. ¥ por demanda, 1a
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conducta © inclinaci®dn de los compradores para un

bien & servicic especifico.

En todo mercaco es importante y necesario que
exista un equilibrio de &stas fuerzas, no siendo el

mercado de la plata una excepcidn.

Cuando eriste una cantidad ofrecida que supera
a ia cantidad de piata cemancada existe un edceso de
oferta o un sobrante, si por el contrario, la oferta
gs superada por la cemands se& Ga un obficit de &Este
metal. ¥ por wmedic de éstos csobrantes de oferta o
demanda es posible conocer las expectativas
industriales o individusies, la situacidn econbmica

exnistente y mas.

En el caso de M&xico, el bBanco Central es el
que regula la oferta y la demanda de la plata, vya
que ademds de actuar como comprador &l existir
e)NCesos de demanda interviens en la compra de plata

destinada a la acuwiacidn de monedas.

Z.b.- INTERVENCION DEL EBANCO DE MEXICO DEWTRO DEL

MERCADO DE LA FLATA.

El Ranco de M&rico interviene como regulador en

la comercializacian de 1a plata, el cual ce



encerga de abastecer el wmercado nacional vy de
recular las exportaciones, realizando las siguientes

actividades:

+ Ei Banco de fikxico compra pleta afinada en
lingotes al precio fijado por  la cotizacidn

internacional .

+ Establece regulaciones en los precios entre
los refinadores vy los pequeios productores con el

obieto de evitar la especulacion de los primeros.

+ De la plata que el Banco de MExico ha
obtenido se destina la mayor parte de la produccidn
en artesanias y un porcentaje mucho menor &1 consumo

.\
industrial principalmente.
+ El Banco o Préxico tiene la responsabilidad

de conservar las reservas metdliicas del pals.

+ El prepio Banco Central compra la plata & las

EMpresas Fesinadoras mexicanas.

+ Cumpliendo el reguisito de que la plata se
utilice comn materia prima para la elaboracibn de

artesanias o productos indusiriales, €l Banco de
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Mexico, la vende a inousiriales y & arlesanos. vya

sea laminada, en barras o en granalla.

Desde &1 ano e i945. el kanco e Mésxico, ha
controlade el programa de compras de la plata
producida en  mExico y & ia ver el suministro de
plata en barras con el propésito de satisfacer las
necesidades de la industria nacional tomando en
cuenta €] precio fijedo por el Banco de MExico al

efectuar las transacciones.

3.7.— MERCARDUOS DOWDE BE COTIZA LA FLETA Q- NIVEL

)]
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INTERNACIONAL .

La plata a nivel mundial se cotiza en los

[y

siguientes mercados:

+ New York Commodity Exchange. conocido por sus
ciglas comn COMEX. Es el mercado de metales mas
activo del mundo y €1 que tiene mayor influencia en

ios precios e ios metales.

+ El Chicago Board of Trade.

+ Bl Winnipeg Commodity Exchange.

+ El Chicago Mercantile Exchange.



~

-0

+ E)l London Metal Exchange.

Ern  Eest0s merceo0ns 105 precics  se  mueven
generalmente siguiendo las mismas tendencias  dentro
de un rango reducico e precies. For lo general, no
existe uno de los mercados wmencionados arriba  que
ileve 1a batuta del mercaco asumiendo el papel de

lider.

Ern el afno de i%es 1a plata s incorporads al
mercado COMEX en Nueva York a un precio de US#1.29 vy
es hasta cinco anos oespudés  coando Este  aetal
comienza su tendencia & la alza. El motive de éste
cambio se  encuentra en que adicionalmente al
reconocimiento de 1a plata como depbsito de valor en
un  momento en que  los  precios internacional es
repuntaban, s incrementd la cemanca inpustrial por

el producto.

La plata gue convorma 8stos mercados s aguella
plata gue los productores no harn vendido
directamente & loe consumicores y optan por venderla
&n une bolsa y por medic de intermediarios la plata

ilega a mants de 10S CONSumi Gores.
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IV.—- FLATA AMONEDADA.

4.1.- ANTECEDENTES.

El movimiento rnue hn& tenido el comercio
internacio?al en metales preciosos, ha ocasionado  gue
exista un gran interés por parte de los inversionistas vy
ahorradores de adguirir metales, va que son considerados
coms  una  dnversibn que posee la caracteristica de
genefrar buenos rendimientos y ademds por sus propiedades
fisicas eon utilizados en cantidades importantes dentro

de la industria.

En  nuestro pais, @&ésie %EChD ha influldo &l
regietrarse una gran demanda de oro y plata, aunado &
las devaiuaciones que se han dado en &l peso mexicano vy
por la situacidn de nuestra economia en general, lo cual
ha ocasionado gue se tenoan éstos metales en la mayoria

de los portafolios de los inversionistas.

En cuanto & plata amonecada, rexico es importante
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productor de éstia a nivel munnial, ocupd en &l adho de
1987 el tercer lugar junto con Francia con 2.2 millones
de Onzas Troy, y siendo el primer ilugar Estados Unidos
con 12.4 millones vy el segundo lugar Alemania con 5.2

millones de onzas.

Las cotizaciones e la Onza Troy de Flata,
comercializada en México, estin bDasadas en los precios
internacionales de la plata, tomando principalmente como
referencia el mercado de WNueva York cdebido a 1a
similitud de horarios, no obstante, en M&iico existe un
mercado interno aque en alounas ocasiones no se  comporta
de manera directamente proporcional a los movimientos de

il

los grandes mercados.

En Méxice, 1 consumo de monedas lo realizan
principalmente dos grupos de personas! El inversionista,
el ctual adguiere monecas como instrumento de inversibn
a largo plaro, pero éste mercado aln resulta reducido,
debido principalmente & la falta de conocimiento del
plbiico en cuanto a 1o0s mercados vy en general, a la

operacitin Yy movimientos de 108 metales preciosocs; y el
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joyero oue utiliza monedas principalmente como  materia

prima para la elaboracién de sus procductos.

Frn las Instituciones de Crddito y en las Casas de
Cambio del pais la compra-venta oe plata amonedada  se
realiza a través Ge "operaciones de ventanilla", no
siendo asi dentro de ia Bolsa rmexicana de Valores por 1o
que =e wplicara el procedimiento que se sigue

posteriormente.

4.2.- ChRACTERISTICAS DF LA OWié TROY DE FLATA.

La acudacidn de &sts fuE decretada por el  Gobierno

Mexicano en &) afo de i575.

Tuvo como principal motivo de su existencia €] de
incrementar &l ahorro, lo cual es causa clare de que no

tengan una nominacibn especifica.

En la actuaiidad, &l irogueiar las monedas £igue

apareciendo &1 afo en que Bstas fueron emitldas.

lLa Onza Troy de Flata pesa I3.620 gr. y tiene un
contenido de piata pura de 5i.i1i3 grs y una pureza de

22.2K.



4.%.- OPERACICN CON PLATA AMIONEDADA DENTRO DE LA ROLSA

MEXICANA DE VALORES.

Al detectar la necesicosd de ampliar los
instrumenteos de inversién centro de las Casas de Bolsa
se decidid incluir la plata amonedada (Onza Troy) dentro
de sus operaciones. Y en la actualidad, la Bolss
Mexicana de Valores cuenta con una estructuras firme vy

con un soporte administrativo eficiente, Jo cusl permite

la existencia y contiabilidad de Bsie mercado.

El ser negociada dentro de la Bolsa Mexicana de
Vaiores 1& otorgs la peculiaridad de estar dentro de  un
mercado libre con sus  condiciones, vy ser ofrecida  al
meior postor teniendo comn punitoc de referencia  las
cotizaciones internacionales y nacionales oficiales.
Aunado a los beneficios o participar dentro de un
mercado manejado por  las fuerzas de la oferta vy la

oEmanda.

Los inversionistas de &ste metz]l tendran gue

ajustarse a una serie de requerimientos tales como!l
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Las pieras podrdn operarse a traviés de la Bolsa ya
sea entre Casas de EBolse o directamesnte en las oficinas

propias e las Cesas of molsa por parte del pioblico.

Las operaciones se efectuardn Gnicamente & travis
de Casas de Bolsa o PBancos con €l propdsito de brindar
un  respaldo institucional a los inversionistas en

meEtales.

Para la compra o venta e las Onzas Troy de FPlata
se ha fijado un minimo de Z00 piezas y por cantidades
mayores a &stos minimos +ijados las cantidedes  deberan
ser mlitiplos de cien.

Cuando &) poblico inversionista adguiera las
monedas directamente en las Casas de Bolsa no  serén

fijados minimos de piezas en operacibn.

4.3.1.—- LUGAR DE OFERACIONEG.

Cuando ia compra-venia oe i1os metales amonedados se
realiza dentro de los edifirios propios de las Casas (e

Eolsa recibe el nombre oe ‘operaciones o ventanilla”,



es decir, las operaciones gue se realizan entre las

Casezs de Bolsa y ] pldblico en general.

For el contrario. cuando la compra—-venta de piezas

& realiza en €1 5aldn oe Remates o la Bolsa es llamada

b 4]

"pperacionegs de piso" vy en &ste cCasb, son operaciones
realiradas entre Casas de  FRolsa exclusivamente, va sga
con 1 obieto de negociar por posiciones proplas  de
gstas O 2 pera tercercs, tomando en  consideracibn la

reglamentacidn existenie y lag practices del mercado.

Las operaciones reslizadse &n el Galédn de Remates
de la Bolsa, ceon plata amonedada, deberan quedar
formalizadas en una forma especifica de compra-venta, la
cual deberd ser dlenadsa ¥y  entregada &l personal
especializado del corrn &l cual se haya designado para

gicho +in.

IERTRO DE LA BOLBA.

Dentro de la Bolsa Mexicana de Valores es necesario

fijar un precioc de aperiura para ios metales con el cual



& van a iniciar las operaciones dentro del Salbn  de

Remates.

La cotizacion de jos metales amonedados e realiza
diariamente a las 8.45 a.m., & través de una reunibn de
los representantes de Casas de Eolsa, la cual sera
coordinada por los operadores del Salédn de Remates
dentro del cual s& realiza la reunidn. En &stz se
efectia la fijacidn del precic de apertura de las
operaciones, a partir de la cual <ce realizaran las
transacciones que fijardn por medio de la oferta v la

demanda del dia, el precio final o de cierre.
5\

El ohjstivo gque se persicue al fijar un precic de
aperiura es Gnicamente &1 de poder tener un punto de

referencia del cual partir.

Las operaciones resiizadas dentro de la Bolsa
tienen la caracteristice de que se& realizan libremente
por los operadores de piso, segin ia oferta y la demanda
existentes. Y los operadores de pico son informados  de

MEner & coneTante ae las VAEFL ACIOnes



registradas en 1os precios internacionales de los
metales.
4.3.5.- COWTROL DE LLOS FPRECINS.

Dentro de la Bolea Mexicana de Valoree existe un
sistema de informacibn especializado & través del cual
& informan continuamente los movimientos existentes en

las cotizaci

Q

nes, tomando como Dase €1 precio de
apertura de las operaciones diarias y & partir de éste

se registran las variaciones existentes.

Ecte sisiems funciona de a&tusrdo & los rangos de
variacidn dados con respecto al precioc de apertura,
tomando como  base wuna Fluctuacidn de un SL vy los
miltiplios de &sta. En €i momento en que sea rebasado  un
&% el precio, o por &l contrario, éste haya disminuido
un 5% ee  informara inmediatanente (pero no se
suspenderdn las operaciones) a ias personas interesadas
en las tendencias de los precios de los metales, tanto

gel mercano nacional como del internacional .
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4.3.4.~- FLAZD DE LIQUIDACION DE LAS OFERACIONES.

El plazo para liguicar el wvaior de las

transacciones realizadas en plata amonedada serd:

Al dia habil siguiente a ia fecha de contrataci bin,
cuando las operaciones son realizadas en el piso de la

Bolisa.

¥ cuando lss operaciones son realizadas en
ventanilla, s tiene la posibilidad de liguidar al
momento oe la coniratacidn o el dia siguente hiabil.
Il

4.4.- BITUARCION ¥ FROBLEMAS DETECTADDS.

El 8 de Junioc de i98i, se 4dib auiorizacidn a las
Casas de Bolsa de operar dentro de eésta la plata a
través de Onzas Troy Yy el oro mediante la forma de
Centenarios. Esta autorizacidn +ué suspendida el 2 de
Septiembre de 1982 por &1 decreto que afirmaba  un
control generalizado de cambios en itodo el pels.
Trayendo consigo, en éste periodo, operaciones aisladas

con voldmenes gue podrisan resulisar de consideraci bn.
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Las operacidnes bursatiles con metales  amonedados
en las Cesas de Bolsa se renaudaron 1 1% de Septiembre

oe i¥ad4. ¥ & pariir coe gst

b

fechna no s8 han  registrado
grandes movimientos de operaciones en lo gque respacta a
vollmenes, -ya que por £jemplo en &1 &fo de 1987 =1 total
del importe operado en el mercado de wmetales en
comparacidn con el importe total del mercado de valores
fud shblo del .0&%s  por il que e sido necesario la
identificacidn de los obetadcuios que hen llegado a

crasionar éste problema.

Después O un andiisis efectuado vy a travie de

i
entrevicstas realizadas con funcionarice de varias Casas
de Dolea, se encontrarcon  1os siguientes problemas como

los principales:

+ S requiere de un Orupo o percsones especialistas
para la auvtentificacidn y determinacidn del estado en &1
que se encuentran las monedas, lo que dificulta y  hace
que los costos de manejo +fisico de  monedas sE

incrementen.
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+ F1 Banco de M@xico na restringido la provisibn de
monedas &l  Sistema FBancario Nacional & un nmeEr o
determinado, lo cual ha ocasicnado en murhas situaciones

faltas de liguider.

+ No se tienen estipuios de tipo fiscal para las
personas gue inviertan en metales amonedados dentro  del

Piercano or Valores.

+ Las personas fisicas tienen dificulted de
almacenar las monedas o transportarlas ya que implica 21

riesgo oe robo O p@rdica.

+ Las monedas se pueden dariar o rayars fhoilmente.

4.5.—- ANALISIS DE LAS COTIZACIONES DE LA DONZ&A TROY DE

FLATA.

Fl apdiisis a ralizar seri odel romportamiento de l1a
Cnza Troy de Flata dentro del Sistema Finanriern
riexicanc, que comprende =1 perioon de FEnero  de 1985
hasta Diciembre de 1988, con 1 ochisto de conooer =i ha

2100 0 nD Frentanie Ta inversion rne Bste @metal v osus

flurtuariones, Y para s realizacidn serd necesaria el
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ins precios  al

tomar en  cuenta las  estadisticas e
tierre de cada mes e s han  recistraco para la Onza

Troy o Filata v &l promecio  aritmEtico mensnial de  sue

rotizaciones.,

Fera poder apreciar  ia variacidn mensaal que han
tenido 1o precios en compar&cidn con el primesn  de
Enero de cada afo es neceserio realizar &) siguiente

caAiculio:

[Frecio de cierre e Diciemnre del ano anterior al afio @
- precio de cierre del mee nl/Frecio de cierre del mes n

= Forcentaje.

Fudiendo asi conocer cusles han sido las
variaciones positivaes o negativas del precio de la Onza
Troy de

“1lata con respecic al precio de apsrtura del afn

a analizar.

Fara conocer ldos incrementos o decrementos
meEnsual es gue se  han dedo en las eotizaciones en los
il timos doce meses, B neresario coaparar como  estaban

los precios un afo antes 21 mes s 88 nuisra  analizar
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con &l objeto de conocer cuAn  rentable ha sido la

inversitn anual &n plata anonedada.

Los resiltados del andlisis se muestran en los

-

cuadros: 1, 2 y 3 de &ste capitulo.

Lo gue pooemne conciuir al efectuar la comparacibn
del precic de la Onza Troy & la apertura de cada o con
cada mes del mismo &fc &s: 1 precio de la onza en 1985
fue incrementando & medida nue 81 ano transcurria hasta
llegar en Noviembre a un  109.8% sobre la cotizacion de
Enero vy cerrando el aflo con un 56.53% sobre el precio

del inicio del mismo.

En Bl primer semestre de i586 se registraron pocas
variariones no siendo asi a partir del spguhdu semestre
en el que empezaron a incrementar &stas positivamente
hasta liegar a cerrar el afo con un 88.8B1% por  arriba

del precio de apertura del alo en cuestitn.

EFn =l arfo de I587 se registraron variaciones de
consideracidn  increment Andose fe  manera progresiva
conforme €1 afo ibe Transcurriendo, registrandose a

partir del segundo semnFstre aumentos superiores al 100%



y cerrando e} afo con ZXG.574 arriba sobre el precio  de

Enero.

En cambic, en 1568 se regisiraron retrocesos en &1
precio, siendo necesario resaltar el hecho que desde
1585 no se tenian variaciones negativas. Estas  fluctlan
dentro del rango de O heasta -%9.25% Jo que indica gue el
precio de la onza disminuvd bastante comparado al  afo
anterior en el cuel =e dieron incrementos de  oran
importancia haciendo gue 1a plata se Cconvirtiera en una

Alternativa interesante e inversibn.

Y &l analirar los incremento% que ha tenido 1a Onza
Troy el afic antericor a ia Fecha (n) podemos concluir
que en 1786 con respecto al oo de 1985 se tuvieron en
todoe los meses incrementos superiores al  60%  con
respecto &l afo  anterior, excepio en Julio que fuercon

del 49.B%%.

n 1587 =& tuvieron variaciones positivas en las

1t

cotizarionss del metal en cuestidn va que en todos los

meses fueron superiores al 100% vy en los meses de Abril,



Mayo, Junio, Julio, Noviembre v Diciembre llegan a ser

supericres al ZOok.

En cambio en i%66, ©on respecto &l ano anterior,
las variaciones positivas se reducen conforms transcuree

el afp, ya gue e tensr en £hero un 3177.87%  de

incremento se rediuce hasta el T1.77% en Octubre.

Comparando Jas cotiraciones de la Onza Troy de
Flata con la inflacidn, Ios datos obtenidos son los
siguieptes! Con el andlisis efectuado anteriorments  ae
puede ver la volatibilidad que registran los precios  de
la piata, ya gue 08 un  nes a otrs su precic  incrementa

abruptamente y de prontno ess precio cae.

En &l afn de 1F80 =& regisiraron rencimientos  por
arriba de la inflacidn en ios meses de Febrero, Mayo,

Junio, Julia, Ssptiesbre, Octubre y Noviembre.

Fi afo de 1986 no fud tan atractivo como 1980

puesto que solo custro meses sobrepasaron el porcentaje
de variacidn del indice o8 precios al consumidor. No

cual fsuE sumamente rentable 1a

~|
Pt |

ciendo asi en I387, en &

inversidn en plata amwoneanada por el hecho  de gue



regsterd FEndlmientos o arrita de 1a tasa
inflarisnaria en los meses de FEnero, Marzo, Abril,
Jurnio, Beptiembre y Noviemhre, siendo &ste Oltimo el mes
méds afractivo pusstio que did 4i.3774 adicional & la tasa

inflarionaria.

b T

El ano de i986 fTué el menns atractiveo para Bste
tipo de inversidn ye que en ios mesee en que estuvo  por
arriba e la inflacidn fu@ practicamente por décimas, vy
a pe=ar de que la tasa o inflecidn fud  cediendo
paulatinamente por 1 llamado Facto de Sol:daridad
Econbmica el precio de 1a onza dieminuyd & una velocidad

aldn mayor.

For 1o que corroboranto con el andlisis efectuado
anteriormente se puede apreciar de que de los afos  que
comprenden &l perioco analizado, 1587 fuEd el afo mas
rentable ya gue produio rendimientos importantes pEro
no siguid su tendencia en el ano de 1588 en &) cual  los

precics en lugar de incrementar cedieron.



COTI7ACIONES DE LA ONIA
rlL

MERES

ENERO
FERBRERD
MARZO
AERTL
MaYD
JUNTG
JuLI0
AGRSTO
SEFTIEMRRE
CCTURRE
NOVIEMEBRE
DICTIEMBRE

MESES

ENFRO
FEBRERO
MARTG
ABRIL
MaY o
JuUNIO
JULTO
AGOSTO
SEFTIEMERRE
DCTURRE
hﬂVIFNﬁRE
CIEMERE

FROM. ANUAL

1785

1641
16446
1756
2616
2275
2200
2790
26595
210

2640

FRO

Faesos

EDIO

TROY DE FLATA AL CIERRE.

onza
1586
::‘,_ O

206
"”OO
200
O30
=380
410
L0480
4840
5140
5150
5400

MENSUAL

Pesoe por onza

1585
1523

1556

1619
14644
172
1506
2144
oo3R
:?9‘
547
b Q._ Al
035

2098

1986

2285
2515
2R00
2500
2965
S205
I39%
3725
5340
4950

145

&HO10

&G0

7&T0
1 GO0

10260
11600
11300
115460
1146460
17500

270
700

1987

5705
6180
TO20
8845
10175
10275
10500
114506
116370
11810
14570
17250

10485

16700
16100
1 7G50
146550
17000
17300
14800
159700
14100

19E8

1,1ﬂﬂ
a00
16575
14800
16775
17000
17150
1 7050
16250
15500



MESES

ENERG
FEBRERO
MARTIO
ABRIL
MAYD
JUNID
JULIG
~AE0OSTO
SEFTIENERE
OCTURRE
NOVIENBRE
DICIEMBRE

MESEE

U

ENERD
FEBRERD
MARZD
ABRIL

MAaY

JUNTO
JULTD
AGGSTO
SEPTIEMBRE
OCTURRE
NOVIEMEBRE
DICIEMBRE

INCREMENTOS

1785

14.16
S5l
.17
3.5986
-0.44
20. 65
5G. 07
38.71

e A

7101
%4.93

oz >
©0. 7o

ULTI

*)

M LN e e

3

0 0 S O gy s e
o I

F3.27
a81.7

76.72
THo 18
&6.71

b67.66

109, 2
121.48
115.93

L5 1 e ¥

e b d=]

Ll . 7a
Pl

1983

->. 47
-6.54
-1.45
-4.34
=1.73
~1.73

]
-2.B9
-9.25

-6.74

i7a8

-

77.87

153,54

121.72
&5. 01
64.25
b&. 67
4%9.14
48.67
31.27

Z6.068
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CUADRDO 4.3
INFLACION

Variacion mensual del indice de precios al consumldor
Forcentaie

MESES 1585 1986 1587 1983

INERD 7.4 8.8 8.1 15.5

FEBRERO 4.2 4.4 7.2 8.3

HMARZO D9 4.6 b.6 P §

ABRIL 3.11 S 8.7 Sk

Ay o 2.4 S b Ty 1.5

JUNIO 2:3 6.8 T2 25l

JULIG 3.5 S 8.1 12

AGOSTO 4.4 8.1 8.2

SEFTIEMERE 4.1 6.1 b.b

COTUBRRE .8 5.7 8.3

HOVIEFBRE 4.6 4.8 7.9

DICIEMERE 6.8 7.9 i4.8

COTIZACIONES DE LA ONZA TROY DE FPLATA

Variaciones en % con respecto &l mes anterior

ENERD -0. 91 2.41 11.29 ~Z.46

FEBRERD 521 i.02 S5.65 -3.59

MARZO 2.81 1.01 H43.73 5.71

GRRIL Q.32 1.01 30,063 2.93

AYO 9.11 4.48 Z.92 Lo A

JUNTO 12.23 11.55 -1.41 1.02

JULI0 12.84 .88 13.72 1.76

AGOSTO -0.03 18.47 -2.58

SEFTIENBRE B.61 19.81 .84

CCTURRE 12.76 &.21 —2.5

NOVIEFBRE 19.11 &.1% 49,22

DICIEMERE -10.92 0.1% Q.57

TA5A DE INFLACION MENSUAL-MENDS-FORCENTAJE DE VARTARION
DE LA ONZIA TROY CON RESFECTO AL MES ANTERIOR.

NERD 8.3 &.4 .1 i8.%
FEBRERD 1 3.3 1.5 1.8
MARIO 1.1 3.6 14.5 0.8
AERIL 2.8 4.2 2L a3 017
MaAYo &£.7 | 4.1 0.8
JUNIO L =30 3.6 1)
JuLio Fe3 4.1 T b . 0&
AGOSTOD 4.4 10.4 (10.73
SEFTIEMERE 4.3 13.8 0.8
CCTUBRE 8.9 i 10.2
NOVIEMBRE 14.5 0.& 41.32
DICIEMBRE 17.7 T 15.3



V.- CEFPLATAS

5.1 ANTECEDENTES

Deesde nace varios anos, ia inversidn en metales
preciosos, tanto en €] medio internacional como  en
€1 nacional, na 8140 coneiderada COmo unia
zlternativa de inversidn gue proporciona  beneficios

en &1 largo plazo.

£n la acturiidad., por la situacidn econdmica
edistente v por los conflictos armados dados  en
diversas partes del @mundo, e ha incrementado  en
grandes voldmenes l1a demanda = la plata en sus

diferentes presentaciones.

En Méxicno, con €] propdsitic de crear nuevas
alternativas de inversién vy of desarrollar el
mercado mexiceno oe la plata, se vio la necesidad de
introducir & eéste una nueva siternativa. la cual
consiste en emitir Certificados de Farticipacién
por parte de la Asociacidn fiexicana de Casas de
Bolsa, A. C., 1lps cuales darédn a sus tenedores
derecho de propiedad de barras de plata de la mis

alta calidad.



fsi, rigxico, primer pais productor de plata &n
el mundo, crea dentro del wmercado de wvalores un
rovedoso concepio de inversidn: iLos Certificados

Flata, también llamacdos CEFLATAG.

Los Ceplata son Certificados de Farticipacidn
Fiduciaria emitidos por Banca Cremi, S.N.C., segin
el fideicomiso constituficn el I8 de Septiembre de
1987 para 1la gustndia y la administracién de 1la

plata.

"iLos Certificados de Farticipacidn son tltulos
de crédito que representan el derecho & una parte

alicuota de 1os +rutos © rendimientos de los
4 \

valores, derechos © bienes de cualguier clase, quie

\tengan en fideicomiso irrevocable para ese proptsito
|

\]a sociedad fiduciaria que los emita". (1)

.2.- EL FIDEICORISO ¥ 5US FimAaLIDADES.

a

a) La materia.— Son barras de plata calidad
"gooa delivery", es decir, piata refinada grado
95.50; la cual es aceptada incondicionalmente en los

mercados internacionaies de Este metal.
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b} Fatrimonin.— Fetard integrado por  tres
millones de onzas de la calidad antes mencionada.
por aportaci ones Tuturas nechas PO los
fideicomitentes v por el dineroc que resulte de las

OpEr aciones gue realice.

©) Fartes.- Fidgricomitentes.- Son aguellos gue
aportan plata al fideicomiso de la calidad <cerfal ada
y con aprnbaciﬁﬁ del comite técnico. Los cuales
cerdn: bBanco de fFiexico y  las Companlas Industrial

Minera Méwico, 5.A. de C.V. y riet-Mex Peficles, B.A.

1
.
P

tie

Fideicomisarios.— Son ]las personas
fisicase o mowsiese que soquieran 1cs certificados de
paticipacidn ordinarios, es decir, los tenedores de

eéstos.

Ficduciaria.— Es Banca Cremi,
S.N.C., guien ha recihido fisicamente v custodiark
en sus bdvedas la plata fideicomitida vy emitirid los

certificados de participacidn amparados por ella.

Los Jines perseguidos  por la formacion  de

fideicomiso =on Jos siguientes:
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Que ia fiduciaria adguiera Jla plata. la

custodie y adminicstre el patrimonic fiduciario.

ia fiduciaria emita Certificados e
Participacidn Fiouciaria y iocs cologue entre &1

piblico inversionista.

=

Se debe transmitir ia propiedad de la plata a

los fideicomisarios.

La Fiduciaria debe entregar &l producio de la
colocacidn de ios certificados de participacibn a

los fideicomitentes.

5 CEFLATAS.

Los Certificados FPlata van dirigides &
cualguier persona fisica ©o Wmoral en  general, a
Sociedades de Inversidn, Instituciones de COrédito,
de Seguros ¥ de Fianzas Y Fiduciarias en
fideicomisos de inversibn, de ahorro y planses de

pensiones, que tengan por cbjisto!

- Diversificar su portatoiio de inversiones con

laltoc grado de liguidezr y confianza.
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- Fara quienes quieran invertir en plata, en

cuanto & metal, sin tener gue maneiarla fisicamente.

- Para personas fisicas o morales gue wtilicen

la plata en su proceso productivo.

- Fara guienes busquen cunriree o los riesqgos

cambl arios.

S.4.~ CARARCTERISTICAS DE LOS CEFLATAS.

+ Tienen un wvalor nominal de #%100.00 (cien

pesns 00/100 ..

- Con derecho a una parte alicuota
correspondiente & cien onzas de plata "good
delivery", al extinguirse el fideicomisc. Es decir,
cada certificado confiere a su tenedor el derecho a
la parte alicucta de la fTitularidad cde la masa de
plata fideicomitida, qQue resulte de dividir esta
entre el ndmero de certificacdos en circulacidn y el
de recibir la propia parte alicuots ge la plata gue

le sea adjudicable.

+ No  se convendran intereses o rendimisento

algunao.
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+ Son nominativos.

+ o son amortizables.

+ Los certificados estardn  amparados por  un
Gnice tituvioco mbitipie que =& depositard en el

Instituto para el Depdsito de Valores.

+ El plaro inicial del fideicomiso es a 30

arfos.

+ Tendr&n un vencimiento igual &l del plazo que
falte para gque el fideicomiso se extinga. ¥ si se
prorroga la duracibn de &ste, ia vigencia de los

certificados se prorrogard por igual plaro.

- )

+ £l canje €8s necesario que los  tensdores
avisen a su casa GO boisa o benco dentro de los
cinco dias nabiles siguientes & la terminacidn del
plazc del gue ogozan los tensdores de certificados
para ejercer su derecho. La enirega de las barras
serd en €l Distrito rederal en 1as oficinas de Banca
Cremi, S5.N.C., y si =& entregan fuera del Distrito
Federal el interesado debe cubrir los gastos de
fletes, seguros o cuealguier otro en 81 que  inCurra

la fiduciaria.
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+ El derecho de gus por cada onhce certificados
e gue ses Titular una persone  puede colicitar
mensual mente la extincidn del fideicomiso
parcialmente para que se le otorous una barra de

piata de 1,i00 onzas oel wollmen fideicomitido.

S.5.— EMISION Y COLOCACION DE LDS CEFLATA.

Fl precic de rolocacibn sera el de apertura  de
la plata en el "Commodity Exchange Inc. de New York"
WwOnEX) .  en Estanos unidos de Norteamerica,
multiplicada por cien vy por el tipo de cambin del
oblar norteaméricanc mas elevado., entre gl de
equilibrio vy &l libre del Banco Nacional de Mexico,

%

E.N.C.. Rancomer, §8.N.C., BRanca Serfin, B8.N.C. ¥

Eanca Cremi, S.N.C.

Estos s coiocaran & traveés de casas de bolsa v

de sociedades nacionales de crécito.

Hasta ahora existen dos emiciones de Ceplatas,
la i987-1 y 1la 1987-2 que en total amparan siete
millones de onzas troy de plata. La emisidn primers
cee divide en:i

Un determinado nimero de Ceplatas para clientes

de bancos y casas de bolsa.
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¥ el resto en certificados comprados por el
Banco o MEXico para coiocarios de tal forma en  gue
#l precio del certificado no se eleve por arriba del
Comex promedio existente.

FPara la colocacidn de la primera emisidn fud
necesaria la aprobacién de la Comieidn Nacional de
Valores vy posteriormente la inscripcidn en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en
la Belea Mexicana de Valores.

Lo intermediarins financieros de 1ne
Certificados Flata seran Iose Dancos v ias casas e
bolsa.

¥ las cotizaricores de i1os certificados en la
EBolsa Mexicana de Valores, 5.8 de C.V. serd la  gue
libremente <=se determinerd por le oferta vy 1=
demanda.

S.6.—- REGIMEWN FISCAL.
Ern cuanto al régimen +Fiscal:

al 1.V.A.— Lops Certificados de Farticipacidn
que se emitan conferirdn oerechos de crégdito a los

tenedores, lo que implica que la emisidn

¥
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colocacitn e gstos titules no significa la
trasmision ae ia propiedad del patrimonio
fideicomitido & los poseedores de los titulos. Cabe
destacar que, la propiedad del metal fideicomitido
s transmite al tenedor de los Certificados cuando
le sea entregado fisicamente el bien vya gue &s  En
sce momento cuando &cste adquiere un derecho real,
gsto equivaidria a retirario de la bodega de la

empresa gue aporte €l metal al fideicomiso.

Es por o tanto, cuanco se aplica el I.V.A. a
qui en e le entreoa fisicamente el metal
fideicomitido, v fste es trasladado por la
Institucidn Fiduciaria. -

B) 1.5.R.- La Secretaria de Haciernda y Cr&dito
Pablico permite a las personas morales, €1 no  pagar
=1 I.S5.R. por el incremento del valor originado por
la inflarién existente, sino Gnicamente por el costo
de adquisicidn y serad acumulabie hasta e] paco del

B

ejercicio fiscal. (Capituio IV del Titulo IV de la

Ley del I1.5.R.)

En cuanto a personas fisicas, guienes realicen

sus operaciones a través de la RBRolsa Mexicana de
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Valores, estardn exentas del pago de ecste impuesto.

(LIBR Artficulio 77 fraccibn xVl).

5.7.—- BENEFICIOS.

- La operacibn de los Certificados Flata libera
al tenedor del riesgo de pérdida o robo gue

representa el atesorar metales preciosos.

-~ Facilita ia comerciaiizacidn con plata
mediante la cotizacién de los tituics en la Bolsa

Mexicana de Valores.

— Contar con un respaido real en metal, el cual

es canjeable a sleccidn del tenedor.

- La no obligacidn dei pago del I.V.A. mientras

no se canjee por plata fisica.

- Dbtener la utilidad Que se genere por €l
incremento en ia cotizacibn internacional de 1la

plata.

- Opbtener liguidez inmediata.

5.8.- ANALISIS DE LOS CERTIFICADDS FLATA.
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D& acuerdo al an2lisis realizado dentro del
periodo comprendido del 25 de Septiembre de 1987 al
Z0 de Abril de 1988, se pudieron obtener varias

conclusiones las cuales se enumeran postericormente.

El analisis fud rezlizado diariamente & partir
de la fecha de ofrecimiento de los Certificados

Plata al piblico: 24 de Septiembre de 1987.

La cotizacion internacional se refiere al valor
de la onza de plata dentro de los mer cados
internacionales. Analizandose cudl fu& el precioc
minimo vy maximo alcanzaco por &sta durante 1a§
operaciones realizadas durante el dia, ¥

estableciéndose cual fud el precic de cierre diario,

es decir el dltimo precioc operado.

La cotizacidn tedrica o precio de colocaci bn de
cada Ceplata fud obtenida oe acuerdo con el precio
de apertura cge la plata en el Comnodity Mercantile
Exchange de New York, Estados Unidos: wmultiplicado
por &l tipo de cambioc 1libre oe compra existente en

las principales Instituciones de Crédito del pals.



Es decir, realizando €l siguiente calculo!

FPrecio de Cierre de la Flata de acuerdo con
la cotizacidn Internacional = Tipo de cambio

existente = Cotizacidn tebrica.

Una wvez obtenido se investigd cual fueé el
precio minimo y maximo al cual se ofrecieron
diariamente los Ceplata al pdblico nacional y cual
fud el precioc con el gue se cerraron las operaciones

deel dia.

Fara poder comparar la cotizacibn tedrica, es
decir la gque deberia tener, contra la cotizacibn
real y analizar ei dentro del mercado los Ceplatas
estan sobre © subvaluados con respecto a su

cotizacidn tebrica, se utilizd ia siguiente fdrmula:l

(Cotizacidn Tebrica - Cotizacidbn

Real) /Cotizacidn Real = kargen

8i &1 margen es positivo estdn subvaluados los
Certificados Plata con respecto & 1la cotizacidn
tedrica y si por el contrario el resultado es
negativo se indica el margen de sobrevaluacibn de

eéstos certiticados.



izd un estudio de culdl es el

—

Después se rea
ndmerc de certificados negociados diariamente en la
Bolsa con el objeto de analizar loe rangos vy si

existe o no estabilidad en ios volimenes operados.

Fara obtener cudl es 1a proporcidn entre el
voldmen de certiticados operados y el total de
certificados en operacidn se realiza el siguisnte

caélculo:

NOmero ae Certificados Operados
diariamente/Total de Certificados en Circulacion -=

Forcentaje.

A mayor porcentaje resulitante mavor serd el
rimerc de certificados operados en relacidn con &)
total de certificados en circulacidn de ese dia vy

vicevere=a.

La cesviacibn estanda

5

&8 una wnidad para medir
la dispersidn de los datos. riientras menor sea la
desviaci@n estandar significa gue los datos estan
m&s cercanos & ia media o promedio y si por el
contraric es muy elevada significa gue lo= datos

estan alejados de la media.



B1

*  El Coeficiente de Variacidn, es digno de ser
tomado en cuenta, ya aque es una Fforma de medir el
riesgo ¥ Es una medida de dispersibn.
Matemdticamente se eupresa como la desviacibn
estdndar entre lia media vy el resultado indica el
porcentaje de desviaciones estadndar registradas con

respecto & la media de los datos.

£l resultado de ios caicuips efectuados con las
operaciones explicadas anteriormente se muestran a

continuacibn en las siguientes tablas mensuales.
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RESULTADOS DEL ANALISIS.

De acuerdo al andlisis efectuado con los datos
recopilados v a la realizacidn de 1os calculos
anteriormente explicados ce obtuvieron las

siguientes conclusiones:

Al entrar ios Certificados Plata al mercado se
ajustd la cotizacibn de é&stos a la cotizacibn
internacional de la plata valuada al tipo de cambio
libre de venta y sobre &sta base se llegaron a
obtener variaciones, por ejemplo el primeroc de
OGctubre de 1587 se obtuvo una sobrevaluacidn gel
&.26% siendo ia mas aita obtenida. Ecstas
diferencias, entre la cotizacién internacional y 1la
nacional, &n muchas occasiones eran causa de la puja
minima existente Ge cien pescs en la Bolsa Mexicana
de Valores, lo cual no permitia gue los precios

fueran iguales.

“Las pujas son medicdas que se utilizan en la

Bolsa para determinar la fraccidn minima en la que

se aumenta o disminuye el precioc a que se negocia
v

una accidn”. (2)



Una puja es el rango siguiente &l gue se queria
comprar. Mientrazs el precio de un certificado ©
BCCION P& mayor & puja sera por consiguisnte mayor.

3i la postura o8 un operador o ARogente de P

L]

D &8 ge

M
n

demanda & corrard l1a operacibn con una puja por
.

arriba del precic, si por €@ contraric, si es de

oferta seré por abejo de su precio.

Siguiendo con el andlisie resalla 21 hecho de

que & partir del retiro del Banco de México del

mercado cambieric, ei 1B de Novi
hace eminentie la&a subvaluacidén de ios cerlificados
continuando me&s con mes como se pusde observar. En
el mes oe Diciembre, el oia Z4, s& llegdh a®! grado

mE&Mimo de subvaluacibn Cayendo & niveies del 28.07%

Se puesde ohservar tacbidn, al comparar los
rangos mimimos y miximoe Ge Jos precios de lcs
Ceplatas que s& dan diariamente en el eercado iibre
en Que se operan., gue exisis una gren eamplitud  en
los rangos indicando una aoran fluctuacian de los
precios en vn solo dia ilieganoc & ser la desviacibn

estandar enire el precio minimo Y el



maximo hasta de 2,474.87 en Octubre de 1987 y por el
contrarioc existen dias en que no se ha tenido ninglin
movimiento del precioc de apertura &l de cierre,
acentuandose éste nhecno principalmente a partir de

Marzo de 1988 y a'n m&s en 1 mes posterior a &ste.

En cuanto al andlisis realizado para conocer la
desviacidn estandar que se oid mensualmente en el
precio de cierre s& ve gue en Noviembre fu@& cuando
se dieron mayores fluctuacicnes en el precio,
variando desde un precio de cierre de $10,800.00

hasta uno de 217,0060.00 a fines del mes.

En el mes de Diciembre tambi&n existid  un
elevado rango de diferencias en el precio variando
cesde $12,000.00 hasta »i4,5300.00 &n la cotizacibn
en 1 mercado libre. SBiguiéndcdoie Octubre, Marzo,
fAbril, Febrero y Eneroc en orden de mayor a menor

fiuctuacidon en el precioc de cierre.

El riesgo de invertir en los Ceplatas se puede
medir por medio oel coeticiente de variacibn. Y los
resultados indican que al invertir en Ceplata en &1
mes de Noviembre de 1587, se tenla un grado de

riesgo elevado lo cual es razonable por la causa de
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que en &ste mes la desviacion estandar fud mayor gue
los otros, 1o cual indica que hubo gran Fluctuacidn

de los precios.

Siguiédndole a Este mes el de Dicienbre dinde la
dispersidn fué ampiia, relacionandose con &l hecho
de gue fud un mes con grandes variaciones en el
precio de cierre, ocasionando &l riesgo eristentes
continuando con Octubre, Fearzo, Abril, Febrero vy

Enero.

este an&lisis se realizd porque un punto clave
para valorar cualguier instrumento financiero es la
relacidn implicita existente entre £l riesgo y ‘E]
retorno esperado. Ya que los inversionistas esperan

al invertir una ganancia adicional, a mayor sea el

riesego esperado de la inversidn.

Aunque en &ste caso, el invertir en
Certificados Flata conlleva un riesgo implicito
puesto gque eéstos se manejan dentro de un mercado
lJibre donde es diffcil prececir el comportamiento de
los inversionistas y los aspectos del entorno  que

los rodean.
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En cuantc al  voldmen de certificados diarios
operados, se puede ocbservar que éste ha sido  muy
inestable, ya que en un dia se ha operado desde 14
hasta 19,945 tituios, siendo una brecha muy amplia

en los voldmenes diariocs de operaci bn.

La comparacién entre e1 voldamen operado y el
total de certificados en operacién confirman lo
anteriormente explicado, vya que el porcentaje
obternido de la comparacibn es en el mejor de los

tasos de 2B.13% y en ocasiones llegando hasta el O%.

Lo cual nos iieva & analizar cusl es la
situacidn real de ios Ceplatas Yy ctuales scn los
problemas que impiden su desarrollc progresivo

dentro del mercado.

5.%9.— FPROBLEMAS EXISTENTES.

Con ios datos obtenidos podemos deducir ¥y
comprobar que los Ceplatas se enfrentan al problema
de la subvaiuacibn, va que presentan indices de
subvaluaciones de consideracidn v ademic ee dan por

amplios pericdos de tiempo.



fpunado a 1o anterior presentan baja
bursatilidad. Entendiéndose por bursatilidad la
liquidez, es decir s 1la facilidad que tiene un
inversionista para hacerse o decshacerse de una
inversién financiera a corto plazo. El1 inversionista
al invertir busca liquidez, por lo gue al no ser muy
bursatil ia inversion reaiizada tiene como
consecuencia que al momento de venderla, no se pueda
vender con facilidad o se tenga que vender por abajio
del rendimiento esperado. BSiendo ambos problemas
necesarios de daries pronta solucidbn para el  buen

funcicnamiento de los Certificados de Flata.

Mediante encuecstas y entrevistas realizradas a
personas que trabajan dentro de las Casas de Bolsa y
al plblico inversionista de 1a Ciuwdad de Guadalajara
se detectaron varios problemas, muchos de los cuales
son causa de ios mencionados en parrafos anteriores,

y son los siguientes:

+ Exisie una ausencia de conocimiento acerca de
los Ceplatas por parte del pidblico inversionista

como alternativa de inversidn.



+ Entre el plibiico en general existen dudas ©
desconocimiento de las ventaias offecidas por los
Cepiatas, teies como: €l canie por plata fisica, las
comisiones cue <e cobran vy la repercusicon de los

impuestos entre octros.

+ Fxisten pocos Cepliatas en circulacidn, o gue

trae consigo una baja burcatilidad y por lo tanto

+ Existe pora informacion referente =1 mercado

de metales y eu comportamiento.

+ Entre los mismos funcicnarios de Jas Casas de
Bolsa erxiste desconocimiento de la operacidn y de
las ventajas que ofrece ! Ceplata como instrumento

de invereseibn.

+ Fxlte de promocion y difusion de los

Ceplatas.

+ La Foiea Mesxicana de Valores ha fijisdc como
lote minimo  de operacibn oe ios Ceplata dee cinco

certificados, lo Gue ocasiona (ui s&an necesarios

poriefoiicos de inversibn  muy urande para poder

introducir en ellos uwn porcentaje razonable de
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+ Fare las Casas de Eolsa es un instrumento que
resuita pocto atractivo por el hecho de gue el
porcentajes de comisiones de corretaje gque obtienen

MUy peEgQuUeno.

5.10G.- SOLUCIONES ALTER

De acuerdo a los problemas planteados y a un
an&lisis realizado se plantean las siguientes

soluciones como posibles:

+ iLa elaboracidn de vollietos gue expliguen lo
que realmente es el Ceplata, =us ventajas . vy

ocporiunicades.

+ Realizar conterencias reiativas al mercado de
metales y de la plata en especivico, los Ceplatas
como alternativa al invertir y como instrumento de
cobertura entre otras. Estas platicas serlan mas
productivas si ademds o gue fueran para el plblico
en general se impartieran a los funcionarios de las

Casas Oe Bolsa a manera de capacitacibn.

+ Tratar de disminuir los lotes mimimos de

operaciodn de ios Ceplatas o8 cCinco a uUnRbD  para



incrementar las oOperaciones a realirar con los

certiticados.

+ Fara hackrlios mas atractivos para las  Casas
de olsa en =u papel de intermediarios, seria
interesante considerar el incremento de la prima de
corretaje, gue actualmente es del .25% a un
porcentaie mayor. De tal forma gue para las Casas de
Foisa fuera conveniente el oOcaries un impulso a los
mecani eEmns de promocidn  uitilizados por Estas

instituciones.

+ Utilizar publicidan dentro de los medios

masivos de comunicacidn, como televisidn, readio,

revistas y asf darios & conocer al plblico en

general .

+ Implantar &1 fIiercado a Futuros para los
Ceplata asegurando asi los mercados anticipadamente
con una garantia v contribuyendo a proteger Jos

activos de cambios inesperados y adversos.

s de esperarse gue con &stas medidss el
voldmen ce Ceplatas Oper ados sE incremente
hacigndose mis bursitiles y disminuyendo los Indices

de subvaluacitn hasta ahora registrados.



96155

%

FIBLIOGRAFIA.

(] Ley General de Tituiocs vy Operaciones de

Créddito. Artiruio ZZ8.

Tercera Fdicidn.

(2) Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

“El Szlbn ce Remates y suse operaciones”

M&xico i584. Fao .

e

BIBLIOTECA

UNIVERSIDAD
PANAMERICANA

BIBLIOTECA UNI\/’ERSIDAD PANAMERICANA



100

VI.—- MERCADD A FUTUROS.

El mercaco de metales se ve afectado por las
constantes variaciones de precios, causadas por el
entorno tan compiejo gue lo rodea. La plata. por el
hecho de ser un metal fluctda a la par gue Este
siendo, ademds atectada por los cambios en la
demanda y oferta existente vy aunado & este hecho es
considerada como un medio propicio para la
sspeculacidn  por  1as constanties variaciones gue
experimenta su precio.

El Priercado & Futuro ofrece a los inversionistas
al igual gqgue a los productores y consumidores,
formas de proteccibdn contra posibles cambios en los
precios de diversas mercancies. For &sto considero
que serfa importante el cesarrollar en México los
Fiercacos & Futuwros para lia plata, vya aque Estos
contribuyen a proteger tanto a productores y/o
industriales como a los consumidores contra cambios
adversos de los precios, mediante el establecimiento
e un precio 4fijado de antemanc pagadero a  un
futuro, ademds permite itransferir 1os riesgos

implicitos en 1as operaciones de compra-venta al



101

conceder al inversionista oportunidades de obtener
ganancias no solo cuando el mercado sube Eino

tambpi&n cuando baja.

For o gue considero de suma importancia el
estudio de las ventajas y &l funciocnamiento de los
Mercados & Futuros las cusies son descritas a

continuacidn.

&.31.- ANTECEDENTES.

Los mercados de productos basicos, con reglas y
regulaciones, han existido en China, Egipto, Arabia

e India desde doce siglos antes de Cristo.

Los primeros en usar los Mercados a Futuro para
el comercio fueron los japoneses en &l afo de 1650.
Los miembros de una clase feudal, llamados Shoguns,
estaban acostumbrados a mantener altos estandares de
vida y usualmente realizaban recibos de venta del
arroz gue estaba creciendoc en los campos. Y los
compr adores anticipando sus necesidades del grano
compraban los recibos para protegerse conlra posible

esCacez.



En la historia Dccidental, se dieron primero en
Europa en los Festivaies de ias Estaciones de la
época medieval, el mas imporiante fud en Champagne,
Francis. El propdsitic de é&stas +Jerias era la
distribucidn o produccibn de diferentes mercancias,
donde £ establecieron las caracteristicas basicas
actuales de los Mercados & Futuros tales como  la
reguiacidn de las conductas de los negocips, las
garantias de los conitratos y la mutua confianza

entre los mercaderes.

A medida en gue ios voldmenes de transacciones
de bienes en los mercados interregionales crecfan,
las operaciones se wvolvian mas eofisticadas y los
mercaderes emperaban a especializarse en diferentes

facetas cel mercado.

La Revolucién Industriai, en el siglo XVIII,
fué testigo de un resmpiazo de mano de obra por
maquinaria para la produccidn vy procecsamiento  de
productos. Los beneficios de los comerciantes
crecieron, perc ias frecuentes calcas de los precios
en el mercado disminuian su buena fortuna. Por lo

que llegd a s&r  urgente ia impiantacibdn de
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formas Oe reducir ios riesgos para ios productores

cde las mercancias.

En Liverpool se desarrolld unea forma organizada
de mercado, en la cual s& pactaba el precio de
antemano Ge ias mercancias en gue venian en camino.
¥ cuando el volOmen ce operaciones se expandib lo
suficiente para atraer especuladores se establecid
un lugar +fisico para etectuar los contratos de
"mercancias por llegar® llamado "Liverpool Cotton

Exchange Building".

Coincidiendo con 1a introduccidn de los
contratos por llegar & Liverpool, llegd a Estatos
Unidos, especificamente & Chicago, &ste sistema,
desarrollandose y estableciénoose el "Chicago Board
of Trade" en 184B e incluyendo las transacciones de

Mercados a Futuro hasta igel.

En aguel tiempo existian un nimero limitado de
especul adores queriendo intervenir en los "contratos
por llegar®, los cuales eran necesarios para proveer

al mercado de liquidez.

Decafortunadamente el "contrato por 1legar"

contenia muchos Jactores gue no Fomentaban la
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inversidn de capital de especuladores, vya que los
barcos trafan mercancias gque variaban en cantidad vy
calidad por lo que un especul ador gue no estuviers
rel acionado directamente con uri& mercancia

dificiimente podria determinar que bisnes estaban

involucrados en cada transaccién. Los precios,
generalmente, estaban establecidos por tratos
secretos con  grandes operacores vy ademis los

términos de pago variaban, y no se tenis la garantia
de que la otra parte cumpliera com su ohligacién

contractual.

For 1o gue se tuvieron gue tomar medidas
especificas para mEJ oF ar el intercambio ﬁa
mercancias y para incrementar la participacibn de
especuladores. Y durante el =siglioc pesado los
contratos a futuroc y ias operaciones ce intercambic

a futuro se estandarizaron para satisfacer los

requerimientos de ios comerciantes y especul adores.

6.2.- DEFINICION DE MERCADOS & FUTURD.

El fPiercado & Futuro es un mercado de
intercambios organizado que realiza suUs

trancacciones a través de coniratos estandarizados



de compra-venta de mercancias para su entrega en una

fecha a futuro, determinada de antemano.

Este tipo de wmercados son utilizados
smpliamente para la transferencia del riesgo de las
fluctuaciones de ios precios a aquelleos que estan

dispuestos a afrontarlos.

6.5.— DEFINICION DE COWNTRATO & FUTURO.

El Contrato & Futuros es un instrumento legal
que compromete, tanto al vendedor como al  comprador
al cumplimiento de ciertas obligacicnes y que tiene

una fecha de expiracibon. )

El comprador debe sceptar ia mercancla fisica
en el fecha establecida en el futuro, & no ser que
haya vendido previamente su posicidn para compensar
la transaccién. EI vendedor, a no ser que haya
cerrado la operacidn con una compra debe enviar la

mercencia fisica en el +echa +ijado de antemano.

Se le denomina contrato a futwro porque
requiere del envioc de una mercancla en una fecha

determinada en el futuro.
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Operar en loe Mercados a Fulturo es facil, vya
que todo contrato a futuroc para una especifica
mercancia, es igual tantoc en ceantidad como en
calidad. For ejemplo, cada contrato futuro de plata
negoci ado en el Wew York Commooity Exchange es de

5,000 onzas.

Todos los términos especificados en cada
contrato, exceptusndo el precio, son determinados
por las reglas o8 intercambio, asi gue &1 ULnico
punto negociado durante las sesiones de compra-venta

es el precio del contrato.

El negociar contraios a futurcs dentro del p{so
de intercambios estd restringido & un horario ¥y a un
namero limitado de miembros gque pueden peErmansEcer
dentro de 1. Se reaiizan las operaciones en  "viva

"

voz donde un operador O pisc anuncia i desea

comprar O vender en voz alta.

Fl contrato tiene una vida corta y limitada, ya
que un Compracor oF conitratos & futuro usuelmente
debe liguidar su posicidn en un plazo relativamente

s

corto de tiempo.
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For ceda posicidn de venta en el mercado existe
una posicidn s compra, e oecir, =i los productores
o comerciantes VENUEn , los especul adores,
productores o comercianies oeben de comprar ¥
viceverea. Consecuentemente el dia en que &1 precio
cambie S0Y, una percona ganard 0L y la otra perderd

el SOL.

Genersimenie €l negociante promedio no estd
interesado en el intercambio de mercancias, por lo
gue casi invariablemente cierra su posicién antes de

que el contrato llegue & su término.

La caracteristica principal de &ste contrato es
que se termina en el momento en que se vendes en el
mercado sbierto i(si tiene posicidn larga) o en el
momento en  gue se compra &1 contrato (=i tiene
posicidn en coriol.

&.4.— DUIENES FARTICIFAN EN EL MERCADO A FUTURD Y

FOR QUE.

Los individuos que perticipan dentro del
Mercado a Futuro se encuentran clasificados

tipicamente en dos categorias:



&£.4,1.- "LOS HEDGERS" u homhres de negocios, ya
sgan productorss, comerciantes o procesadores  de
varias mercancias., Eiloce utilizan &stos mercados con
el ohbieto primordial de protensr sus inventarios. La
jorma mhs comiGin o protegeree es "vendiendo & corto".
en 1 Mercados & Futuros uma cantidad de wmercancia
equivalente a la cantidad &almacenada en el
inventaric. De &sta forma el valor de su  inventario
y el del precio a futuro tenderd a moverse en  forma
paralelz. fsi el hombre of negncios que se protegid
correctamente no tiene mucho por Que preccuparse  al
existir fluctuaciones &n el precio ce la mercanéia
inventariads. Si el precio de su inventaric {fisico
cae de valor obtendrd una utilidad en su venta a
corto gque quedard & la par con ia pérdida de wvalor

del inventario.

Su ohietivo primordial es €] evitar © al menos
limitar los riegos de pérdida doe valor, resultado de

las fluctuaciones de los precios.



6.4.1.1.- EL PRINCIFIC DE LA COBERTURA.

El términoc de cobertura se aplica a cu&l guier
mercancisa gque tenga el beneficio de operarse a
futuro, lo que =sigrifica la tsqueda de balancear
posibles pdrdidas en transacciones ya realizadas o &

punto de realizarse.
Exieten dos formas de cubrirse:

+ El wvendedor de unc o mas contratos a futuro
para eliminar o disminuir lz posible reduccidn en el
valor de una mercancia que posee o que va a ser

producida en un futuro. A esta forma ee le llama

cobertura a corto.

+ La compra de unoc o varios contratos a futuro
para eliminar o disminuir una pérdida por el posible
incremento en el precic de una mercancia que
actualmente no se posee y es necesaria para la
terminacidn de un proceso o de  un negorio a un

precio fijo. A ésta se le iiama cobertura laraga.
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L.4.1.2.—- DiiiEnNEs ubaN CORERTURAS A CORTO Y

CamMa.

Czda empresa =& protegs en el Mercado a Futuros
en la forma que es mds rentable adaptadeo & la

cambiante posicidn O mercado.

Existen diferentes personas goe utilizan
coberturas a corto cuando guieren protegerse contra

prsibles bajas en el precial

2) El productor gue vende futuros por  posibles
expectativas de bajas en los precics de una cierta

mercancia o para proteger sus inventarios actuales.

5) El1 mercader cde metales que vends futuros
como proteccibn a sus compras & los mineros u otros
productores, mientras espera la oportunidad de

vender para =1 CONSUMD, Protesami ento o exportaci &n.

c) El impmrtador guien vende a futuro para
cubrir sus compras o weFcancias e importacibn en

el pais proouctor.
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b.4.01.3.— BUIEWTS USAN  CORERTURAS LARGAS Y

Es interssanite resaitar que quienes trabajan
dentro del Mercado a Futuwro a corto tambidn  toman
cobherturas largas cuando desean proteaerse contra

incrementos indeseables de precios.

&) E1 mevcader, nuien hace ventas a futuwro de
embarques o =&niregas v compra & futuro CoOmo
proteccidn contra los posibles cambics del mercado
en productos pendientes  de compra ¥y - GQue Son

necesarios para cumpliir con sus futuros compromisos.

e

b) El fabricante que compra futuros para poder
geterminar Oe antemanc ios precios de las materias
primas a utilizar en &l proceso de proguccidn ¥y  &si

poder mantener el precio de venta de sus productos.

05 DE La CORERTURA.

Fara efectos practicos oeneraimente se  asume

.
que las diferencias entre el precioc actual y el
precio futuwo son igusies, es decir si exists un

determinado porcentaje de  sumento o disfinucidn en



el precio aciuval s va & car €1 caabic en la misma
proporcidn en los precios  futurocs. Fero no  siempre
ez zsi en 1a practica, va ogue algunas wveces los
precicos de determinadss mercancias en la actualidad
pueden fluctuvar en mayor orado gue en los futuros o

viceverssa.

Fero a pesar de &sto la cobertura ofrece  una
proteccién considerabie, al existir cambios en el

e ue de otra forma no =ze podria obtener.
F . P

&.4.2.- LOS ESFECULADDRES =on quiermes
volunmtari amente arriesgan gu capital con &1 ohijeto

de obtener utilidades.

Son  Jas personss que  estan aotivedas por &l
dnico desen oe ooftensrs asnancias y ss anticipan

comprandn antes de que =1 precio incremente y venden

zntes de gue el precio deciine arriesgando su propio

"
k|
b=
!
T
o
bl
n
bl

nacse en pronbsticos y expectativas de

movimientos de precios.

Una importante porcidn del total del vallimen de
la mercencia operata se (omercializa & través de los

ecpecul adores.,
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Fsta persona comprard cuando piensa gue los
precios estdn muy baics vy venderd cuandoc considere
que los precios estdn muy aitos, lo cual atenda las

fluctuaciones en los precics futuros.

El especulador s & persona que asume Jlos
Fiesgos gue "el Hedger" busca evadir. Debe tener
valor y recursos agemas de conorer como limitar sus

péroidas cuando toma una decisibn eouivocada.

La especulacidn es necesaris en los Mercados a
Futuros va que incrementa la madurer para facilitar
ia cobertura en las operaciones. ¥ muchos de los

beneficios obhtenidos en &1 Mercado a Futurcs son

atribuibles a ia especulacibn, tales como la
liguidez que proporciona al mercado  con s

actividades.

Las razones por las que el Mercado a Futuros
atrae especialmente & aguellos gue estan interesados

en tomar riesgos sobre su capital eon:

a) En general, las oportunidacdes de ohtsner
utilidad de un desembplsc de capital son mayores vy
pueden incrementar mas FAapidamente en gste tipo de

mercado siempre y cuando la decisidn  tomadas sea
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ia correcta. @Aunaue, usualments, &iin cuando Jas
cportunidades de cobrar una utilidad son mayores, el

rissgo de pérdida a1l tomar una decisidn eguivocada

ee adn mayor.

b)) La mayoria de ie informacidn estadistica vy
la existente en ese momento es pdblica, es decir,
todas las personas interesadas tienen acceso a ella
2i mismo tiempo. For io que, en é&ste aspectc, no
existe ventaja de las personas de negocicos sobre los
sspecul adores  y, genersimente, las decisiones a
tomar <=obre determinada mercancia a Ffuturo son
mejores las de un especulador qus las de la npersana

aue maneja ie mercancia fisica.

c) lLos regquerimientos  de marcenes =0n
relativamente pequedos (descritos mas adelanted vya
que usualmente van dentro del 10 al 20% del valor de
ia mercanria negnciada, lo que proporciona facilidad

de inversion sin requerir de grandes rapitales.

d4) Les comisiones son peauedas comparadas  con

el tamafio ce jas posibies utilidades o pérdidas.
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&) lLa mds importante es gue las neaoci aciones

de Mercados a Futuros, generalmente son abiertas ¥
activas durante las sesiones de compra-venta, lo aque
asegura una ligquider la cual es muy importante para

agueilos gue arriesgan sus capitales

6.4.2.1.- TIiFDS DE ESFECULADORES.

+ SCALFERD: Bon acusiics que tratan cbterner una
uvtilidad en las variaciones de los precics diarios
e iniciacitn y e cierre en las operaciones. Estes
tratan de comprar cuando el precioc se encuentre una
fraccibn abajo de la transaccibn anterior y  vender
cuando la fraccitén esté por encima  del precio

previo.

Las fiuctuaciones de precios en &) merczdo se
minimizan por las continuas compras y ventas de éste

tipo de especuladores.

Como =on  unas personas  deseosas de  aceptar
utilidades por pequedas que sean Cierran operaciones

al menor signo de pérdida.

+ GSTRADDLER O SFREADER.- Bon  personas  gue

tratan de obtener utilidades por las desviacicnes o
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diferencias en 1los precios  existentes en los
diferentee piazos 3 futuroc de una misma mercancla o
ertire dos mercatns diferentes. Bus  transacciones
pueden Tomar Gudar en ia misma ciudad o en

diferentes ciudades.

Sprescing es una fJorma muy compleis de
especulacidn de futuros Qque  gue regquiere wn alto
grado de conocimiento y esperiencia, pero i
especulador astuto pusce llegar a obtener or andes

opor tuni dades.

+ ESFECULADORE

Be concentran en

o
et
m
1
o
7
=
=
= |
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los cambios sufridos en la oferta y la demanda que
ocasioman cembios & largo piazo &n €l precio. Son
aguellas persones que tienen un capital disponible

para invertir vy &sumir un riesgo a largo plazo.

Incluye a profesionzles y negociantes ente otros.

Loe Mercados a Futuro buscan proteger a los
imtermediarios e instituciones, de ciertes clientes
que tienen pérdidas y ogue pueden caer en posible

insolvencia o ser deshonestos, or lo aue éstos
: 1
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tipos de mercados reguiersn de una cierta garantia

Comn Gephsito inicial.

El probiema de incumpiimi=nto de pago por parte
de lo= clientes =& ha disminuido wmediante el pago
por parte del cliente de un mdrcen de depbsito  que
generalmente fluctdz entre el 0% y &1 20% del valor

total del comtrato.

For lo gque &l m&rgen se puesde definir como un
depisito que tiene gQue ser pagado por las personas
que opeiran con futuros como garantia financiera de

que va & cumplir con sue obligaciones contractuales.

La firma que maneja los iMercados a Futuros debe
depositar y mantener midrgenes en sfectivo con  un
banco de liquidacidn & con “The Clearing House", vy
asi se proiege asi wmisme  asegurando &1 mArgen
original que depositd el cliente, el cual debe

mantenerse en caso gque el mercado se mueva en  forma

adversa.

Exicsien dos tipos de margenes:

l1.- El1 1Inicial u Original.—- El1 cual es
depositado cuando  se establece la posicidn &

contrato a Futuro.



2.- El de Mantenimiento.- £l "corredor" de
Futurocs tiene el derecho oe pedir un margen
adgcinnal al cliente, en cuslquier tiempo, para
mantener la relacibn mdrgen-mercancia. Usualmente,
cuando las fluctuaciones son pequefdzs no se pide el

margen adicional pesro el  tensdor de Futuros debe

estar siempre preparado.

El corredor de la firma tambig&n se reserva el
derecho de incrementar el wmdrgen requerido si el
precio de la mercancia cambia abruptamente o si la
situacidn de mercadoc es tal que se piensa gque un

margen mayor Seria mas conveniente v mis Seguro.

Far otra parte, si el valor del Futuroc de una
cierta mercancia se incrementa, £l cliente puede
pedir y recibir la ganancia f(es decir €l incremento
sohre &l precioc pactado) en efectivo sin tener por
ello gue cerrar la transaccién, Onicamente dejando
suficiente efectivo en 1la cuenta pars cubrir el
margen regquerico.

6.6.~ COMD 5E ESTABLECEN i.05 FRECTOS & FUTURO.

Los cambiocs bruscos de precios caracterizan a

los Ftercados de Futuros. El autor  Standey Kroll



estebhlers gue los precios de las mercancias son como

#1 tiempo, siemnre suistas & cambios.

Lo precios ospendsn mucho oel grado de oferta
y demanda edictente. Tanbidn los disturbios creados
pov el hombre, teles como guerras, huelozs mineras y

eMENETFE OF posibies nacionaliraciones ocasionsn que

jos precios a foturo cambien,

Una perspsciiva oe cambios en Ja  demanda
ocagiona cambicos en otras merceciass tzles como
posibles avoramientos hacia mercancias sustitutas ©

pueden ocssionar posibles cambios en los portafolios

o

a inversiones por enpeEctativas oe P ont s
devaluaciones o [or la rexlizacidn de Feta

cocesionando 1a especulacitn.

En Jos Mercados 2 Futuraos existe un control  de
precios gue e ia Jijecidn oce un "limite mEximo
diario", ron 21 = resiringen ios cambios diarios en

los precios durante las sesiones de  intercambios.

o

Este limite es un ciertn porceniaje yva sea ceohr o

por abaio del precic de riere del afa anterior.,

tas= Sluctusciones Bn los precios vy &l esfuerzo

por predscirias parea  obiensr utilidades  es el
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principal intergs del phikdico y de Jas firmas  que
operan Futurns,
& 7. OFERACTONES AL CONTADD v & FUTURD.

Comn  ya & mencion®  anterioraente, las
opersciones al contaco tienden & fluctoar de manera
mae abrupta Que los  merceons & Futuros. ¥V Jas
peErEDnas aprovechan &etac diserencias con @] obieto
de  obtener ganancias & futuro o disminuir  sus
pEaroidas.

For siempio, -
lina persones estd ouscanaoc la eeior maneira  de
invertic en una mercancies =50, 000,00, &l

mes des mavo s cotiza a #51,000.00

A $0Z 000000,

For lo gue €i

venderd al mes de junio.

Si los precios incrementan

contado, S52,000.00 a

CONviens venoasr =u icibn &

po

1,000,006 v comprard &1 contado

operacidn & Junioc ganando asi X

Mayo y #53,000.00 &

Mayo

.1
a1

inversionistia comprard a mayo

a2 *51,000.00
Junio.
canando

para  cubrir

S, D0

mES de junio

b4



En forma mds estructurada se explica en la

tabla ndmero i.

Otro ejemplo gue nos permite visualizar las

ventaj&s que proporcionan los Mercados a Futuros es:t

Una mercancia se cotiza en ] mercado a contado

a %80,000.00, y al mes de Agosto a $100,000,00.

5i ®#i inversionista piensa que los precios
incrementaran en un  futuroc comprard & Futuro en

lugar de contado.

Si las cotizaciones s& incrementan a contado
$50,000.00 v al mes de Agosto a #1100, O0D0.00. El
inversionista debe vender a ~gosto ooteniendo una
ganancia de %10,000,00. 5i =se analizs =e puede ver
que es ia misma cantidad gque se hubiera obtenido a
contado, pero sin embargo exicste una diferencia en
cuantoc & wtilidad vya que el capital inicial

invertido es diferente.

En &l mercedo & conitado si la inversidn inicial
es de 20,000,000 y la ganancia de $10,000.00 el

porcentaje oOe wuiilidad es el 12.8%. En el



Mercado a Futuro l& inversién inicial se reduce al
porcentaje de madrgen recuerido como garantia. 5i el
margen fuera dei J0AL  sobre ia inversidn original
seria de $30,000.00, por 1o gue la ganancia tambikn

es de $10,000.00 y el porcentaje de utilidad es del

e e

i por el contrario, las cotizacidnes de
redujeron y el precio a contado  1legd hasta
$70,0060.00 y & Agosto a $50,000.00. El inversionieta
puede esperar & gue 1o0s precios por sl solos  se
recuperen o, por el contrario, puede limitar su
pé&rdica vendiendo & fgosto perdiendo $10,000.00 y
comprar al contado ganando $10,000.00, es decir
guedando "a mano®. ¥ en cuanto & porcentajes su
pérdida seria del i2.54 en el mercado a contado v el
el mercado a Futwos seria de 33.33% sobre el mirgen

de garantia. Tabla nim Z de &ste capitulo.

Comparando el Mercadoc & Contado con €1 Mercado
a Fuituros se obtienen similitudes y diferencias vy

las principales son:

i.=— #Ambos mercados se maneian en forma  de

subasta abierta, y s=2io las personas que tienen
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acceso al plso O subastas  pueden efectuar las
transacciones, ya sea en su propic beneficico o en

beneficic de terceros.

2.- En el idercado a Futurcs el contrato es
estandarizado y en @1 se especifican cantidades,
cualidades v precios de una mercancia a una fecha

posterior a la de la realizacidn del contrato.

¥ en el contrato a contado =& fija la cantidad
¥y &1 precic por mutuo  consentimiento de las

pEFrSOnas.

3.—- En &1 iiercado a Futuros se requiers de una
inversidn inicial llamada maraen, que es un
porcentaje del total del valor del contratoc. En
campic en el mercadoc & contaoo es necesaric pagar el
total de la cantidad pactada al realizar la

transaccibn.

4.- En el mMercado a Futurocs cuando se desea
liguidar una posicidn no &s necesario esperar a la
fecha de vencimiento del contrato, lo que permite
incrementar 1as utilidades y disminuir las pérdidas
mediante la compensacién proporcionands un alto

gradc de liguider al mercado.



Dentro del mercado a contado cuando los precios
siguen una tencencia & ia paja es ocificil cbtener
liquidez, ya que en ese momento lo mds comln es que
exista una mavor oferta gue demanda lo que dificulta

ia venta de l1os titulos.

S.- En el merca0o a contado suele suceder gue
en pericdos de baja prolongacdos tanto vendedores
como compradores pierdsan, y e&n periodos de alza es

posible gue ambos ganen.

En cambic, en €l rercado a Futuros por cada
genador existe un perdedor, es decir las ganancias
son iguales & las pérdidas. vYa gque cuando el precio
sube el comprador gana y el vendedor pierde y si el
precio de la mercancia baja €1 gue vendid ganars vy

el gque comprd perdera.

For 1o gue por todas las ventajas
anteriormente mencionadas se puede concluir que los
Nafcadns de Futuros son una modalidad muy importante
en los centros financierocs mundiales, ademids de que
otorgaﬁ una solidez y madurez & los Mercados de
Vaiores en ios cuaies s realizan las transacciones

a Futuros.
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&.8.~ MERCADOS A FUTUROS A& CORTOD FLAZO EN MEXICO.

Dado, que como ya se menciond  antericrmente,
pars gue en Miico ee implanten los Mercados a
Futuro para la plata, &8 necesaria una estructura
mas edlida vy Lina  mayor madurez del sistema
financiero actual de nuestro pais. por lo gue
considerc gque en M2xico en &1 corto plaro es mas
factible la implantacidn del iiercado a Futuro para

ios Certificados Flata.

Este mercado ofreceria ventaias gue e
agregarfan a las que ya por si  mismas poseen los
Ceplatas, tales como:
El contrarrestar la incertidumbre resultante por las
continuwas fluctuaciones de los precics de la plata y

ias del tipo de cambio en el mercado ge contado.

Fermitir2 a ios participantes protegerse ante
variaciones inesperadas y adversas de los precios,
ic cual repercute positivamente en el rendimiento a
obtener por las transacciones realizadas y permite
yna mejor planeacibn de las actividades futuras de

los inversionistas.
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Azl mismoc, podria ser una alternativa de
eutofinanciamiente, ya que la venta de titulos a
contado ¥y su compra al futuro permite =1 obtener
iiguidez suficiente en el presente v la posibilidad

de financiarse en el futuro.

La operacibn de ios Cepiatas a Futurc no
devengaria ni dividendos, ni intereses, etc. lo gue
la harian mucho mas senciiia de lo que esra el
Mercado & Futuroc de acciones y seguiria basicamente
los miembs mecanismos de los Mercados =& Futuros
erplicados anteriormente, con algunas vari aciones
tales como!

— Las cperaciones a Fuiuro se realizarin dentro
del FPiso de Remates en el mercado de direro de la

Boisa Mexicana de Valores.

- Las garantiss se depositarian en el Indeval.

- Las fechas de vencimiento de los contratos.

- El nOmero de certiticados a operar por

postura a futuro.

- La liguidaritn a1l vencimientoc consistiria no

en la entrega fisica de ia plata, =sino en 1a
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entrega de los titulos por parte del vendedor y el
pago del importe al dia de vencimiento por parte del

comprador .

- Los términos y condiciones del contrato,

entre otros.

For lo gue considerc que la implementacidn v el
desarrollo de]‘ Mercado de Ceplatas & Futuro en
Fé&xico podria ser  un paso, a corto plazo,
determinante en 1a ampliacidn de las alternativas de
inversidn y financiacibn de ias va existentes en el

Mercado de Valores Mexicano.
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contrario las cotizaciones

$51000 a Junio

OFERACTIONES
Compra Mayo Vende Junio
Vende Mayo Compra Contado
%1,000 1,000 =%2, 000

bajan a %4B000 &l contado.

el inversionista debera

OFERACIONES

Coapra Mayo Vende Junio

Vende Mayo Compra Contado

{($1,C600) 3, 000 = %2,000




TABLA MUMERD 6.2

FECHA PRECIOC OFERACTIDN FPLAZOS FESDE FORCENTUAL
ACTUAL 80,000 —-— Contado ——— —_—
AGOETO 100,000 Compra fAgosto e i

X1 250,000 ——— Contado %10, 000 b S 8

X1 %110, 000 Venta Agosto 210, 000 33. 354

X2 70,000 —— Contado ($10,0G00) {12.5%)
X2 50,000 Venta Agosto (#2310, 000) (33. 33%)




CONCLUSIONES.

La plata s& ha conciderado desde la antiguedad
hasta nuestros dias comoc un  medio de page. Y en el
caso de Meéxico, primer productor mondizl de plata,
le ha proporcionado numerosos beneficios tales como:
la captacidn de divisas ror concepto de
exportaciones, generacidn de importantes fuentes de

enplec y crecimiento econdmico en general.

La plata es un metal cuyos precios se podirian
considerar como volatiles, ya que son afectados
considerablemente por factores de muy diversa
indole, siendo los principales la cantidad de plata
ofrecida v demandada, las tacsas diz interés
existentes en el mercado, &1 tipo de cambio, la
especulacidn, la infiacidn y las erpectativas
sociales con respecto & la esituacién econbmica
futura, y en cuanto & los factores internacionales
que influyen son: el nivel de inflacidn de Estados
Unidos, ®1 precio del petrdleo y &1 crecimiento de
la produccidn  industrial ya que conforme las
economias  crecen demandaran  indirectamente e

metales para sus procescs productiveos; todo lo



anterior ocasiona que su comportamiento resulte de

dificil prediccibn.

For otro lado, en la actualidad ha disminuldo
el interés por invertir en metales preciosos por &l
hecho de existir pocas expectativas inflacicnarias
en los palses desarrcllados vy por las tasas reales
de interés satractivas gue muchos instrumentos de

inversidin actualmente cfrecen.

En nuestro pais, la mayoria de las invereiones
en plata son de caracter patrimonial y &n  muchos
casos con fines de atesoramiento, ademds del uso
industrial y Jjoyero que son bésicos puesto gue

demandan el S0% de éste metal.

La plata en el Sistema Financierc Mexicanc es
ofrecida al piblico inversionista a través de Casas
de Bolsa, Instituciones de Crédito y Casas de
Cambio, en las cuales &&= negocia principalmente en

forma de amonedados o barras.

En la Bolsa Mexicanas de Valores cada ver

i

=
realizan menos operaciones con plata amonedads
Onza Troy, por lo que en gensral el vol limen

eignificative de compra-venta de plata en ésta
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modelidad es comercializado por Ranca Cremi, 6.N.C.

y Casas de Cambio.

Con respecto al andlisis de las cotizaciores de
la Onza Troy de plata realizado dentro del periodo
de los afos de 1985 a 1988 se puede concluir que el
arfio gue resultd mas rentable fud el de 1987, puesto
que con respecto al afo precedente tuvo incrementos
en el precio de hasta un 244.83%. En cuanto a la
rentabilidad obtenida con plata amonedads con
respecto a la tasa de inflacidn mersual fud 1985 &1
que registrd, en mas de la mitad del &0,
rendimientos por arribta de la tasa inflaciocnaria y
1987 fud en el que se diercn mayores porcentajes de
incrementoc en las cotizaciones del metal en cuestiadn

&n comparacidn con la inflacidn.

Otra forma de ofrecimiento de la plata a través
de las Casas de Bolsa y Banca Cremi, B.N.C. son los
Certificados Flata, 1los cuales no han tenido 1la
aceptacidn esperada ni el fomento reguerido y hasta
ahora se han considerado como  un instrumento poco
bursatil, lo que entre otros ha ocasionado gque se

presenten  indices de subval uacidn importantes
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con respecto a la cotizacién tedrica, & pesar de las
numerosas  ventajas que ofrecen, siendo las méds
importantes el hecho de estar cotizados al tipo de
paridad ddlar-libre, que su comercializacidn evita
el riesgoso manejo fisico del metal y no  causa
1.V.A., se evita el pago de diferenciales por compra
y venta de la plata amonedada asi como el inherente
costo de acudacidn y que la plata representada  en
los Ceplatas es susceptible de comercializarse en

los mercados internacicnales.

De ahi gue considerc necesario ] darles un
fuerte impulso a éstos Certificados mediante &1 uso
de publicidad para darlos a conocer, la realizacion
de conferencias relativas al mercado de metales y de
la plata en particular., disminucidn de los lotes
minimos de operecidn e incremento de la prime de
corretaje para que sean mas atractivos para las
Casas de Bolsa entre otros, todo éstoc con el objeto
de incrementar el mdmeroc de operaciones diarias de
los Ceplatas y por 1o tanto la bursatilidad ademds
de hacer del conccimiento del pdblico los midtiples
beneficios gue éstos titulos ocfrecen y las ventaias

de incluirlos en los portafolios de inversiones.



For lo cual detectando la necesidad de
desarrollar un mer cado organi zado para la
comercializacidn de la plata dentro del Bistema
Financiero Mexicano que disminuya las continuas
fluctueaciones en las cotizaciones del metal en
cuetidn, gue ayude a neutralizar los efectos de la
inflacidn y que reduzca de é&sta forma ®]1 riesao
implicito al in@ertir en plata, considero gue seria
conveniente el establecimiento de los Mercados &
Futuroc, los cuales aplicados en el caso de la plata
mericana traerian wmGltiples beneficios para el
productor, consumidor v el inversionista. Los

beneficios primordiales sont

- El contribuir & proteger, tanto a los
productores como & los consumidores, contra cambios

adversoe en los precios de la plata.

- Transfiere los riesgos implicitos &en las
operaciones de compra—-venta, al conceder a los
inversionistas oportunidades de obtener ganancias no
edlo cuando el mercado sube sino tambi&n  cuando

baja.
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- Los requerimientos del margen inicial son
solamente un pequeio porcentaje del aonto total del

contrato.

- Froporciona liguider &l mercado el no  tener
gue esperar hasta la fecha de vencimiento del
contrato para liguidar la posicidn, lo cual permite
ademds incrementar las utilidades vy disminuir las

perdidas.

- Fermite adguirir 1l& propiedad de una

mercancia al té&rmino del contrato.

Fara la implantacidn de éste mercado en MExico
s requiere de un contexto econémico mis estable, de
una estabilidad cambiaria y de una mayor madurez del
gistema Financiero por Jlo gque, & largo plazo,
considero que el establecimiento de los Mercados a
Futuroc para la plata es una &lternativa viable vy
provechosa para los que en &1 participaran y qgue
contribuird asi & la madurez del meCani smo

financiero del pais.

Ein embaroo, en el corto plazo, estimo
conveniente la implantacién del Mercado a Futuros

para los Certificados Flata (Ceplata), los cuales se



opeirarian basicamente £3 QU Enao las i Emas
reaulaciones de los futuros, proporcionando & los
inversionistas numercsas ventajas como el ser  una
alternative de financiamiento en @pocas e&@n que los
créditos =& encuentren resiringidos, proteccién ante
Vari aciones inesperadas ¥ atlversas e las

a plata permitiends una mejor

ot

cotizaciones  de
planeacidn de las actividades futuras ¥
repercutiendo positivamente en los rendisientos  de
los dnversionistas vy el poder contrarrestar la
incertidumbre de las fluctuaciones de los precios de
la plata v las  del tipo de cambio en el mercado &
cont ado, adends de todas las ventajas mencionadae
anteriormente para los Mercados & Fuluros de

mercancias.

La implementacidin y desarrollo de &ste mercado
contribuird a l& ampliacidn de los servicios del
Mercado die Valores al @ ofrecer  una alternativa
novedosa y distinta & las ya existenies, siendo para
el cliente un nuevo instrumento con el cual  podra
diversificer sus portafolios de inversiones Y
constituird un  avance a la modernizacidn de los

servicios ¥ alternativas e
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Financiemiento & inversion gue ofrece el Mercado de

.y

Valores Mexicano.
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GLOSART

Bolsa Meswicana de Valores:

Organismo para la compra—-venta de valores
gue normalmente reune los requisitos de
un mercado organizano: iugar fisico,
intermedi arios, autoridades y reglas de

operaci bn.
Burcatilidad:

La facilidad de comprar y vender una

on Financiera.

-

invers

Casa de Bolsa:

Intermediario institucional en una bolsa

de valores.

Ceplatas:

Certificados oe participacidn fiduriaria
emitidos por Ranca Cremi que representan el
nEFEChHo a wha parte aljcunta del total de

la plata fideicomitida.



Compra en laroo:

Es la compra e un confrato a futuro, la
cual =& cubre con una venta del miemn valor

en una fecna posterior.

Especul ador !

Son ia personas guienes voluntariamente
arFiesgan su capital con el objeto de

obtener utiiicades.

Fideicomiso:

Servicio bancaric plasmadoc a través de un
contrato mediante el cual el fideicomitente
tranemite en propiecad al fiduciario bhienes
con velor econdmico paira gue &l banco lo
administre y entregue los beneficios al

fideicomisario.

Inflacidn:

Aumento sostenido el nivel aeneral de
preciocs, normalaente medido por el Indice

de precioz al consumidor.



Inversidn:

ApOrTacion de Fecursos para obtener un

beneficio futuro.

Mercados a Futuros:

Mercado organizaco para la compra-venta de
valores. Consiste en varios mercados
subsiGiarics: mercado primaric, mercado
secundarion, mercado de dineroc y mercado

de capitales.

Venta &n corto!

Ese la venta e un contrato en los Mercados
a Futwro, la cual se cubre con la compra

dei mismo vaior en wuna fecha posterior.
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REFORTE DE L& COTIZACIONEE DE LA FLATA

MAYD 15688
COT1ZACION  TIFD COTIZACION COTIZACION
pDiAs INTERNAC. CAMEBID TEDRICA CEFLATA T/R
2 6.29 18,656 14,400 1.78%
3 b.29 14,656 14,400 1.78%
4 6.35 14,798 14,400 2.75%
& 6.39 14,889 14,400 3.39%
g 6,53 15,215 14,400 5. 66%
10 &6.55 15,262 14,040 B.70%
T 6.58 15,331 14,300 T DA%
12 &. 54 15,238 14,300 &.56%
13 5.51 15,14B 14,500 4, 1%
16 b.54 15,238 14,500 5. 09%
17 &.5B6 15,331 14 ,B0OG 3.59%
19 b.61 15,401 14,820 3.92%
23 6.91 16,100 14,800 B.79%
24 6.72 15,658 14,900 5. 08%
25 5.863 15,448 14,900 3. 68%
26 6.51 15,168 14,200 &.82%
30 5.56 15,285 14,820 3. 14%
31 b.62 15,425 14,800 4.22%
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REFORTE DE LAS COTIZACIONES DE LA FLATA
JUNID 198B

COT1ZACION TIFD COTIZACION COTIZACION
DIAE INTERNAC. CAMEID TEORICA  CEFLATAS T/R
1 701 16,333 14,800 10.36%
2 7.21 16,799 14,900 12, 75%
3 725 1&,844 15,000 12.31%
& 718 16,550 15,B00 5. GO%
7 7.02 16,357 16,120 1.47%
8 7,41 16,566 16,000 3.54%
5 £.52 16,124 16,080 0.27%
10 &£.59 16,267 16,100 1.16%
3 el 16,636 15,500 7. 337
15 7-2Z5 16,846 15,580 8. 13%
15 7. 4% 16,590 15,880 4.47%
1& 7 G 16,380 16,100 1.74%
17 &£.9%2 16,124 16,100 O.35%
2 &.77 15,774 16,3100 -Z2.02%
21 &.53 16,147 16,100 0.29%
- &.51 1&,100 16,120 -0.12%
a3 &.EZ 15,891 16,120 -1.42%
25 E.62 15,42 16,220 —4. 9%,
27 & 6T 15,448 16,100 -4, 05%
28 &. 64 15,471 14,100 ~I.51%
29 &.64 15,471 16,120 -4, 027
0 &.72 15,658 16,000 -2, 14%
1
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REFDRTE DE LAE COTIZACIONEE DE LA FLATA

JULID 1588
COTIZACION TIFD CDTIZACION COTIZACION
DIAS INTERNAC. CAMEID TEORICA  CEPLATAS T/R

1 .75 2,330 15,728 15,500 1.87%
4 &.77 2,330 15,774 15,4600 1.12%
5 6.76 2,330 15,751 15,600 0.97%
& 7.01 2,330 16,333 15, 600 4,70%
? 5.99 2,330 16,287 15, 00 4. 80%
8 5.97 2,330 16,240 15,860 2. 40%
2 7.06 2,330 16,450 15,860 3.72%
13 732 2,330 17,056 15,840 7. 54%
14 7.29 2,330 16,986 15,650 7.10%
15 7.15 2,330 16,660 16,200 2.84%
18 y £ 2,330 14,E93 16,500 2.38%
26 7.99 2 TT0Y 18,617 16,120 15,495
21 7.69 2,330 17,918 17,100 4,78%
22 7.57 2,330 17,638 17,200 2.55%
26 7.01 2,330 16,333 16,500 -1.01%
27 &.83 2,330 15,914 146,500 -3.55%
28 &.81 2,330 15,867 16,180 -1.93%
29 b.81 2.3350 15,867 1&,180 -1.93%

REFORTE DE LAS COTIZACICNES De LA FLATA
ABDETD 1988

COTIZACION TIFD  COTIZACION COTIZACION
DIAS INTERNAC.  CAMEIO TEORICA  CEFLATAS T/R
1 £.87 2,330 1&,007 16,120 -0, 70%
2 &.86 2,330 15,584 15,780 1.25%
4 6.82 2,330 15,891 15,840 0. 32%
5 b.8&1 2,330 15,401 15,840 —-2.77%
8 bbb 2,330 15,518 15,B40 -2.03%
9 &7 2,330 15,541 15,840 -1.89%
10 6.71 2,330 15,634 15,840 -1.30%
1% .71 17,964 15,000 19.76&%
2 b.72 15,658 15,000 4,38%
15 &.59 15,355 15,100 1.69%
16 &.55 15,262 15,400 -0. 90%
1e & 6T 15,568 15,120 3.09%
02 &.81 15,867 15,120 4.94%
23 5.73 15,681 15,120 3. 71%
24 6. 62 2,330 15,425 15,240 1.21%
26 6.51 2,330 15,168 15,280 -0.73%
29 &.51 2,330 15,168 15,240 ~0.47%
30 &.61 2,330 15,401 15,000 2. 48%

31 &£.48 2,330 15,098 15,000 Q. 66%
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REFDRTE DE LAS COTIZACIONES DE LA FLATA
SEFTIEMBRE 19B8

COTIZACION TIFO COTIZACION COTIZACION
DIAS INTERNALC. CAMEID TEORICA CEFLATAS T/R
2 6. 54 2330 15,238 14560 4. 667
1z &.43 2330 14,982 145640 2.34%
14 &.41 2330 14,935 14700 1.607%
i &.36 2330 14,819 14700 0.B1%
20 6. 21 2330 14 ,46% 14460 0.06%
21 &.24 2330 14,539 14460 0. 504
¥ &.26 2320 14,586 14500 0.59%
23 b.15 2330 14,330 14500 =1.18%
26 6.15 2330 14,330 14500 -1.1B%
2 6.18 2230 14,399 14500 -0, 69%
2 6.1%9 2330 14,423 14500 =0.534%
29 bo11 2330 14,236 14500 =1.82%Z
30 &6.26 2330 14,5088 14040 3.89%
REFORTE DE LAS CODT1ZACIONES DE LA FLATA
OCTUBRE 1986 5
COTIZACION TIFOD COT1ZACION COTIZACION
DIAS INTERNAC. CAMEIO TEORICA CEFLATAS T/R
3 &.22 2330 14,492 14040 3. 227
a P 2320 14,330 13960 2,654
S b.28 2330 14,632 1I9460 4.82%
& &.31 2330 14,702 144600 0.70%
7 &6.38 ] 14 ,B65 14600 1.82%
10 6.28 14,632 14600 0.224
11 6.3 14,772 14500 1.88%
13 &.26 14,586 14500 0.59%
14 &.34 14,772 14200 4.03%
i7 &.41 14,935 14200 S.18%
16 &.38 14,855 14200 4.69%
1% 37 14,B42 14200 4.52%
20 6.33 14,749 14200 3. 87%
2 6.27 14,8609 14200 2.88B%
24 6.21 14,486%9 14200 1.90%
25 bH. 24 14,3539 14100 J.11%
2 6. 22 14,493 14100 2. 78%
27 &.18 14,399 14240 0.98%
28 &.18 14,399 14260 0.98%
31 b.2& 14,58& 14200 2.72%
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA
ONZA TROY DE PLATA. 1986

PESOS (Thousands)
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA
ONZA TROY DE PLATA. 1987
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRECICE DE LA
ONZA TROY DE PLATA. 1888

PEE0S {Thousands)
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COTIZACION MENSUAL DE LOS CEPLATAS
1987

_ PESDOS (Thousands)

O o B errem—
W

SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMEBRE DICEMBRE
MESES
B® comizac TEDRIGA 1) ODTIZAC. CEPLATAS
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COTIZACION MENSUAL DE LOS CEPLATAS
1988

PESCS (Thousands)
20

ENEPQ FEBRE MARZO ABRIL MAD JUNIO JULIO AGOST SEFTIE OGTUB
MESES
B cotizao tecmice [ comizas. CEPLATAS
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